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A - L'ECONOMIA INTERNAZIONALE

L'EVOLUZIONE CONGIUNTURALE
E LE POLITICHE ECONOMICHE NEI PAESI INDUSTRIALI

Nel 1992 il ritmo di crescita del prodotto nell'insieme dei paesi indu-
striali ¢ aumentato all' 1,5 per cento, dallo 0,2 dell'anno precedente. II pro-
trarsi della fase di stanca per il terzo anno consecutivo, dopo una espansione
durata sette anni, la rende la pit lunga degli ultimi due decenni. Riflettendo
l'andamento ciclico, I'inflazione ¢ rimasta moderata. Nei paesi in via di svi-
luppo la crescita ¢ stata assai piu elevata; essa ¢ salita al 6,1 per cento dal 4,2
del 1991, per la forte espansione delle economie del Sud-Est asiatico, di
quelle del Medio Oriente e della Cina. Nella ex Unione Sovietica e negli altri
paesi dell'Europa centrale e orientale la situazione ¢ ulteriormente peggiora-
ta; per il terzo anno consecutivo il reddito ¢ caduto; nel complesso dell'area
la flessione ha superato il 15 per cento.

I1 tasso di crescita medio annuo dei paesi industriali riflette andamenti
discontinui: all'espansione generalizzata dell'attivita nel primo semestre so-
no seguiti un forte rallentamento in Europa e una caduta in Giappone. In Eu-
ropa hanno agito negativamente sulla congiuntura il livello elevato dei tassi
di interesse reali e, dall'estate, la situazione di crescente instabilita sui met-
cati valutari e finanziari. In Giappone l'attivita ha risentito degli effetti della
ulteriore flessione dei valori azionari e immobiliari e del rallentamento del
credito bancario; pressate dalla caduta dei valori degli attivi, che ne ha aggra-
vato la situazione patrimoniale, le banche hanno adottato un atteggiamento
piu prudente nell'erogazione di nuovi prestiti. Alla difficile congiuntura in
queste due aree si ¢ contrapposta la ripresa dell'economia degli Stati Uniti,
dove tuttavia il ritmo di crescita ¢ ancora inferiore a quello registrato in pre-
cedenti fasi cicliche. Si € cosi nuovamente determinato uno sfasamento tra
le principali economie industriali, tale da ostacolare fortemente il riequili-
brio delle bilance commerciali.
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Dalla primavera del 1992, negli Stati Uniti e in Giappone la politica mo-
netaria ¢ divenuta gradualmente piu espansiva; l'ulteriore aumento del tasso
di disoccupazione negli Stati Uniti e 'aggravarsi della situazione pattimo-
niale degli istituti di credito in Giappone hanno indotto le rispettive banche
centrali ad accentuare a luglio 1' allentamento delle condizioni monetarie.
Nello stesso mese, la Bundesbank, giudicando 1" accelerazione della moneta
incompatibile con il contenimento dell'inflazione, ha innalzato il tasso di
sconto al livello piu elevato dal dopoguerra. Sul finire dell'estate, 1 tassi tede-
schi a breve termine, al netto dell'inflazione cotrente, hanno superato il 6 per
cento; quelli statunitensi sono scesi su valori lievemente negativi, per la pri-
ma volta dagli inizi degli anni ottanta. La tensione generata dalla divergenza
delle politiche monetarie negli Stati Uniti e in Germania si ¢ ripercossa sul
Sistema monetario europeo, unendosi all'incertezza sui tempi di realizzazio-
ne dell'unificazione monetaria dell'Europa (cft. il capitolo: I mercati valuta-
ri e finanziari internazionali). Nonostante il marcato deterioramento con-
giunturale, 1 tassi di interesse a breve in Germania hanno registrato riduzioni
modeste nell'ultimo trimestre dell' anno, per le preoccupazioni legate all'ec-
cessiva espansione della moneta, all'evoluzione dell'inflazione e al bilancio
pubblico. La rigidezza dei rendimenti tedeschi ha imposto in molti paesi eu-
ropet livelli dei tassi di interesse in crescente conflitto con la necessita di for-
nire sostegno al reddito e all'occupazione.

La stavorevole fase ciclica ha esercitato pressioni sui bilanci pubblici
di tutte le principali economie. Negli Stati Uniti, in Giappone e nel Regno
Unito agli effetti degli stabilizzatori automatici si sono aggiunte azioni di-
screzionali di stimolo. Nella generalita dei paesi della Comunita europea, gli
obiettivi di bilancio formulati nei piani di convergenza non sono stati rispet-
tatt.

Scontando l'elevata incertezza che domina lo scenatio internazionale,
nelle previsioni dei principali organismi internazionali per il 1993 il tasso di
sviluppo delle economie industriali dovrebbe rimanere prossimo a quello
dello scorso anno. L'incremento del prodotto, ancora modesto, rifletterebbe
quasi interamente la ripresa nell'area nordamericana, a un ritmo superiore
ala per cento, dovuta all'accelerazione della domanda interna; questa cre-
scerebbe tuttavia a ritmi sensibilmente inferiori a quelli che avevano caratte-
tizzato la precedente fase espansiva. In Giappone il prodotto aumenterebbe
di circa I'l per cento, meno che nello scorso anno. Nella Comunita europea
il prodotto rimarrebbe stazionatio; l'occupazione fletterebbe per il secondo
anno consecutivo e il tasso di disoccupazione raggiungerebbe I'11 per cento.
A fronte di questa situazione il Consiglio europeo, nella riunione di Edim-
burgo del dicembre del 1992, ha invitato gli Stati membri ad attuare misure
espansive sul fronte degli investimenti pubblici, al fine di aumentare la fidu-
cia e promuovere la ripresa, compatibilmente con l'esigenza di contenere i
disavanzi pubblici.



La congiuntura nei principali paesi industriali

Negli Stati Uniti il prodotto ¢ aumentato del 2,1 per cento nel 1992, do-
po la flessione dell' 1,2 per cento dell'anno precedente (tav. Al). La crescita
¢ stata sostenuta dalla domanda interna; il deterioramento del saldo con
l'estero, pari allo 0,4 per cento del prodotto, ¢ stato determinato principal-
mente dal forte aumento delle importazioni (quasi il 10 per cento) a fronte
di un incremento delle esportazioni (6,3 per cento) di poco superiore a quello
dell'anno precedente. Si ¢ avuta una ripresa dei consumi privati, che hanno
tratto vigore, soprattutto nel secondo semestre, dalle migliorate condizioni
patrimoniali delle famiglie, conseguenti soprattutto all'abbassamento dei
tassi di interesse; sono cresciuti anche gli investimenti privati, ad eccezione
di quelli in fabbricati non residenziali.

Nell'ultimo trentennio, il peso dell'economia statunitense e progressivamente dimi-
nuito rispetto a quelli del Giappone e della Comunita europea. Qualora si considerino i li-
velli del prodotto delle tre aree, misurati sulla base delle parita dei poteri di acquisto calco-
late dall'OCSE, la quota degli Stati Uniti, sul prodotto complessivo dei paesi industriali, e
scesa dal 44,7 per cento del 1960 al 37,1 del 1991. Nello stesso periodo la quota del Giappo-
ne e piu che raddoppiata dal 6,6 al 15,7 per cento, mentre quella dei dodici paesi della Co-
munita si é lievemente ridotta, dal 37,3 al 36,5 per cento.

In Giappone il ritmo di crescita del prodotto si ¢ bruscamente ridotto
all' 1,5 per cento, dal 4,1 del 1991, riflettendo la forte decelerazione della do-
manda interna; la componente estera ha contribuito alla crescita per circa due
terzi. Gli investimenti sono diminuiti dell' 1,1 per cento; la caduta ¢ stata pin
accentuata nel secondo semestre anche per la scarsa disponibilita di credito
conseguente alle difficolta patrimoniali delle banche. La produzione indu-
striale ha segnato un regresso del 5,5 per cento, il piu forte dalla recessione
che segui alla prima crisi petrolifera.

Anche nelle regioni occidentali della Germania la crescita ¢ fortemente
diminuita, con una netta flessione del prodotto nel secondo semestre, per gli
avversi effetti degli elevati tassi di interesse reali, per il venir meno del primo
impulso dell'unificazione e per la debolezza delle esportazioni, che hanno
risentito del ristagno della domanda mondiale e dell'apprezzamento del
marco. L'indicatore del clima di fiducia delle imprese, peggiorato drastica-
mente dal mese di settembre, € crollato sul finire dell'anno ai valori minimi
rageiunti all'inizio degli anni ottanta.

Nella Germania orientale I'andamento dell'economia ha continuato a
deludere le attese di una rapida riconversione del sistema produttivo.
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Tav. Al

DOMANDA E PRODOTTO NEI PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI
(prezzi costantiy
variazioni percentuali rispetto al periodo precedente, in ragione d'anno)

1992
Paesi 1990 1991 1992
I sem. It sem.
Stati Uniti
Domandainterna (1) ................ 0,4 -1,8 2,5 2,3 4,0
Domandaestera(2) ................ 0,5 0,6 -0,4 -0,3 -0,7
Prodottolordo ..................... 0,8 -1,2 2,1 2,0 3,3
Giappone
Domandainterna(1) ................ 5,1 2,7 0,6 1,6 -2,0
Domandaestera(2) ................ -0,3 1,4 0,9 1,0 1,0
Prodottolordo ................. ... 4,8 4.1 1,5 2,6 -1,1
Germania
Domandainterna (1) ................ e 3,9 2,1
Domandaestera(2) ................ Co -3,2 -1,0
Prodottolordo ..................... A 0,7 1,1
di cui:
Regioni occidentali
Domandainterna (1) .............. 5,1 3,1 1,2 4,9 -2,7
Domandaestera(2) .............. 01 06 -0,7 -2,2 ..
Prodottolordo ................... 5,0 36 05 2,4 -2,6
Francia
Domandainterna (1) ................ 3,0 0.5 0.5 0.2 0.3
Domandaestera(2) ................ -0,3 0,2 0,9 1,4 -0,1
Prodottolordo ..................... 2,7 0,7 1,3 1,7 02"
Italia
Domandainterna (1) ................ 2,5 1,9 1,0 2,0 -3,2
Domandaestera(2) ................ -0,5 -0,7 —0,1 -0,4 2,1
Prodoftolordo ..................... 2,1 1,3 0,9 1,7 -1,3
Regno Unito
Domanda interna (1) ................ -0,5 -3,2 0,5 0,9 0,5
Domandaestera(2) ................ 1,0 1.1 -1 -2,3 0,1
Prodottolordo ..................... 0,5 2,2 -0,6 -1,4 0,6
Canada
Domandainterna (1) ................ -1,0 -1,1 0,2 -1,4 0,9
Domandaestera(2) ................ 0,6 -0,6 0,7 1,7 0,6
Prodottolordo ..................... -0,5 1,7 0,9 0,2 1,5
Totale sette principali paesi industriali
Domandainterna {1) ................ 1,8 -0,1 1,7 1,7 1,4
Domandaestera(2) ................ 0,2 0,6 -0,1 0,2 -0,3
Prodottolordo ..................... 2,1 0,5 1,6 1,9 1,1
CEE
Domandainterna (1) ................ 2,8 1,3 1,5 1,4 0,4
Domandaestera(2) ................ -0,1 0,1 -0,2 0,2 -0,3
Prodottolordo ..................... 2,8 1,4 1,3 1,6 0,1

Fonti: FMI, OCSE e Statistiche nazionali.
(1) Totale, incluse le variazioni delle scorte. — (2) Contributo percentuale alla crescita del prodotto.
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Tale processo appare ora assai piu lungo e difficile del previsto. Le difficolta
sono state accentuate dal collasso della ex Unione Sovietica, che costituiva
uno dei principali mercati di sbocco, e dall'impetuosa crescita dei costi del
lavoro per unita di prodotto, 1 cui livelli eccedono, in misura sempre pitt mar-
cata, quelli delle regioni occidentali. Lo scorso anno, le tendenze dell'econo-
mia sono state assai contrastanti. La produzione manifatturiera, che si era ri-
dotta di oltre il 30 per cento nel 1991, ¢ ancora diminuita, di circa il 2,5; l'atti-
vita nell'edilizia, invece, sostenuta dagli investimenti pubblici in infrastrut-
ture, ¢ aumentata del 9 per cento.

Nel Regno Unito il prodotto ¢ diminuito per il secondo anno consecuti-
vo, pur segnando un lieve ricupero nella seconda parte dell'anno. 11 ristagno
dei consumi privati ¢ da ricondursi principalmente alle difficili condizioni
patrimoniali delle famiglie, aggravate dal protrarsi della caduta dei valori
immobiliari e da tassi di interesse reali sino a settembre su livelli storicamen-
te elevati. In Francia si ¢ registrata una crescita dell' 1,3 per cento, contro lo
0,7 del 1991; nella prima meta dell'anno l'attivita ha tratto vigore dal forte
miglioramento delle esportazioni nette, determinato dai guadagni di compe-
titivita accumulati nel precedente biennio. In Italia e in Spagna l'incremento
del prodotto ¢ stato appena dello 0,9 e dell' 1,0 per cento, rispettivamente,
contro I'1,3 e i12,3 per cento dell'anno precedente. Nella Comunita europea

nel suo complesso la crescita ¢ stata dell' 1,3 per cento, prossima a quella
del 1991.

11 protrarsi della fase di stanca dell'attivita produttiva ha pesato sul met-
cato del lavoro. Nel corso dell'anno, il tasso di disoccupazione ¢ continuato
ad aumentare quasi ovunque (tavv. aA16-aA22); nel dicembre 1992 risulta-
va piu elevato, rispetto alla fine del 1991, di 1 punto e mezzo percentuale nel
Regno Unito e in Spagna, di circa 1 punto in Canada, di mezzo punto in Fran-
cia; soltanto negli Stati Uniti, dopo il massimo toccato a giugno, ¢ lievemen-
te diminuito, tornando sui livelli dell'inizio dell'anno. In Germania, esso ha
raggiunto, alla fine dell'anno, I'8,1 per cento, contro il 7,2 del dicembre
1991; la situazione ¢ particolarmente grave nelle regioni orientali dove 1 di-
soccupati hanno superato il milione di unita, pari a circa il 14 per cento delle
forze di lavoro.

Nel complesso della Comunita europea il tasso di disoccupazione, pari
al 9,1 per cento nel gennaio del 1992, ha raggiunto lo scorso dicembre il 9,9
per cento, valore prossimo a quello registrato a meta degli anni ottanta, corti-
spondente a circa 17 milioni di disoccupati. Il fenomeno riguarda in misura
diversa i singoli paesi della Comunita, soprattutto con riferimento alla com-
posizione per sesso e per eta.

Sulla base delle definizioni armonizzate dell'Eurostat, nella media del 1992 il tasso
di disoccupazione é stato prossimo al 18 per cento in Spagna, in Irlanda e in Grecia, compre-
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so tral'8 e l'l1 per cento in Francia, in Italia, nel Regno Unito, in Danimarca e in Belgio.
Disaggregando le forze di lavoro per sesso e per eta, emergono ulteriori, significative diffor-
mita. Nella media della Comunita i tassi di disoccupazione femminile e maschile sono stati
pariall' 11,5 e all' 8,1 per cento, rispettivamente; il divario tra i due tassi ha superato gli 11
punti percentuali in Spagna, é risultato compreso tra i 6 e i 9 punti in Italia, in Grecia e in
Belgio, trai 3 e i 5 punti in Francia, nei Paesi Bassi e in Portogallo, prossimo a [ punto nella
Germania occidentale. La situazione appare particolarmente preoccupante ove si conside-
rino i giovani di eta inferiore ai 25 anni; tra questi il tasso di disoccupazione, prossimo, nella
media comunitaria, al 16 per cento, ha raggiunto il 33 in Spagna, il 28 in Italia e in Irlanda,
il 25 in Grecia. Anche fra i giovani la disoccupazione femminile ha raggiunto i livelli piu
elevati: i120 per cento nell' insieme della Comunita, i139 in Spagna, i133 in Italia e in Gre-
cia, il 25 in Francia e in Irlanda.

L'inflazione, fortemente rallentata nel corso del 1991, si & mantenuta su
valori modesti, temperata dalla debolezza del ciclo e dagli andamenti gene-
ralmente moderati dei costi unitari del lavoro e dei prezzi dell'energia e delle
altre materie prime. Per il complesso dei paesi industriali, I'incremento dei
prezzi al consumo ¢ stato, nell'anno, del 3,2 per cento; ¢ risultato particolar-
mente contenuto in Canada, in Giappone e in Francia. Nel Regno Unito e in
Italia il ritmo di crescita dei prezzi al consumo ¢ sensibilmente decelerato nel
corso dell'anno, scendendo fra gennaio e dicembre, rispetto allo stesso mese
del 1991, dal 4,1 al 2,6 per cento e dal 6,1 al 4,7 per cento, rispettivamente
(fig. Al). Solo nella Germania occidentale I'inflazione ¢ accelerata, rag-
giungendo il 4,0 per cento nella media dell'anno, contro il 3,5 del 1991; si
¢ tuttavia lievemente ridotta nel corso dell' anno, scendendo dal 4,0 per cento
a gennaio al 3,7 a dicembre. Essa ha risentito principalmente dell'aumento
dei salari, cresciuti di circa il 7 per cento nel settore manifatturiero. Nelle re-
gioni orientali, I'indice del costo della vita ¢ aumentato dell' 11,1 per cento,
riflettendo principalmente gli incrementi degli affitti e dei prezzi dei prodotti
energetici; ¢ continuato I'adeguamento del livello dei prezzi a quello preva-
lente nelle regioni occidentali.

Sull” andamento dei prezzi al consumo ha influito I' eccesso di capacita produttiva che
si e andato accumulando pressoché ovunque nell'ultimo triennio; esso ha contribuito alla
moderazione salariale, soprattutto nel settore manifatturiero. In questo comparto, l' incre-
mento delle retribuzioni é stato molto contenuto in Giappone, modesto in Canada, negli Sta-
ti Uniti e in Francia (tavv. aA16-aA22). Nel Regno Unito e in Italia la loro dinamica é rallen-
tata, rispetto al 1991, dall'8,2 al 6,6 per cento e dal 9,6 al 6,3 per cento, rispettivamente.
Nella Germania occidentale, il, forte aumento dei salari, a fronte del ristagno della produtti-
vita, ha determinato, per il secondo anno consecutivo, una, flessione dei margini di profitto,
in parte attenuata dai positivi effetti sui costi della caduta dei prezzi delle importazioni (di-
minuiti del 3,1 per cento).

Nel marzo del 1993, rispetto allo stesso mese dell'anno precedente,
l'inflazione ¢ risultata dei 3,1 per cento negli Stati Uniti, dell' 1,2 in Giappo-



ne e del 3,5 nella Comunita europea. Nel Regno Unito essa ¢ ulteriormente
scesa, all' 1,9 per cento (al 3,5 al netto dell'effetto degli interessi sui mutui
ipotecari). In Italia I'incremento dell'indice del costo della vita ¢ risultato del
4,2 per cento. Anche nella Germania occidentale l'aumento tendenziale dei
prezzi ¢ stato pari al4,2 per cento; la lieve accelerazione, rispetto alla media
del 1992, ha riflesso principalmente l'aumento di 1 punto percentuale, dal
I gennaio 1993, dell'aliquota IVA.

Fig. Al

PREZZI AL CONSUMO,
VALORI UNITARI DELLE IMPORTAZIONI
E COSTO DEL LAVORO PER UNITA DI PRODOTTO (1)

(variazioni percentuali sui dodici mesi precedenti)
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(1) Costi del lavoro nellindustria manifatturiera; per gli Stati Uniti: costo del lavoro nel settore privato esclusa agricoltura.
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Le politiche economiche

Le politiche monetarie. — Nel 1992, si ¢ ulteriormente accentuata la di-
vergenza delle politiche monetarie dei tre principali paesi industriali. Negli
Stati Uniti, le esitazioni della ripresa dell'attivita economica e il rallenta-
mento della crescita degli aggregati monetari nel corso del secondo trimestre
dell'anno hanno indotto la Riserva federale ad abbassare il tasso suifederal

funds dal 3,8 per cento di aprile a circa il 3 di settembre; a luglio, il tasso di
sconto ¢ stato ridotto di mezzo punto percentuale, toccando il valore piu bas-
so degli ultimi trent'anni (3 per cento). Nello stesso mese le banche hanno
effettuato una riduzione di pari ammontare del prime rate sugli impieghi a
breve termine, al 6 per cento. Dalla primavera al mese di settembre i tassi sui
titoli pubblici a tre mesi sono scesi progressivamente di oltre 1 punto percen-
tuale, attestandosi su livelli inferiori al 3 per cento (fig. A2).

In Giappone, ¢ proseguito l'allentamento delle condizioni monetarie in
atto dalla seconda meta del 1991, sollecitato dal marcato indebolimento del-
la crescita e dal forte aumento dei crediti bancari in sofferenza. 1l tasso di
sconto ¢ stato ridotto nei mesi di aprile e di luglio, per un ammontare com-
plessivo di 1,25 punti percentuali (al 3,25 per cento); cio ha favorito una di-
scesa dei tassi a breve, che a dicembre toccavano il 3, 8 per cento, livello infe-
riore di oltre 2 punti a quello della fine del 1991. 1l prime rate sui prestiti a
breve ¢ stato progressivamente abbassato sino al 4,5 per cento dello scorso
dicembre, dal 6,6 per cento di dodici mesi prima.

In Germania la decisione della Bundesbank di innalzare nel mese di lu-
glio il tasso di sconto (all'8,75 per cento, il livello piu elevato dal dopoguer-
ra) ha solo lievemente accentuato la tendenza, in atto dall'inizio dell'anno,
all'aumento dei rendimenti a breve termine, che hanno raggiunto, in agosto,
il 9,8 per cento. Essi sono quindi scesi fino all'8,9 per cento in ottobre, so-
spinti dalla riduzione det tassi ufficiali (di mezzo punto quello di sconto e di
0,25 punti il Lombard) deliberata il 14 settembre, in concomitanza con il rial-
lineamento della parita centrale della lira. Anche i rendimenti sulle lunghe
scadenze, rimasti sino ad agosto al di sopra dell' 8 per cento, hanno registrato
nei due mesi successivi una riduzione di 1 punto percentuale (cfr. il capitolo:
I mercati valutari e finanziari internazionali).

11 differenziale tra i rendimenti a lunga e a breve si ¢ mantenuto elevato
negli Stati Uniti; in Giappone esso ¢ diventato positivo, invertendo la ten-
denza osservata dalla seconda meta del 1989. In Germania, invece, si ¢ ulte-
riormente ampliato il differenziale negativo; alla fine dell'anno esso risulta-
va pari a 1,7 punti percentuali, il valore piu elevato dall'agosto del 1981



(fig. A2). Nella media dei 1992, i tassi a lungo termine, corretti per l'inflazio-
ne registrata nell'anno, si sono collocati su valori relativamente elevati,
prossimi al 4 per cento negli Stati Uniti e in Germania, al 3 in Giappone.

Fig. A2

TASSI D'INTERESSE A BREVE E A LUNGO TERMINE (1)
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(1) Per fonti e definizioni si vedano in Appendice le tavv. aA9 e aA10.

Negli altri paesi europei partecipanti agli Accordi europet di cambio, i
tassi di interesse sono rimasti sostanzialmente stabili sino all'inizio di giu-
gno. Nell'estate, le condizioni monetarie sono state inasprite al fine di con-
trastare le ripetute, forti pressioni al ribasso sulle valute. Nel Regno Unito,
dopo la sospensione della sterlina dagli Accordi europet di cambio (il 17 set-
tembre), le autorita monetarie hanno ripetutamente ridotto il tasso base, pas-
sato dal 12 per cento al 7 nella meta di novembre, favorendo cosi una pro-
gressiva discesa dei tassi di mercato a breve (dal 10,6 al 7,0 per cento, nello
stesso periodo); tale discesa, facilitata dal livello contenuto del debito pub-
blico, ha riflesso l'esigenza di fornire sostegno all'attivita economica e, so-
prattutto, di alleviare 'elevatissimo onere del debito delle famiglie. Dopo
una fase di relativa calma tra la seconda meta di ottobre e la prima di novem-
bre, le rinnovate tensioni nello SME hanno indotto le autorita dei paesi ade-
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renti agli AEC a irrigidire, in misura e tempi diversi, le condizioni monetarie;
si ¢ cosi accentuato il contrasto fra il vincolo di cambio e le esigenze interne
delle diverse economie.

Nel corso dei primi mesi del 1993 le condizioni monetarie sono state ge-
neralmente allentate. I tassi statunitensi hanno registrato una nuova discesa,
soprattutto nel comparto a lungo termine, per le attese di una dinamica dei
prezzi moderata e di un contenimento del disavanzo pubblico, come prefigu-
rato nel programma economico della nuova Amministrazione. In Giappone,
la riduzione del tasso di sconto (al 2,5 per cento), effettuata all'inizio di feb-
braio, ha favorito un analogo calo dei tassi di mercato. I rendimenti tedeschi,
a breve e a lungo termine, sono progressivamente diminuiti di circa 1 punto.
I tassi ufficiali sono stati abbassati il 4 febbraio (di mezzo punto il Lombard
e di 0,25 punti lo sconto), in coincidenza con l'accordo raggiunto per il rin-
novo del contratto del pubblico impiego che limita al 3 per cento la crescita
delle retribuzioni nel 1993; sono stati ancora abbassati a marzo (di mezzo
punto il saggio di sconto) e nel mese successivo (di mezzo punto il Lombard
e di 0,25 punti lo sconto).

A febbraio e stata altresi decisa la riduzione, per la prima volta dal 1987, dei coeffi-
cienti di riserva obbligatoria su una parte delle passivita bancarie. In quella occasione, al
fine di assorbire la liquidita liberata dalla manovra, la Bundesbank ha annunciato l'emis-
sione di titoli a breve termine (BULIS), ampliando cosi la gamma di strumenti tradizional-
mente utilizzati nella gestione della liquidita. Tale innovazione permette una maggiore fles-
sibilita operativa nel controllo monetario, consentendo un piu ampio ricorso alle operazioni
di mercato aperto a titolo definitivo e una influenza piu diretta sui flussi finanziari degli ope-
ratori non bancari residenti ed esteri. La prima emissione, avvenuta all' inizio di marzo, ha
assegnato titoli a 3, 6 e 9 mesi, per un ammontare complessivo di 14,8 miliardi di marchi.

In Francia, le aspettative favorevoli associate al programma del nuovo
Governo hanno consentito, nel mese di aprile, progressive riduzioni dei tassi
di riferimento. Nel Regno Unito, l'ulteriore diminuzione del tasso base alla
fine di gennaio (al 6 per cento, il valore piu basso degli ultimi quindici anni)
ha favorito una nuova flessione dei rendimenti a breve termine.

Nei principali paesi industriali, eccetto la Germania, ¢ proseguita anche
nel 1992 la tendenza alla decelerazione degli aggregati monetari. La forte
espansione della moneta in Germania ha riflesso spostamenti nei portafogli
in favore delle attivita a breve termine e la elevata domanda di credito nelle
regioni orientali; in autunno essa ¢ stata altresi sostenuta da massicci afflussi
valutari.

Nonostante che i riflessi dell'aumento delle riserve ufficiali sulla base monetaria sia-
no stati sterilizzati dalla Bundesbank, il temporaneo reinvestimento di parte degli afflussi
valutari (pari a 42,7 miliardi di marchi nel solo mese di settembre) in depositi presso le ban-



che residenti ha avuto effetti espansivi sulla quantita di moneta. Il venir meno di questi effetti
ha favorito un progressivo rallentamento della crescita di M3, dal picco del 10,3 per cento
di ottobre all'8,7 di dicembre. Nell' anno l' espansione di M3 ha ecceduto il limite superiore
della fascia-obiettivo di quasi 4 punti percentuali (tav. A2), lo sconfinamento piu rilevante
da quando, a_fine 1974, é stata avviata in Germania la pratica di fissare obiettivi di crescita
monetaria.

Tav. A2
AGGREGATI MONETARI: OBIETTIVI E TASSI DI CRESCITA
(valori percentuali)
1991 1992 1993
Paesi e aggregati Obiettivo Realizzazione Obiettivo Realizzazione Obiettivo
() @) (1) 2) Q]

Stati Uniti »

M2 ... 2,5-6,5 2,8 2,5-6,5 1,9 2-6

M3 .......... 1-5 1,1 1-5 0,5 0,5-4,5
Giappone

M2+CD ..... - 2,2 - -0,5 -
Germania

M3 .......... 3-5(3) 52 3,5-5,5 9,4 45-6,5
Francia

M3 ... 5-7 3,8 4-6 5,9 4-6,5
Italia

M2 L 5.8 9,0 5-7 (4) 5,9 5-7
Regno Unito

MO .......... 0-4 2,3 0-4 4,9 0-4

M4 oL - 5,1 4-8 3,6 3-9
Spagna

M3 ... - - 7-11 (4) 4,3 47

ALP ......... 7-11 12,1 8-11 (4) 5,1 4,57,5

Fonte: Statistiche nazional.

(1) i periodo di riferimento dell’obiettivo va dal quarto trimestre al quarto trimestre ad eccezione del Regno Unito (dodici mesi terminanti
a marzo) e, per il 1991, dell'ltalia (dicembre su dicembre). — (2) Variazioni percentuali calcolate sulla stessa base dell'obiettivo; per it
Giappone dal quarto trimestre al quarto trimestre. —(3) Modificato dai 4-6 per cento nella revisione dell’obiettivo di meta anno. — (4)
Obiettivo formulato per una nuova definizione dell’aggregato a partire dal 1992.

Negli Stati Uniti, in Giappone e nel Regno Unito, la decelerazione della
moneta ha continuato a riflettere una riallocazione dei portafogli in favore
di attivita a lungo termine a fronte dell' accentuarsi dell' inclinazione positiva
della curva dei rendimenti. Essa ha inoltre risentito del rallentamento del cre-
dito, cui ha contribuito il permanere di un atteggiamento prudente delle ban-
che. Nei tre paesi si ¢ ampliato il divario tra il costo del credito e quello della
raccolta; negli Stati Uniti e nel Regno Unito cio ha favorito il rafforzamento
della base patrimoniale delle banche. In Giappone, dove la dimensione as-
sunta dalle partite in sofferenza e i negativi andamenti del mercato azionario
hanno accresciuto i timori per la stabilita del sistema finanziario, vi ¢ stata
una riduzione dei profitti bancari, prossima al 50 per cento nell' armo.
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Negli Stati Uniti I' espansione di M2 e di M3 (1,9 e 0,5 per cento) e risultata notevol-
mente piu contenuta di quella del reddito nominale (4,8 per cento) e al di sotto del limite
inferiore delle fasce-obiettivo (tav. A2). La decelerazione degli aggregati ha riflesso, oltre
alla riallocazione dei portafogli finanziari, spostamenti di fondi dalle componenti meno li-
quide, in essi incluse, a quelle comprese in MI, che ha registrato, nell'anno, una crescita
eccezionale (14,3 per cento). Alla contenuta espansione del credito bancario al settore pri-
vato (2,6 per cento della media dell’ ultimo trimestre rispetto al corrispondente periodo del
1991) ha contribuito il ricorso a forme di finanziamento alternative; tali andamenti, unita-
mente alla riduzione dei tassi a breve, hanno favorito I' alleggerimento del servizio del debi-
to e la correzione delle distorsioni finanziarie che avevano accompagnato l'accumulazione
del debito del settore privato e la rapida crescita dei prezzi delle attivita negli anni ottanta.
In Giappone é proseguita la decelerazione dell' aggregato M2 (esteso ai certificati di depo-
sito), la cui crescita é risultata negativa nell'ultimo trimestre dell'anno; cio in seguito alla
riallocazione dei portafogli in favore dei depositi postali, non inclusi nell’ aggregato, e, so-
prattutto, al forte rallentamento del credito al settore privato che, alla fine dell'anno, ha re-
gistrato tassi di espansione storicamente bassi (2,3 per cento). Gli effetti della recessione
in atto sull'evoluzione del credito sono stati amplificati dall'accresciuta cautela delle ban-
che nella erogazione di prestiti, come conseguenza dell'accumulo di partite in sofferenza
e dall' ampio deprezzamento delle attivita offerte in garanzia. In Francia, l'espansione di
M3 (5 9per cento) ha tratto impulso dalla riallocazione dei portafogli in favore delle attivita
incluse nell'aggregato in seguito all'accentuarsi dell'inclinazione negativa della curva dei
rendimenti, il conflitto tra gli obiettivi interni e quello della stabilita del cambio é risultato
particolarmente acuto in questo paese dove, con il rallentamento dell’ inflazione, i tassi reali
a breve termine hanno raggiunto a dicembre valori superiori al 9 per cento, scendendo sen-
sibilmente soltanto ad aprile.

Le politiche di bilancio. — Nel 1992 la somma dei disavanzi pubblici
dei principali paesi industriali si ¢ ampliata, sulla base delle definizioni ar-
monizzate utilizzate dagli organismi internazionali, dal 2,4 al 3,6 per cento
del prodotto lordo complessivo dell'area; a cio hanno contribuito sia l'opera-
re degli stabilizzatori automatici sia, in alcuni paesi, I'impulso moderata-
mente espansivo delle politiche di bilancio.

Negli Stati Uniti il disavanzo federale ¢ stato pari a 290 miliardi di dolla-
1i (4,9 per cento del prodotto), rispetto ai 269 dell'esercizio precedente (4,8
per cento); come in passato, i conti pubblici hanno beneficiato del saldo atti-
vo del sistema previdenziale (52 miliardi di dollari).

1l disavanzo e stato notevolmente inferiore alle previsioni, grazie soprattutto alla ridu-
zione delle spese connesse con le operazioni di salvataggio delle Casse di risparmio (3 mi-
liardi di dollari rispetto ai 66 dell' esercizio precedente), dovuta allo slittamento degli esbor-
si agli esercizi successivi. Al netto di questa componente, nel 1992 il saldo di bilancio ha
registrato un deterioramento, determinato in larga parte da fattori ciclici: a fronte di un in-
cremento modesto del gettito tributario, segnatamente quello proveniente dalle imprese (2,2
per cento), sono sensibilmente aumentati i trasferimenti destinati al sostegno dei redditi
(16,3 per cento) e la spesa sanitaria (13,2 per cento). 1l debito federale, detenuto per quasi
un quinto da non residenti, e ulteriormente aumentato, da circa il 48 al 51 per cento del PIL
(era pari al 27 per cento nel 1980).



L'indebolimento del ciclo e le misure di sostegno all'economia hanno
causato un peggioramento dei conti pubblici in Giappone. Il disavanzo delle
Amministrazioni centrali ¢ salito all' 1,6 per cento del prodotto dallo 0,3 del
1991; il saldo positivo delle Amministrazioni pubbliche, cui contribuiscono
gli elevati avanzi del sistema previdenziale, si ¢ ridotto dal 3,0 all' 1,8 per
cento.

In Germania, l'indirizzo restrittivo della politica fiscale ha consentito
di contenere gli squilibri della finanza pubblica, nonostante il rallentamento
della crescita e il persistente onere finanziario connesso con l'unificazione.
I1 fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche, aggravato dai fondi istituiti
per finanziare l'unificazione, ¢ passato da 110 a 115-120 miliardi di marchi,
rimanendo invariato a circa il 3,9 per cento del PNL. Se si considera tuttavia
anche l'accresciuto indebitamento della Treuhandanstalt, delle Poste e delle
Ferrovie (per complessivi 57 miliardi di marchi, rispetto ai 37 del 1991),
il fabbisogno del settore pubblico allargato ¢ salito da 145 a circa 175
miliardi di marchi (dal 5,1 al 5,8 per cento del prodotto, il valore piu elevato
dal 1976).

1l saldo ha risentito negativamente del disavanzo (10 miliardi di marchi, contro un
avanzo di 13 nel 1991) registrato, perla prima volta, dal sistema previdenziale, esteso pro-
gressivamente alle regioni orientali. Il sensibile incremento del gettito tributario (10,5 per
cento) é stato determinato dall'aumento delle accise entrato in vigore a meta del 1991,
dall’ elevato gettito delle imposte sul reddito dei lavoratori dipendenti, conseguente agli au-
menti delle retribuzioni, e dall' accresciuto gettito dell'IVA, favorito dall'aumento dei
prezzi.

In Francia il disavanzo dello Stato si ¢ ampliato da 130 a 230 miliardi
di franchi (dall' 1,9 al 3,2 per cento del prodotto), rispetto a un obiettivo di
90 miliardi. Nel Regno Unito la severita della recessione e I'azione di stimo-
lo esercitata dalla politica fiscale hanno portato a un sensibile incremento del
fabbisogno del settore pubblico, dal 2,4 per cento del prodotto nel 1991 al
5,8; il fabbisogno era stato nullo nel 1990. A fronte di entrate quasi staziona-
tie, la spesa pubblica ¢ cresciuta del 9,8 per cento. Marcati peggioramenti dei
conti pubblici si sono manifestati anche in altri paesi che negli anni recenti
avevano segnato saldi attivi. Tra il 1990 e il 1992 in Svezia il saldo di bilancio
delle Amministrazioni pubbliche ¢ passato da un avanzo del 4,2 per cento
del prodotto a un disavanzo del 9,1 per cento; considerevoli peggioramenti
si sono altresi registrati, nello stesso periodo, in Finlandia e in Australia (da
avanzi dell' 1,1 per cento in entrambi i paesi a disavanzi dell'8,9 e del 4,5,
rispettivamente).

Dalla fine del 1991 otto paesi della Comunita europea, tra cui la Germania e l'ltalia,
hanno dato avvio apiani di convergenza a medio termine volti a risanare la finanza pubblica
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e a contenere la dinamica dei prezzi. Nel 1992, a fronte di un quadro economico particolar-
mente sfavorevole, caratterizzato da ritmi di crescita inferiori alle previsioni e da tassi d' in-
teresse piu elevati, gli obiettivi di bilancio non sono stati generalmente rispettati, fatta ecce-
zione per la Germania e i Paesi Bassi. L'ltalia ha registrato lo sconfinamento piu elevato,
con un fabbisogno del settore statale pari al 10,7 per cento del prodotto, rispetto a un obietti-
vo dell'8,4 annunciato nell' ottobre del 1991, per il Belgio, il Portogallo e la Spagna i debor-
di sono stati dell' ordine di 1 punto del prodotto. Sconfinamenti rilevanti si sono avuti anche
nei due paesi della Comunita che non hanno adottato piani di convergenza, la Francia e il
Regno Unito (rispettivamente, 1,9 e 1,3 punti).

Per il 1993 gli organismi internazionali prevedono un ulteriore deterio-
ramento, sia pure contenuto, dei conti pubblici soprattutto in Europa e in
Giappone, da collegarsi alla persistente debolezza del ciclo. Negli Stati Uni-
ti, secondo le stime della nuova Amministrazione, il disavanzo si ampliereb-
be lievemente, collocandosi intorno ai 310 miliardi di dollari; nonostante la
riduzione delle spese per la difesa, all' aumento contribuirebbero la ripresa
delle operazioni di ripiano delle perdite delle Casse di risparmio, peraltro in
misura inferiore alle previsioni grazie all'inatteso aumento della redditivita
delle banche registrato nel 1992, e la dinamica della spesa sanitaria. In una
prospettiva di medio termine, la correzione dei conti pubblici negli Stati Uni-
ti appare ancora insufficiente; secondo stime ufficiali, nel 1998 la compo-
nente strutturale del disavanzo rimarrebbe superiore al 3 per cento del pro-
dotto, la stessa incidenza del 1988, anche in caso di piena attuazione del pia-
no di rientro del disavanzo approntato dalla nuova Amministrazione. Alla
persistenza dello squilibrio concorre la dinamica sostenuta di alcune voci di
spesa (segnatamente quella sanitaria, quella per trasferimenti e gli interessi
sul debito), a fronte di un incremento modesto della pressione tributaria, at-
tualmente la pit bassa tra i paesi industriali.

Come nell'anno precedente, in Giappone le autorita hanno varato un bi-
lancio supplementare, relativo all'esercizio finanziatio 1993-94, dell'ordine
di 13 miliardi di yen (il 2,8 per cento del prodotto), che prevede aumenti degli
investimenti pubblici e dei finanziamenti agevolati alle famiglie e alle picco-
le imprese; I'impatto della manovra, la cui efficacia sarebbe limitata dall'in-
clusione di partite finanziarie e di anticipazioni di investimenti gia pianifica-
ti, ¢ stimato in poco piu di 1 punto percentuale del PNL. 1l disavanzo
delle Amministrazioni centrali si accrescerebbe cosi al 2,1 per cento del
prodotto.

Per effetto della recessione, in Germania il fabbisogno delle Ammini-
strazioni pubbliche salirebbe a 135-140 miliardi di marchi (4,3 per cento del
PNL). E previsto un minore incremento del gettito, nonostante le entrate ad-
dizionali provenienti dall' aumento dell'TVA e dalla ritenuta sui redditi da ca-
pitale, entrati in vigore nel 1993; dovrebbe ampliarsi ulteriormente il saldo
negativo del sistema previdenziale. Resteranno elevati 1 fabbisogni delle Po-



ste, delle Ferrovie e della Treuhandanstalt; quando quest'ultima sara liquida-
ta, alla fine del 1994, lo Stato ne ereditera il debito, che dovrebbe raggiunge-
re a quella data i 250 miliardi di marchi, circa il 7 per cento del PNL.

11 rallentamento dell'attivita dovrebbe portare a un ulteriore amplia-
mento del disavanzo dello Stato in Francia, a circa 340 miliardi di franchi
(4,8 per cento del prodotto). Nel Regno Unito le autorita hanno adottato per
l'esercizio in corso un bilancio espansivo, al fine di non pregiudicare la ripre-
sa dell'economia: secondo le stime ufficiali, il disavanzo salirebbe cosi da
quasi il 6 a circa 1' 8 per cento del prodotto; una correzione verrebbe avviata

dall'esercizio 1994-95, per il quale sono stati gia decisi aumenti dell'imposi-
zione diretta e indiretta.
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IMERCATI VALUTARI E FINANZIARI INTERNAZIONALI

1 tassi di cambio del dollaro, dello yen e del marco

Nel 1992 sono proseguite le oscillazioni dei tassi di cambio, fra le tre
principali valute, che dal 1990 hanno accompagnato il divaricarsi degli an-
damenti congiunturali e delle politiche economiche dei rispettivi paesi. Nei
trimestri centrali del 1992 il dollaro si ¢ deprezzato nei confronti dello yen
e del marco, di circa il 10 e il 14 per cento, rispettivamente, raggiungendo
all'inizio di settembre un minimo storico in termini effettivi nominali e reali.
I1 calo dei tassi d'interesse statunitensi, favorito dalla Riserva federale per
sostenere la ripresa americana, e il contemporaneo inasprimento delle condi-
zioni monetarie in Germania, volto a contrastare le pressioni inflazionistiche
interne, hanno ampliato il differenziale dei rendimenti a breve tra attivita in
dollari e in marchi, fino a quasi 7 punti percentuali all'inizio di settembre
(fig. A3), il livello massimo degli ultimi trent'anni; cio ha incoraggiato gli
operatori a spostare 1 loro investimenti verso le seconde. Il differenziale tra
i tassi d'interesse americani e glapponesi ¢ rimasto sostanzialmente stabile,
ma la domanda relativa di attivita denominate in yen ¢ aumentata, soprattutto
per le aspettative di ripresa dell'economia nipponica in seguito all'annuncio
di misure espansive.

Fig. A3

TASSI DI CAMBIO BILATERALI DEL DOLLARO
E DIFFERENZIALI DEI TASSI D'INTERESSE CON GLI STATI UNITI
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(1) | differenziali sono calcolati con i seguenti tassi d’interesse: per gli Stati Uniti, certificati di deposito a tre mesi; per la Germania, tasso
interhancario a tre mesi; per il Giappone, carta commerciale a tre mesi.




Tra le altre valute importanti, solo quella canadese si ¢ deprezzata nei
confronti del dollaro, per effetto del ristagno dell'attivita economica, del
marcato calo dei tassi d'interesse e delle incertezze che hanno preceduto il
referendum costituzionale sul grado di autonomia delle province.

In varie occasioni le banche centrali dei maggiori paesi sono intervenu-
te sui mercati valutari per contrastare movimenti del tasso di cambio del dol-
laro ritenuti eccessivi: in luglio, gli interventi sono stati compiuti in modo
concertato, riuscendo a evitare l'ulteriore calo della valuta americana; alla
meta di agosto, non sono stati sufficientemente coordinati, alimentando la
percezione dei mercati che le autorita monetarie dei maggiori paest attribuis-
sero ai loro obiettivi interni un peso largamente prevalente rispetto a quello
della stabilizzazione dei tassi di cambio.

Dal 1985 gli interventi concertati delle principali banche centrali hanno spesso influi-
to in modo significativo sul corso del cambio del dollaro. In quell’anno essi contribuirono
a invertirne la prolungata fase di apprezzamento, successivamente, in particolare dopo gli
accordi del Louvre del febbraio 1987, concorsero a evitare variazioni eccessive delle quota-
zioni. Gli interventi si sono dimostrati efficaci quando, in presenza di incertezza sui mercati
circa il livello di equilibrio dei tassi di cambio e sul nesso con le variabili di fondo, sono
riusciti a esprimere il giudizio concorde delle autorita monetarie.

Nel quarto trimestre del 1992, la conferma dei segnali di ripresa soste-
nuta dell' attivita economica negli Stati Uniti e I' aspettativa che si fosse esau-
rita la fase calante dei rendimenti a breve termine hanno indotto gli operatori
a orientare nuovamente gli investimenti verso attivita denominate in dollari;
fra I'ottobre scorso e il marzo 1993 il dollaro si ¢ apprezzato di circa il 14
per cento nei confronti della valuta tedesca; ha invece continuato a deprez-
zarsi rispetto allo yen (3 per cento), raggiungendo nel marzo 1993 un nuovo
minimo storico, principalmente per effetto del crescente attivo commerciale
glapponese.

Nel confronto con la media del 1987, anno nel quale venne avviata
1" azione coordinata delle autorita monetarie pet prevenire divergenze ecces-
sive tra le principali valute, nel dicembre 1992 il tasso di cambio effettivo
reale del dollaro, valutato sulla base dei prezzi alla produzione dei manufatti,
risultava deprezzato del 2,4 per cento (fig. A4; tav. aA7); quelli dello yen e
del marco risultavano invece apprezzati del 2,7 e del 6,5 per cento, rispettiva-
mente; sull'apprezzamento del marco ha inciso soprattutto il rafforzamento
nei confronti di alcune delle valute europee.
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Fig. A4
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Fonte: elaborazioni su dati FMI, OCSE e Bollettini Nazionali.
(1) Per una descrizione della metodologia di calcolo, si veda, in Appendice, la sezione Note Metodologiche.

11 Sistema monetario europeo

Dopo oltre cinque anni di sostanziale stabilita, il Sistema monetario eu-
ropeo, riflettendo il persistere di squilibri tra i paesi membiri e le difficolta
connesse con il processo di unificazione economica e monetaria della
Comunita, ha registrato, dall'estate 1992, le tensioni piu intense dalla sua na-
scita. In soli cinque mesi sono stati effettuati quattro riallineamenti (il 14 e
il 17 settembre, il 23 novembre e il 1° febbraio 1993; per una cronologia
dettagliata degli eventi cft. il Bollettino economico n. 19, pp. 13-16, e n. 20,
pp. 13-17), ¢ stata sospesa (dal 17 settembre) la partecipazione di due valute,
la sterlina e la lira, agli Accordi europei di cambio, e si sono ripetuti episodi
di acuta turbolenza sino ai primi mesi del 1993 (fig. A5); un nuovo riallinea-
mento che ha interessato la peseta e I'escudo ¢ stato effettuato il 14 maggio.

Dal 1987 il grado di convergenza delle economie della Comunita ¢ au-
mentato, ma sono rimasti divari significativi: i differenziali d'inflazione, pur
riducendosi, sono continuati a persistere, determinando l'apprezzamento del



tasso di cambio reale delle valute dei paesi con inflazione piu elevata; non
sono stati corretti in misura sufficiente gli squilibri della finanza pubblica.
Inoltre, dopo l'unificazione tedesca, si sono manifestate crescenti divergen-

ze di obiettivi nelle politiche economiche dei paesi membri. In Germania,
I'aumento del disavanzo pubblico per finanziare i trasferimenti alle regioni
orientali e la sostenuta dinamica delle retribuzioni hanno alimentato pressio-
ni inflazionistiche e indotto le autorita a reagire con un marcato innalzamen-
to dei tassi d'interesse. Nella maggior parte degli altri paesi della Comunita,
il rallentamento dell'attivita economica e, in alcuni casi, il calo dell'inflazio-
ne al di sotto di quella della Germania, hanno reso difficilmente sostenibile
il livello elevato dei tassi d'interesse coerente con il vincolo della fissita del

tasso di cambio con il marco.

Fig. A5

POSIZIONE NELLA BANDA DI FLUTTUAZIONE DELLE VALUTE
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(1) Dati di fine settimana. — (2) I 6 aprile 1992 'escudo portoghese & entrato negli Accordi di cambio. — (3) I 14 settembre & stato modificato
il tasso centrale della lira (7 per cento). — (4) Il 17 settembre & stata sospesa la partecipazione della sterlina inglese agli Accordi di cambio,
& stato modificato il tasso centrale della peseta (-5 per cento) e I'ltalia ha sospeso In via temporanea gli obblighi d'intervento. (5) Il 23 no-
vembre sono stati modificati i tassi centrali della peseta e dell'escudo (=6 per cento). (6) Il 12 febbraio & stato modificato il tasso centrale
della sterlina itlandese (—10 per cento).

Fino a maggio 1992 i tassi di cambio delle valute partecipanti agli
AEC erano rimasti stabili e 1 mercati non scontavano imminenti riallinea-
menti. L'impegno dei paesi europei a realizzare 1'Unione economica e
monetaria aveva alimentato negli operatori la convinzione che 1 paesi
divergenti avrebbero attuato le necessarie misure correttive. I differenziali
di interesse a breve termine con il marco si erano assottigliati e in alcuni
casi annullati.
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A partire dal mese di giugno, dopo I'esito negativo del referendum
danese per la ratifica del Trattato di Maastricht e con la crescente incertezza
sull'esito del referendum in Francia fissato per il 20 settembre, 1
comportamenti degli operatori si sono drasticamente modificati; nei mercati
si ¢ ingenerata l'aspettativa che le parita delle valute dei paesi divergenti
potessero essere modificate. Contribuivano alle tensioni nello SME le
turbolenze valutarie esterne alla Comunita, innescate soprattutto dal
deprezzamento del dollaro e connesse con l'instabilita delle valute nordiche,
che in seguito hanno abbandonato il loro legame con ' ecu: I' 8 settembre la
markka finlandese, il 19 novembre la corona svedese e il 10 dicembre la
corona norvegese. L'ulteriore inasprimento, in luglio, della politica
monetaria tedesca acuiva il contrasto con gli obiettivi della politica
economica degli altri paesi della Comunita.

La modifica delle aspettative degli operatori ha determinato movimenti
di fondi di dimensioni inusitate (cfr. il paragrafo successivo), che hanno
spinto i tassi di cambio di alcune valute verso 1 rispettivi margini di interven-
to. Le autorita monetarie dei paesi le cui valute erano sottoposte a pressioni
al ribasso hanno fatto ricorso a tutti gli strumenti previsti dall'Accordo di Ba-
silea-Nyborg, portando i tassi d'interesse su livelli eccezionalmente elevati
(tig. AG) e attuando interventi per ammontari senza precedenti: tra giugno
e dicembre 1992 gli interventi lordi complessivi effettuati dalle banche cen-
trali della Comunita in difesa delle parita sono stati pari a circa 206 miliardi
di dollari, di cui circa 167 in marchi. In alcuni paesi sono state temporanea-
mente reintrodotte restrizioni sui movimenti di capitale.

Fig. A6
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Fonte: BRI.
(1) Dati medi settimanali; i differenziali sono calcolati con riferimento ai tassi interbancari a tre mesi sull'euromercato.

Le azioni in difesa delle parita hanno avuto efficacia limitata: i livelli
cui dovevano essere portati i tassi d'interesse in alcuni paesi per contrastare
1 deflussi di capitale, alimentati da aspettative di un riallineamento subito do-



po il referendum francese, erano insostenibili, al di la del brevissimo petio-
do, data anche la congiuntura sfavorevole e la situazione di forte indebita-
mento, pubblico o privato. LLa percezione da parte dei mercati di un insuffi-
ciente coordinamento tra le autorita monetarie e di una mancanza di accordo
riguardo all'adeguatezza delle parita ¢ stata alimentata da dichiarazioni pub-
bliche talora contrastanti e dal modo frammentario con cui sono stati effet-
tuati i riallineamenti.

Le tensioni, che inizialmente hanno investito le valute dei paesi le cui
economie erano ancora in parte divergenti, si sono estese anche a quelle dei
paesi dove gli andamenti di fondo erano equilibrati. I.a difesa delle parita del
franco francese e della corona danese ha implicato azioni coordinate, tra cui
interventi intramarginali concertati che sono andati oltre gli strumenti tradi-
zionali previsti dall'Accordo di Basilea-Nyborg. L'onere della difesa della
parita della sterlina irlandese ¢ invece ricaduto principalmente sulle autorita
di quel paese: il livello elevato deti tassi di interesse si ¢ rivelato alla lunga
insostenibile e a febbraio la sterlina irlandese ¢ stata svalutata.

La configurazione dei tassi di cambio nominali che si ¢ determinata
dopo i quattro riallineamenti e la fluttuazione della lira e della sterlina ha pro-
vocato una sostanziale modifica dei tassi di cambio effettivi reali
intracomunitari. Rispetto a giugno 1992, in dicembre il tasso di cambio reale
della lira, calcolato in base ai prezzi alla produzione dei manufatti, registrava
un deprezzamento dell' 11,6 per cento. Nel confronto con la media del 1987,
il deprezzamento era di circa il 9,5 per cento; il marco e il franco francese
si erano apprezzati del 5,3 e dell' 1,3 per cento rispettivamente; la sterlina e
la peseta, deprezzate del 6,7 e 4,9 per cento, con riferimento alle date
delle rispettive adesioni agli Accordi europei di cambio (ottobre 1990 e
giugno 1989).

La crisi valutaria e l'integrazione finanziaria internazionale

La crisi che ha investito i mercati valutari nel corso del 1992 si inserisce
in un quadro di crescente integrazione finanziaria internazionale, nel quale
l'elevata mobilita dei capitali, la diffusione di strumenti finanziari innovati-
vi, in particolare petla copertura dei rischi di cambio, e i progressi dell'infor-
matica hanno esteso le possibilita degli investitori di operare in mercati
diversi e di modificare rapidamente i loro comportamenti, anche come rea-
zione alle differenti condizioni che vi prevalgono. Il Gruppo dei Dieci, nel
rapporto pubblicato il 30 aprile scorso, ha esaminato, avvalendosi anche di
interviste con i principali operatori finanziari, il funzionamento dei mercati
internazionali dei capitali e le loro implicazioni per le politiche economiche.
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Tra il 1986 e il 1991 il valore complessivo det titoli azionari esteri detenuti
dall'insieme dei residenti americani, giapponesi ed europei ¢ aumentato del
60 per cento, raggiungendo i 1.300 miliardi di dollari (2.500 miliardi, consi-
derando il totale dei titoli negoziabili). Nel 1991, 1a quota del portafoglio
complessivo gestito dai 100 principali fondi americani ed europei investita
in attivita estere era pari, rispettivamente, a circa il 6 (265 miliardi di dollari)
e il 20 per cento (740 miliardi). Negli ultimi anni la dimensione e la liquidita
dei mercati dei cambi sono notevolmente aumentate: si stima che il volume
complessivo delle transazioni sulle principali piazze sia triplicato dal 1986
al 1992 (raggiungendo quasi 900 miliardi di dollari al giorno).

Negli anni recenti, fin quando hanno prevalso sui mercati aspettative di
convergenza negli andamenti delle economie europee e di stabilita dei cambi
nello SME, il processo di diversificazione internazionale dei portafogli ha
generato ingenti afflussi di capitali verso i paesi aderenti agli Accordi euro-
pei di cambio con piu elevati tassi d'interesse nominali. Con la repentina mo-
difica delle aspettative nel corso dell'estate 1992, si sono avuti massicci de-
flussi che hanno sottoposto i mercati valutari e finanziari a forti tensioni. Il
volume delle transazioni in cambi ¢ notevolmente aumentato, raggiungendo
a meta settembre punte tre volte superiori ai livelli usuali. Il grado di liquidita
dei mercati a pronti ¢ rimasto generalmente soddisfacente, anche per effetto
di cospicui interventi delle banche centrali; tuttavia, i divari delle quotazioni
in acquisto e in vendita si sono ampliati, di oltre cinque volte nelle fasi piu
acute. Sul mercato non organizzato per gli strumenti di copertura del rischio
di cambio gli scarti tra le quotazioni lettera e denaro sono stati ancora piu
ampi: a meta settembre, al culmine delle tensioni valutarie, sono state tempo-
raneamente interrotte, per la sterlina e per la lira, le quotazioni in acquisto
sul cambio a termine e sugli swaps in valuta.

1l rapporto del Gruppo dei Dieci riconosce la limitata efficacia dei controlli sui movi-
menti di capitale e riconferma che soltanto andamenti piu coerenti delle politiche economi-
che e una maggiore convergenza nell' evoluzione delle economie dei maggiori paesi posso-
no condurre a un assetto piu stabile dei tassi di cambio. L'accresciuta complessita e la piu
ampia integrazione internazionale dei mercati finanziari sollevano problemi di natura pru-
denziale e richiedono di rafforzare l'azione di vigilanza e i sistemi di gestione dei rischi.
L' espansione dell'attivita in strumenti finanziari fuori bilancio complica la valutazione del
merito di credito delle controparti. Il crescente utilizzo di strumenti derivati e di operazioni

finanziarie che interessano simultaneamente pit mercati aumentano il rischio che problemi
di liquidita originati in un mercato si trasmettano ad altri mercati. Il rapporto richiama inol-
tre l' attenzione sull' importanza dei lavori, in atto nell' ambito del Comitato per la vigilanza
bancaria di Basilea, volti a rafforzare i requisiti patrimoniali delle istituzioni finanziarie,

per tener conto dei rischi derivanti dall’ oscillazione dei prezzi dei titoli e dei tassi di cambio.
Viene anche sottolineata la necessita di definire metodi efficaci per la regolamentazione e

la supervisione delle attivita fuori bilancio e di sviluppare una metodologia comune per la
vigilanza sulle posizioni finanziarie complessive dei gruppi multinazionali e dei gruppi poli-

funzionali. Infine, il rapporto raccomanda di rafforzare i sistemi di pagamento e di compen-
sazione per prevenire la possibilita di rischi sistemici.



I mercati finanziari internazionali nel 1992

Gli avvenimenti valutari della seconda meta del 1992 sono stati accom-
pagnati da un incremento dell'attivita sui mercati finanziari internazionali.
I finanziamenti lordi sono aumentati nella seconda meta del 1992 (317 mi-
liardi contro 1 293 nei primi sei mesi dell'anno; tav. aA13), in parte per l'ef-
fetto delle emissioni pubbliche volte a ricostituire le riserve ufficiali utilizza-
te durante la crisi valutaria. Sono cresciute soprattutto le emissioni obbliga-
zionarie, che nell'intero anno, hanno raggiunto i 334 miliardi di dollati, con-
tro 1 298 nel 1991; sono aumentate quelle di titoli a tasso vatiabile (44 miliar-
di di dollari, piu del doppio rispetto al 1991), in seguito all'incremento delle
emissioni bancarie di debito subordinato, che hanno un grado di priorita di
rimborso inferiore in caso di fallimento e consentono di rafforzare la base
patrimoniale delle banche. Sono invece diminuiti 1 collocamenti di titoli con
componente azionaria (obbligazioni convertibili e con warrani), per il calo
delle emissioni di prenditori giapponesi in seguito alla discesa delle quota-
zioni azionarie sul mercato di Tokio.

La composizione per valuta e mutata notevolmente nel corso dell’ anno, anche per ef-
fetto della crisi valutaria. Nei primi cinque mesi hanno avuto rilevanza, oltre alle emissioni
in dollari, in yen e in marchi (pari a circa i130, I' 11 e il 9 per cento del totale rispettivamen-
te), quelle denominate in ecu, la cui quota sul totale ha raggiunto circa il 15 per cento. Le
emissioni in lire sono ammontate a 9.000 miliardi, pari a circa il 5 per cento del totale. Nella
seconda parte dell'anno sono aumentate le emissioni denominate in dollari e in marchi,
mentre il mercato delle obbligazioni in ecu é entrato in una fase di ristagno per le incertezze
sul processo di unificazione monetaria: sul mercato primario la quota dell'ecu si ¢ quasi
azzerata, su quello secondario si sono manifestate difficolta da parte dei market-makers,
che in alcuni casi hanno temporaneamente sospeso le contrattazioni. 1 tassi di mercato
dell’ecu sono saliti oltre i rendimenti teorici, calcolati sulla base dei tassi sulle valute com-
ponenti; il differenziale ha raggiunto il massimo durante le tensioni valutarie di settembre,
per poi ridursi verso la fine dell'anno. Le emissioni in lire si sono quasi del tutto interrotte,
anche perla diminuzione della domanda da parte di residenti italiani in seguito all' elimina-
zione, in settembre, del favorevole trattamento fiscale dei titoli emessi da enti sovrannazio-
nali. A sostenere l'attivita nell'ultima parte dell'anno hanno contribuito i collocamenti in
marchi e in dollari, effettuati da alcuni Stati europei (principalmente il Regno Unito, la Sve-
zia e la Finlandia), al fine di acquisire sul mercato riserve valutarie. Considerando anche
le emissioni sul mercato interno, da agosto a ottobre i collocamenti netti di obbligazioni in
marchi a medio e a lungo termine sono stati pari a 96 miliardi, superiori del 50 per cento
rispetto all'analogo periodo dell'anno precedente.

I prestiti bancari internazionali netti, inclusi quelli interbancari, che si
erano ridotti di 110 miliardi di dollari nel primo semestre del 1992 per la de-
bole domanda di credito nei principali paesi industriali, collegata alla fase
stagnante del ciclo, e la maggior cautela verso i prenditori, sono aumentati
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di 285 miliardi nel terzo trimestre. Sono aumentate a titmo sostenuto le atti-
vita in valuta delle banche dichiaranti alla BRI nei confronti dei non residen-
ti, denominate in marchi (per un ammontare equivalente, a tassi di cambio
costanti, a 76 miliardi di dollari nel terzo trimestre, contro 1,4 nel primo se-
mestre) e in dollari (68 contro una diminuzione di 30).

I rendimenti sui titoli a lunga scadenza denominati in marchi sono calati
dall'agosto 1992, nonostante il forte incremento delle emissioni, raggiun-
gendo a marzo 1993 un livello (6,5 per cento) inferiore a quello prevalente
prima dell'unificazione tedesca, riflettendo aspettative di rallentamento del-
la crescita e di attenuate pressioni inflazionistiche. L'inclinazione negativa
della struttura per scadenza dei tassi d'interesse tedeschi si ¢ ulteriormente
accentuata nell'ultima parte del 1992 e all'inizio del 1993.

Esaminando l'evoluzione della curva dei rendimenti sulle attivita in marchi negli ulti-
mi trent'anni, si osserva che ' inclinazione della curva é strettamente legata all'andamento
dell'inflazione e dell'attivita economica in Germania. Nei periodi di maggiori pressioni in-
flazionistiche, in particolare nel 1969, nel 1973 e nel 1981 (quando ' inflazione ha raggiun-
to punte intorno al 7 per cento) I' inclinazione ¢ stata negativa, per effetto del rialzo dei tassi
a breve determinato dalla restrizione monetaria attuata in quei periodi dalla Bundesbank.
Nelle fasi di recessione, come nel 1967-68, nel 1975 e nel 1982-83, I' inclinazione della cur-
va dei rendimenti ¢ stata invece positiva, anche quando l'inflazione e rimasta superiore ai
livelli ritenuti compatibili con la stabilita dei prezzi. Nell' ultimo biennio, I' evoluzione della
curva dei rendimenti si é discostata dalla precedente esperienza: benché I' attivita economi-
ca in Germania sia progressivamente entrata in una fase recessiva, in presenza di un tasso
d' inflazione intorno al 4 per cento, i tassi a breve sono rimasti piu elevati di quelli a lungo
termine.

Nella generalita degli altri paesi europei il differenziale dei tassi a lungo
termine rispetto alla Germania ¢ aumentato nel corso dell'estate, soprattutto
per le valute maggiormente sotto pressione. Il divario dei tassi a breve termi-
ne ¢ stato tuttavia superiore, cosicché l'inclinazione negativa delle curve dei
rendimenti si ¢ fortemente accentuata, anche rispetto a quella prevalente in
Germania, riflettendo in parte il maggior grado di restrizione monetaria at-
tuata negli altri paesi a fronte delle pressioni valutarie. Nell'ultima parte
dell'anno, 1 tassi a lunga sono scest in tutti i paesi, seguendo il calo di quelli
tedeschi. L'inclinazione della curva dei rendimenti ¢ rimasta negativa nei
paesi aderenti agli Accordi europei di cambio; ¢ divenuta invece positiva in
Italia e nel Regno Unito.

Negli Stati Uniti, i rendimenti sulle lunghe scadenze sono calati piu len-
tamente di quelli a breve nel corso del 1992, riflettendo il ritardo nella ridu-
zione delle aspettative inflazionistiche e il persistere di preoccupazioni circa
l'evoluzione del disavanzo pubblico americano. A marzo 1993, 1 tassi a lun-
go termine erano pero scesi intorno al 6 per cento, il livello minimo dagli ulti-
mi vent'anni.



Le quotazioni azionarie sui principali mercati hanno riflesso le prospet-
tive di crescita e I'evoluzione dei tassi d'interesse nei rispettivi paesi (tav.
aA10). Il mercato borsistico americano ha registrato un continuo rialzo nel
corso dell'anno: gli effetti delle iniziali incertezze sulle prospettive dell'eco-
nomia e sugli utili delle imprese quotate sono stati controbilanciati dalle ri-
petute diminuzioni dei tassi di interesse; nell'ultima parte dell'anno, il con-
cretizzarsi della ripresa e il miglioramento del clima di fiducia hanno accen-
tuato il rialzo dei corsi che hanno raggiunto, nell'aprile 1993, un livello
dell'8 per cento superiore a quello dell'anno precedente. Nei paesi europei
le quotazioni borsistiche hanno registrato un andamento alterno, in aumento
nella prima parte dell'anno e poi in forte calo nell'estate, per effetto dell'au-
mento dei tassi d'interesse, del rallentamento congiunturale e del deteriora-
mento del clima di fiducia, connesso, in alcuni casi, anche con le tensioni sui
mercati valutari; nell'ultimo trimestre e nei primi mesi del 1993 la flessione
dei tassi d'interesse ha favorito un ricupero dei corsi. Sul mercato di Tokio
¢ proseguita la fase di discesa delle quotazioni, culminata ad agosto (32 per
cento in meno rispetto all'inizio dell'anno), quando sono emersi segni di i-
presa, dopo I'annuncio di misure volte a stimolare I'economia. A fine anno
la perdita ¢ stata rilevante: del 26 per cento rispetto all'inizio del 1992 e di
circa 1l 50 rispetto al punto di massimo raggiunto alla fine del 1989.
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L'EUROPA CENTRALE E ORIENTALE
EIPAESIIN VIA DI SVILUPPO

La Russia e gli altri paesi dell’'ex URSS

In Russia la situazione economica ha continuato a peggiorare in seguito
al disordine politico, istituzionale e amministrativo, all'attuazione soltanto
parziale del programma di stabilizzazione intrapreso alla fine del 1991; im-
portanti progressi, tuttavia, sono stati realizzati in materia di liberalizzazione
dell'attivita economica e, soprattutto, dei prezzi ed ¢ stato dato avvio a un
vasto programma di privatizzazioni. In Russia, come negli altri paesi dell'ex
URSS, la difficolta di trasformare radicalmente il sistema economico ¢ ag-
gravata dalla disgregazione dei rapporti produttivi, commerciali e monetari
nell'area.

Secondo le stime ufficiali, nel 1992 il PIL e la produzione industriale in Russia sono
diminuiti del 19,0 per cento (tav. A3). Nel settore petrolifero il calo é stato del 15 per cento
circa, ¢ aumentata invece la produzione di grano (20 per cento). I dati, la cui attendibilita
e assai incerta, potrebbero sovrastimare il calo del prodotto a causa dell' inadeguata coper-
tura del nascente settore privato. Oltre, e forse piu, che alla instabilita macroeconomica,
la caduta é riconducibile all'esigenza di ristrutturare l'assetto organizzativo e produttivo
ereditato dal precedente regime di pianificazione. Una parte del calo nel settore industriale
riflette la riduzione di attivita nelle industrie militari, il settore dei servizi privati é invece
in crescita. Nonostante il crollo della produzione, il numero dei lavoratori in cerca di occu-
pazione risulta ancora modesto, appena superiore all' 1 per cento delle forze di lavoro.

Nell'agosto scorso, la Russia ha ottenuto dal Fondo monetario interna-
zionale un finanziamento stand-by per circa 1 miliardo di dollari a sostegno
del programma di stabilizzazione. Nella seconda meta dell'anno, tuttavia, la
realizzazione del programma ha incontrato notevoli ostacoli, per la mancata
approvazione di importanti misure fiscali e per la difficolta di limitare le ero-
gazioni di credito della Banca centrale. L'inflazione, che dopo l'impennata
seguita all'ampia liberalizzazione dei prezzi del gennaio 1992 era discesa si-
no ad agosto, ¢ nuovamente aumentata nell'ultima parte dell'anno; la cresci-
ta mensile dell'indice dei prezzi al consumo ha raggiunto il 25-30 per cento
nei primi mesi del 1993. 11 rublo si ¢ deprezzato fortemente nella seconda
parte del 1992 e nei primi mesi dell'anno in corso; il cambio ¢ passato da 162
rubli per dollaro alla fine di luglio 1992 a 415 alla fine di dicembre e a 823
alla fine di aprile 1993.



INDICATORI ECONOMICI

(dati in percentuale)

DEI PAESI DELL'EUROPA CENTRALE E ORIENTALE

Tav. A3

Paesi 1988 1989 1990 1991 1992 (1)
Russia
Prodotto interno lordo reale (2) . -2,0 -9,0 -19,0
Prezzi al consumo (2) ......... 5,6 92,6 1.354,0
Saldo di bilancio (3) ........... e e -22,0
Esportazioni in valore (2) (4) ... —29,6 -30,0 -32,0
Bilancia di parte corrente (4) (5) -4,5 4,2 -4,3
Servizio debito/esportazioni . . .. Ce S 39,0
Polonia
Prodotto interno lordo reale (2) . 4.1 0,2 -11,6 7,2 1,0
Prezzi al consumo (2) ......... 60,2 251,1 585,8 70,3 43,0
Saldo di bilancio (8) ........... .. -74 3,1 -5,6 -7,2
Esportazioniin valore (2) ...... 13,3 0,6 25,9 -11,4 5,9
Bilancia di parte cofrente (5) ... -0,6 -1,8 0,7 -2,2 -0,2
Servizio debito/esportazioni (7) . 85,0 62,0 56,0 71,0 19,0
Ungheria
Prodotto interno lordo reale (2) . -0,1 ~0,2 -4,3 -10,2 -5,0
Prezzi alconsumo (2) ......... 15,5 17,0 28,9 37,0 24,7
Saldo di bilancio 8) ........... -0,9 -0,8 —0,1 -4.1 -8,4
Esportazioni in volume (2) .. ... 6,7 0.4 -6,9 -4.,9 5,9
Bilancia di parte corrente (5) . .. -0,8 -1,4 0,1 0,3 0,3
Servizio debito/esportazioni . . . . 63,8 55,4 65,9 43,6 43,3
Cecoslovacchia
Prodotto interno lordo reale (2) . 2,5 4,5 -0,4 -15,9 -8,5
Prezzi al consumo (2) ......... 0,2 1,4 10,8 57,7 10,8
Saldo di bilancio (6) ........... -1,5 ~2,4 0,1 -2,0 -4,4
Esportazioniin volume (2) ..... 3,4 -4,0 -4,2 -38,7 (8)2,0
Bilancia di parte corrente (5) ... 1,1 0,9 -1,1 0,4 0,2
Servizio debito/esportazioni (7) . 24,8 24.4 19,5 15,2 9,7
Bulgaria
Prodotto interno lordo reale (2) . 25 05 -11,8 -23,3 -8,1
Prezzi alconsumo (2) ......... 25 6,4 26,3 339,0 79,6
Saldo di bilancio (6) ........... -5,6 -1,4 -12,6 -14.8 -11,0
Esportazioni in volume (2) .. ... 1,3 -0,8 -16,2 -341 -5,4
Bilancia di parte corrente (5) ... -0,8 -1,3 -1,2 -0,9 -0,7
Servizio debito/esportazioni . . .. 57,6 74,4 150,2 65,7 84,5
Romania
Prodotto interno lordo reale (2) . 0,5 5,8 -74 -13,7 -10,0
Prezzi al consumo (2) ......... 2,6 0,9 4,7 161,1 202,3
Saldo di bilancio (B) ........... 5,9 8,4 0.1 -1,0 -1,9
Esportazioni in valore (2) ...... 9,5 -10,0 -43,4 -18,6 10,2
Bilancia di parte corrente (5) ... 3.6 2,9 -1,7 -1,4 -1,2
Servizio debito/esportazioni . . .. 60,0 30,0 .. 2,9 8,3
Albania
Prodotto interno lordo reale (2) . -1,4 9,8 -10,0 -27,7 7,8
Prezzi al consumo (2) ......... . o cee 35,5 226,0
Saldo di bilancio (6) ........... —43,7 ~21,8
Esportazioni in volume (2) ..... ce C C -40,7 —4,1
Bilancia di parte corrente (9) ... -23,5 -70,4 —95,1 —249,0 -457,0
Servizio debito/esportazioni ... . R Cee 217,0 658,0 757,0

Fonte: FMIL

(1) Dati provvisori. — (2) Tassi di crescita medi annui. — (3) Saldo di cassa del settore pubblico allargato, in percentuale del PIL. — (4)
Con i paesi esterni all'area dell'ex URSS. - (5} In valute convertibili, miliardi di dollari. — (6} Saldo del’ Amministrazione pubblica, in per-
centuale del PIL. — (7) Le esportazioni comprendono i servizi. — (8) Primi tre trimestri. Variazione rispetto allo stesso periodo del 1991.

—(9) In valute convertibili, milioni di dolfari.
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In base a stime preliminari, il disavanzo di cassa del settore pubblico allargato si sa-
rebbe attestato al 22,0 per cento del PIL nel 1992, a fronte di un obiettivo del programma
del 10,0 per cento. 1l superamento dell'obiettivo e imputabile principalmente al gettito, infe-
riore al previsto, delle nuove imposte sul petrolio e sulle importazioni e all'aumento dei sus-
sidi statali alle imprese. E proseguita la politica, sostenuta dal Parlamento in contrasto con
il Governo, di espandere rapidamente il credito della Banca centrale russa alle banche com-
merciali, alle imprese di Stato e alle banche centrali degli altri paesi dell'area del rublo.
L'ammontare degli impieghi della Banca centrale nei confronti delle banche commerciali
ha raggiunto i 3.000 miliardi di rubli alla fine del 1992, contro i 1.300 stabiliti dal program-
ma, il tasso di interesse sui finanziamenti della Banca centrale é stato mantenuto basso, pari
a solo il 5 per cento mensile in termini nominali, in contrasto con I' impegno programmatico
di renderlo positivo in termini reali.

Nel 1992 il disavanzo di bilancia dei pagamenti nei confronti dei paesi
esterni all' area dell'ex URSS ¢ stato di 12,7 miliardi di dollari. I saldo di pat-
te corrente ha registrato un disavanzo di 4,3 miliardi; quello commerciale ha
dato luogo a un avanzo stimato in 3,1 miliardi. Sono aumentati i deflussi di
capitali bancari e il saldo negativo della voce "erroti e omissioni", che proba-
bilmente riflette la fuoriuscita illegale di capitali.

Importanti riforme strutturali sono state avviate, ma la loro attuazione
procede piu lentamente del previsto. Nell'estate scorsa ¢ stato abolito il regi-
me di cambi multipli del rublo; in ottobre ¢ stata approvata la legge che stabi-
lisce la convertibilita del rublo per le transazioni di parte corrente dei resi-
denti, ma essa non ¢ pienamente operativa. Permangono, inoltre, elevati sus-
sidi alle importazioni e restano contingentate le esportazioni di importanti
settori come quello energetico, del legname, dei metalli. Alla fine dell' anno
risultava liberalizzata la maggior parte dei prezzi, con l'eccezione di quelli
dei prodotti energetici, di alcuni beni alimentari, dei servizi pubblici di tra-
sporto e di comunicazione e degli affitti delle abitazioni. Sono stati privatiz-
zati circa il 4 per cento degli appartamenti e oltre 24.000 piccole e medie im-
prese nei settori industriale e dei servizi, su un totale di 200.000; sono state
create circa 150.000 imprese agricole private; ¢ stata avviata la trasformazio-
ne in societa per azioni di 6.500 grandi imprese, che verranno privatizzate
in larga parte attraverso un sistema di buoni negoziabili (del valore nominale
di 10.000 rubli ciascuno), la cui distribuzione gratuita alla popolazione ¢ in
avanzato stadio di realizzazione.

Nel 1992 gli oneri per il servizio del debito estero a medio e a lungo ter-
mine dell'ex URSS erano superiori ai 15 miliardi di dollari; di questo am-
montare la Russia era responsabile in solido con tutti i paesi dell'ex URSS
in base al memorandum d'intesa siglato con i creditori alla fine del 1991. Di
fatto, 1 pagamenti sono stati effettuati dalla sola Russia e sono stati di gran
lunga inferiori al dovuto, con un aumento di 7 miliardi di dollari degli arre-
trati, saliti in totale a circa 12 miliardi. Per fronteggiare queste difficolta le
autorita russe si sono accordate con tutti gli altri paesi dell'ex URSS per assu-
mersi i debiti dell'intera Unione Sovietica e acquisirne tutte le attivita reali



e finanziarie sull'estero. Alla fine del 1992 il debito estero in valute converti-
bili dell'ex URSS ammontava a 77,7 miliardi di dollari.

In occasione dell'incontro dei Ministri del Gruppo dei Sette a Tokio
nell'aprile scorso, ¢ stato annunciato un programma di assistenza finanziaria
in favore della Russia, per venire incontro alle esigenze di bilancia dei paga-
menti e sostenere il processo di transizione al mercato. I Ministti hanno inol-
tre dichiarato l'intenzione di aprire maggiormente i mercati dei propri paesi
alle esportazioni russe e di appoggiare la richiesta di adesione della Russia
al GATT.

1l programma di assistenza finanziaria comprende il riscadenzamento a condizioni
molto vantaggiose, concesse dai creditori ufficiali nell'ambito del Club di Parigi, di 15 mi-
liardi di dollari di pagamenti sul debito estero dovuti per il 1993, la creazione di un nuovo
sportello di finanziamento presso il Fondo monetario, che consentira di erogare rapidamen-
te alla Russia circa 3 miliardi di dollari; prestiti per progetti da parte della Banca mondiale
e della BERS per circa 2 miliardi; crediti bilaterali all’ esportazione per circa 10 miliardi.
Non appena le autorita russe saranno in grado di avviare un programma di stabilizzazione
macroeconomica, il Fondo monetario concedera un prestito stand-by per circa 4 miliardi
di dollari. A questo prestito potranno seguire 6 miliardi di dollari forniti dai paesi del Grup-
po dei Dieci, nella forma di un fondo di stabilizzazione del rublo, e prestiti a esborso rapido
per l'aggiustamento strutturale da parte della Banca mondiale, per oltre 3 miliardi di
dollari.

Nel 1992, il disordine istituzionale e politico, in alcuni casi aggravato
da conflitti armati, ha colpito anche gli altri paesi dell'ex URSS. Per il com-
plesso dell'area la caduta del prodotto ¢ stimata nel 18,5 per cento, ma ha su-
perato il 30 per cento in Armenia, Azerbaigian, Georgia, Lettonia, Lituania
e Moldavia. In molti paesi ¢ stata avviata la liberalizzazione dei prezzi; tutta-
via, permangono controlli e forti sussidi in alcuni importanti settori quali
quello energetico, i servizi pubblici, gli affitti. L'inflazione ¢ aumentata for-
temente. Si stima che nell'anno il commetcio tra i paesi dell'ex URSS sia
diminuito di circa il 50 per cento in volume; di pari misura sono calate le
esportazioni in valore verso l'esterno dell'area nel biennio 1991-92. Al crol-
lo degli scambi hanno contribuito le strozzature dal lato dell'offerta, la scarsa
competitivita delle esportazioni sui mercati mondiali, il collasso del sistema
dei pagamenti, l'instabilita del rublo. A cio si sono aggiunte le forti variazio-
ni delle ragioni di scambio all'interno dell'area, prevalentemente in favore
della Russia, determinate dall'aumento dei prezzi dei prodotti energetici e
delle materie prime, in precedenza tenuti artificiosamente bassi. L'assetto
monetario dei paesi dell'ex URSS continua a mantenersi incetto; solo quat-
tro paest (i baltici e I' Ucraina) hanno adottato una propria valuta nazionale.
Negli altri, continuano a essere utilizzati 1 rubli forniti dalla Banca centrale
russa, in alcuni casi congiuntamente con banconote parallele. Altri quattro
paesi hanno, tuttavia, gia stabilito di sostituire quanto prima il rublo con pro-
prie valute nazionali.
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Gli altri paesi dell'Europa centrale e orientale

La congiuntura negli altri paesi dell'Europa centrale e orientale, pur
mostrando segni di miglioramento, rimane molto difficile. In tutti i paest la
contrazione della produzione si ¢ andata ridimensionando; I'inflazione ¢ ca-
lata, con l'eccezione di Romania e Albania, ma resta elevata.

In Polonia, il PIL ¢ aumentato nel 1992 per la prima volta dall' inizio della transizione,

anche se solo dell' 1,0 per cento. L' inflazione ¢ scesa al 43,0 per cento nella media dell' anno,
dal 70,3 per cento del 1991. 1l disavanzo pubblico, seppure in aumento, é stato contenuto
al 7,2 per cento del PIL. Dopo l'approvazione da parte del Parlamento della legge di bilan-
cio che fissa un obiettivo del 5,0 per cento del PIL per il disavanzo nel 1993, la Polonia ha
ottenuto un nuovo prestito stand-by dall'FMI. In Ungheria, la discesa del prodotto si é ridot-
ta al 5,0 per cento, dal 10,2 dell'anno precedente; l' inflazione é scesa al 24,7 per cento. 1l
disavanzo di bilancio é salito all'8,4 per cento del PIL, a fronte di un obiettivo del 2,0. Per
" ex Cecoslovacchia, la contrazione del prodotto é scesa all' 8,5 per cento, dal 15,9 del 1991.
L'inflazione é scesa al 10,8 per cento dal 57,7 del 1991 e il disavanzo pubblico ¢ salito al
4,4 per cento del PIL. Dopo la dissoluzione della Federazione cecoslovacca, il 1° gennaio
1993 la Repubblica ceca e quella slovacca hanno formato un' unione doganale e monetaria,
con liberta di circolazione di beni, capitale e lavoro. L' accordo monetario, che doveva dura-
re sei mesi, ha avuto fine gia l'8 febbraio 1993, sostituito da un'intesa bilaterale di paga-
mento e dall'introduzione di due monete separate. Principalmente per effetto degli squilibri
commerciali tra le due Repubbliche, all' inizio di marzo la corona slovacca risultava svalu-
tata del 7 per cento circa rispetto a quella ceca. In Bulgaria, il prodotto é sceso dell'8,1 per
cento, l' inflazione si é attestata al 79,6 per cento (dal 339,0 del 1991). Le esportazioni in
valore verso i mercati dell' Europa occidentale sono cresciute di un quarto. In Romania, la
produzione industriale e quella agricola hanno continuato a contrarsi, rispettivamente del
22 e del 9 per cento circa, con una riduzione complessiva del PIL del 10,0, l'inflazione é
ancora aumentata, fino al 202,3 per cento. Sia in Romania, sia in Bulgaria, le partite corren-
ti si sono chiuse con un disavanzo di circa I miliardo di dollari, finanziato grazie all’ afflusso
di prestiti multilaterali e bilaterali di fonte ufficiale. In Albania, la caduta del prodotto ¢ ral-
lentata, attestandosi al 7,8 per cento nel 1992, mentre l'inflazione é cresciuta al 226,0 per
cento, dal 35,5 del 1991.

I1 sostegno dei paest occidentali al processo di riforma ha dato luogo al-
la parziale apertura dei propri mercati e alla concessione di ingenti risorse
finanziarie. Dopo la Polonia, 'Ungheria e I'ex Cecoslovacchia, recentemen-
te anche la Romania e la Bulgaria hanno concluso accordi di associazione
con la CEE. Inoltre, I'EFTA ha stipulato accordi di libero scambio con tutti
e cinque i paesi. Nel periodo 1990-92, le istituzioni internazionali (FMI,
Banca mondiale e BERS), la CEE e il Gruppo dei 24 hanno stanziato in favo-
re dei cinque paesi circa 40 miliardi di dollari sotto forma di prestiti per il
sostegno della bilancia dei pagamenti e delle riforme. I principali beneficiari
sono stati la Polonia e I'Ungheria, rispettivamente per il 32 e il 28 per cento
circa delle risorse complessivamente impegnate.

Tra l'inizio del 1990 e 'aprile del 1991, cinque paesi dell'Europa cen-
trale e orientale (Bulgaria, Cecoslovacchia, Polonia, Romania e Ungheria)



hanno avviato programmi di stabilizzazione e di riforma, concordati con il
Fondo monetario e la Banca mondiale e da questi finanziati (cfr. Bollettino
Economico n. 19); a oltre due anni di distanza ¢ quindi possibile formulare
un primo bilancio dei risultati conseguiti. Progressi considerevoli sono stati
realizzati in materia di riduzione dell'inflazione e dei disavanzi di parte cor-
rente, di liberalizzazione dei prezzi e del commercio con I'estero, di privatiz-
zazioni e di riforma del sistema tributario e di quello bancario. I programmi
non hanno tuttavia impedito una forte caduta del reddito, ben superiore alle
aspettative, che ne ha ostacolato 'attuazione e ha provocato la crescita dei
disavanzi di bilancio del settore pubblico. In Polonia e in Ungheria, lo scon-
finamento dagli obiettivi di bilancio ha causato l'interruzione del program-
ma con I'FMI, rispettivamente nel settembre del 1991 e nel maggio del 1992.

Progressi considerevoli sono stati compiuti nei cinque paesi in matetia
di privatizzazioni. Esse sono progredite piu speditamente per le piccole
imprese, nel settore dei servizi e del commercio. Maggiori difficolta si sono
incontrate per le imprese di medie e grandi dimensioni a causa dei proble-
mi di valutazione, dell'incertezza sui diritti di proprieta, della scarsita di
capitali.

In Polonia, é stato finora venduto ai privati il 25 per cento circa delle imprese statali;
un nuovo piano di privatizzazioni che prevede la creazione di fondi di investimento naziona-
li, a cui verrebbe trasferita la maggioranza delle azioni di 600 imprese statali, é stato recen-
temente approvato dal Parlamento. In Ungheria, é stato finora privatizzato circa il 20 per
cento delle imprese; le autorita stanno ora esaminando la possibilita di accelerare il proces-
so, anche attraverso la cessione di buoni negoziabili alla popolazione. Nell'ex Cecoslovac-
chia la prima fase di privatizzazioni con buoni negoziabili si e conclusa alla fine del 1992
con la vendita di 1.500 grandi imprese statali; le azioni sono state acquistate per il 70 per
cento circa da fondi di investimento privati. La Romania ha trasferito un terzo delle quote
delle imprese statali a cinque fondi di investimento privati, le cui azioni sono state in parte
distribuite alla popolazione, e i rimanenti due terzi a un fondo statale che provvedera a ven-
derle nei prossimi sette anni. La Bulgaria mettera all' asta entro il 1993 il 60 per cento delle
azioni di ciascuna impresa statale e distribuira il rimanente 40 per cento ai dipendenti e ai

fondi previdenziali delle imprese.

Un serio ostacolo al processo di riforma e alle privatizzazioni é costituito dai crediti
inesigibili, eredita del sistema pianificato, che gravano sui bilanci delle imprese e delle ban-
che e distorcono ' allocazione del credito, penalizzando le imprese pit sane. Nel 1992 in Po-
lonia e in Bulgaria essi ammontavano a circa il 30 per cento dell' attivo bancario; in Unghe-
ria e nell’ ex Cecoslovacchia, al 15-20 per cento. Per risolvere questo problema, in Polonia
e stato varato un programma di ristrutturazione dei bilanci bancari che prevede accantona-
menti da parte delle banche a fronte dei crediti di dubbia qualita e incentivi al raggiungi-
mento di accordi di ristrutturazione tra banche e imprese debitrici. In Ungheria, con la leg-
ge bancaria del 1991, ¢ stato imposto alle aziende di credito di effettuare accantonamenti
e la Banca centrale si é assunta parte del rischio per i crediti delle banche di Stato. Di recen-
te, le banche hanno potuto trasferire allo Stato oltre un terzo dei crediti di dubbia qualita,
in cambio di titoli pubblici, per favorire la loro ricapitalizzazione. Anche nell'ex Cecoslo-
vacchia, larga parte dei crediti bancari concessi a tassi reali negativi é stata consolidata
in cambio di titoli di Stato.
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I paesi in via di sviluppo

Nel 1992 la crescita del prodotto nell'area dei PVS ha raggiunto il 6,1
pet cento, il tasso piu elevato degli ultimi dieci anni (tav. aA23). L'apertura
agli scambi con l'estero, le privatizzazioni e la riduzione dei disavanzi pub-
blici e del debito estero hanno favorito in molti paesi il processo di accumula-
zione, finanziato sia con l'aumento del risparmio interno, sia con afflussi di
investimenti dall'estero. Lo sviluppo del commercio intra-regionale ha sti-
molato le esportazioni, pur in presenza di un rallentamento della domanda
proveniente dai paesi industriali. La discesa dei tassi d'interesse sulle attivita
in dollari ha ridotto il trasferimento di risorse per il servizio del debito, alle-
viando in parte gli effetti dovuti al deterioramento delle ragioni di scambio.

L'area del Medio Oriente ha registrato una forte ripresa produttiva (9,9
per cento), particolarmente elevata in Kuwait, Iran, Iraq e Turchia. Negli al-
tri PVS dell'Asia, il prodotto ¢ cresciuto del 7,9 per cento. Tassi di espansio-
ne particolarmente elevati si sono registrati in Cina (12,8 per cento) e nelle
nazioni del sud-est asiatico. In quest'area, accanto alle economie di recente
e ormai avanzata industrializzazione (NIE), cresciute nell'insieme del 5 per
cento circa, vi sono tre paest in rapida espansione: I'Indonesia, la Malaysia
e la Tailandia, il cui prodotto nel 1992 ¢ aumentato del 6,0, dell' 8,7 e del 7,5
per cento rispettivamente (tav. A4).

La Cina ha registrato, dall'inizio degli anni ottanta, una crescita del prodotto prossi-
ma al 10 per cento annuo, sorretta da una forte dinamica degli investimenti e delle esporta-
zioni. Lo sviluppo é stato stimolato dall' apertura progressiva dell' economia ai meccanismi
di mercato nell'agricoltura, nell industria, nel sistema finanziario e nel commercio estero.
La quota del prodotto del settore non statale é passata dal 20 al 45 per cento circa, in gran
parte concentrata nelle industrie esportatrici. Nelle zone economiche speciali, situate nelle
regioni costiere e aperte al commercio e agli investimenti esteri, sono affluiti i capitali pro-
venienti da Hong Kong e da Taiwan. Questi hanno favorito l'importazione di tecnologie e
lo sviluppo dell’ industria manifatturiera, in particolare nei settori della meccanica e
dell’ elettronica. In questi settori tra il 1986 e il 1991 le esportazioni sono cresciute in media
del45 per cento all'anno e la loro quota sulle esportazioni totali della Cina e passata dal
3,5 al 10 per cento. Il peso complessivo della Cina nel commercio mondiale rimane basso
(2,1 per cento), ma é raddoppiato negli ultimi dieci anni. Circa meta del suo interscambio
si svolge oggi con i PVS asiatici, principalmente con Hong Kong; tra i paesi industriali, il
Giappone é il primo partner commerciale.

Anche l'Indonesia, la Malaysia e la Tailandia dall' inizio degli anni ottanta hanno con-
seguito una crescita sostenuta del reddito e del commercio estero, emulando il modello di
sviluppo delle NIE, basato sull' intervento pubblico volto a incentivare gli investimenti e le
esportazioni, su una limitata crescita dei salari e su politiche del cambio indirizzate ad
accrescere la competitivita. 1l contenimento dei disavanzi pubblici e politiche monetarie
prudenti hanno permesso di controllare ' inflazione e l' indebitamento estero, favorendo
" accumulazione.



INDICATORI ECONOMICI DEI PRINCIPALI PVS DELL'ASIA
(tassi di crescita annuali, in percentuale)

Tav. A4

Paesi o 1990 1991 1992 (1)
Cina
Prodotto interno lordo reale ......... 9,2 4,3 7,8 12,8
Prezzialconsumo ................. 8,2 21 2,7 5,4
Investimentilordi (2) ............... 35,6 36,2 36,8 35,4
Esportazioniinvolume ............. 14,0 14,7 11,8 14,1
Corea del Sud
Prodotto interno lordo reale ......... 9,4 9,2 8,4 4,7
Prezzialconsumo ................. 6,2 8,6 9,3 6,2
Investimentilordi{(2) ............... 29,7 36,9 39,1 39,9
Esportazioniinvolume ............. 12,3 4,9 9,8 9,5
Hong Kong
Prodotto interno lordo reale ......... 7,4 33 4,2 5,0
Prezzi alconsumo (3) .............. 59 9,7 12,0 9,4
Investimentilordi (2) ............... 27,9 28,5 29,9 30,8
Esportazioniin volume (4) .......... 22,8 9,2 16,6 19,1
Indonesia
Prodotto internc lordo reale ......... 5,4 7,1 6,6 6,0
Prezzialconsumo ................. 8,7 7,8 9,3 75
Investimentilordi (2) ............... 29,7 36,6 35,0 35,5
Esportazioniinvolume ............. 2,3 6,5 11,0 12,5
Malaysia
Prodotto interno lordo reale ......... 5,6 10,0 9,0 8,7
Prezzialconsumo ................. 3,3 3,1 4,1 4,2
Investimentilordi (2) ............... 30,6 32,3 35,7 36,2
Esportazioniinvolume ............. 10,9 13,4 14,1 8,7
Singapore
Prodotto interno lordoreale ......... 7,0 8,4 6,7 5,0
Prezzialconsumo ................. 2,1 3,4 3,4 2,5
investimentilordi (2) ............... 425 39,0 37,4 39,9
Esportazioniinvolume ............. 11,8 10,1 10,9 5,4
Tailandia
Prodotto interno lordoreale ......... 7,5 10,0 8,2 7,5
Prezzialconsumo ................. 4,2 6,0 5,7 4,1
Investimentilordi (2) ............... 25,6 36,8 35,7 36,0
Esportazioniinvolume ............. 14,2 12,1 19,5 (5) 12,1
Talwan
Prodotto interno lordo reale ......... 7,8 4,9 7.3 6,4
Prezzialconsumo ................. 35 4,2 3,6 5,1
Investimentilordi (2) ............... 22,6 22,4 23,0 24,1
Esportazioniinvolume ............. 1,3 1,9 12,0

Fonti: FMI, OCSE, Economist Intelligence Unit.

(1) Dati provvisori. — (2) In percentuale del PIL. ~ (3) La media nella prima colonna & calcolata sul periodo 1985-89. — (4) La media

nella prima colonna & calcolata sul periodo 1987-89. — (5) Primi tre trimestri.
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Dalla seconda meta degli anni ottanta questi paesi hanno liberalizzato il commercio
con l'estero e avviato riforme finanziarie e fiscali per migliorare lefficienza allocativa e
stimolare gli investimenti diretti dall' estero. Questi ultimi, affluiti principalmente dal Giap-
pone e dalle NIE, hanno superato nel 1991 i 6 miliardi di dollari (il 7 per cento circa degli
investimenti totali nei tre paesi). Lo sviluppo rapido, che in poco piu di un decennio ha tra-
sformato le loro economie da agricole a industriali, trova oggi un ostacolo nella carenza
di infrastrutture, nell'esaurimento delle risorse naturali e nel deterioramento ambientale.

In America latina il tasso di crescita del prodotto nel 1992 ¢ stato del
2,3 per cento, appena sufficiente a consentire un aumento del PIL pro capite.
In Brasile, l'instabilita politica ha impedito di attuare il programma di
stabilizzazione concordato con I'FMI; il prodotto ¢ calato dello 0,9 per
cento e l'inflazione ¢ accelerata intorno al 1.000 per cento. La crescita ¢
invece proseguita e l'inflazione si ¢ ridotta in Argentina, Cile, Messico,
Uruguay e Venezuela, grazie ai programmi di risanamento e alle riforme che
hanno favorito 'aumento del risparmio interno e l'afflusso di capitali
dall'estero. In Aftica la siccita, 1 conflitti bellici e l'instabilita politica hanno
determinato una stasi della crescita. Si ¢ quindi accentuato, per il terzo anno
consecutivo, il declino del reddito pro capite, contrattosi di quasi il 2 per cen-
to. Le esportazioni sono diminuite in valore, per la discesa dei prezzi delle
materie prime non petrolifere.

IT debito estero complessivo dei paesi in via di sviluppo ¢ rimasto pres-
soché stabile nel 1992, intorno ai 1.390 miliardi di dollari (tav. aA25). In rap-
porto alle esportazioni esso ¢ invece diminuito dal 127 al 120 per cento circa;
i miglioramenti piu significativi si sono registrati in America latina e in Asia
dove, in seguito alle operazioni di riduzione del debito concordate con i cre-
ditori e alla crescita delle esportazioni, il rapporto ¢ diminuito rispettivamen-
te di circa 8 e 5 punti percentuali. Nell'anno sono stati portati a termine nuovi
importanti accordi per la riduzione del debito bancario, fra cui spiccano
quelli con le Filippine e con I'Argentina; inoltre, il Brasile ha raggiunto un
accordo di massima su una porzione di 45 miliardi del suo debito con le ban-
che. Complessivamente, dal 1987, anno di avvio della strategia di riduzione,
gli accordi hanno riguardato 116 miliardi di dollari di debito bancario di 13
paesi prevalentemente a medio reddito; la diminuzione degli oneri debitori
ammonta a oltre 50 miliardi di dollari in valore attuale.

Nell' ambito del Club di Parigi, nel 1992 i creditori ufficiali hanno con-
cluso accordi di ristrutturazione con 18 paesi, per la maggior parte africani.
Il debito ristrutturato ¢ ammontato a circa 20 miliardi di dollari, di cui 10 mi-
liardi per il solo Brasile. Sei paesi a basso reddito hanno beneficiato della ri-
strutturazione a condizioni fortemente agevolate, che comportano una ridu-
zione del valore attuale del servizio del debito del 50 per cento.



LE BILANCE DEI PAGAMENTI, IL COMMERCIO
INTERNAZIONALE E IL MERCATO UNICO EUROPEO

Le bilance dei pagamenti

Lo sfasamento del ciclo economico ha contribuito ad accentuare gli
squilibri di parte corrente dei principali paesi industriali. Sono aumentati i
disavanzi degli Stati Uniti e della Germania e I'avanzo del Giappone. Si ¢
ampliato il saldo negativo complessivo dei paesi industriali. La loro crescen-
te domanda di risorse riduce la disponibilita di fondi e aumenta, in prospetti-
va, 1 costi del finanziamento estero per i paesi in via di sviluppo.

Nel 1992, il disavanzo commerciale degli Stati Uniti ha ripreso a salire,
per la prima volta dal 1987, passando da 73 a 96 miliardi di dollari. I1 deterio-
ramento nei confronti dei paesi industriali ¢ stato sensibile: il disavanzo ver-
so il Giappone ¢ salito a 50 miliardi e I'avanzo verso 1 paest dell'Europa occi-
dentale ¢ sceso a 3 miliardi, riflettendo la ripresa economica statunitense e
la recessione in atto in Giappone e nell'Europa occidentale. Il tasso di cresci-
ta delle importazioni in volume ¢ aumentato, salendo a oltre 1'11 per cento
e superando quello delle esportazioni. Gli aumenti piu rilevanti hanno 1i-
guardato le importazioni dall'’America latina, dai paesi dell'Europa occiden-
tale, dal Canada e dal Giappone. Il disavanzo di parte corrente ¢ salito a 62
miliardi, pari all' 1,0 per cento del PIL, dai 3,7 miliardi del 1991; in quell'an-
no, tuttavia, gli Stati Uniti avevano beneficiato di trasferimenti per 42 miliat-
di connessi con le spese per la guerra del Golfo. Pur con lunghi ritardi, il forte
miglioramento di competitivita conseguito dagli Stati Uniti nella seconda
meta degli anni ottanta ha consentito una significativa diminuzione del disa-
vanzo corrente rispetto al picco raggiunto nel 1987 (oltre il 3,5 per cento del
PIL). Esso rimane tuttavia elevato, a causa dei fattori strutturali di squilibrio
rappresentati dall'elevato disavanzo pubblico e dal basso risparmio privato.
11 disavanzo corrente continua ad alimentare il debito estero, stimato alla fine
del 1992 intorno ai 540 miliardi di dollari. Il saldo attivo dei movimenti di
capitale degli Stati Uniti ¢ salito a 31 miliardi, anche per la significativa
riduzione delle attivita sull'estero delle banche americane nella prima meta

dell'anno; il saldo dei movimenti ufficiali ¢ aumentato a 44 miliardi (tav.
aA10).
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L'avanzo commerciale del Giappone ¢ salito a 133 miliardi di dollari,
aumentando fortemente nei confronti di tutte le aree. L' apprezzamento dello
yen ha contribuito a incrementare dell' 8 per cento il valore in dollati delle
esportazioni, mentre la debolezza della domanda interna e il favorevole an-
damento dei prezzi delle materie prime si sono riflessi in un calo delle impor-
tazioni di oltre il 2 per cento. L'avanzo di parte corrente ¢ salito al massimo
storico di 118 miliardi di dollari, pati al 3,2 per cento del PIL. Esso ha ali-
mentato un deflusso netto di capitali non bancari pari a 36 miliardi; le passi-
vita nette delle banche giapponesi, dopo la drastica diminuzione del 1991,
sono scese di altri 78 miliardi, principalmente a causa della debolezza
dell'attivita economica interna.

L'avanzo commerciale della Germania ¢ leggermente aumentato, pot-
tandosi a 31 miliardi di dollari, favorito dalle migliorate ragioni di scambio.
L'aggravarsi della recessione e I'esaurirsi degli effetti dell'unificazione sul-
la domanda interna hanno arrestato la crescita delle importazioni in volume;
quella delle esportazioni ¢ stata frenata dalla debolezza della domanda estera
e dall'apprezzamento del cambio reale del marco. Il saldo negativo di parte
corrente ¢ salito a 25 miliardi di dollari. Vi ha in larga parte contribuito la
riduzione dell'avanzo dei redditi netti da capitale, in seguito al forte aumento
degli esborsi per gli elevati tassi d'interesse interni. Il disavanzo corrente ¢
stato piu che finanziato da un afflusso netto di capitali a breve termine (57
miliardi) e, per la prima volta dal 1986, di capitali a lunga (33 miliardi), at-
tratti dagli alti tassi d'interesse e, soprattutto in settembre, dalle aspettative
di rivalutazione del marco rispetto alle altre monete europee. Le riserve valu-
tarie nette (esclusi gli aggiustamenti di cambio) sono cresciute di 43 miliardi
di dollari, in seguito ai massicci interventi del settembre 1992 in seno al Si-
stema monetatio europeo.

Per la prima volta dal 1978, la Francia ha riequilibrato il proprio disa-
vanzo commerciale; anche il saldo di parte corrente ¢ tornato in attivo per
circa 2 miliardi di dollari. Il risultato ¢ stato favorito dalla decelerazione delle
importazioni e dalla crescita sostenuta delle esportazioni verso i paesi euro-
pei nella prima parte dell'anno, per i considerevoli guadagni di competitivi-
ta. Il disavanzo corrente del Regno Unito ¢ salito a 21 miliardi di dollari trai-
nato dalle importazioni, aumentate del 6 per cento circa in volume nonostan-
te la congiuntura negativa.

11 saldo complessivo di parte corrente dei PVS ¢ stato negativo per 78
miliardi di dollari. Esso ¢ stato piu che finanziato dall'afflusso di investi-
menti diretti (36 miliardi) e dalla crescita dell'indebitamento estero (69 mi-
liardi). A partire dalla seconda meta degli anni ottanta, ¢ fortemente aumen-
tato il peso degli investimenti diretti rispetto alle altre forme di finanziamen-
to dei PVS. Nello stesso periodo, ¢ mutata anche la composizione settoriale
degli investimenti diretti, spostatasi dai settori estrattivo e manifatturiero



verso attivita terziarie ad alta intensita di capitale (telecomunicazioni, tra-
sporti, banche) interessate dai programmi di privatizzazione. L'afflusso di
investimenti di portafoglio verso alcuni paesi dell'’America latina e dell'Asia
ha registrato una crescita esplosiva negli scorsi tre anni, dovuta al rimpatrio
dei capitali clandestini e al riguadagnato accesso delle imprese private al
mercato internazionale dei capitali.

1l commercio internazionale e le politiche commerciali

Il commercio mondiale ha segnato una ripresa nel 1992, dopo tre anni
consecutivi di rallentamento: misurato sulla media dei volumi esportati e im-
portati, ¢ cresciuto del 4,2 per cento, quasi 2 punti percentuali in piu rispetto
al 1991 (tav. aA4); vi hanno contribuito soprattutto i paesi in via di sviluppo
e l'area nord-americana. Gli scambi di servizi sono cresciuti del 7,3 per cento
in valore, con una forte espansione nei settori dei trasporti e del turismo, e
rappresentano ormai oltre il 20 per cento degli scambi totali.

Le esportazioni in volume dei paesi in via di sviluppo sono salite
dell'8,4 per cento contro il 7,7 del 1991, segnando una nuova accelerazione
dopo quella del 1991 (tav. A5). In Asia sono leggermente rallentate le vendi-
te all'estero delle economie di recente industrializzazione (NIE), ma hanno
continuato ad accelerare quelle della Cina. La quota nel commercio mondia-
le delle esportazioni dei paesi asiatici con esclusione del Giappone ¢ passata
dal 9 per cento circa nel 1982 a oltre il 15 nel 1992. Nello stesso periodo, la
quota delle NIE ¢ raddoppiata, salendo al 9 per cento. In America latina le
esportazioni sono aumentate di circa il 4 per cento e le importazioni del 18,
accelerando per il terzo anno consecutivo, in seguito alla ripresa degli inve-
stimenti.

Nel 1992 sono leggermente peggiorate le ragioni di scambio dei PVS,
a causa della flessione dei prezzi delle materie prime (tav. aA4); quelle dei
paesi esportatori di petrolio, in particolare, si collocano ora a un livello infe-
riore di oltre la meta rispetto al massimo raggiunto nel 1981.

Le quotazioni in dollari del petrolio sono rimaste stabili nella media dell'anno, ma
sono calate di oltre il 4 per cento in rapporto ai prezzi dei manufatti. Alla debolezza delle
quotazioni del petrolio ha contribuito, oltre alla mancata ripresa dell'economia mondiale,
" aumento del 4 per cento della produzione dei paesi dell' OPEC, principalmente del Kuwait
e dell'lran. Anche i prezzi del complesso delle materie prime non petrolifere sono rimasti
pressoché stazionari, dopo i forti ribassi dei due anni precedenti; si sono ridotti i prezzi dei
metalli, in seguito alla crescita delle esportazioni russe, e, soprattutto, quelli delle bevande
tropicali, indeboliti dai cronici eccessi di produzione.
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A sei anni dal suo inizio, 'Uruguay Round procede con difficolta, pur
registrando qualche progresso. Nel novembre scorso si ¢ finalmente sbloc-
cato il contenzioso agricolo tra la Comunita europea e gli Stati Uniti, con la
conclusione di un'intesa bilaterale sulla riduzione dei sussidi all'esportazio-
ne, dei volumi delle produzioni sussidiate e del sostegno dei redditi agticoli.
L'accordo, che avrebbe dovuto consentire una ripresa del negoziato multila-
terale, ¢ stato successivamente messo in discussione da alcuni paesi della
Comunita, tra cui la Francia e 1'[talia. Nel settore dell'acciaio, i tentativi di
trovare un accordo sono falliti a causa delle divergenze tra la Comunita euro-
pea e gli Stati Uniti, circa la definizione di un codice GATT sui sussidi e sulle
procedure antidumping e antisussidio. Progressi si registrano nel negoziato
sulla riduzione dei dazi sulle importazioni di prodotti industriali, sebbene
sussistano ancora alcune divergenze tra la Comunita e gli Stati Uniti circa
la misura e la ripartizione merceologica dei tagli. Contrasti tra 1 paesi indu-
striali, e tra questi e i PVS, perdurano anche per quanto riguarda: la liberaliz-
zazione degli scambi di servizi; la protezione della proprieta intellettuale; il
rafforzamento dei poteri di sorveglianza del GATT attraverso la creazione
di un organismo per gli scambi multilaterali.

Tav. A5
ESPORTAZIONI DEI PRINCIPALI PAESI E AREE
(dati in percentuale)

Variazioni annue in volume Quote nel commercio

Voci mondiale
1988 1989 1990 1991 | 1992(1) | 1982 | 1992 (1)
Paesiindustriali .................. 75 6,7 56 3,0 3,2 61,56 72,4
StatiUniti ...................... 18,6 9,9 7,1 6,3 7,9 11,4 15,7
CEE ... ... .. 3,4 7,1 2,4 2,8 2,6 30,9 39,3
Giappone ..............ooiii. 5,1 38| 55| 30| 04 7.3 9,2
Paesiinviadisviluppo ............ 13,6 6,2 6,0 7,7 8,4 29,7 25,3
Americalatina ................. 7,6 5,4 4.4 4,2 4.3 5,3 3,6
Asia ........ .. ... ool 17,5 6,4 8,2 11,8 11,1 9,3 15,2
NIE ... 20,9 3,0 -6,3 12,7 10,8 45 9,2
Europa centrale e orientale ........ 65| —1,0 | —11,0 | -25,0 | -10,0 8,8 2,3
Totale ....| 88| 60| 49| 33 4,3 100,0 | 100,0

Fonte: FMI, GATT, ONU, fonti nazionali.
(1) Valori stimati; escludono it commercio tra i paesi delf'ex URSS.

11 rapido compimento dell'Uruguay Round ¢ determinante per la ripresa
dell'economia mondiale e, attraverso la progressiva apertura dei mercati dei
paesi sviluppati, per sostenere la crescita dei paesi in via di sviluppo. Nell'at-
tuale fase di debolezza della congiuntura mondiale, di crescenti squilibri
commerciali e di instabilita dei cambi, un suo fallimento conttibuirebbe a




inasprire le pressioni protezionistiche e a disincentivare 1 processi di libera-
lizzazione verso l'estero avviati in un numero sempre maggiore di PVS.

Di1 recente, gli Stati Uniti e la Comunita europea hanno fatto ricorso a
ritorsioni unilaterali o a intese settoriali bilaterali di limitazione delle espoz-
tazioni, nel tentativo di risolvere le dispute commerciali, come gia avvenuto
nel corso degli anni ottanta. Queste misute, seppure non apertamente in con-
trasto con le clausole del GATT, ne indeboliscono profondamente i principi
di multilateralita e di non discriminazione.

Nel gennaio 1993 gli Stati Uniti hanno decretato l' imposizione di dazi antisussidio e
antidumping su alcune produzioni siderurgiche di venti paesi, tra cui sette della Comunita
europea, dopo la rottura dei negoziati multilaterali sull' acciaio. In seguito all’ entrata in vi-
gore, il 1° gennaio scorso, della direttiva della Comunita europea sui servizi di pubblica uti-
lita, gli Stati Uniti hanno minacciato di escludere i produttori europei dalle commesse pub-
bliche federali nei settori dell'energia, dell'acqua, dei trasporti e delle telecomunicazioni,
a causa del trattamento preferenziale accordato dalla normativa comunitaria ai produttori
interni. Le due parti hanno successivamente raggiunto un accordo limitato al settore
dell’ energia. Recentemente, si sono intensificate le pressioni degli Stati Uniti affinché siano
accresciute le loro esportazioni verso il mercato giapponese nei settori dei semiconduttori
e degli autoveicoli. Nell' aprile 1993 la Comunita europea ha siglato con il Giappone un ac-
cordo di limitazione volontaria delle esportazioni di veicoli giapponesi. L' intesa prevede
una graduale liberalizzazione del mercato automobilistico europeo da completarsi nel
1999. La Comunita europea ha inoltre imposto nuovi dazi antidumping sulle importazioni
di prodotti siderurgici dai paesi dell'Europa centrale e orientale.

1l numero di accordi di restrizione alle esportazioni notificati al GATT e aventi come
oggetto la protezione dei mercati degli Stati Uniti e della Comunita é aumentato, rispettiva-
mente, di dieci e quattro volte tra il 1984 e il 1989. I paesi esportatori maggiormente colpiti
sono stati il Giappone, la Corea del Sud e i paesi dell'Europa centrale e orientale. Gli accor-
di di restrizione alle esportazioni e le azioni antidumping sono concentrati nei settori mani-

fatturieri maturi e, per la Comunita, nell'elettronica.

La tendenza alla regionalizzazione degli scambi, manifestatasi durante
lo scorso decennio, si € rafforzata nel corso del 1992 con la conclusione di
nuovi accordi di liberalizzazione commerciale in ambito regionale. Purché
non si rivelino di impedimento al negoziato multilaterale, questi accordi
vanno valutati positivamente. In passato, hanno prodotto benefici indiretti
anche all'esterno dell'area, attraverso gli effetti positivi nel lungo termine
sulla crescita. Hanno inoltre consentito la liberalizzazione in settori quali i
setvizi, in cui non ¢ stato ancora possibile raggiungere intese nell'ambito

dell'Uruguay Round.

A luglio entrera in vigore l' accordo per la creazione dello Spazio economico europeo,
" area di libero scambio tra i paesi della Comunita europea e dell'EFTA, originariamente
prevista per il gennaio scorso. L'avvio ¢ stato ritardato, in quanto il trattato é stato modifi-
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caco per tener conto dell’ autoesclusione della Svizzera. Nel dicembre 1992 e nel marzo scor-
5o, la Comunita ha firmato due accordi di associazione con la Romania e la Bulgaria. Inol-
tre, sono state portate a compimento le iniziative per la creazione di aree di libero scambio
tra i paesi dell'EFTA e quelli dell'Europa centrale e orientale. Nel continente americano,
e stato firmato nel dicembre 1992 l'accordo di libero scambio tra Stati Uniti, Canada e Mes-
sico (NAFTA). Esso prevede la graduale rimozione delle barriere agli scambi commerciali,
entro quindici anni dalla sua entrata in vigore, prevista per gli inizi dei 1994, e la liberalizza-
zione degli scambi di servizi e degli investimenti diretti. L'applicazione completa e rapida
di questo accordo si presenta non priva di difficolta anche a causa dell' ampio divario di svi-
luppo tra i paesi partecipanti. Recentemente, in vista dell'approvazione da parte del Con-
gresso, gli Stati Uniti hanno chiesto di negoziare nuovi accordi collaterali per rafforzare le
norme sulla protezione ambientale e sulla tutela dei lavoratori in Messico. Nuovi accordi
regionali di integrazione sono stati avviati anche nel Sud-Est asiatico (ASEAN) e in America
latina, coinvolgendo tra gli altri il Venezuela, il Cile e i paesi caraibici.

Lo stato di attuazione del Mercato unico europeo

11 1° gennaio 1993 ¢ entrato in vigore il Mercato unico europeo, un pro-
getto gia prefigurato nel Trattato costitutivo della Comunita. L'obiettivo era
stato fissato dall'Atto unico europeo del 1987, con cui gli Stati membri della
Comunita si erano impegnati formalmente a realizzare entro il 1992 uno spa-
zio senza frontiere interne, nel quale fosse assicurata la libera circolazione
delle merci, delle persone, dei servizi e dei capitali. Anche a tale fine, essi
avevano convenuto sull'opportunita di deliberare a maggioranza su gran
parte delle materie.

Complessivamente, sono stati conseguiti importanti risultati. Sono
state rimosse tutte le restrizioni alla circolazione delle merci, dei capitali e
dei servizi bancari. Fra gli interventi da completare il principale riguarda i
controlli di frontiera sulle persone, sul quale vi ¢ un impegno prioritario della
Commissione; rimangono anche da completare la liberalizzazione degli
appalti pubblici e 1' armonizzazione del diritto societario. Quantunque
sussistano ritardi, il processo che si ¢ avviato ha gia contribuito a trasformare
le relazioni economiche nella Comunita in direzione di un'accresciuta
concotrenza.

Tenuto conto anche dell'attivita legislativa svolta nei primi mesi dell'anno in corso,
delle 282 direttive proposte dalla Commissione, 262 sono state finora approvate dal Parla-
mento e dal Consiglio europeo. Di queste, 50 sono direttamente applicabili oppure dovran-
no essere trasposte negli ordinamenti nazionali pin avanti nel tempo, delle rimanenti 214
che avrebbero dovuto gia essere recepite, ne é stato trasposto nelle legislazioni nazionali
in media I'83 per cento. Sono 95, infine, le direttive gia in vigore contemporaneamente in
tutti i paesi membri. I paesi che hanno compiuto lo sforzo maggiore sono la Danimarca,
[I'Italia e il Regno Unito, presentano i maggiori ritardi la Grecia e l'lrlanda. L'attuazione



del diritto comunitario non si esaurisce nel recepimento formale delle direttive, ma esige il
rispetto sostanziale delle norme in esse contenute; é percio un processo che andra gestito
da parte delle autorita anche negli anni a venire. E infatti spesso in fase di attuazione con-
creta che la normativa viene violata, come testimonia il numero di procedure d' infrazione
awiate dalla Commissione attualmente pendenti (circa 200).

11 progetto del Metcato unico si € articolato in una serie di atti giuridici
volti a sopprimere le batriere intracomunitarie di natura tecnica, fisica e fi-
scale. Per quanto riguarda la rimozione delle barriere tecniche, rappresentate
dalle difformita negli standard tecnici e dagli ostacoli alla prestazione di set-
vizi e alla circolazione del lavoro e del capitale, 1 progressi nei diversi settori
sono diseguali.

Nel campo dell'armonizzazione degli standard tecnici sono state emanate tutte le di-
rettive previste dal Libro bianco, l'attenzione si é ora spostata sul recepimento, pari in me-
dia all'80 per cento, e sull'effettiva attuazione delle norme a livello nazionale. Per quanto
attiene alla circolazione del fattore lavoro, sono stati emanati pressoché tutte le direttive e
i regolamenti concernenti il riconoscimento dei titoli di studio e delle qualifiche professio-
nali; la trasposizione media di queste norme negli Stati membri ¢ di circa il 70 per cento.
Un' importante deroga alla libera circolazione della manodopera, contemplata dalle norme
che regoleranno la materia, ¢ rappresentata dalla riserva che gli Stati membri potranno
esercitare con riguardo all' accesso alle Amministrazioni pubbliche. Sono stati liberalizzati
i servizi bancari, sulla base del principio dell'autorizzazione unica e dei controlli pruden-
ziali effettuati dal paese d'origine, e sono stati compiuti importanti progressi nel campo dei
servizi finanziari non bancari (cfr. il capitolo: L'attivita di vigilanza - Il quadro normativo).
Per i servizi assicurativi il processo é ancora in corso e dovrebbe completarsi nel luglio del
1994, con l'entrata in vigore di due importanti direttive relative all'autorizzazione unica.
Per quanto riguarda la liberalizzazione degli appalti pubblici, essa procede con ritardo, no-
nostante ' adozione da parte del Consiglio europeo di buona parte delle direttive del settore
(sei su sette), che mirano a rendere piu difficili alle Amministrazioni centrali, locali e alle
imprese pubbliche committenti discriminazioni in favore di imprese nazionali. Solo meta
delle direttive gia in vigore ¢ stata recepita dai paesi membri; l'ltalia ne ha accolte quattro
su sei. Dal gennaio scorso i capitali circolano liberamente tra paesi, con l' eccezione della
Grecia, che gode di una proroga fino alla fine del 1993. I paesi che hanno rimosso per ultimi
le restrizioni preesistenti sono stati la Spagna, l'lrlanda e il Portogallo.

In merito all'eliminazione delle bartiere fisiche, costituite dai controlli
alle frontiere sulle persone e sulle merci, I'obiettivo ¢ stato raggiunto solo
per queste ultime, che dall'inizio del 1993 citcolano liberamente, senza alcu-
na formalita doganale. Non sono stati ancora rimossi, invece, i controlli
sull'identita dei viaggiatori. Nove paesi (i dodici meno il Regno Unito, la
Danimarca e I'Iflanda) hanno sottosctitto un accordo in base al quale saran-
no aboliti i controlli alle frontiere terrestri entro il 1 ° luglio dell'anno in corso
e quelli agli aeroporti dal 1° dicembre.

Con riguardo alle barriere fiscali, il Libro bianco proponeva come
obiettivo l'armonizzazione delle imposte indirette (IVA e accise) e la conse-
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guente abolizione dei controlli doganali alle frontiere. Questi ultimi sono
stati effettivamente eliminati nel gennaio scorso, sostituiti da un sistema di
scambio di dati tra le amministrazioni tributarie nazionali al fine di consenti-
re a queste ultime di effettuare un riscontro tra le dichiarazioni dei propri im-
portatori e quelle degli esportatori di altri Stati membri. Per quanto concerne
I'IVA, i paesi della Comunita hanno rinunciato al passaggio immediato alla
tassazione nel paese d'origine, optando invece per un regime transitotio, lo
stesso proposto fin dall'inizio per le accise, basato sul principio della tassa-
zione nel paese di destinazione.

Con il regime in vigore dall'inizio dell'anno, lI'lVA sulle importazioni intracomunita-
rie non é piu accertata in dogana, ma viene autoliquidata dall’ importatore, che la contabi-
lizza contestualmente a debito e a credito, le esportazioni verso gli altri Stati membri resta-
no esenti da IVA e agli operatori che le effettuano abitualmente continua a essere consentito
" acquisto di beni e servizi all' interno del paese senza applicazione dell' imposta, onde evi-
tare l'accumulo di crediti nei confronti dell’ erario.

In merito alle aliquote, per le quali ¢ concessa una maggiore liberta ri-
spetto a quanto previsto in precedenza, sono state fissate aliquote minime o,
in taluni casi, delle "forcelle". In particolare, per I'TVA si ¢ assunta un'ali-
quota normale non inferiore al 15 per cento, fatta salva la facolta di applicar-
ne di piu basse per determinate categorie di beni.

Per quanto riguarda l'imposizione diretta, l'armonizzazione della tas-
sazione del reddito d'impresa, pur non contemplata nel programma del Met-
cato unico, e delle rendite finanziarie riveste grande importanza al fine di
evitare distorsioni nei flussi intracomunitari di capitali; 1 tentativi di armo-
nizzazione sinora compiuti non hanno, tuttavia, prodotto risultati.

11 forte sviluppo del commercio e degli investimenti intracomunitari re-
gistrato negli anni recenti suggetisce che I'imminenza di un'area economica
senza frontiere in Europa abbia contribuito a stimolare 'attivita economica.
Tra il 1985 e il 1992 la quota delle esportazioni intracomunitarie sul totale
delle merci esportate dai paesi della Comunita ¢ salita dal 55 al 62 per cento.
Gli investimenti diretti intracomunitari sono passati da una media annua di
5 miliardi di ecu nel biennio 1984-85 a una di 19 miliardi nel periodo
1986-89; 1a loro quota sul totale degli investimenti diretti dell'area ¢ salita,
negli stessi periodi, dal 24 al 39 per cento. Un'indicazione circa l'intensifi-
carsi del processo di concentrazione tra imprese europee ¢ fornita dal nume-
ro di fusioni e di acquisizioni: con riferimento alle prime 1.000 imprese ope-
ranti nella Comunita, dette operazioni sono passate da circa 200 l'anno nel
periodo 1984-86 a 340 e 560 nei periodi 1987-88 e 1989-1990), rispettiva-

mente.



B - REDDITO, PREZZI1 E BILANCIA DEI PAGAMENTI

I risultati dell’'anno

Nella seconda meta dei 19921a fase declinante del ciclo ¢ sfociata nella
recessione. Nella media dell'anno, il tasso di crescita del prodotto interno
lordo non ha raggiunto 1'l per cento, dall' 1,3 di un anno prima, rimanendo
al di sotto dell'incremento registrato nell'insieme dei paesi industriali
(tav. B1). L'indebolimento della crescita, determinato nel 1991 dalla forte
decelerazione della domanda estera e, in minor misura, degli investimenti,
ha risentito nel 1992 soprattutto del rallentamento della domanda interna
(dall' 1,9 all' 1,0 per cento) e in particolare dei consumi delle famiglie. Il con-
tributo delle esportazioni nette di beni e servizi alla crescita del PIL, da nega-
tivo nel 1990 e soprattutto nel 1991, ¢ risultato pressoché neutrale I'anno
passato.

I consumi delle famiglie hanno registrato nella media dell' anno una cre-
scita in termini reali dell' 1,8 per cento, di mezzo punto inferiore a quella del
1991 e superiore, nell'ultimo decennio, solo a quella del 1983, culmine della
precedente fase recessiva. Dopo che nel primo semestre era proseguita, no-
nostante l'ulteriore rallentamento dell'economia, I'espansione dei consumi,
nei mesi successivi questa tendenza si ¢ invertita rapidamente, in concomi-
tanza con l'offuscamento del clima di fiducia delle famiglie. La prevista ri-
presa ciclica non si ¢ materializzata, innescando un crescente pessimismo
sulle prospettive di occupazione. Le tensioni sui mercati dei cambi e deti tito-
li, 'aumento di incertezza che ne ¢ derivato, hanno influito negativamente
sulle attese di reddito, deprimendo, insieme con gli ulteriori provvedimenti
fiscali, le decisioni di spesa delle famiglie. Nell'anno, il reddito disponibile
in termini reali ¢ aumentato dell' 1,6 per cento, nonostante una diminuzione
a prezzi costanti dell' 1,0 per cento delle retribuzioni lorde, imputabile per
meta al calo dell'occupazione dipendente. Tenendo opportunamente conto
nella misurazione del reddito anche delle perdite di valore della ricchezza

finanziaria netta delle famiglie dovute all'inflazione, la propensione al con-
sumo ¢ diminuita, dall'87,1 all'86,5 per cento, fra il 1991 e il 1992.
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Tav. B 1
CONTO ECONOMICO DELLE RISORSE E DEGLI IMPIEGHI

(variazioni percentuali)

1991 1992
Voci Valori a Valori a
prezzi Deflatori prezzi Deflatori
cosianti costanti
|
Risorse
Prodottointernotfordo ............... ... ..... 1,3 7.4 0,9 4,7
Importazioni dibenie servizi ................. 2,9 -0,4 4,6 1,3
dicui: beni ...... ... ... . ... 4,4 -0,8 3,6 -0,5
Impieghi
Domandainterna .............. ... ... ... 1,9 6,6 1,0 45
Consumi delle famiglie .................... 2,3 6,8 1,8 5,4
Consumicollettivi . ........................ 1,5 7.8 1,1 4,2
Investimentilordi ......................... 1,1 4,9 -1,3 1,5
dicui: investimentifissi ................. 0.6 5,3 -1,4 3,7
in macchine, attrezzature
e mezzi ditrasporto .......... -0,1 2,4 -1,1 2.1
incostruzioni .................. 1,4 80 -1,8 52
Esportazioni dibeni e servizi ................. 0,3 25 5,0 1,6
dicui: benl . ....... ... . ... . ... ... 1,6 1,9 4,3 0.2
Per memoria:
Contributo della variazione delle scorte al tasso
di crescita del PIL a prezzi costanti (1) .... 0,1 ()

Fonie: stat.
(1) Incluse le discrepanze statistiche.

Gli investimenti fissi lordi, espressi a prezzi costanti, si sono ridotti
dell' 1,4 per cento, dopo la stentata crescita nel 1991. Alla flessione ha con-
corso la notevole contrazione delle spese per l'acquisto di capitali fissi delle
imprese industriali medie e grandi, influenzate dall'accresciuta incertezza
delle prospettive di domanda e da problemi di liquidita. Gli investimenti in
costruzioni, interrompendo una quadriennale espansione, sono diminuiti
dell' 1,8 per cento, soprattutto a causa della ulteriore forte caduta di quelli in
fabbricati non residenziali. Al netto degli ammortamenti stimati nei conti na-
zionali, la caduta degli investiment fissi totali ha raggiunto 1'8,8 per cento.
La quota di investimenti fissi lordi sul PIL si ¢ ulteriormente ridotta, prose-
guendo la tendenza iniziata a partire dal picco ciclico del 1990 (cft. il capito-
lo: La domanda interna).




La debolezza della domanda interna ha condizionato la produzione in
modo differenziato. Dopo il decremento dello 0,4 per cento registrato nel
1991, il valore aggiunto industriale a prezzi costanti ha subito un'ulteriore
compressione della stessa entita; la caduta, come mostra anche l'indice della
produzione industriale, si ¢ concentrata nella seconda parte dei 1992. Appe-
na piu accentuata (0,5 per cento) ¢ stata la flessione nell'industria della tra-
sformazione, a cui ha contribuito in gran misura ' andamento fortemente ce-
dente della produzione di mezzi di trasporto per il secondo anno consecuti-
vo. In controtendenza si ¢ invece mosso il valore aggiunto dei servizi desti-
nati al mercato, cresciuto in termini reali del 2,6 per cento, piu che nel 1991
(1,8 per cento). L'accelerazione ¢ tuttavia interamente imputabile al valore
provvisoriamente stimato per il comparto del credito e delle assicurazioni
(11,9 per cento). Al netto di questo comparto, l'incremento nei servizi desti-
nabili alla vendita ¢ risultato inferiore a quello dell'anno precedente (rispet-
tivamente, 1,6 e 1,8 per cento), nonostante l'aumento considerevole di quelli
di trasporto e di comunicazione, connesso soprattutto con il rinnovamento
e con l'estensione dei servizi telefonici (cft. il capitolo: L'offerta interna).

Per la prima volta dall'inizio degli anni settanta, la terza del dopoguerra,
l'occupazione ¢ caduta di circa 200.000 unita equivalenti di lavoro. Come
nel biennio 1971-72, la riduzione appare dovuta, oltre che all'esodo agticolo
(pari nel 1992 a 90.000 unita), al cumularsi di una fase recessiva e di un ciclo
di ristrutturazione.

Nel settore della trasformazione industriale, dove l'occupazione ¢ scesa
ancora di 170.000 unita dopo la diminuzione di 120.000 dell'anno preceden-
te, sembrano dominare gli effetti ritardati del ciclo recessivo iniziato nel
1990: in assenza di segnali di ripresa dal lato degli investimenti, l'entita della
crescita fatta registrare dal prodotto pro capite del settore (3,1 per cento nella
media dell'anno, contro 1,9 nel biennio 1990-91) non denota ancora l'avvio
di un nuovo ciclo di ristrutturazione. Segni di trasformazioni nella struttura
produttiva vengono invece dai servizi destinatili alla vendita. Fra il 1980 e
i1 1991, 1a crescita della domanda di lavoro di questo comparto, pressoché
ininterrotta dalla fine degli anni sessanta, ha superato 2.500.000 unita, sopra-
vanzando largamente il calo dell'occupazione nella trasformazione indu-
striale (pati a circa 1.000.000 di unita fino al 1987) e nell' agticoltura (750.000
unita): assieme con la crescente domanda di lavoro delle Amministrazioni
pubbliche, cio ha concorso al continuo aumento delle unita di lavoro nell'in-
tero sistema, al ritmo medio di 130.000 I'anno. Nel 1992, questa espansione
nel terziario si ¢ interrotta, dando presumibilmente luogo a una flessione nella
seconda parte dell'anno. Tale andamento potrebbe riflettere la ricerca di
strutture organizzative piu efficienti e un'accresciuta reazione delle imprese
che producono servizi alle sollecitazioni del ciclo e del mercato.
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La valutazione dell'impatto della ridotta domanda di lavoro sul tasso di
disoccupazione ¢ resa difficile dalle profonde modifiche migliorative intro-
dotte dall'Istat nel questionatio con il quale vengono rilevate le forze di lavo-
ro. La principale di queste modifiche, avvicinando la nuova misura della di-
soccupazione a quelle in uso negli altri paesi comunitari, rende piu restrittivo
il criterio per stabilire se una persona ¢ in cerca di lavoro. 11 tasso ufficiale
di disoccupazione che ne ¢ risultato (9,6 per cento in ottobre e 9,5 in gennaio)
¢ notevolmente inferiore rispetto alle precedenti misurazioni (11,0 per cento
nell'indagine del luglio 1992). Esso si raffronta al 9,4 per cento dell'area co-
munitaria e al 6,8 fatto registrare nella media del 1992 dal complesso dei set-
te principali paesi industriali.

Dopo tre anni di sostanziale stabilita al di sopra del 6 per cento, il tasso
di inflazione, misurato sui prezzi al consumo, ¢ sceso gradualmente ma si-
gnificativamente durante il 1992, fino a raggiungere nel quarto trimestre un
valore destagionalizzato di circa il 4 per cento in ragione annua. Nella media
dell'anno, sia l'indice del costo della vita, sia il deflatore dei consumi delle
famiglie sono cresciuti del 5,4 per cento. I1 differenziale di crescita dei prezzi
al consumo con i tre paesi della Comunita europea a inflazione minima ¢
sceso da 3,7 punti percentuali nel 1991 a 2,9. Come mostra il rallentamento
dei prezzi impliciti del PIL, le cause della caduta del tasso di inflazione
vanno cercate nei fattori interni; questi hanno concorso a neutralizzare, fino
alla primavera del 1993, la spinta al rialzo dei prezzi proveniente dal cospi-
cuo deprezzamento a cui la lira ¢ stata soggetta dopo la crisi valutaria del
settembre 1992.

II costo del lavoro per unita di prodotto ha subito nel 1992 una rapida
decelerazione: dal 7,5 per cento nel 1991 al 3,5 nella trasformazione indu-
striale; dall' 8,8 a13,7 per cento nel complesso dei servizi destinatili alla ven-
dita. Vi ha concorso, oltre alla maggiore crescita della produttivita, il rallen-
tamento della dinamica salariale, dovuto allo smorzarsi degli effetti dei rin-
novi contrattuali del 1991 e al venire meno del meccanismo di adeguamento
automatico della scala mobile. A1 notevole rallentamento del costo del lavo-
ro per unita di prodotto e dei prezzi degli inputs totali ha fatto riscontro una
lieve flessione del tasso di crescita dei prezzi di produzione dei beni e dei ser-
vizi (rispettivamente, 0,3 e 1,3 punti percentuali).

Due altri fattori, relativi al comportamento delle imprese nella fissazio-
ne dei prezzi finali, possono avere influito sulla caduta dell'inflazione al
consumo: la decelerazione della spesa delle famiglie, e successivamente la
sua flessione, hanno frenato gli adeguamenti di prezzo; soprattutto, sembra
essersi modificato il meccanismo di formazione delle aspettative. L'accordo
"per interventi urgenti di lotta all'inflazione" siglato dal Governo e dalle pat-
ti sociali nel dicembre 1991, nel quale si prendeva atto del mancato rinnovo
del sistema di scala mobile, e il successivo "protocollo di intesa" del luglio



1992, nel quale si concordava la definitiva rinuncia al vecchio meccanismo
di indicizzazione e si sanciva la sospensione della contrattazione integrativa
aziendale fino alla fine del 1993, hanno introdotto notevoli elementi di incet-
tezza sull'intensita della spirale prezzi-salari-prezzi, scoraggiando le impre-
se dall'anticiparne gli effetti con azioni unilaterali.

La modifica delle aspettative di crescita salariale ha certamente svolto
un ruolo di primo piano nell' impedire che nei mest finali dell'anno, come era
accaduto in passato in simili circostanze, la svalutazione del cambio della li-
ra (pari a circa il 15 per cento fra agosto e dicembre nei confronti delle valute
dei principali paesi industriali) si traducesse in un balzo dei prezzi interni di
entita analoga. Hanno concorso a questo risultato la contemporanea flessio-
ne del prezzo in dollari delle materie prime e la scelta delle imprese estere
di ritoccare 1 loro prezzi in lire sul mercato italiano in misura assai limitata:
in dicembre, il valore medio unitario in lire dei manufatti importati era cre-
sciuto, al netto della stagionalita, solo del per cento rispetto al valore di
agosto (cft. il capitolo: L' occupazione, le retribuzioni e i prezzi).

I1 disavanzo di parte corrente della bilancia dei pagamenti si ¢ ultetior-
mente aggravato, sia in termini assoluti sia in rapporto al PIL, secondo una
tendenza in atto dal 1987: nel 1992 ha raggiunto i 32.700 miliardi di lire (2,2
per cento del PIL), 6.100 miliardi in piu rispetto al 1991. Come negli anni
scorsi, 'ampliamento del disavanzo trova la sua origine primaria nel deficit
crescente dei redditi da capitale (da 20.000 a 25.600 miliardi); vi si ¢ associa-
ta una contrazione dell'avanzo turistico supetiore alla tendenza di medio pe-
riodo, ma che presumibilmente riflette anche uscite di capitali effettuate dai
residenti durante la crisi valutaria, non rilevate come tali. La riduzione del
deficit nei trasferimenti unilaterali, in particolare nei confronti della CEE
(1.200 miliardi, contro 2.600 nel 1991), ha limitato a 35.800 il deficit com-
plessivo delle partite invisibili.

11 saldo dell'interscambio mercantile (fob-fob) ¢ sensibilmente miglio-
rato, registrando un attivo di 3.100 miliardi, a fronte di un disavanzo di quasi
1.000 miliardi nel 1991. A differenza dell'anno precedente, al perdurante
contributo positivo delle ragioni di scambio (oltre 1 punto percentuale) si ¢
associato quello dei flussi a prezzi costanti, scaturito dalla decelerazione del-
le importazioni, soprattutto nella seconda parte dell'anno, e dalla ripresa, an-
corché modesta, delle vendite all'estero. Nell'ultimo trimestre, la debolezza
della domanda mondiale ha limitato gli effetti espansivi del deprezzamento
della lira sulle esportazioni, nonostante I'adeguamento solo parziale dei
prezzi praticati dalle imprese italiane sui mercati esteri al corso cedente della
nostra moneta (cfr. il capitolo: La bilancia dei pagamenti di parte corrente).

Dopo due anni di rilevanti entrate nette, nel 1992 l'afflusso netto di ca-
pitali ¢ sceso in misura cospicua (11.800 miliardi). Venuto gradualmente me-
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no l'impulso generato dalla liberalizzazione e dall'ingresso della lira nella
banda stretta dello SME, le entrate di capitali non bancari hanno rallentato
vistosamente, gia prima della crisi valutaria di settembre. Nella prima parte
dell'anno, i capitali bancari hanno invece continuato ad affluire in abbon-
danza, soprattutto nella componente in valuta, in presenza di aspettative di
cambio stabili e di differenziali d'interesse che incentivavano la raccolta al-
l'estero. In settembre, la svalutazione della lira seguita alla sospensione de-

gli interventi nell'ambito degli Accordi europei di cambio e la destabilizza-
zione delle attese di cambio provocavano un massiccio rimborso di passivita
sull'estero, che proseguiva anche nei mesi successivi. Nel quarto trimestre,

il parziale rientro di capitali non bancari e l'attivazione di operazioni pronti
contro termine in valuta da parte della Banca centrale consentivano un ricu-

pero delle riserve ufficiali per 26.500 miliardi (al netto degli aggiustamenti
di cambio e di valutazione), dai livelli minimi toccati in settembre (cfr. il ca-
pitolo: I movimenti di capitali e il cambio della lira).

La congiuntura

Nel corso dell'inverno i segnali di ripresa della domanda estera sono di-
venuti consistenti, sia con riferimento ai livelli attesi dalle imprese sia nei
risultati dell'interscambio commerciale, che appaiono in gennaio e febbraio
in via di sensibile miglioramento, sebbene bisognosi di conferma con l'asse-
stamento del nuovo sistema statistico di rilevazione del commetcio intra-co-
munitatio.

L' animarsi delle esportazioni non ¢ stato finora sufficiente a mutare il
tono generale dell'economia: la fase ciclica riflessiva si ¢ estesa dunque an-
che ai mesi iniziali di quest'anno. Nel primo trimestre la produzione indu-
striale non si ¢ discostata dal livello, minimo, del quarto trimestre del 1992;
le informazioni sui consumi elettrici relative ai due mesi successivi non la-
sciano intravedere un ricupero dei livelli produttivi. In marzo ¢ stato peraltro
segnalato un miglioramento degli ordinativi correnti e attesi dalle imprese
industriali: oltre 2 una domanda estera in ascesa, vi concotrerebbero anche
primi segni di ripresa della domanda interna.

L'occupazione rilevata in gennaio rimane stagnante sui valori di otto-
bre; stazionario risulta anche il tasso di disoccupazione. Secondo la consueta
indagine campionaria, condotta dalla Banca nelle prime settimane del 1993,
le imprese industriali con oltre 50 addetti prevedono per l'anno in corso un
ulteriore calo dell'occupazione (2,9 per cento a dicembre, rispetto a dodici
mesi prima), in presenza di investimenti fissi in marcato ridimensionamento
(8,3 per cento in meno, a prezzi costanti, nella media dell'anno) (cfr. il capi-
tolo: La domanda interna).



Anche in questo avvio del 1993 ]a decelerazione del costo del lavoro per
dipendente si ¢ unita alla debolezza della domanda interna e a operazioni di
razionalizzazione nel settore della distribuzione nel limitare la traslazione
sui prezzi degli effetti della svalutazione della lira. Per i prezzi dell'output
industriale, nel primo bimestre dell'anno I'incremento tendenziale dovrebbe
avere superato il 3,5 per cento (1,9 in settembre), per 'effetto prevalente
dell'accelerazione dei prezzi degli inputs esteri. L'aumento ¢ stato piu cospi-
cuo per 1 prezzi praticati sui mercati esteri (4,6 per cento a distanza di un
anno nel dicembre 1992, ultimo mese per il quale si dispone di informazioni)
che per quelli destinati al mercato interno (3,0 per cento in febbraio). La cre-
scita sui dodici mesi del costo della vita ¢ scesa dal 4,8 per cento di dicembre
al 4,2 in aprile, collocandosi sui valori piu bassi registrati dalla meta degli
anni ottanta.
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LA DOMANDA INTERNA

I consumi delle famiglie

Nel 1992 1 consumi interni delle famiglie a prezzi costanti sono aumen-
tati dell' 1,8 per cento (7,3 in valore), un tasso di mezzo punto percentuale
inferiore a quello dell'anno precedente, ma doppio rispetto al tasso di cresci-
ta del prodotto interno lordo (tav. B2); i consumi finali nazionali, che regi-
strano la spesa dei residenti sia all' interno sia all'estero, hanno avuto una di-
namica piu sostenuta, pari al 2,2 per cento in quantita e al 7,7 in valore (2,2
e 9,2 per cento, rispettivamente, nel 1991).

Tav. B2
CONSUMI INTERNI DELLE FAMIGLIE
(ai prezzi del 1985, variazioni percentuali)
Vaci 1989 1990 1991 1992
Beninondurevoli ........ ... ... . e 1,7 1.4 1,8 1,1
Benisemidurevoli ...........c.coiiiii e 4.4 3,4 2,7 2,2
Benidurevoli ... ... .. e 9,4 0,8 3,3 2,5
di cui: mobili, tappeti, elettrodomestici, apparecchi per la casa 7.2 1,4 6,0 1,6

apparecchi e materiale terapeutico, apparecchi fotografi-
ci e strumenti musicali, apparecchi radio-TV, giradischi | 13,0 | -10,3 2,0 0,3

mezziditrasporto .......... il 8,7 0.7 0,6 1,8
bigiotteria, gioiefleria . . . ........... ... ... ... ... .. 11,9 9,4 5,1 7.1
SBIVIZI e 27 1. 37 2,2 2,0
Totale ... 3,5 2,5 2,3 1,8

Fonte: Istat.

L' andamento dei consumi privati ha riflesso solo in parte quello del red-
dito disponibile. Nella seconda meta dell'anno, con il manifestarsi delle ten-
sioni sui mercati dei cambi e dei titoli e I'oscurarsi del clima di fiducia, la
spesa per consumi ha anche risentito delle piu sfavorevoli aspettative riguar-
do al reddito e al valore di mercato della ricchezza finanziaria.

11 reddito disponibile delle famiglie ¢ cresciuto nella media dell'anno
del 7,0 per cento a prezzi correnti, 2 punti in meno rispetto al 1991, dell' 1,6




per cento a prezzi costanti, mezzo punto meno che nell'anno precedente
(tav. B3). Il reddito a prezzi correnti ¢ stato sostenuto dall'accelerazione del
flusso degli interessi netti (17,3 per cento, contro il 12,0 del 1991), conse-
guente soprattutto all'incremento dei rendimenti delle attivita finanziarie, e
dall'aumento ancora elevato delle prestazioni sociali (11,3 per cento, contro
19,2 del 1991); ne hanno, invece, rallentato la crescita il modesto sviluppo
dei redditi da lavoro autonomo e dei redditi da capitale diversi dagli interessi
(5,7 per cento, 4,3 punti in meno rispetto al 1991), e quello delle retribuzioni
lorde interne (4,4 per cento). La marcata decelerazione di queste ultime (qua-
si 5 punti percentuali rispetto al 1991) ha riflesso per quattro quinti I'attenua-
zione della dinamica salariale, per la parte rimanente il calo dell'occupazio-
ne (cfr. il capitolo: L'occupazione, le retribuzioni e i prezzi).

La decelerazione del reddito disponibile a prezzi correnti nella media
del 1992 non ¢ da attribuire alle imposte sul reddito, il cui tasso di crescita
¢ anzi lievemente disceso, dal 9,4 all' 8,4 per cento. Tuttavia, sulla capacita
di spesa dei consumatori hanno inciso negativamente alcune misure fiscali
di cui non viene tenuto conto nel calcolo del reddito disponibile secondo la
definizione che ne da la contabilita nazionale: il prelievo del 6 per mille sulla
consistenza dei depositi in essere alla data del 9 luglio; 'i'mposta del per
mille sui fabbricati; la sanatoria per i redditi da fabbricati non dichiarati ai
fini dell'Irpef e dell'Tlor prima del 1992. L'esborso ¢ valutabile nell' 1,3 per
cento del reddito annuo disponibile; esso si ¢ riflesso solo in parte in un calo
dei consumi, in ragione della natura una tantum dei provvedimenti.

Nella media del 1992, 1a propensione media al consumo delle famiglie
¢ diminuita, correggendo i dati sugli interessi nominali per tenere conto della
perdita di potere d'acquisto sulle attivita finanziarie derivante dall'inflazio-
ne, dall' 87,1 per cento dell'anno precedente, all'86,5. La quota del reddito
disponibile delle famiglie destinata al consumo, non corretta per gli effetti
dell'inflazione, ¢ invece aumentata di mezzo punto percentuale, portandosi
a11'80,3 per cento (tav. B3). A un primo semestre in cui il consumo tardava
ad adeguarsi al peggioramento delle condizioni cicliche ¢ seguita, con lo svi-
lupparsi della crisi sul fronte valutatio e finanziario dell'economia, una fase
di caduta della spesa, pit accentuata di quella che sarebbe stata spiegabile
solo sulla base della dinamica del reddito disponibile.

Come si ¢ detto, nel corso dell'anno 1'andamento dei consumi ¢ stato
modulato dall'evoluzione del clima di fiducia. L'aggravarsi della recessio-
ne, il manifestarsi di forte instabilita nel mercato dei cambi e dei titoli di Sta-
to instauravano un clima di crescente pessimismo sulle prospettive dell'eco-
nomia nel breve periodo; esso raggiungeva l'apice a settembre, con la svalu-
tazione della lira. I consumi, ancora in crescita nel primo e nel secondo trime-
stre rispetto al precedente (rispettivamente dello 0,6 e dello 0,5 per cento),
sono diminuiti nei due trimestri successivi (dello 0,1 per cento in ciascun
trimestre).
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Tav.B 3

CONTO DELLA FORMAZIONE E DELL'UTILIZZAZIONE
DEL REDDITO LORDO DISPONIBILE DELLE FAMIGLIE CONSUMATRICI

(a prezzi correnti, ove non altrimenti specificato, variazioni e valori percentuali)

Voci 1989 1990 1991 1992

Retribuzionilordeinterne  .......... ... ... ... ... . ... 7,8 12,1 9,2 4.4
Redditi prelevati dalle imprese individuali, dividendi e aliri 8,4 9,0 10,0 5,7

redditidacapitale ............ ... ..ol

Interessinetti ......... .. . 26,2 21,4 12,0 17,3
Prestazionisociali .......... ... .. .. i 10,9 13,7 9,2 11,3
Imposte sulreddito (=) ..o 11,0 12,1 9,4 8,4
Reddito lordo disponibile ............................ 10,3 11,6 9,1 7,0
aiprezzidel 1985 (1) ... oot 3,6 54 21 1,6
Propensione media alconsumo (2) .............. ... ... 81,6 79,7 79,8 80,3
Propensione media al consumo corretta (3) .............. 87,7 86,0 87,1 86,5

Fonte: elaborazioni su datf Istat.

(1) Valori deflazionati con | prezzi impliciti dei consumi nazionali delie famiglie. — (2) Consumi finali nazionali in percentuale del reddito
disponibile delle famiglie consumatrici. — (3) Consumi finali nazionali in percentuale del reddito disponibile delle famiglie corretto per
I'nflazione. La correzione & effettuata detraendo dal reddito lordo disponibile la stima della perdita di potere d'acquisto sulla consistenza
di attivita finanziarie nette sullinterno e sull'estero (escluse le azioni) detenute dalle famiglie all'inizio del periodo, e sulle variazioni inter-
corse tra l'inizio e la fine de! periodo.

Le aspettative e i piani di spesa delle famiglie sono stati influenzati da
diversi fattori. La svolta ciclica emersa alla fine del primo semestre ha impli-
cato una netta revisione al rialzo delle attese di disoccupazione. Dal mese di
maggio, l'inchiesta mensile condotta dall'Isco ha indicato un aumento rile-
vante della percentuale di famiglie che prevedevano un incremento della di-
soccupazione nei dodici mesi successivi. Sono scemati i guadagni attesi dei
consumatori, i quali ne sono stati indotti a comprimere subito la spesa
cotrente.

I programmi di consumo delle famiglie sono stati incrinati anche
dall'interazione tra crisi di cambio e attese di stabilizzazione fiscale: il timo-
re che le misure fiscali di luglio, insufficienti a tranquillizzare i mercati dei
cambi sulle prospettive di rapido riequilibrio della finanza pubblica, potes-
sero essere seguite da altri provvedimenti piu gravosi, ha depresso le attese
sui redditi netti disponibili. L'incertezza sulla natura dei cespiti che sarebbe-
ro stati sottoposti a tassazione, i timori di coinvolgimento dei titoli di Stato
hanno aumentato 1" alea intorno al valore capitale atteso della ricchezza fi-
nanziaria e causato rapidi tentativi di riallocazione dei portafogli. La diminu-
zione det corsi det titoli di Stato che ne ¢ conseguita ha inciso sul valore cor-
rente della ricchezza, determinando comportamenti tesi a ricostituirne la
consistenza.



L'indicatore del clima di fiducia delle famiglie, che esprime sintetica-
mente le attese dei consumatoti e l'incertezza che le citconda, si ¢ rapida-
mente deteriorato, subendo a settembre, in concomitanza con la crisi della
lira, un netto peggioramento e raggiungendo a ottobre il valore piu basso dal
1982. I consumi ne hanno seguito il corso (fig. B1).

Fig. B1
CONSUMI FINALI E CLIMA DI FIDUCIA DELLE FAMIGLIE
45 ——— -——
—— consumi (1)

----- clima di fiducia (2)
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(1) Fonte: Istat. Variazioni percentuali sul trimestre corrispondente. — (2) Fonte: Isco. Indice in base 1980=100. Media mobile di 3 termini
centrata.

Un rallentamento nella media dell'anno si ¢ manifestato in tutte le com-
ponenti dei consumi; tuttavia, gli acquisti di beni non durevoli hanno regi-
strato la maggiore reattivita al ciclo nel corso dell'anno. Sulla base dei conti
nazionali trimestrali, la spesa a prezzi costanti per beni non durevoli ¢ calata
nel secondo semestre dello 0,7 per cento rispetto al semestre precedente;
quella per beni durevoli ¢ aumentata dell' 1,4 per cento; ha iniziato a flettere
soltanto nel quarto trimestre (dello 0,6 per cento rispetto al trimestre prece-
dente), risentendo della forte riduzione (quasi il 4 per cento) degli acquisti
di mezzi di trasporto. Tutti gli altri capitoli della spesa in beni durevoli sono
risultati in aumento nel secondo semestre: dello 0,9 per cento mobili, tappet,
rivestimenti ed elettrodomestici, del 2,5 apparecchi radio-TV, giradischi e
apparecchi fotografici, dello 0,9 gioielleria e bigiotteria.

Se nella specificazione di una funzione del consumo da sottoporre a stima si include
fra le variabili esplicative, oltre a quelle consuete (reddito disponibile, valore di mercato
della ricchezza, tassi di interesse), anche l' indicatore del clima di, fiducia delle famiglie, si
notano effetti apprezzabili in occasione di marcati capovolgimenti delle attese odi aumento
dell'incertezza sul reddito. In particolare, si é stimato che il calo dell'indicatore del clima
di fiducia nel corso del 1992 spiegherebbe, a parita di altre condizioni, due decimi di punto
percentuale della riduzione degli acquisti totali di beni di consumo del secondo semestre;
tre decimi di quella degli acquisti di beni durevoli. Riflettendo il ritardo con cui variazioni
del clima di fiducia si traducono in mutamenti delle decisioni di spesa delle famiglie, I’ effet-
to risulta maggiore nel quarto trimestre dell'anno: sui beni durevoli l'impatto é stimato in

quattro decimi di punto.
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Negli ultimi anni sembra essersi invertita la tendenza all'ampliamento
della disuguaglianza nella distribuzione personale del reddito che si era af-
fermata negli anni ottanta.

1 dati sul reddito familiare (al netto di imposte e contributi sociali e degli interessi sulle
attivita finanziarie) provenienti dalle indagini sui bilanci delle famiglie italiane curate dalla
Banca d'lItalia mostrano un aumento della disuguaglianza dal 1982-83, dopo la prolungata

fase di riduzione degli anni settanta.

Misurando la disuguaglianza con l' indice di Gini — che assume valore 0 quando i red-
diti sono distribuiti in modo perfettamente egualitario e 1 quando invece é massima la disu-
guaglianza — si ottiene per il 1991 (ultimo anno per il quale é disponibile I' indagine) un va-
lore pari a 0,32, a fronte dello 0,36 del 1987, il dato del 1991 é simile a quello registrato
nel 1982. Nel 1991 la quota di reddito attribuita al primo quintile di famiglie é risultata pari
al 7,2 per cento, in crescita rispetto al 6,5 del 1987, di poco inferiore al 7,3 registrato nel
1982. La quota di reddito del quintile piu ricco ha mostrato un andamento speculare: é salita
dal 39,4 per cento del 1982 al 42,0 del 1987 ed é ridiscesa al 39,0 nel 1991.

Gli investimenti

Dopo otto anni di crescita ininterrotta, gli investimenti fissi lordi a prez-
z1 costanti si sono contratti lo scorso anno dell' 1,4 per cento (dopo un aumen-
to dello 0,6 per cento nel 1991; tav. B4); in valore, vi ¢ stato un modesto in-
cremento, del 2,2 per cento, 3,8 punti in meno rispetto all'anno precedente.
La variazione delle scorte di materie prime, semilavorati e prodotti finiti, che
comprende anche le discrepanze statistiche della contabilita nazionale, ¢ ri-
masta sostanzialmente immutata in termini reali, cosicché gli investimenti
complessivi, aumentati dello 0,1 per cento in valore, sono diminuiti dell' 1,3
per cento a prezzi costanti.

Gli investimenti fissi. — la flessione nell'accumulazione ha causato
una nuova e piu forte riduzione del rapporto tra investimenti fissi lordi e pro-
dotto interno lordo a prezzi costanti. Dopo aver superato il 22 per cento nel
1990, al culmine del periodo di forte espansione della seconda meta degli an-
ni ottanta, la quota di prodotto destinata all'accumulazione aveva iniziato a
mostrare, gia nel 1991, segnali di rallentamento, confermati lo scorso anno
con un calo di mezzo punto percentuale (tav. B4). Se si eccettua la Germania,
dove gli investimenti hanno continuato a crescere — sebbene in modo piu
contenuto rispetto al1991— il risultato dell'Ttalia ¢ simile a quello dei princi-
pali paesi industrializzati, in particolare Francia e Giappone. Dopo la rile-
vante flessione del 1991 (3,6 per cento a prezzi costanti), gli investimenti fis-
si al netto del deprezzamento stimato del capitale si sono ulteriormente
contratti, dell'8,8 per cento a prezzi costanti.



Tav. B4

INVESTIMENTI FISSI
(ai prezzi del 198S; valori percentuali)
. Variazioni Quote del prodotto interno lordo
Vogi
1990 1991 1992 1990 1991 1992
Costruzioni ................... 3,5 1,4 -1,8 10,5 10,6 10,3
di cui: abitazioni............. 2,8 31 06 53 54 54
fabbricati non residenziali
e opere pubbliche . ... 4,1 -0,2 —4,2 52 52 4,9
Macchine, attrezzature e prodotti
Van « oo 44 1,6 -0,9 9,2 9,2 9,1
Mezziditrasporto ............. 2,8 -6,7 -19 2,4 22 2,1
di cui: automotoveicoli . ...... -0,1 -5,0 -1,7 1,9 1,8 1,7
altri mezzi di trasporto . . 16,4 —-13,4 -2,9 0,5 0,4 0,4
Totale investimenti fissi lordi . . 38 0,6 -1,4 221 22,0 21,5
Totale al netto delle abitazioni ... 41 —0,1 -2.1 16,8 16,6 16,1
Totale al netto delle costruzioni .. 4.1 -0,1 -1 11,6 11,4 11,2
Totale investimenti fissi netti (1) 3,5 -3,6 -8,8 10,6 10,1 9,2

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) La quota & calcolata rispetto al prodotto interno al netto degli ammortamenti.

I1 freno all'accumulazione, volto a portare lo stock di capitale in linea
con piu modesti programmi di produzione, si ¢ intensificato nel corso
dell'anno. Nel decidere di ridimensionare lo stock di capitale desiderato, le
imprese sono state influenzate dagli eventi correnti. I1 divario tra la capacita
produttiva disponibile e quella utilizzata si ¢ ampliato con il peggiorare della
fase ciclica: alla fine dell'anno il tasso di utilizzo degli impianti industriali
ha raggiunto il valore minimo dalla meta del 1982. Nella media del triennio
trascorso, nel complesso del settore dei beni e servizi destinabili alla vendita,
la quota degli utili lordi sul valore aggiunto si ¢ ridotta di quasi 1 punto per-
centuale rispetto al triennio precedente; nell'industria, ¢ scesa di oltre 4 punti
percentuali, portandosi al 31,8 per cento, un livello non lontano da quello
prevalente nella seconda meta degli anni settanta. La ridotta disponibilita di
fondi interni, assieme al rialzo, dall'estate, dei tassi di interesse, ha ulterior-
mente influito sull'accumulazione di capitale.

L'indicatore delle attese degli imprenditori sulle tendenze dell'econo-
mia nel breve termine ha raggiunto nel 1992 i valori piu bassi degli ultimi
dieci anni (fig. B2). Dopo un primo trimestre caratterizzato da moderato otti-
mismo, l'atteggiamento degli imprenditori ha preso rapidamente a volgere
al pessimismo, con 1' approfondirsi della crisi che ha colpito l'economia, con
l'acuirsi dell'incertezza politica. I piani di investimento delle imprese ne
hanno immediatamente risentito e la produzione industriale di macchinari,
attrezzature e mezzi di trasporto ha iniziato a calare. Gli investimenti fissi
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lordi, cresciuti del 2,4 per cento nel primo trimestre dell'anno rispetto al tri-
mestre corrispondente del 1991, si sono arrestati nel secondo e marcatamen-
te contratti nel terzo e nel quarto: rispettivamente, del 3,0 e del 5,2 per cento.

Fig. B2
INVESTIMENTI FISSI LORDI
E GIUDIZI SULLA TENDENZA DELL'ECONOMIA A 3-4 MESI
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(1) Fonte: Isco. Media mobile di 3 termini centrata dei saidi fra le risposte positive (“favorevole”) e negative (“sfavorevole”) date dagli opera-
tori nella inchiesta lsco-ME. — (2) Fonte: Istat. Tassi di crescita calcolati sui dati a prezzi 1985.

Quest'anno I'lstat ha diffuso dati sugli investimenti e sullo stock di capitale disaggre-
gati per branca utilizzatrice e proprietaria, per il periodo 1980-1991. La disponibilita di
informazioni sulla dotazione di capitale nelle imprese rende possibile tracciare un quadro
piu completo del processo di accumulazione dell'economia italiana dagli inizi degli anni
ottanta. Lo sviluppo piu sostenuto ha riguardato gli investimenti in "impianti, macchinari,
attrezzature e mezzi di trasporto”, la cui quota sul totale degli investimenti fissi netti é cre-
sciuta nel decennio di oltre 5 punti percentuali, superando il 40 per cento, corrispondente-
mente, lo stock di capitale netto per la stessa categoria di investimenti ¢ passato dal 17,9
al 21,1 per cento del totale. La componente pin dinamica é risultata quella degli elaboratori
elettronici. Mentre l'evoluzione ciclica degli investimenti e della dotazione di capitale
nell'industria ha sostanzialmente rispecchiato quella dell'economia nel suo complesso,
l'accumulazione nel settore dei servizi destinabili alla vendita si é sviluppata in modo uni-
forme durante tutti gli anni ottanta, confermando la minore sensibilita al ciclo di questo set-
tore, gia evidente nell'andamento del valore aggiunto e dell'occupazione.

Pur essendosi tutte contratte, le principali componenti degli investi-
menti fissi lordi, distinte per tipo di beni, hanno seguito dinamiche diverse.
Gli investimenti in mezzi di trasporto si sono ridotti dell' 1,9 per cento a prez-
zi costanti, proseguendo il ciclo recessivo iniziato nel 1991. Quelli in mac-
chinari, attrezzature e prodotti vari sono anch'essi diminuiti ma a un tasso
minore (0,9 per cento): all'incremento degli acquisti di prodotti in metallo
e di prodotti vari si ¢ contrapposta la riduzione di quelli di materiali e fornitu-
re elettriche e, soprattutto, di macchine agricole e industriali. Gli investimen-



ti in costruzioni, dopo quattro annidi crescita, hanno subito una battuta d'ar-
resto, diminuendo dell' 1,8 per cento (tav. B4). Tale risultato, che pone termi-
ne al ciclo di investimenti estensivi iniziato nel 1985, ¢ attribuibile alla pro-
secuzione della fase cedente degli investimenti in fabbricati non residenziali
(incluse le opere del Genio civile), diminuiti del 4,2 per cento; su di esso han-
no influito anche, soprattutto nella seconda parte dell'anno, le inchieste giu-
diziarie che hanno coinvolto Amministrazioni pubbliche e imprese. Gli in-
vestimenti nell'edilizia residenziale sono cresciuti solo dello 0,6 per cento,
in rallentamento di 2,5 punti rispetto al 1991.

La spesa per investimenti delle imprese pubbliche e di quelle a parteci-
pazione statale ¢ aumentata in termini nominali a un tasso del 2,3 per cento,
inferiore di quasi 8 punti a quello dell'anno precedente (10,2 per cento). Al
marcato rallentamento hanno concorso le difficolta finanziarie delle imprese
a partecipazione statale e I'avvio di programmi volti a modificare il loro as-
setto proprietario. Nel settore delle comunicazioni, i cui investimenti rappre-
sentano un terzo del totale degli investimenti pubblici, si ¢ riscontrata una
forte contrazione, pari al 9,3 per cento, contro un aumento dell' 8,4 nel 1991.
Alla crescita della spesa hanno dato invece un contributo positivo le attivita
industriali (8,4 per cento), quelle commerciali, degli alberghi e dei pubblici
servizi (8,6 per cento), quelle det trasporti (8,4 per cento).

Nel comparto delle comunicazioni la forte flessione delle spese di investimento nelle
Poste e Telecomunicazioni é stata soltanto in parte compensata dalla crescita di quelle
dell'Azienda di Stato per i servizi telefonici. Nel comparto dell' industria gli investimenti
dell'Enel sono cresciuti in termini nominali del 12,0 per cento. La branca dei trasporti ha
beneficiato dell' incremento della quota destinata all'acquisto di beni capitali delle Ferro-
vie dello Stato, resa possibile dal finanziamento del progetto "alta velocita". Per cio che
riguarda i servizi non destinatili alla vendita, la diminuzione degli acquisti di beni capitali
da parte dello Stato e dell'Agenzia per il Mezzogiorno si é contrapposta alla crescita di quel-
li dell'’ANAS, consentiti dalla legge sul completamento delle opere connesse con l'Esposi-
zione internazionale "Colombo '92".

Le scorte. — La variazione delle scorte di materie prime, di prodotti in
corso di lavorazione e di prodotti finiti ¢ stata di 4.415 miliardi in valore, cit-
ca la meta di quella del 1991. A prezzi costanti, essa ¢ rimasta pressoché im-
mutata, attorno all' 1,2 per cento del prodotto interno lordo.

La variazione delle scorte rilevata dalla contabilita nazionale comprende anche le di-
screpanze tra le stime del prodotto interno dal lato della domanda e dell’ offerta. Il risultato
del 1992, tuttavia, trova conferma nelle indagini congiunturali dell'Iseo; da queste emerge
che nel 1991 e nella prima parte dello scorso anno si é registrato nel settore industriale un
accumulo di scorte di materie prime e prodotti finiti seguito, soprattutto dalla fine dell’ esta-
te, da una brusca inversione di tendenza, per il tentativo di fronteggiare l' incremento dei
costi delle materie prime importate, conseguente alla svalutazione della lira. Il decumulo
si e ripercosso negativamente sulla dinamica della produzione.
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Investimenti fissi lordi nel settore della trasformazione industriale:
consuntivi e previsioni

Secondo l'indagine campionaria condotta dalla Banca d'Italia nei primi
mesi del 1993 tra le imprese manifatturiere con oltre 50 addetti, la spesa per
investimenti fissi lordi si ¢ ridotta nel 1992 del 7,2 per cento a prezzi correnti
e dell' 11,6 a prezzi costanti. La contrazione ¢ di gran lunga piu forte di quella
rilevata per l'intera economia (2,1 per cento a prezzi costanti al netto degli
investimenti in abitazioni; tav. B4). Sembra quindi che anche nel 1992 siano
stati 1l settore dei servizi, da un lato, e il comparto delle imprese industriali
con meno di 50 addetti, dall'altro, a sostenere 1'accumulazione.

Dall'analisi per classe dimensionale emerge che la riduzione degli inve-
stimenti ha riguardato soprattutto le imprese maggiori (tav. B5). Mentre nel-
le imprese medio-piccole (da 50 a 99 addetti) gli investimenti a prezzi co-
stanti sono risultati in lieve aumento (2,0 per cento) e in quelle medie (da 99
a 199 addetti) in contenuta diminuzione (2,8 per cento), nelle imprese me-
dio-grandi (da 200 a 999 addetti) e in quelle grandi (oltre 1.000 addetti) si
sono avute consistenti riduzioni, rispettivamente del 22,9 e dell' 11,1 per
cento. In tutte e tre le classi dimensionali maggiori si ¢ avuto un ridimensio-
namento degli investiment rispetto ai piani formulati all'inizio dell'anno.
Nelle imprese con oltre 1.000 addetti questo ¢ risultato molto marcato: il tas-
so di realizzo — misurato dal rapporto fra la spesa per investimenti effettiva-
mente sostenuta e quella programmata — ¢ stato del 92 per cento; nelle impre-
se delle due classi dimensionali centrali, il tasso di realizzo ¢ stato del 97 per
cento.

Tav. B5
INVESTIMENTI E OCCUPAZIONE
NELLE INDUSTRIE TRASFORMATRICI CON PIU DI 50 ADDETTI

(variazioni percentuali)

Investimenti (1) Occupazione
. . 1992 1983 1992 1993
Numero di addetti l
i Fine anno Media annua Fine anno
) . Tasso di .
Pragrammi | Consuntivo - Programmi
o realizzo (2) | %9 Lordo CIG Netto GIG | Lordo GIG
50- 99 ........ -3,4 2,0 105,6 -18,3 -1,0 0,1 -1,3 -1,4
100-199 ........ -0,2 -2,8 97,3 -12,3 -4,0 —2,4 -3,6 -2,9
200-999 ........ —20,6 -22,9 97,0 -4.3 -4.7 -3,5 -4,6 —2,6
1000 e oltre . .. .. -3,2 11,1 91,8 -5,3 —5,1 -4.0 -4.6 -4,0
Totale. . . -8,0 -11,6 96,1 -8,3 4,1 -2,8 -3,8 -2,9
Fonte: Indagine sugli investimenti e 'occupazione nella trasformazione industriale nel 1992 e sui programmi per il 1993. Si veda, in
Appendice, la sezione Note metodologiche.
(1) Ai prezzi del 1992. Per il 1992 la variazione annua del deflatore degli investimenti & stimata dalle stesse imprese. — (2) Rapporto
percentuale fra investimenti realizzati e investimenti programmati alla fine del 1991 per il 1992.




1l calo degli investimenti nell'anno trascorso ¢ assai piu pronunciato nelle imprese
pubbliche (18,6 per cento) che in quelle private (10,7 per cento). Nelle prime, i gia modesti
piani di investimento per I' anno sono stati realizzati solo in parte; il tasso di realizzo nelle

imprese pubbliche é stato del 90 per cento, del 97 in quelle private. Sebbene in misura diver-
sa, la spesa a prezzi costanti per l'acquisto di beni capitale é diminuita in tutti i settori, ad
eccezione di quelli della lavorazione dei minerali non metalliferi e degli autoveicoli, dove
si e invece registrato un aumento rispetto al 1991.

Circa tre quarti degli investimenti sono stati destinati a rimpiazzare il
capitale dismesso. La capacita produttiva ¢ aumentata di appena 1'1,4 per
cento; era cresciuta del 2,8 nel 1991 e a tassi di oltre il 5 per cento l'anno nel
precedente lustro. Nelle imprese con oltre 1.000 addetti la capacita produtti-
va ha registrato un lieve calo.

Tav. B6
FATTORI CHE SPIEGANO LE REVISIONI AL RIBASSO
DEI PIANI DI INVESTIMENTO
(percentuali di risposte) (1)

Fattori 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Livello delladomanda futura ............. 18,6 141 16,9 20,6 25,9 18,2
Incertezza nelle prospettive di domanda ... 12,4 10,9 8,4 8,0 174 20,1
Variazione nei costi di investimento ....... 9,8 7.5 9,6 7,0 7,5 4.4
Disponibilita di autofinanziamento......... 6,2 4,9 8,1 10,7 12,2 14,0
Disponibilita di finanziamento esterno .. ... 5,2 4,9 5,4 4,6 7.8 13,0
Tassidiinteresse ....................... 0,3 0,9 2,7 1,3 1,6 7.4
Tempidiconsegna..........c.ccoocveennnn 20,9 23,3 19,9 19,0 12,2 9,3

Altro (aspetti normativi, organizzazione inter-
N3, €CC.) v vuvin i, 75,5 74,7 77,4 73,7 67,4 61,7

Fonte: Indagine sugli investimenti e I'occupazione nella trasformazione industriale nel 1992 e sui programmi per it 1993. Si veda, in
Appendice, la sezione Note metodologiche.
(1) La somma non & nacessariamente uguale a 100 per la presenza di risposte multiple.

11 50,6 per cento delle imprese del campione ha effettuato una spesa per
investimenti di almeno 115 per cento inferiore a quella prevista; per il 36,9
per cento delle imprese la spesa ¢ stata invece supetiore di almeno il 5 per
cento. Queste percentuali sono state, rispettivamente, la piu elevata e la pin
bassa dal 1984, primo anno in cui fu condotta I'indagine. Nei casi in cui la
spesa ¢ risultata superiore a quella programmata, lo scostamento ¢ stato pre-
valentemente giustificato con esigenze di organizzazione interna delle im-
prese. Fra i fattori addotti per spiegare le revisioni al ribasso dei piani, due
in particolare caratterizzano il 1992 rispetto al passato: l'incertezza sulle
prospettive di domanda, da un lato, e le difficolta nel reperire 1 fondi necessa-
ri alla realizzazione dei progetti, unitamente al costo del finanziamento,
dall'altro (tav. BG). Per la prima volta dal 1980, ¢ stata piu l'incapacita di pre-
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vedere gli sviluppi futuri della domanda che un' effettiva riduzione attesa a
frenare I'accumulazione. Questa situazione di incertezza ¢ stata acuita da
problemi di liquidita delle imprese. 11 14,0 per cento delle imprese segnala
una compressione dei margini di autofinanziamento; il 13,0 (il 17,7 tra quel-
le con meno di 100 addetti) una riduzione nella disponibilita di finanziamen-
to esterno, a fronte di una percentuale del 7,8 nel 1991 e di circa il 5 negli
anni precedenti. Il 7,4 per cento delle imprese ha indicato nell'aumento dei

tassi di interesse una delle cause della revisione; negli anni passati, la fre-
quenza di questa risposta era risultata ancora piu bassa, non discostandosi dal
2 per cento. Le difficolta nel raccogliere mezzi finanziari sono confermate
dal fatto che il 12,4 per cento delle imprese del campione dichiara di deside-
rare un maggior indebitamento verso il sistema creditizio e il 7,7 di poter ac-
cettare di pagare un tasso di interesse superiore per incrementare il livello di
finanziamento.

Le imprese che hanno acquistato meno beni capitale di quanto program-
mato hanno differito circa due terzi dell'investimento agli anni successivi;
hanno annullato la parte rimanente. Le prospettive per il 1993 rimangono
pessimistiche. Stando ai programmi delle imprese, gli investimenti diminui-
rebbero del 3,9 per cento a prezzi correnti. Deflazionando 1 dati con la varia-
zione dei prezzi dei beni di investimento mediamente attesa dalle imprese,
la riduzione sarebbe dell'8,3 per cento. A differenza del 1992, essa sarebbe
assai piu forte nelle imprese-medio piccole e in quelle medie e riguarderebbe
soprattutto le imprese private.

La difficile situazione congiunturale ¢ testimoniata anche dai dati
sull'occupazione. I1 numero medio di addetti ¢ diminuito nel 1992 del 2,8
per cento; del 3,8 per cento escludendo 1 lavoratori in Cassa integrazione
guadagni, i quali sono aumentati del 19,2 per cento. I1 fenomeno ha interes-
sato tutte le classi dimensionali, ma si ¢ concentrato soprattutto nelle imprese
grandi e medio-grandi, dove il calo degli addetti, esclusi quelli in Cassa inte-
grazione, ¢ stato del 4,6 per cento. Le indicazioni per l'occupazione nel 1993
non lasciano intravedere miglioramenti: sulla base dei programmi delle im-
prese si dovrebbe registrare un'ulteriore contrazione nel numero di addetti,
del 2,9 per cento tra l'inizio e la fine del 1993.



L'OFFERTA INTERNA

L'attivita agricola

Lo scorso anno la produzione lorda vendibile del settore primario,
che comprende 'agricoltura, la zootecnia, la silvicoltura e la pesca, pur au-
mentando in quantita dello 0,5 per cento (5,7 nel 1991), ha subito una contra-
zione in valore, a causa di una diminuzione dei prezzi del 3 per cento circa
(tavv. B7 e aB0), a cui ha contribuito la riforma della politica agricola della
Comunita europea. 11 rallentamento nella crescita delle quantita prodotte ¢
da ascrivere interamente al normale avvicendamento del ciclo vegetativo
biennale dell'olivo.

Tav. B7

PRODUZIONE VENDIBILE E VALORE AGGIUNTO NELL'AGRICOLTURA

Variazioni percentuali
Branche (mm;r?j?gi ire) Quantita Prozzi
91/90 92/91 91/90 92/91

Produzione vendibiie (1) ............. 63.071 57 0,5 47 -2,9
Coltivazioni: erbacee e foraggere .. 21.303 1,9 1,1 7,1 -5,0
legnose ............. 15.730 24,5 -0,9 4,7 =77
Allevamenti zootecnici . ... ... ... .| 22663 0,3 0,9 0,8 21
Silvicoltura ... ................... 756 1,4 6,7 12,0 -0,6
Pesca.........ccoovivviiii... 2619 6,2 2,7 2,6 6,8
Consumi intermedi 2} (-} ............ 17.318 1,7 -1,5 1,5 1,3
Contributi alla produzione (3) (+) ... ... 5.946 19,3 -8,3 -1,8 17,6
Valore aggiunto al costo dei fattori . ... 51.699 8,4 0.5 5,2 2,5

Fonte: Relazione generale sulla situazione economica del paese.
(1) Calcolata al netto delle imposte indirette. — (2) Sementi, mangimi per il bestiame, concimi, antiparassitari, energia motrice, altri beni
& servizi. — (3) La variazione in quantita riflette I'andamento delle produzioni oggetto di contributi.

I consumi di inputs intermedi sono nel complesso diminuiti dell' 1,5 per
cento. Sulla dinamica degli acquisti hanno influito 1'andamento della pro-
duzione e fenomeni di pit lungo periodo. Questi sono anch'essi in buona
parte legati agli orientamenti comunitari verso una graduale riconversione
a metodi di coltura estensiva e biologica, con minore impiego di fertilizzanti
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¢ antiparassitari. L'aumento dei prezzi dei consumi intermedi, pari all' 1,3
per cento, ha sopravanzato di oltre 4 punti percentuali la dinamica dei prezzi
dell'output, concorrendo a una caduta del valore aggiunto a prezzi corrent,
solo per un terzo compensata da un aumento dei contributi alla produzione.
I1 concorso del settore primatio alla formazione del valore aggiunto dell'in-
tera economia si ¢ pertanto ulteriormente ridimensionato, portandosi al 3,6
per cento; la quota di occupati in agricoltura sul totale dell'economia ¢ scesa
al 9,2 per cento. Rispetto al 1970, la contrazione del peso relativo del settore
in termini di valore aggiunto ¢ del 60 per cento a prezzi correnti, di un terzo
a prezzi costanti; quella in termini di occupati ¢ della meta. Se ne deduce nel
periodo un guadagno di produttivita nel settore agricolo superiore alla me-
dia, combinato con un peggioramento delle ragioni di scambio piu che pro-
porzionale.

Nel 1992, a un rallentamento delle importazioni si ¢ contrapposto un
marcato ricupero delle quantita esportate, sicché il disavanzo agroalimenta-
re, nonostante una perdita delle ragioni di scambio supetiore al 6 per cento,
si ¢ ridotto dell'8 per cento circa, scendendo a poco piu di 17.400 miliardi
di lire. I migliori risultati in termini di quantita esportate e di prezzi di vendita
sono stati conseguiti dai comparti delle paste alimentari e del riso e da alcuni
comparti della trasformazione alimentare ad alto valore aggiunto, come
quelli delle carni congelate, dei salumi e dei formaggi.

Per un trentennio, il declino del peso dell'agticoltura e dei redditi agri-
coli ¢ stato attenuato dal sostegno alla produzione offerto dalla politica agti-
cola comunitaria (PAC) e da quella nazionale. Tale sostegno si ¢ venuto gra-
dualmente ridimensionando, ma una netta discontinuita si ¢ prodotta solo
dallo scorso anno, in connessione con una vasta riforma dell'intervento co-
munitario, che ha avviato un riorientamento delle risorse verso le politiche
strutturali e di coesione sociale, e con un'accelerazione dei negoziati interna-

zionali nell'ambito del GATT.

La nuova PAC implica un contenimento dei livelli produttivi dei paesi membri, mag-
giore per i prodotti agricoli che presentano nella Comunita eccedenze di offerta. Essa mira
a guidare i prezzi verso livelli coerenti con quelli del mercato internazionale delle derrate
agricole; a integrare i redditi agricoli direttamente, commisurando l'integrazione alle ca-
pacita produttive, piuttosto che alle produzioni; a separare l'obiettivo del miglioramento
della competitivita delle produzioni da quello sociale e ambientale di conservazione dei pre-
sidi agricoli sul territorio.

La riforma della PAC determinera spostamenti considerevoli nella
composizione della produzione agricola, di cui l'anno appena trascorso ha
gia dato piena evidenza. Una volta a regime, le produzioni che dovrebbero
subire i maggiori ridimensionamenti sono quelle in cui si concentrano le ec-
cedenze di offerta e I'impegno finanziario della Comunita (cereali, semi



oleosi, prodotti lattiero-caseari, carne bovina e ovina). In questi settori, la
quota di produzione dell'ltalia, intorno al 15 per cento, ¢ pari a meno della
meta di quella francese, mentre non differisce di molto, se non nella compo-
sizione, da quella del Regno Unito e della Germania. Un effetto della nuova
PAC sara 'affermazione delle produzioni piu competitive, a carattere
industriale, e la tendenziale scomparsa dal mercato delle aziende marginali,
1 cui conduttori, tuttavia, percepirebbero a titolo di compensa-
zione trasferimenti di risorse, anche per assolvere funzioni di tutela del
territorio. Le imprese marginali sono relativamente piu diffuse in Italia, dove
le aziende agricole risultano sottodimensionate rispetto alla media comu-
nitaria e utilizzano tecniche meno avanzate, soprattutto nel Mezzogiorno.

Cause naturali spiegano, nell'anno in esame, gli andamenti contrastanti di alcune im-
portanti coltivazioni legnose, fra i quali una riduzione di oltre il 40 per cento nella raccolta
dell'olivo e un aumento del 18 per cento nel comparto della frutta. Cause economiche,
legate alla riforma della PAC, spiegano invece alcune riconversioni produttive, come quella
dai semi oleosi (soprattutto soia) alla barbabietola e al mais. La crescita nella raccolta di
quest' ultimo (circa il 20 per cento) é all' origine di una caduta di analoghe proporzioni dei
prezzi di mercato. Lo stesso fenomeno di eccesso di offerta (nella frutta fresca, nel vino e
nell'olio di oliva, che ha risentito degli accumuli dell'anno precedente), associato agli
effetti della PAC, ha provocato un ribasso dei prezzi dei prodotti agricoli superiore al 6
per cento.

La PAC determina trasferimenti, denominati in ecu, nella forma di integrazione del
prezzo di vendita di taluni prodotti, a garanzia di un prezzo minimo; di ritiro di prodotti a
quello stesso prezzo minimo (prezzo d'intervento); di cofinanziamento degli investimenti;
di erogazione di incentivi monetari alla riduzione delle produzioni; di sostegno diretto del
reddito agricolo. L' insieme dei trasferimenti raggiunge in Italia il 10 per cento circa dell’ in-
tero valore aggiunto del settore.

Quando intervengono significative variazioni nelle parita fra le monete comunitarie,
un meccanismo di adeguamento automatico dei cambi "verdi", noto come switch-over, de-
termina una rivalutazione dei prezzi d'intervento della Comunita e dei trasferimenti a cari-
co della stessa, pari alla rivalutazione media della moneta pii forte. Il meccanismo fa si che
nel paese la cui moneta si rivaluta maggiormente i prezzi restino immutati, in modo da non
colpire i redditi agricoli, e nei paesi che svalutano i prezzi aumentino nella misura della sva-
lutazione, pur con alcuni ritardi temporali (circa un mese, meno se la variazione dei cambi
é particolarmente forte). Nel 1992, il meccanismo di switch-over si é risolto in una protezio-
ne dei redditi dei produttori agricoli europei dalle conseguenze della riforma della PAC e
degli stessi accordi GATT

Per effetto della nuova PAC, in linea con gli accordi internazionali, i prezzi minimi
garantiti dei cereali dovrebbero ridursi di poco meno del 30 per cento nel triennio
1993-95, quelli della carne bovina del 15 per cento. A queste riduzioni se ne aggiungereb-
bero altre gia decise o in programma, su quasi l' intera gamma delle colture sovvenzionate.
Nel caso dei cereali, gli interventi compensatori in termini di trasferimenti diretti agli
agricoltori si commisurerebbero all'estensione dei terreni coltivati. Essi sarebbero condi-
zionati, per le imprese di maggiori dimensioni, alla messa a riposo del 15 per cento dei
terreni stessi, al fine di concorrere anche per questa via alla riduzione delle eccedenze
produttive.
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I primi effetti della riforma sui prezzi e sui redditi agricoli si sono
combinati, a partire dal settembre scorso, con gli effetti della svalutazione
della lira. La svalutazione di settembre, ripercuotendosi, anche se con ritat-
do, sul valore della lira "verde", ha prodotto un aumento dei prezzi minimi
d'intervento in lire della CEE, i quali sarebbero risultati altrimenti staziona-
11; il contemporaneo aumento del valore in lire dei trasferimenti agli agricol-
tori italiani da parte della stessa Comunita, associandosi a una domanda de-
bole, ha concorso a contenere 1 prezzi effettivamente praticati sul mercato
finale.

L'attivita industriale

Nella media del 1992 I'attivita produttiva dell'industria ha fatto regi-
strare un ulteriore ridimensionamento rispetto all'anno precedente: il valore
aggiunto al costo dei fattori si ¢ ridotto, in termini reali, dello 0,4 per cento
(-0,1 per cento nel 1991; tav. BS). Per il comparto della trasformazione indu-
striale la caduta ¢ stata pari allo 0,5 per cento; per quello delle costruzioni
allo 0,9 per cento, a fronte di una crescita dell' 1,3 nel 1991. La contrazione
dell'attivita economica nell'industria in senso stretto € evidente anche
dall'andamento del relativo indice della produzione, che si ¢ ridotto di mez-
zo punto percentuale, pur riguardando in misura diseguale 1 diversi settori
produttivi (tav. aB17).

Tav. B8

VALORE AGGIUNTO AL COSTO DEI FATTORI NELL'INDUSTRIA

Variazioni percentuali
Branche (miiard d ) Quantita Prezzi
91/90 92/91 91/90 92/91

Industria in senso stretto .......... 336.258 -0,4 -0,3 34 2,3
Trastormazione industriale ......... 300.266 -0,6 -0,5 2,9 1,8
Prodotti energetici ................ 35.992 1,2 1,0 75 6,4
Costruzioni e opere pubbliche ...... 87.915 1,3 -0,9 | 8,1 6,1
Totale . . . 424173 -0,1 -0,4 43 3,0

Fonte: Relazione generale sulla situazione economica del paese.

L'andamento del ciclo nell'industria ¢ risultato cedente per gran parte
del 1992. Gli effetti della breve ripresa iniziata nella seconda meta del 1991
si sono esauriti nel primo trimestre. Dal mese di marzo la produzione media
giornaliera, depurata della stagionalita, ha iniziato una caduta tendenziale,



che ¢ proseguita durante tutto I'anno. L'andamento della produzione ha ri-
flesso il calo progressivo degli ordini e della domanda, sia dall'interno, sia
dall'estero. Gli indicatori dell'Isco sono stati sempre concordi nel segnalare
le pessimistiche aspettative a breve termine delle imprese circa l'evolversi
delle situazioni aziendali. Alla fine dell'anno l'indice della produzione indu-
striale si posizionava sui livelli minimi dell'attuale fase ciclica (fig. B3). I
dati relativi al primo trimestre del 1993, insieme con le previsioni per aprile
e maggio basate sui consumi di energia elettrica, segnalano un arresto della
fase discendente della produzione industriale.

Fig. B3

PRODUZIONE INDUSTRIALE PER DESTINAZIONE ECONOMICA (1)
(dati destagionalizzati e perequati, indici 1985=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat; si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.

Un indicatore della diffusione della recessione all' interno dell'industria in senso
stretto e rappresentato dalla quota di comparti produttivi il cui livello di attivita si colloca
sotto l'ultimo picco ciclico (cfr, in Appendice, la sezione Note metodologiche, alle tavv.
aB17 e aB18). 1l profilo temporale di questo indicatore, che durante tutto il 1991 aveva mo-
strato un progressivo miglioramento, ha ripreso bruscamente a peggiorare dall’ inizio dello
scorso anno. Tra i settori che hanno visto maggiormente ridimensionato il proprio volume
di attivita nel 1992 vanno segnalati quelli delle macchine agricole e industriali, dei mezzi
di trasporto e del materiale elettrico (diminuiti, rispettivamente, del 7,8, del 5,2 e del 4,8 per
cento). Rispetto all'ultimo picco, il calo si ragguaglia al 22 per cento circa nel caso delle
macchine agricole e industriali e al 10 circa nel caso degli altri due settori (fig. B4). I mag-
giori incrementi produttivi sono stati registrati lo scorso anno nei settori della carta e stam-
pa, delle macchine per ufficio e strumenti di precisione e degli altri articoli industriali (pari,
rispettivamente, al 4,7, al 7,3 e all'8,9 per cento).

Riaggregando le produzioni con riferimento alla destinazione, nella media del 1992
nel settore dei beni di investimento si é registrata una contrazione di circa 5 punti percentua-
li (fig. B3). Una sostanziale stazionarieta si é avuta nel comparto dei beni intermedi, mentre
i beni di consumo hanno segnato una crescita dell' 1,5 per cento. Anche il profilo infrannuale
dell'indice risulta differenziato: la flessione produttiva, che nella prima parte dell'anno
aveva interessato i settori dei beni di investimento e di quelli di consumo durevole, si é estesa
nel secondo semestre agli altri settori dei beni di consumo.
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I rallentamento dell'attivita produttiva si ¢ riflesso sul grado di utilizzo
degli impianti. L'indice della capacita utilizzata elaborato dalla Banca d'Ita-
lia per l'industria in senso stretto ha registrato tre cali consecutivi dopo il pri-
mo trimestre del 1992, scendendo dal 93,3 per cento all'88,5 per cento
nell'ultimo trimestre; nel settore dei beni destinati all'investimento 1'indice
¢ passato Ball' 85,4 all' 80,3 per cento tra il primo e il quarto trimestre dell'an-
no (tavv. aB20 e aB21).

Fig. B4
PRODUZIONE INDUSTRIALE IN ALCUNI SETTORI
(dati destagionalizzati e perequati, indici 1985=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat; s veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.

Le opportunita offerte nell'ultima parte dell'anno dalla svalutazione
della lira e le stesse prospettive di privatizzazione di importanti segmenti
dell'industria pubblica hanno colto le imprese industriali in una fase di ripie-
gamento su posizioni di attesa e di revisione dei piani di investimento. Per
alcuni settori, quali 1 mezzi di trasporto e la chimica, sono evidenti carenze
strutturali di capacita competitiva: a un ampio deficit nell'interscambio con
l'estero corrisponde infatti un calo del livello di attivita. Nel caso della chi-
mica si fanno urgenti importanti iniziative di ristrutturazione.

In Italia il settore chimico ha contribuito nel 1992 per circa il 2 per cento al prodotto
interno, per il 9 a quello manifatturiero (di cui occupa circa il 6 per cento degli addetti). I
prodotti chimici sono prevalentemente inputs intermedi (nel 1988 solo il 28,2 per cento
veniva utilizzato per usi finali interni e il 16,5 esportato). Il settore si compone dei comparti
della chimica primaria, (tipicamente di prima trasformazione, caratterizzato da ampi
volumi di produzione a basso valore aggiunto), della chimica secondaria (che usa come
principali materie prime l'output della chimica primaria ed e, in genere, caratterizzato da
volumi di produzione piu bassi e con maggior valore aggiunto), della farmaceutica e delle

fibre.



1l recente calo nella produzione si e concentrato soprattutto nel primo comparto, dove
si sono manifestati sin dal 1989 un eccesso di capacita produttiva, la concorrenza di nuovi
produttori e, in seguito, una caduta della domanda. Minore é stata la riduzione nella chimi-
ca secondaria, mentre la produzione del comparto farmaceutico, ancora in crescita nel
1991, si e contratta solo nel 1992. Il saldo degli scambi con I' estero é fortemente deficitario
(per circa 11.000 miliardi di lire nel 1992) e in aumento da circa vent'anni, contrariamente
a quello di tutti i maggiori paesi produttori. Anche la redditivita del settore é in calo, dal
1988 in termini di margine operativo netto sul fatturato, sin dal 1984 se misurata sul capita-
le investito (ROI). La perdita di redditivita é concentrata soprattutto nella chimica primaria
e nelle fibre ed ¢ da attribuire in particolare alle imprese di dimensioni superiori ai 1.500
addetti.

Alla maggiore instabilita dei mercati e alla pin intensa competizione nella chimica di
base anche l' industria italiana ha risposto con una riduzione del peso di quel comparto sul
fatturato totale dell' industria chimica, dal 42,9 al 28,2 per cento in dieci anni. Nei comparti
della chimica secondaria pin avanzati e a maggior contenuto innovativo l' industria italiana
sconta svantaggi dovuti al ritardo con cui é avvenuta l' entrata nel mercato e all' insufficiente
attivita di ricerca. La distribuzione delle imprese secondo la dimensione é eccessivamente
sbilanciata verso le piccole, sia nel comparto della primaria sia in quello della secondaria.
Sulla base di dati INPS riferiti al 1990, le imprese operanti nei due comparti occupavano
rispettivamente, in media, 56 e 34 addetti, dimensioni assai inferiori a quelle che si osserva-
no negli altri maggiori paesi europei e in particolare della Germania (dove gli stabilimenti
produttivi contavano in media, nel 1989, nell' intero settore chimico, oltre 200 addetti). La
scarsa competitivita della chimica primaria italiana é in parte legata alla frammentazione
dei siti produttivi, che si traduce in pin elevati costi di trasporto e minore integrazione della
produzione, con insufficiente sfruttamento delle economie di scala e di diversificazione. La
chimica secondaria sconta una scarsa presenza nei segmenti altamente innovativi, nei quali
sono richiesti elevati investimenti in ricerca e sviluppo.

Nei settori piu avanzati, politiche a sostegno della ricerca potrebbero
concorrere a ridurre gli svantaggi dovuti a ritardi nell'entrata, porre le condi-
zioni perché l'industria nazionale si collochi alla frontiera di nuovi prodotti
e processi produttivi, generare ricadute tecnologiche positive sul resto
dell'industria. Questi benefici non potrebbero essere conseguiti nella stessa
misura nel caso della chimica primaria.

Le attivita terziarie

I1 valore aggiunto nel settore dei servizi destinatili alla vendita ¢ au-
mentato nel 1992 del 2,6 per cento a prezzi costanti (1,8 nell'anno preceden-
te; tav. B9). Al netto della crescita, eccezionalmente elevata, nel comparto
del credito e delle assicurazioni, 'aumento del valore aggiunto del settore
ha invece subito lo scorso anno un lieve rallentamento, portandosi a un tasso
dell' 1,6 per cento. Anche la dinamica del valore aggiunto dei servizi non de-
stinabili alla vendita ¢ stata positiva, sebbene in misura piu ridotta (0,7 per
cento).
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Tav. B9

VALORE AGGIUNTO AL COSTO DEI FATTORI
NEL SETTORE DEI SERVIZI DESTINABILI ALLA VENDITA

Variazioni percentuali
Branche (mili;rgigﬁi ire) Quantita Prezzi
91/90 92/91 91/90 92/91

Commercio ... 231.236 1,5 0,7 7.9 4,9
Alberghi e pubblici esercizi ........... 45.953 0.4 -1,5 7.8 7,6
Trasporti . ....covii 82.061 1,5 1,2 7,6 1,4
Comunicazioni ................oun.. 27.180 7,7 9,4 7,8 55
Credito e assicurazioni .............. 77.771 0,9 11,9 5,3 11,1
Servizivari ......... . ... 186.185 2,1 2,0 8,3 8,5
Locazione di fabbricati .............. 114.498 1,7 2,3 9,7 8,2

Totale . . . 764.884 1,8 2,6 7,9 6,5

]

Fonte: Istat.

La stima eccezionalmente elevata del valore aggiunto nel comparto creditizio e assi-
curativo (11,9 per cento a prezzi costanti e 23,0 a prezzi correnti, nel 1992) puo trovare spie-
gazione, in un anno di forte incremento dell’ intermediazione creditizia connesso con la crisi
valutaria di settembre: nel notevole incremento dei proventi lordi diversi dagli interessi (nei
conti nazionali sono stati inclusi i ricavi lordi su operazioni di swap); nell'ampliamento del
differenziale tra tassi attivi e passivi, per ' esigenza di maggiori accantonamenti a fondi ri-
schi e per far fronte alle perdite in conto capitale sui titoli.

La riduzione della domanda interna, in particolare la compressione dei
consumi privati, ha avuto conseguenze sfavorevoli per alcuni settori terziari:
il valore aggiunto a prezzi costanti ¢ diminuito nel settore degli alberghi e
dei pubblici esercizi (1,5 per cento) e nelle attivita ausiliarie dei trasporti (2,2
per cento); un forte rallentamento della crescita ¢ stato rilevato nel settore
del commercio (0,7 per cento), dei beni di recupero (1,0 per cento), dei servi-
zi sanitari destinabili alla vendita (1,4 per cento). Fra i comparti che sono
risultati meno sensibili al ciclo, particolarmente elevata ¢ stata la crescita
nel settore delle comunicazioni (9,4 per cento), che continua a espandersi a
ritmi sostenuti, e in quello dei trasporti marittimi e aerei (4,8), stagnante
nel 1991.



Nel 1992 sono proseguiti 1 processi di ristrutturazione e concentrazione
nel commercio. Fenomeni di riorganizzazione produttiva, volti a un migliore
struttamento delle economie di scala, si erano manifestati negli anni prece-
denti attraverso una maggiore diffusione degli esercizi di grandi dimensioni
e un parallelo ridimensionamento della quota di occupati indipendenti sul to-
tale; questo si ¢ accentuato nel 1992, quando, a fronte di una crescita di
15.000 unita nel comparto del lavoro dipendente, quello indipendente si ¢
ridotto di 43.000 unita (I' 1,5 per cento). Nella media dell' anno, la produttivi-
ta del lavoro si ¢ accresciuta dell' 1,4 per cento, con un andamento anticiclico
non riscontrato nella precedente fase recessiva del 1981-83 (cfr. il capitolo:
L'occupazione, le retribuzioni e i prezzi).

Nei comparti dei servizi caratterizzati da un processo produttivo ad alta intensita di
lavoro, il valore aggiunto pro capite é generalmente connotato da una forte variabilita tra
le imprese, superiore a quella che si registra nel comparto della trasformazione industriale.
Tale dispersione dipende dall' interazione fra alcune caratteristiche peculiari delle organiz-
zazioni produttive di questi comparti. In primo luogo, la maggiore variabilita delle combi-
nazioni dei fattori produttivi e la maggiore flessibilita nel loro utilizzo amplificano gli effetti
delle difformita, gia elevate, nelle caratteristiche del capitale umano utilizzato dalle impre-
se. In secondo luogo, la diversita fra le imprese puo connettersi alla grande variabilita nelle
condizioni strutturali dei mercati di riferimento; il grado di controllo esercitabile sul merca-
to locale puo essere a sua volta determinato dall'esistenza di barriere legali all' entrata e
dall' intrinseca intrasportabilita dei servizi, per cui la loro localizzazione costituisce una va-
riabile di differenziazione del prodotto. Infine, un ruolo puo essere giocato dalla maggiore
sensibilita della produttivita delle imprese di servizi agli shocks locali, che non possono es-
sere assorbiti con accumulo o decumulo di scorte.

Per le imprese presenti nell’ archivio della Centrale dei bilanci, nel 1991 il coefficiente
di variazione del valore aggiunto per addetto era pari al 41,5 per cento per l' industria mec-
canica, al 52,7 per l' industria tessile e al 59,8 per quella alimentare. Nei servizi ad alta in-
tensita di lavoro nei quali si registrava la presenza di un numero significativo di imprese,
lo stesso coefficiente era pari al 74,8 per cento per il commercio alt' ingrosso (escluse le ri-
parazioni e le agenzie di intermediazione), al 69,7 per il commercio al minuto, al 91,1 per
il settore degli alberghi e pubblici esercizi (con esclusione dei vagoni letto e degli esercizi
complementari). La scomposizione della variabilita del valore aggiunto pro capite rispetto
alla dimensione, alla provincia nella quale ha sede I' unita operativa e alla sottoclasse, indi-
ca che tutte queste caratteristiche contribuiscono significativamente alle difformita tra im-
prese nei tre settori industriali citati, mentre solo la dimensione risulta significativa per
quelli dei servizi. Questo risultato é coerente con l' ipotesi che, per la sezione di terziario
considerata, la dimensione rilevante dei mercati locali sia inferiore a quella definita dalla
provincia. Inoltre, l'irrilevanza della sottoclasse nella spiegazione del fenomeno é con-
gruente con la presenza di una grande duttilita, tecnologica e organizzativa, del processo
produttivo, non colta neppure da una disaggregazione relativamente fine.

1l trasporto ferroviario in evoluzione. — Dalla meta del decennio scor-
so, l'efficienza e la convenienza relative del trasporto ferroviario sono cre-
sciute, dopo la modifica della natura giuridica dell'azienda delle Ferrovie
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dello Stato, con l'aggravarsi dei costi economici e ambientali del trasporto
su gomma, con 'approssimarsi di condizioni di saturazione della capacita
di trasporto della rete stradale.

Le Ferrovie dello Stato, pur costituite in Azienda autonoma, fino al 1985 mancavano
di personalita giuridica ed erano amministrate da un consiglio di gestione presieduto dal
Ministro dei trasporti. Sull'azienda gravavano oneri di gestione, coperti dallo Stato, dovuti
al perseguimento di finalita sociali attraverso tariffe agevolate ad alcune categorie di utenti
e l'obbligo di garantire l'esercizio di linee a scarso traffico. Nel 1985, con la legge n. 210,
le Ferrovie dello Stato avevano acquisito la natura di ente economico pubblico, che gia sta-
biliva una distinzione dei ruoli fra governo e amministrazione dell' azienda. Dall' agosto del
1992, in forza della legge n. 359, é stata sancita dal Cipe la trasformazione dell'Ente in so-
cieta per azioni. 1l rapporto fra lo Stato e l'azienda delle Ferrovie, di cui é stata cosi realizza-
ta la completa autonomia finanziaria e gestionale, sara regolato unicamente da appositi ac-
cordi di programma.

La crescente congestione della rete stradale non ha ancora prodotto uno
sviluppo adeguato dei nodi di interconnessione tra ferrovie e altre modalita
di trasporto. I1 ricupero di efficienza che si va configurando per le ferrovie,
e che la trasformazione societaria favorisce, potra condurre a una ricomposi-
zione della domanda di trasporto se sara accompagnato da un impiego della
fiscalita indiretta, volto a tassare alcune delle esternalita negative a cui il tra-
sporto su strada da luogo.

11 bilancio dell'energia

L'ulteriore rallentamento nella crescita dell'attivita produttiva ha in-
fluenzato l'evoluzione del fabbisogno di fonti primarie di energia, che si ¢
accresciuto solo dello 0,4 per cento, I'aumento piu basso dalla crisi economi-
ca dei primi anni ottanta. Considerando che la relativa mitezza del clima dei
mesi invernali ha consentito di risparmiare fra 1 e 2 milioni di tonnellate-
equivalenti petrolio (MTEP), il fabbisogno complessivo di energia, che ha
raggiunto 1 167,5 MTEP, si sarebbe potuto attestare su valori inferiori a quelli
del 1991 (tav. B 10). Ha peraltro contribuito a comportamenti di consumo
energetico meno attenti che in passato la debole dinamica dei prezzi; il prez-
zo in lire dell'output del settore energetico al lordo delle imposte ¢ infatti
leggermente diminuito in termini assoluti, riducendosi di quasi 7 punti per-
centuali in rapporto all'indice generale dei prezzi al consumo.

Lo scorso anno si ¢ avuta una notevole ripresa delle importazioni di pe-
trolio greggio e di prodotti derivati (cresciute del 5,0 per cento), destinate
principalmente alla ricostituzione delle scorte, alla trasformazione termo-



elettrica e al trasporto su gomma (tavv. aB14 ¢ aB15). Ne ¢ derivata un'ac-
centuazione della dipendenza del Paese dal petrolio, 1a cui quota sul totale
delle fonti primarie ha superato il 56 per cento, invertendo una tendenza che
negli ultimi vent'anni aveva avuto rare e poco significative interruzioni.

Tav. B10
BILANCIO DELL'ENERGIA
(milioni di tonnellate equivalenti-petrolio)
Voci Con;gﬁ;’:'b'l' Gas naturale Petrolio Sg‘f{r?c': Totale
1991 | 1992 | 1901 | 1902 | 1981 | 1992 | 1991 | 1092 | 1991 | 1e02

Fabbisogno e offerta di

fonti primarie ...... 15,1 | 13,7 (415|412 91,7 | 940 | 185 | 18,6 | 166,8 | 167,5
di cui:produzione ..... 1,3 1,21 1411147 43 441108 | 10,8 | 305 311

importazioni nette | 13,9 | 12,8 | 27,6 | 28,6 | 84,9 | 89,6 7,7 7,8 |134,1 | 138,7

Consumifinali(1) .... | 62| 6,1 334 333|639] 634|483 | 49,1 | 151,8 | 151,9
di cui:industria ....... 51| 50131139 78| 68| 246|243 | 506 | 50,0
trasporti .. ...... —| —| 02| 02|347|362]| 15| 15| 364 | 37,9

residenziale-ter-
ziario(2) ....... 0,9 09183 (17,8 126 11,8 223 | 23,3 | 541 53,8

Fonte: elaborazioni su dati defla Relazione generale sulla situazione economica del paese.
(1) 1 consumi finaii differiscono dal fabbisogno per effetto della trasformazione di fonti primarie in energia elettrica e dei consumi e perdite
del settore energetico. — (2) Comprende | consumi del settore agricolo.

La provenienza geografica delle principali materie prime energetiche
non ha presentato cambiamenti di rilievo, fatta eccezione per un deciso ricu-
pero delle importazioni di greggio dall'ex URSS, che hanno superato i livelli
precedenti alla grave crisi produttiva degli ultimi anni: con poco meno di 10
milioni di tonnellate, le importazioni dal Mar Nero hanno rappresentato nel
1992 1l 12 per cento del totale, valori non molto discosti da quelli delle im-
portazioni dall'Iran e dall'Arabia Saudita. Sul complesso delle importazioni
di carbone, gas e petrolio (greggio, semilavorati e prodotti petroliferi), la
quota proveniente dall'area gia sovietica, di poco inferiore al 25 per cento,
rimane la piu importante.

La destinazione dei consumi finali di energia per categorie di utilizzo
ha confermato la tendenza all'espansione degli impieghi a fini di trasporto,
di cui si nota anzi un'accelerazione (4,1 per cento, contro il 2,8 del 1991),
mentre gli impieghi industriali hanno subito un'ulteriore flessione (dell'l,1
per cento), dopo l'analoga contrazione dell'anno precedente. Anche nel set-
tore residenziale-terziario si ¢ registrata una diminuzione dei consumi enet-
getici. Le crescenti esigenze del settore terziario e l'affermarsi di modelli di
consumo domestico a sempre maggiore intensita di energia sono stati piu che
compensati dal minore fabbisogno di gasolio e gas per riscaldamento.
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L'OCCUPAZIONE, LE RETRIBUZIONI E I PREZZ1

L'occupazione

La domanda di lavoro e la produttivita. — In seguito all'indebolirsi
della fase ciclica del prodotto e risentendo ancora del considerevole aumento
del costo del lavoro registrato nel biennio precedente, I'impiego complessi-
vo di lavoro ¢ diminuito nella media dell'anno dello 0,9 per cento (oltre
200.000 unita standard). Per trovare cadute dei livelli dell'occupazione al-
trettanto significative occotre risalire indietro di venti o trent'anni (al bien-
nio 1971-72 e al periodo dal 1962 al 1966). Nella precedente fase recessiva,
all'inizio degli anni ottanta, la crescita dell'occupazione complessiva si arre-
sto, nel 1981, per poi riprendere gia nel biennio successivo, prima ancora
dell'avvio della ripresa dell'attivita produttiva. Vi contribui la forte espan-
sione del settore dei servizi, con una netta riduzione della produttivita del la-
voro in tutto quel periodo.

L'analisi degli andamenti settoriali nel tempo richiede cautela, a causa
delle modifiche metodologiche introdotte nell'indagine sulle forze di lavoro
(cfr. il paragrafo: L'offerta di lavoro), da cui provengono molte delle infor-
mazioni su cui si fondano le stime dei conti nazionali. Rispetto all' anno pre-
cedente, sembra essersi accentuata la caduta del fabbisogno di lavoro nel set-
tore manifatturiero, non piu compensata dalla crescita nel comparto dei ser-
vizi vendibili, dove, per la prima volta da vent'anni, non si satebbe avuto un
incremento dell'occupazione. All'agricoltura ¢ attribuibile circa meta della
riduzione nel numero complessivo degli occupati, quasi la totalita nel caso
del lavoro autonomo. Principalmente a causa dell'evoluzione del settore
agricolo, la contrazione complessiva ¢ stata piu elevata per I'occupazione in-
dipendente (1,7 per cento; tav. B11).

Nel settore dei servizi vendibili, il risultato peggiore si ¢ registrato nel
commercio, con una flessione dello 0,5 per cento. L'occupazione ¢ rimasta
pressoché stabile nel settore dei trasporti e delle comunicazioni. F invece ti-
sultata ancora in espansione nei servizi vati (I'aggregato, comprensivo dei
servizi alle famiglie e alle imprese, che ha avuto il maggior incremento in
tutto il passato decennio) e nel comparto del credito e delle assicurazioni. La
flessione nel commercio ¢ dovuta al lavoro autonomo; cio potrebbe indicare,
pur con la cautela nel giudizio imposta dalla tradizionale difficolta di identi-



ficare, in questo comparto, le forme di lavoro irregolare, I'avviarsi di un pro-
cesso di ristrutturazione del settore. La tendenza si € accentuata nella secon-
da parte dell' anno; ¢ possibile che vi abbiano anche influito le modifiche del
regime fiscale e previdenziale per i lavoratori autonomi, che avrebbero in-
dotto, nel commercio come nell'agricoltura, operatori marginali ad abban-
donare l'attivita.

La produttivita del lavoro, in crescita modesta nel biennio precedente,
ha registrato nel 1992 un piu sostenuto sviluppo sia nell'industria sia nei set-
vizi vendibili. In quest'ultimo settore essa sembra aver beneficiato dell'av-
vio del processo di ristrutturazione prima ricordato.

Tav. B11
OCCUPAZIONE
(unita standard di lavoro,; quote percentuali sul totale
e variazioni percentuali rispetto all' anno precedente)
Totale occupati Dipendenti
Branche

1990 | 1991 | 1992 | 1992(1) | 1990 | 1991 | 1992 | 1992 (1)
Agricoltura ...................... -1,8| 01|42 95,-08 40| 1,5 4.4
Industria ......................... 05-1,2|-24 29,1| 06 )|-19|-29 34,2
di cui: prodotti energetici . .......... 04|-10\|-29 08| 04)|-1,0|-29 1,2

prodotti della trasformazione
industriale ................ .1 —24|-35| 212y 01(-27(-839| 260
totale industria in senso stretto ..{-238|-34 220| 01¢-26|-39 27,2
costruzioni ................. 22| 25| 09 z11 28| 1,2) 08 7,0
Servizi destinabili alla vendita . .. .. 1,6 21 e 430) 22; 29, 03 345

di cui: commercio, alberghi e pubblici

esercizi . ...l 1,0 1,6|-0,5 21,51 21 1,8 07 13,4
trasporti e comunicazioni .... | -0,4| 04| -0,1 64| 04| 02| -1,0 7.4
credito e assicurazioni . . ... .. 2,11 26 1,8 1,81 2,1 2,6 1,9 2,7
servizivari ................. 38| 37| 07 132 44| 61 0,3 11,1
Beni e servizi destinabili allavendita | 0,8 | 0,7 | -1,3 817| 13| 02| -1 73,2
Servizi non destinabili alia vendita . 07 1,21 1,2 183 0,7 1,2] 1,2 26,8
Totale . . . 08{ 08|09 1000} 1,1 0,4 |-05| 100,0

Fonte: /stat.

(1) Quota percentuale sul totale.

La produttivita nel settore dei servizi vendibili, anche escludendo il
comparto del credito e delle assicurazioni, interessato nell'anno da
un'espansione del valore aggiunto fuori del comune (cfr. il capitolo: L'offer-
ta interna), ¢ cresciuta dell'l,5 per cento, a fronte di un calo dello 0,2 nel
1991. Uno sviluppo positivo si ¢ avuto, oltre che nel comparto del commer-
cio, degli alberghi e dei pubblici esercizi (nonostante la diminuzione negli
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alberghi, da correlare in parte alla sfavorevole annata per il turismo) e in
quello dei trasporti e delle comunicazioni, anche nella branca dei servizi vari
(1,3 per cento), dopo un decennio di flessione pressoché continua.

Solo di poco supetiore, pur se anch' essa in ripresa, ¢ stata la crescita del-
la produttivita del lavoro nell'industria (2,0 per cento, 1,1 nel 1991). A fre-
narla ¢ stato il comparto delle costruzioni, in cui il valore aggiunto e la pro-
duttivita sono diminuiti rispettivamente dello 0,9 e dell' 1,7 per cento. Su
quest'ultimo risultato ha influito il mutamento nella composizione degli in-
vestimenti in costruzioni, fra i quali si sono ridimensionati quelli, come le
opere pubbliche, a minore intensita media di lavoro. Nel comparto manifat-
turiero la produttivita del lavoro, dopo due anni di sviluppo contenuto, ¢ in-
vece ritornata su ritmi piu sostenuti di crescita, sebbene la produzione sia an-
cora diminuita. Il prolungarsi della flessione ciclica avrebbe spinto molte
imprese a non rimandare ulteriormente i necessari adeguamenti delle proprie
compagini lavorative. Ne ¢ risultata una flessione dell'occupazione maggio-
re che nell'anno precedente (3,5 contro 2,4 per cento); si € cosi piu che annul-
lato il modesto incremento del triennio 1987-89.

La contrazione dell'occupazione ¢ stata piu accentuata nelle imprese di
maggiori dimensioni. In quelle con piu di 500 addetti I'occupazione ¢ caduta
nella media dell'anno del 5,5 per cento (circa 65.000 posti di lavoro), con una
forte accelerazione tra giugno e settembre; in dicembre, il ritmo di diminu-
zione sui dodici mesi era giunto al 7,1 per cento (6,5 nel febbraio del 1993;
tav. aB23). La caduta, a differenza di episodi congiunturali precedenti, ha in-
teressato in maniera significativa anche gli impiegati, il cui numero, sempre
nelle imprese maggiori, si ¢ ridotto del 3,3 per cento nella media del 1992.

Parte della flessione delle unita standard di lavoro nell'industria si ritro-
va in un aumento delle ore di Cassa integrazione guadagni (CIG). Nell 'indu-
stria in senso stretto l'incremento ¢ stato peraltro infetiore rispetto a quello
avutosi nel 1991 (17,7 contro 22,5 per cento), in particolare per gli interventi
ordinari (cresciuti del 27,8 per cento, dopo 1'87,8 del 1991; tav. aB33). La
decelerazione complessiva ¢ in parte attribuibile al prolungarsi della fase re-
cessiva, che ha indotto molte imprese a licenziare i lavoratori interessati. Po-
trebbero aver anche influito i nuovi strumenti per la gestione delle eccedenze
di personale, introdotti dalla legge 23 luglio 1991, n. 223 (in particolare la
"messa in mobilita"). Alla fine del 1992 il ricorso alla CIG era giunto a circa
250.000 unita equivalenti di lavoro; nei primi mesi del 1993 si ¢ confermata
la tendenza all'aumento.

Nella seconda meta del 1992, i preoccupanti andamenti dell'occupazione industriale
hanno indotto il Governo a emanare diversi decreti legge (cfr. il Bollettino economico n.20)
che hanno in buona parte ridisegnato l'assetto normativo stabilito dalla legge 223 gia cita-



ta. I decreti, pin volte reiterati con modifiche e non ancora convertiti in legge, miravano a
contenere il ricorso ai licenziamenti collettivi, ampliando l'area di intervento della CIG.

Con il DL 10 marzo 1993, n. 57, il Governo ha inteso ulteriormente frenare i licenziamenti,
rafforzando, attraverso maggiori sussidi, I' incentivo all' utilizzo dei contratti di solidarieta.

Proroghe sono pure state previste per I’ erogazione dell' indennita (pari all' 80 per cento del-
la precedente retribuzione, entro un tetto di circa 1.200.000 lire mensili) a favore dei lavora-
tori interessati dalle procedure di licenziamento collettivo e iscritti alle liste di "mobilita”.

Sino a tutto settembre, risultavano iscritte a queste liste 89.000 persone, di cui il 41 per cento
nel Mezzogiorno. Parte prevalente degli iscritti nelle regioni meridionali é costituita da la-

voratori che in precedenza usufruivano delle indennita speciali di disoccupazione, nelle al-
tre regioni molte iscrizioni sono la conseguenza delle nuove eccedenze di manodopera ma-

nifestatesi nell'anno. Alla stessa data, solo 8.000 persone erano state riavviate al lavoro:

il 14,3 per cento degli iscritti nel Centro-Nord, I'l,7 di quelli nel Mezzogiorno.

L'offerta di lavoro. — Una valutazione degli effetti della fase congiun-
turale sulla disoccupazione e sull'offerta di lavoro ¢, come gia accennato,
resa incerta dalle modifiche metodologiche introdotte nella rilevazione tri-
mestrale sulle forze di lavoro. Una delle quattro indagini trimestrali del 1992
¢ stata condotta, a causa dello svolgimento delle elezioni politiche, in mag-
gio anziché in aprile, rendendo cosi difficile l'identificazione dei fattoti sta-
gionali. Con la rilevazione dello scorso ottobre sono inoltre profondamente
cambiate le modalita e le definizioni adoperate. La nuova indagine considera
"in eta di lavoro" coloro che hanno compiuto 15 anni (14 in precedenza)
e presenta due notevoli innovazioni metodologiche, I'una relativa alla
classificazione degli occupati, I'altra alla definizione di "persona in cerca
di lavoro".

11 nuovo questionario richiede che il rilevatore annoti, con un dettaglio molto maggio-
re che in passato, la branca di attivita economica e la professione degli occupati, ne deriva-
no i prima ricordati problemi di confrontabilita nel tempo dei dati disaggregati per settore.
Persone in cerca di lavoro sono ora considerate coloro che, non avendo lavorato nella setti-
mana dell' indagine, abbiano compiuto almeno un' azione di ricerca attiva di lavoro nei tren-
ta giorni precedenti l' intervista, prima, era sufficiente indicare un'azione di ricerca nei sei
mesi precedenti (due anni nel caso di iscrizione al collocamento e di partecipazione a con-
corsi pubblici).

In base alla nuova definizione, piu simile a quella in uso nella maggior
parte degli altri paesi industriali, il numero delle persone in cerca di lavoro
e la consistenza delle forze di lavoro complessive risultano minori che nelle
precedenti rilevazioni: il tasso di disoccupazione ¢ stato calcolato pari al 9,6
per cento nella rilevazione di ottobre, al 9,5 in quella successiva del gennaio
di quest' anno (tav. B 12). Non si ¢ invece modificata l'entita dei divari tra il
Nord e il Sud del Paese. I giovani, soprattutto del Sud, rimangono la compo-
nente principale della disoccupazione.
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Tav. B12

TASSI DI DISOCCUPAZIONE
E TASSI DI ATTIVITA PER SESSO E AREA GEOGRAFICA
(valori percentuali)
Centro-Nord Mezzogiorno ltalia
Periodo
Maschi | Femmine | Totale Maschi Femmine Totale Maschi Femmine Totale
Tasso di disoccupazione

Media 1991 . .. 3,9 10,4 6,5 14,1 31,6 19,9 7.5 16,8 10,9
Ottobre 1991 . 4.1 10,8 6,7 14,0 30,8 19,6 7,6 16,8 11,0
Luglio 1992 . .. 4,2 10,6 6,7 13,8 30,5 19,4 7,6 16,6 11,0

Ottobre 1992 (1) 4,2 10,0 6,4 12,3 24,3 16,2 7,0 14,1 9,6

Tasso di attivita

Media 1991 ... 56,3 33,8 44,7 52,4 25,3 38,6 54,9 30,7 42,4
Otiobre 1991 . 56,4 33,9 448 52,8 251 38,7 55,1 30,7 42,6
Luglio 1992 ... 56,1 33,9 44,6 52,5 255 38,7 54,7 30,8 42,5

Ottobre 1992(1) 54,9 33,0 43,6 49,7 22,9 36,1 53,0 29,3 40,8

Fonte: elaborazioni su dati istat (Indagine sulle forze di lavoro).
(1) Nuova definizione.

I1 nuovo tasso di partecipazione al mercato, calcolato con riferimento
alla popolazione complessiva, era del 40,8 per cento in ottobre (40,5 nel gen-
naio dell' anno in corso), quasi due punti percentuali in meno rispetto a quello
stimato un anno prima con la vecchia indagine e notevolmente piu basso di
quello prevalente negli altri paesi industriali. Si accentua il divario tra le re-
gioni del Centro-Nord (43,6 per cento in ottobre) e quelle del Mezzogiorno
(36,1 per cento); la discrepanza ¢ particolarmente ampia nella componente
femminile (33,0 contro 22,9 per cento; per i maschi si passa dal 54,9 al 49,7
per cento).

La revisione al ribasso del numero di persone in cerca di lavoro appare piu contenuta
di quella che si sarebbe ottenuta adattando semplicemente il vecchio questionario alla nuo-
va definizione (tav. B13). L' attenzione dell' intervistato é infatti ora indirizzata verso le azio-
ni svolte nell' ultimo mese. Nel nuovo questionario, inoltre, il dettaglio e I' articolazione del-
le azioni di ricerca elencate, in particolare per quanto concerne la partecipazione ai concor-
si pubblici, sono piu ampi: il maggior ventaglio di alternative puo aver indotto i rispondenti
a segnalare attivita di ricerca non considerate nelle indagini precedenti. Non vi é quindi pie-
na confrontabilita col passato, non solo per il tasso di disoccupazione calcolato in base alla
nuova definizione di persona in cerca di lavoro, ma anche per quello calcolabile rimuoven-
do il vincolo temporale di un mese alle attivita di ricerca considerate.



L'Istat ha anche fornito stime del tasso di disoccupazione basate sulla
vecchia definizione di persona in cerca di lavoro, che consentono di analiz-
zare approssimativamente gli andamenti nel corso dell'anno. Esse indicano,
per la media dei 1992, un aumento di circa mezzo punto percentuale, dal 10,9
all' 11,5 per cento (tav. aB27). L'incremento ¢ concentrato nella componente
costituita da coloro che hanno perso un precedente impiego, e nelle regioni
piu industrializzate. Quanto alla dinamica dell' offerta di lavoro, sembrereb-
be confermarsi l'esaurimento della fase di forte crescita, in patte legata a fe-
nomeni demografici, osservata in tutto il passato decennio (tav. aB24).

Tav. B13

PERSONE CHE HANNO COMPIUTO AZIONI DI RICERCA
NEI TRENTA GIORNI PRECEDENTI L'INTERVISTA

(quote percentuali sul totale delle persone con attivita di ricerca di lavoro)

Disoccupati In cerca di Altri Totale persone
. in senso stretto prima occupazione in cerea di lavoro in cerca di lavoro
Periodo
Maschi Totale Maschi Totale Maschi Totale Maschi Totale
Italia
Media nel periodo 1984-91 71,3 69,0 61,4 60,5 28,5 40,3| 57,1 55,5
Valore massimo nel periodo

1984-91 ... ... ... ...l 72,5 71,6 65,5 64,3 54,4 46,5 60,4 58,0

Rilevazionediottobre 1992 (1) | 768 | 75,7| 72,5 710 775| 64,7| 746 70,9

Centro-Nord

Media nel periodo 1984-91 73,0| 70,8| 653 6441 278 | 387 587 57,0

Valore massimo nel periodo
1984-91 ... ... ... ..., 731 722 688 671] 589| 51,5, 652 60,5

Rilevazione diottobre 1992 (1) | 77,4 | 772 | 751 754 | 96,1 70,1 78,4 74,8

Mezzogiorno
Media nel periodo 1984-91 698! 670 58,7 573| 285| 410| 556 53,8
Valore massimo nel periodo
1984-91................. 725 709 650 627| 488 419| 595 57.9

Rilevazione di ottobre 1992 (1) 76,2 73,9 71,4 68,7 63,2 60,5 72,4 68,0

Fonte: elaborazioni su dati Istat (Indagine sulle forze dj lavoro).
(1) Nuava definizione.
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L'attivita sindacale e le retribuzioni

Attivita sindacale e conflitti di lavoro. — Llattivita sindacale ¢ stata ca-
ratterizzata dagli sviluppi della trattativa sul costo del lavoro e sulla riforma
del salario. L' accordo raggiunto il 31 luglio scorso ha condotto alla definitiva
cessazione del meccanismo di scala mobile, parzialmente sostituito per il
1993 da un compenso forfettario di 20.000 lire mensili, e alla sospensione
della contrattazione integrativa aziendale per il 1992 e il 1993 (cfr. il Bolletti-
no Economico n. 19).

L'accordo ha rafforzato la prassi di concertazione tra Governo e parti
sociali. Si ¢ anche stabilito di procedere ad almeno due incontri all'anno in
prossimita delle scadenze di definizione della politica economica e finanzia-
tia di pertinenza di Governo e Patlamento. Nel protocollo d'intesa sono state
inoltre incluse alcune dichiarazioni d'intenti del Governo in tema di politica
tariffaria, fiscale, dei prezzi, di promozione degli investimenti, di difesa
dell'occupazione.

Per quanto attiene alla definizione di un nuovo sistema di contrattazione, l'intesa si
e limitata a stabilire due principi-guida: distinzione e non sovrapposizione, quanto a tempi
e materie, di due eventuali livelli contrattuali; istituzione di una forma di tutela parziale del
potere d' acquisto dei salari nei periodi di vacanza contrattuale. Data la distanza fra le parti,
il testo dell'accordo e rimasto vago circa le competenze di ciascun livello contrattuale, di
cui non si é determinata neppure la cadenza temporale. Nella trattativa, ancora aperta, sono
state riproposte dalle parti le posizioni iniziali. I sindacati confederali hanno sostenuto I' op-
portunita di mantenere i contratti nazionali di categoria e di estendere la contrattazione in-
tegrativa, aziendale o territoriale, anche allo scopo di rafforzare il collegamento tra lavora-
tori e organizzazioni sindacali. Per rendere compatibili i due livelli, quello nazionale do-
vrebbe mantenere una cadenza temporale lunga; cio richiederebbe clausole di salvaguardia
e procedure di verifica della tenuta del potere d' acquisto dei salari. Per contro, la Confindu-
stria considera la contrattazione nazionale di comparto e quella aziendale alternative e non
cumulabili, e mostra una propensione a preferire il primo dei due livelli.

Riguardo all'adozione di un' indicizzazione parziale nei periodi di vacanza contrat-
tuale, non si é ancora stabilita l'entita della garanzia,; se debba scattare immediatamente,
alla scadenza del contratto, o solo dopo un certo tempo, se debba operare in percentuale
o salvaguardare in misura maggiore i redditi piu bassi. Altra questione non risolta, e
anch' essa connessa con la relazione tra i diversi livelli contrattuali, é quella della rappre-
sentanza sindacale: composizione delle rappresentanze aziendali; loro rapporto con le or-
ganizzazioni sindacali nazionali; loro ruolo nella contrattazione e nella titolarita dei diritti
sindacali.

1l negoziato si é arricchito di ulteriori temi di confronto. Alla trattativa é stata in parti-
colare demandata la definizione di un accordo sulla questione, in origine disciplinata dal
Governo con il DL 5 gennaio 1993, n. I (cfi-. il Bollettino Economico n. 20), dei modi per
rendere piu flessibile il mercato del lavoro. Aspetti trattati sono il "salario d'ingresso”, il
"lavoro interinale” , i contratti d' inserimento a termine.



A differenza dei due anni precedenti, nel 1992 il settore privato non ¢
stato interessato da rinnovi contrattuali di particolare rilievo. La contratta-
zione integrativa aziendale ha avuto una ridotta estensione, anche prima
dell'accordo del 31 luglio. Nel comparto pubblico non ¢ stato rinnovato al-
cun contratto.

Nell" industria si sono concluse le vertenze del comparto della gomma e plastica e di
quello editoriale: i lavoratori interessati sono stati in complesso circa 300.000. I benefici
medi ottenuti a regime sono stati analoghi a quelli concordati a suo tempo per le maggiori
categorie dell' industria. Nei servizi sono stati siglati,, fra gli altri, i contratti dei dipendenti
della SIP e dell'ltalcable e degli addetti agli studi professionali. Fra le trattative tuttora in
corso spiccano quelle relative ai dipendenti dell'Ente Ferrovie, delle imprese artigiane me-
talmeccaniche e tessili e di quelle di pulizia.

Nel pubblico impiego il DL 11 luglio 1992, n. 333 (convertito nella legge 8 agosto
1992,n. 359) aveva gia subordinato I' approvazione di eventuali ipotesi di accordo al rispet-
to del tasso programmato di inflazione, imponendo inoltre limiti alla crescita di alcune voci
retributive. Successivamente, il DL 19 settembre 1992, n. 384 (convertito nella legge 14 no-
vembre 1992, n. 438) ha prorogato fino al 31 dicembre 1993 gli effetti dei precedenti contrat-
ti di lavoro. Sono stati bloccati, a tutto il 1993, i trattamenti retributivi di magistrati, dirigen-
ti dello Stato e personale militare e gli incrementi salariali legati ad automatismi. Anche nel
settore pubblico i lavoratori hanno ricevuto dal gennaio 1993 il compenso forfettario di
20.000 lire mensili previsto dall'accordo dello scorso 31 luglio.

La disciplina del pubblico impiego sta subendo profonde modifiche (cfr. il capitolo:
11 settore statale). 1l DL 3, febbraio 1993, n.29 ha delineato il futuro sistema di contrattazione
nel pubblico impiego. I contratti siglati non dovranno piu essere recepiti mediante apposite
leggi, ma avranno natura privatistica. L'Amministrazione pubblica sara rappresentata nel-
le trattative da un'Agenzia per le relazioni sindacali, il cui Direttore é nominato dal Presi-
dente del Consiglio (la nomina é stata effettuata in marzo). 1l principale livello contrattuale
rimarra quello nazionale di comparto, la negoziazione decentrata é possibile per le materie
e nei limiti che saranno di volta in volta previsti dai contratti nazionali.

L'esiguo numero di vertenze nel 1992 ha determinato, per il secondo an-
no consecutivo, una riduzione delle ore di sciopero pro capite, del 2,5 per
cento; queste hanno raggiunto il livello minimo degli ultimi vent'anni (tav.
aB28). Vi ha anche influito il peggioramento della situazione congiunturale.
La flessione delle ore di sciopero per unita di lavoro dipendente ¢ stata parti-
colarmente forte nel settore agricolo, dove nell'anno precedente si era con-
clusa una difficile e lunga vertenza contrattuale. Aumenti si sono invece re-
gistrati nell'industria e nelle Amministrazioni pubbliche.

Retribuzioni e costo del lavoro. — Nel 1992 le retribuzioni per addetto
hanno registrato un vistoso rallentamento, piu marcato di quello del tasso
d'inflazione: la crescita per il complesso dell'economia ¢ stata del 4,9 per
cento; nell'anno precedente era stata pari all'8,8 per cento (in termini reali
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si ¢ passati da un aumento del 2,2 a una flessione dello 0,2 per cento).
Fra le cause, oltre al blocco della contrattazione integrativa da luglio e al
venir meno degli scatti di scala mobile in maggio e novembre, va conside-
rato l'esaurirsi degli effetti dei rinnovi contrattuali degli anni precedenti

(tav. B14).

Tav. B14
COSTO DEL LAVORO E PRODUTTIVITA
(variazioni percentuali)
Valore -
" . Retribuzione Costo
t Unit Prodott o Cost
Anni Aooso | diavoo | perunta | PerTunid Gl del lavora
dei fattori complessive di lavoro dipendente lavoro dFi)pro dotto
1)
[ [ f | |
Totale (2)
1989 .......... 3.1 0,1 3.1 71 8.8 5,6
1990.......... 21 0,8 1,3 10,9 11,0 9,6
1991 .......... 1,3 0,8 0,5 8,8 8,7 8,2
1992 .......... 1,2 -0,9 2,1 49 57 3,5
Agricoltura
1989 .......... 1,3 -5,0 6,6 55 5,6 -1,0
1990.......... -3,3 -1,8 -1,5 4,9 55 7.0
1991 .......... 8,4 0,1 8,4 6,5 6,1 -2,1
1992 .......... 0,5 -4,2 49 9,8 9,8 4,7
Trasformazione industriale
1989 .......... 3,8 0,5 3,3 7,2 10,2 6,7
1990 .......... 2,0 .. 2,0 8,2 9,0 6,8
1991 .......... -0,6 -2.4 1,8 9,5 9,4 7,5
1002 .......... -0,5 -3,5 3,1 6,0 6,7 35
Costruzioni
1989 .......... 3,5 -0,7 43 8,3 9,8 53
1990 .......... 2,5 2,2 0,3 10,2 10,9 10,5
1991 .......... 1,3 2,5 -1,2 9,3 9,6 10,9
1092, ......... -0,9 0,9 -1,7 3,4 3,7 5,6
Servizi vendibili (2)

19089 .......... 3,6 1,0 2,5 7,5 8,7 6,1
1990 .......... 3,0 1,6 1,3 8,1 8,6 7,2
1991 .......... 1,8 2,1 —0,4 9,1 8,4 8.8
1992 .......... 2,6 .. 2,6 58 6,5 3,7

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Prezzi 1985; al lordo dei servizi bancari imputati. — (2) Esclusa la locazione dei fabbricati.




1l compenso forfettario di 20.000 lire mensili erogato dal gennaio 1993 corrisponde,
nella media dell' industria manifatturiera, a poco piu di meta di quanto sarebbe maturato
con il vecchio meccanismo d' indicizzazione. Il contenimento dell' inflazione ha peraltro mi-
tigato la perdita in termini reali. Nel 1992 l'abolizione del meccanismo di indicizzazione ha
determinato in media una minor crescita delle retribuzioni nominali di oltre 8 decimi di pun-
to. Tenuto conto del "trascinamento” degli scatti dell’ anno precedente, l' indennita di con-
tingenza ha comunque contribuito per oltre 2 punti percentuali alla crescita salariale nella
media dell'anno.

All' inizio degli anni settanta il grado di copertura delle retribuzioni nominali rispetto
alle variazioni dell'indice sindacale del costo della vita era del 56,5 per cento (tav. B15);
dopo l'accordo sul punto unico di contingenza, aumento rapidamente, portandosi a oltre il
90 per cento nel biennio 1977-78. Il calo degli anni ottanta é da imputare sia alla crescita
nel tempo della retribuzione reale media, sia a vari interventi di contenimento, sino alla pre-
disposizione di un nuovo sistema, operante dal 1986. Nel nuovo meccanismo il grado di co-
pertura si attestava intorno al 50 per cento, il valore piu elevato che si sarebbe avuto nel
1992 (53,5 per cento) e da ascrivere al fatto che la tornata contrattuale del 1990-91 aveva
elevato i minimi retributivi parzialmente indicizzati.

Tav. B15
GRADO DI COPERTURA DELLA SCALA MOBILE
NEL SETTORE DELLA TRASFORMAZIONE INDUSTRIALE

Variazione delle retribuzioni Variazione
per unita standard di lavoro indi Grado di L
Periodi si::ialf:‘:le co;Jaer(t)ur; Ela(s;)clta
del cost 1
e | PEgER | S |
Variazioni percentuali Valori percentuali

19711974 .. ........... 16,7 5,6 10,1 56,5 62,4
1975-1976 . ............ 22,9 11,5 16,7 69,3 69,5
19771978 ... .......... 21,3 14,7 15,2 96,3 90,9
19791983 ............. 18,9 13,2 16,4 80,7 80,7
1984 ...l 14,4 57 11,1 51,5 476
1985 .. ... 10,6 5,2 8.4 61,7 60,4
108688 ............... 7.5 3.1 55 55,4 53,8
1989 . ... 7,2 3,2 6.5 49,0 51,1
1990 . ...t 8.2 3,6 7,2 50,7 59,1
1991 ... 9,5 4,1 7,7 53,5 63,3

Fonte: efaborazioni su dati Istat.
(1) Nell'ipotesi di un regime retributivo di 13 mensilita; ottenuto come rapporto tra le variazioni percentuali delle retribuzioni per dipen-
dente dovuie allascala mobile e quelle dell’indice sindacale. ~ (2) Caicolata come rapporto tra le variazioni percentuali delle retribuzioni

per dipendente dovute alla scala mobile e quelle dell'indice sindacale sfasato di un trimestre.

I1 rallentamento delle retribuzioni nel 1992 rispetto al 1991 ¢ stato piu
evidente nel settore delle costruzioni (dal 9,3 al 3,4 per cento), dopo il forte
incremento sancito dal contratto nazionale nell'anno precedente, e nelle
Amministrazioni pubbliche (dal 7,8 al 2,8 per cento), dove ha influito il bloc-
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co della contrattazione. Anche nei settori della trasformazione industriale e
dei servizi vendibili il ritmo di incremento ¢ risultato in flessione rispetto al
1991 (rispettivamente dal 9,5 al 6,0 per cento e dal 9,1 al 5,8 per cento), atte-
standosi comunque su un livello superiore alla media complessiva. In segui-
to al sostanziale blocco della contrattazione integrativa e al peggioramento
della congiuntura, che ha limitato i fenomeni di slittamento salariale e l'uso
del lavoro straordinatio, la dinamica delle retribuzioni effettive, in tutti i
comparti, si ¢ allineata a quella dei minimi contrattuali (tav. aB30).

Tav. B16

ORDINAMENTO SETTORIALE DELLE RETRIBUZIONI OPERAIE
NELL'INDUSTRIA: VALORI EFFETTIVI NELLE PICCOLE IMPRESE
E MINIMI CONTRATTUALI

(coefficienti di correlazione)

A ki o e ® e
m rispetto al 1991 rispetto al 1985
1985. ... ... ... ... 0,63 0,97 1,00 —
1986............. 0,65 0,94 0,96 -
1987 ... 0,72 0,96 0,98 -0,76
1988 ............. 0,71 0,90 0,90 0,40
1989 ............. 0,70 0,95 0,95 -0,50
1990 ............. 0,74 0,96 0,93 -0,13
1991 ... 0,74 1,00 0,97 ~0,11
Intero periodo .. ... J 0,89 - - -0,22

Fonte: elaborazioni su dati INPS e Istat.

(1) Correlazione semplice, anno per anno e sull'intero periodo, tra retribuzioni effettive medie settoriali (in 29 settori industriali a 2 cifre,
nelle imprese sino a 9 addetti) e minimi contrattuali. — (2) Correlazione semplice, per ogni anno, tra le retribuzioni effettive dell'anno
e quelle dell'annoiniziale o finale. — (3) Correlazione semplice, per ognianno, tra variazioni percentuali delle retribuzioni effettive nell'an-
no e nel precedente.

Sulla base di un'analisi microeconomica, riferita alla seconda meta degli anni ottan-
ta, la struttura dei differenziali nelle retribuzioni degli operai appare dominata dagli esiti
della contrattazione di categoria. Nelle piccole imprese l'ordinamento settoriale dei livelli
salariali, alquanto costante nel tempo, non si discosta da quello sancito dai contratti
(tav. B16). L'analisi econometrica mostra inoltre che, nelle grandi imprese dell'industria
e dei servizi, le retribuzioni effettive risultano poco sensibili alle condizioni correnti di red-
ditivita e di solidita patrimoniale della singola impresa, nonché alle condizioni del mercato
del lavoro locale. La determinante esterna rilevante sembra piuttosto essere il tasso di di-
soccupazione nel Centro-Nord.




La tendenza, prima rilevata, ad attribuire maggior peso alla contrattazione aziendale
non e priva di rischi. Il decentramento, da un lato, consente alle parti di adeguare salari e
relazioni industriali alle esigenze specifiche delle singole imprese; dall'altro, isola la deter-
minazione del salario in ciascuna impresa dalle condizioni generali del mercato del lavoro.
L' analisi statistica conferma che i salari tendono a essere piu elevati nelle imprese con mag-
giori costi di assunzione e di licenziamento della manodopera e in quelle che operano in
mercati del prodotto meno concorrenziali.

Nel 1992 1a crescita del costo del lavoro ¢ stata, in media, superiore a
quella delle retribuzioni (in termini pro capite, 5,7 rispetto a 4,9 per cento).
Sulla differenza ha influito l'elevata dinamica dei contributi sociali figurati-
vi della Amministrazione pubblica (14,7 per cento; cft. il capitolo: Gli Enti
di previdenza e gli Enti locali). Uno scarto (6,3 rispetto a 5,8 per cento) pet-
mane peraltro anche nel settore privato. E possibile che esso rifletta gli effetti
del condono previdenziale e l'azione di ricupero dei crediti da parte degli En-
ti previdenziali, che avrebbero compensato la maggior fiscalizzazione degli
oneri sociali a beneficio delle imprese manifatturiere. La stima degli accan-
tonamenti ai fondi di trattamento di fine rapporto, nell'intero comparto pri-
vato, ne indicherebbe una crescita pro capite del 10,8 per cento. I contributi
versati agli Enti di previdenza sarebbero aumentati del 6,9 per cento.

Dal gennaio 1992, la quota di oneri fiscalizzati é stata aumentata, per le imprese mani-
fatturiere del Centro-Nord, dal 4,02 al 5,46 per cento; per quelle meridionali, dal 10,22
all' 11,62 per cento. Le aliquote contributive fissate per legge a carico dei datori di lavoro
sono rimaste sostanzialmente inalterate, fatta eccezione per I' appesantimento dallo 0,15 al-
lo 0,20 per cento della contribuzione da versare al fondo di garanzia per i trattamenti di fine
rapporto e l' estensione alle retribuzioni degli impiegati del contributo relativo alla CIG or-
dinaria.

Dal mese di luglio sono invece ancora cresciuti gli oneri a carico dei lavoratori (dal
9,09 al 9,69 per cento per i dipendenti privati, dall' 8,65 al 9,25 per quelli pubblici), che nelle
definizioni dei conti nazionali fanno parte delle retribuzioni lorde. Nella media del 1992 il
potere d' acquisto delle retribuzioni al netto di tali oneri ha cosi subito un decremento di qua-
si I punto percentuale.

I1 costo del lavoro per unita di prodotto nell'industria di trasformazione
¢ aumentato del 3,5 per cento, con un vistoso rallentamento rispetto al recen-
te passato (il tasso di crescita era stato di poco inferiore al 7 per cento negli
anni 1989 e 1990, del 7,5 nel 1991). Un andamento analogo si ¢ registrato
nei servizi vendibili; se si esclude dal computo il settore del credito e delle
assicurazioni, il tasso di incremento del costo del lavoro per unita di prodotto
nel 1992 risulta pari al 4,5 per cento. Alla decelerazione ha in parte contri-
buito il progressivo ritorno della crescita della produttivita su ritmi pit
sostenuti, ma la componente principale ¢ stata il rallentamento della dinami-
ca nominale dei salati.
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I prezzi

Nel 1992 l'inflazione, misurata dal deflatore dei consumi delle famiglie,
si ¢ portata al 5,4 per cento (6,8 nel 1991). 1l rallentamento ¢ stato progressivo
nel corso dell'anno, anche se pit accentuato nel secondo semestre: il tasso
di crescita sui dodici mesi dell'indice generale dei prezzi al consumo ¢ passato
dal 6,1 per cento di gennaio al 4,7 di dicembre. La flessione generalizzata dei
corsi delle materie di base sui mercati internazionali, nell'intero anno, e la
stabilita del cambio, sino all'estate, hanno fornito un contributo tilevante al
contenimento dell'inflazione, che ha pero avuto in primo luogo un'origine
interna. Nella media dell'anno, la crescita del deflatore del prodotto interno
lordo ¢ scesa al 4,7 per cento, quasi 3 punti in meno rispetto al 1991.

I1 differenziale di inflazione al consumo fra I'Italia e gli altri paesi della
Comunita europea si ¢ ridotto. Rispetto all'insieme dei paesi aderenti agli
Accordi europei di cambio, la diminuzione ¢ stata nella media dell'anno di
1 punto percentuale (da 3,0 a 2,0). La convergenza si ¢ realizzata anche ri-
spetto ai tre paesi con inflazione piu bassa (fig. B5).

Fig. B5
DIFFERENZIALI D'INFLAZIONE AL CONSUMO FRA
L'TTALIA E GLI ALTRI PAESI DELLA CEE (*)
(differenziali fra i tassi di crescita sui dodici mesi)
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(*) Dati parzialmente stimati. Medie mobili di tre termini centrate.
Fonte: elaborazioni su dati OCSE e Istat.

Il forte deprezzamento del cambio nei mesi autunnali non ha arrestato
la riduzione dell'inflazione al consumo. L'indice del costo della vita, la cui
crescita sui dodici mesi era in agosto del 5,3 per cento, giungeva in dicembre
al 4,8. Nel primo quadrimestre del nuovo anno si registrava un ulteriore ridi-
mensionamento: in aprile il tasso di crescita si ragguagliava al 4,2 per cento,
livello gia raggiunto in marzo. L'indice dei prezzi dei grossisti, nel cui panie-
re hanno maggiore rilevanza i prodotti importati e in particolare le materie



di base, subiva invece tra agosto e ottobre un' accelerazione di circa 1 punto
e nei due mesi successivi di 2 punti; in dicembre il tasso di variazione sui do-
dici mesi era pari al 4,3 per cento (tav. aB39).

Al contenimento dell'inflazione al consumo hanno contribuito diversi
fattori, in parte contingenti, in parte con effetti duraturi.

Un contributo ¢ venuto dalla flessione dei prezzi in valuta delle materie
di base (tav. aB34); tra agosto e dicembre l'indice generale, in dollari, ha regi-
strato una riduzione di oltre 6 punti percentuali, quello dei combustibili di
oltre 8. Per i manufatti i valori medi unitari in lire delle importazioni sono
aumentati tra agosto e dicembre, al netto della stagionalita, del 7,0 per cento,
meno della meta del deprezzamento del cambio nello stesso periodo. Chi
esporta in Italia ha pertanto accettato una temporanea riduzione dei margini
di profitto piu ampia di quanto registrato in circostanze analoghe del passato.
Possono avervi contribuito la favorevole situazione di redditivita di cui quelle
imprese avevano beneficiato negli anni immediatamente precedenti e la stes-
sa incertezza sul livello al quale si stabilizzera il cambio. Vi ha anche influito
il determinarsi di un' aspra competizione per le quote di un mercato, quello
italiano, in contrazione congiunturale, ma che rimane di importanza strategi-
ca per le sue dimensioni e potenzialita. Anche 1 produttori nazionali di manu-
fatti hanno aumentato solo di poco i prezzi praticati in Italia. Quelli praticati
all' estero hanno subito tra agosto e dicembre un' accelerazione di 4 punti pet-
centuali. I1 ricupero dei margini di profitto cosi ottenuto sui mercati esteri,
dove quei margini erano stati notevolmente erosi nel triennio precedente, puo
aver indotto le imprese che producono sia per i mercati esteri sia per quello
interno a moderate i prezzi sull' interno; sempre fra agosto e dicembre, il tasso
di crescita sui dodici mesi del prezzo dell'output manifatturiero destinato al
mercato italiano ¢ salito di soli cinque decimi di punto (fig. B0).
Fig. B6
PREZZI DELL'OUTPUT
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, OCSE e Eni.
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Tanto nel comparto della trasformazione industriale quanto in quello dei servizi ven-
dibili i costi variabili unitari hanno avuto nell'anno una netta decelerazione, grazie all'an-
damento dei prezzi degli inputs intermedi (energia, materie prime, prodotti vicendevolmente
scambiati tra i due settori) e, soprattutto, dei costi unitari del lavoro. Nel settore manifattu-
riero I' aumento é stato dei 2,8 per cento (6,0 nel 1991), consentendo di registrare anche nel-
la media dell'anno un sostanziale arresto dell'erosione dei margini di profitto in atto dal
1989 e una lieve decelerazione dei prezzi dell' output, cresciuti dei 2,5 per cento. Nei servizi
vendibili, nonostante una netta attenuazione (dall'8,1 al 3,5 per cento) della dinamica dei
costi variabili unitari, i prezzi, pur se anch' essi in rallentamento, hanno mantenuto una cre-
scita piu elevata di circa 4 punti rispetto a quella dei manufatti (tav. B17).

Tav.B 17
COSTI UNITARI E PREZZI1 FINALI
NEI SETTORI DELLA TRASFORMAZIONE INDUSTRIALE
E DEI SERVIZI DESTINABILI ALLA VENDITA
(variazioni percentuali)
Trasformazione industriale Servizi destinabili alla vendita (2)
Componenti (1)
1991 1992 1991 1992

Prezzidegliinputs ................... 4,6 2,0 5,2 24
Interni (3) ... 7.5 3,3 57 2,0
dicuienergia.................... 8,6 01 93 -02
SOIVIZI ..o 8,0 4,3 — —
manufatti .................. — — 35 2,4
Esteri ..o i -0,7 -0,5 2,8 5,1
dicui:energia.................... -3,1 -9,0 -5,3 -9,1
materie industriali . .......... -0,3 -0,6 31 33
Costo del lavoro per unita di prodotto . 7.5 3,5 8.8 3,7
Costi unitari variabili (4) ............. 6,0 2,8 8,1 3,5
Prezzodelloutput ................... 2,8 2,5 7,6 6,3
Interno . ...o.coo i 2,9 2,6 — —
Estero .........ccoiiiiiiiiiiiiis 2,4 2,2 — —

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Nella trasformazione industriale, il peso degli inputs di origine interna rispetto al totale degli inputs & pariat 57,5 per cento; Vincidenza
di questi ultimi rispetto al totale dei costi unitari variabili di produzione & del 50,1 per cento. Nel seftore dei servizi destinabili alla vendita,
le due quote sono rispettivamente pari ail'83,9 e al 21,7 per cento. — (2) Al netto della locazione dei fabbricati. — (3) Ponderazione al
netto delle transazioni intrasettoriali. — (4) Calcolati a ponderazione fissa (quote derivate dalla tavola intersettoriale de! 1988, espressa
ai prezzi del 1980).

La situazione congiunturale interna potrebbe aver frenato l'inflazione
pit che in passati episodi ciclici negativi. Interagendo con il venir meno della
rete di sicurezza fornita dal vecchio meccanismo d'indicizzazione dei salari
al prezzi e con il timore di future manovre restrittive di finanza pubblica, essa
potrebbe aver indotto le famiglie a comportamenti piu attenti e selettivi nelle
proprie scelte di acquisto, anche a parita di spesa.



Essenziale per il mantenimento di un ritmo contenuto di crescita dei
prezzi interni ¢ stata la decelerazione nei costi unitari del lavoro: quella gia
realizzata e prima descritta, quella che l'accordo di luglio tra le parti sociali
ha garantito fino a tutto il 1993. I1 definitivo accantonamento della scala mo-
bile ha modificato le caratteristiche della spirale prezzi-salari e reso per le
singole imprese piu incerto, nei tempi e nell'entita, il trasferimento sui salari,
e sui prezzi dei concorrenti, degli impulsi inflazionistici esogeni. L'opzione
di anticipare tali variazioni, aumentando i propti prezzi, ¢ cosi divenuta piu
rischiosa. Questo elemento, e il mantenimento di un orientamento rigoroso
della politica monetaria, hanno contribuito a orientare le aspettative degli
operatori in senso non inflazionistico.

Le aspettative d' inflazione rilevate con l' indagine Forum-ME non hanno mostrato
una ripresa considerevole dopo il deprezzamento del cambio. Secondo quanto rilevato a set-
tembre, subito prima della svalutazione, I' inflazione attesa per I' ultimo trimestre del 1992,
espressa in ragione annua, era di poco superiore al 5 per cento, con un calo di circa mezzo
punto previsto per il trimestre iniziale del 1993. Le vicende valutarie portavano a una revi-
sione di tali attese per i due trimestri, rispettivamente di 0,9 e 1,7 punti. La rilevazione di
dicembre indicava pero un netto ridimensionamento (di 1,5 punti) delle attese riferite al pri-
mo trimestre del 1993.

Ad abbassare l'inflazione, specialmente nella seconda meta dell'anno,
hanno contribuito in misura determinante i prezzi dei beni alimentari: circa
meta della flessione complessiva nella dinamica del costo della vita tra la
scorsa estate e l'aprile del 1993 ¢ ascrivibile a essi. I prezzi dei beni alimenta-
11 hanno risentito dell' abbondante offerta di prodotti freschi e non trasforma-
ti (tav. B 18). Non sembra estranea a questi andamenti una certa riorganizza-
zione della rete di distribuzione commerciale, piu intensa proptio in questo
segmento del mercato.

Tav. B18
PREZZ1 DEI PRODOTTI ALIMENTARI
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
1992
Voci 1991
Anno | trim. Il trim, 1 trim. WV trim.
Prezzi alla produzione (1) ............. 3.4 4.8 5,0 5,2 4,7 4,4
Valori medi unitari allimportazione (1) .. 0,8 1,9 -0,6 2,0 0,3 5,8
Prezzi deigrossisti(1) ............... 7,9 2,0 5,9 3.6 0.4 -1,2
dicui: trasformati.................. 52 57 81 7,2 4,9 3,4
nontrasformati .............. 10,9 -1,9 3,6 -0,3 -4,7 -6,1
Prezzialconsumo ................... 6,6 5,0 6,4 5,6 4.4 3.5
dicui: trasformati.................. 6,3 4,8 5,9 54 4,9 4,7
nontrasformati.............. 7,0 54 7.5 67 4,6 2,8

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Alimentari inclusi nei beni finali di consume.
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In rallentamento rispetto a11991, per 1,5 punti percentuali, sono risulta-
te anche le tariffe pubbliche, rincarate del 6,1 per cento (tav. B 19). Alcuni
adeguamenti effettuati all' inizio del 1992 ne avevano portato nella parte
centrale dell'anno la dinamica sui dodici mesi al 6,5 per cento; nel trimestre
finale, la politica perseguita dal Governo nell' ambito dell'intesa sulla politi-
ca dei redditi ne abbassava il ritmo di crescita al 5,7 per cento. Per il comples-
so dei prezzi controllati, 'incremento medio annuo ¢ stato del 4,1 per cento,
la variazione piu bassa negli ultimi quattro anni, 2,5 punti percentuali in me-
no rispetto al 1991; il contributo maggiore al rallentamento ¢ derivato dai
prezzi dei beni energetici.

Nel quadro di un generale orientamento a ridurre gradualmente gli interventi ammini-
strativi, il prezzo di diversi prodotti é stato sottratto al controllo del CIP. Le intese assunte
con gli operatori interessati hanno mirato a evitare che la rimozione dei controlli facesse
insorgere comportamenti speculativi. In settembre, inoltre, il Governo ha istituito un "Os-
servatorio sui prezzi" con compiti di vigilanza sull’'andamento dei prezzi dei beni di piu lar-
go consumo.

Tav. B19
PREZZ1 AL CONSUMO CONTROLLATI E LIBERI
(valori e variazioni percentuali)
Componenti Peso (1) 1991 1902 A e

Prezzi controllati, per autorita di controllo (2)

Comitato interministeriale dei prezzi . . . .. 10,45 7.8 0,9 3,8 1,0
Tariffe)e prezzi amministrati (non energe- 3,97 6,4 0,2 4,0 -0,2
fich) ..o
Prezzi sorvegliati dei beni non energetici 0,57 6,6 5,6 6,5 53
Benienergetici ..................... 5,92 8,9 0,9 3,5 1,4
Comitati provinciali dei prezzi .......... 2,39 6.0 6.0 5,3 5,6
Altre tariffelocali ..................... 1,17 10,8 9,3 10,9 8,1
Totale prezzi controllati (definizione CIP) 14,01 7,8 2,5 4,7 2,4

Prezzi controllati, per regime di controllo

Tariffe pubbliche ...................... 7,59 7.6 6,1 5,9 5,3
Prezzi amministratidibeni .......... e 4,4 52 2,3 2,8 1,7
Prezzi sorvegliatidibeni ............... 6,34 6,7 2,1 3,6 2,7
Affitti ... 2,49 59 6,5 6,4 6,3
Totale prezzi controllati .............. 20,82 6,6 41 4,6 3,9

Prezzi liberi

Beni ... 53,87 5,5 4,6 54 3,6
SeIVIZI oot e 25,31 7,8 7,3 8,1 7.2
Totale prezziliberi . .................. 79,18 6,2 5,5 6,3 4,8
Totale prezzi al consumo ... ......... ) 100,(&’ 6,4 ] 53 1 6,1 } a7

Fonte: elaborazioni su dati Istat. Per la composizione degli aggregati, si vedano le Note metodologiche in Appendice.

(1) Incidenza percentuale nel paniere dei prezzi al consumo in base 1990. — (2) Aggregati definiti secondo le tipologie individuate dal
Comitato interministeriale dei prezzi.




La distribuzione del reddito e i margini di profitto

Nel 1992 1a quota dei redditi da lavoro sul valore aggiunto del settore
dei beni e servizi vendibili si ¢ ridotta di sette decimi di punto percentuale
(tav. B20); si ¢ cosi interrotto il deterioramento dei margini lordi di profitto
che si era registrato nel triennio precedente, con l'avvio della contrazione
ciclica.

Tay. B20
DISTRIBUZIONE DEL REDDITO
(valori percentuali)
Q“:‘}fv‘;?ér'j‘;‘g;‘i’uiff(“{;’TD Variazioni 1992/1991
Fabbiso-
Redditi di
Branche rezli c;zlx ?;\?onla Prezzi Qgeoita
1990 1891 1992 lavoro di- per relativi reddito
dent ita di 4
pen(z?n o ;rgldimla ) da lavoro
(&)
Agricoltura, silvicoltura e pesca 90,8 | 84,5 | 908 4,9 -4,7 -6,9 7,4
Industria .................... 65,1 67,5 68,2 1,5 -2,0 -1,6 1,1
Insenso stretto ............. 64,5 670 679 2,2 -3,1 -23 1,4
Prodotti energetici ......... 41,0 40,7 404 51 -39 1,6 -0,6
Prodotti della trasformazione
industriale .............. 66,7 69,6 70,8 1,9 -3,0 28 1,7
Costruzioni ................. 64,5 66,2| 658 -0,9 1,8 1,4 -0,5
Servizi destinabiliallavendita(5) | 65,3 659 | 644 1,7 -2,6 15 -2,4
Beni e servizi destinabili alla
vendita(5) ................. 68,5 69,7 69,0 1,6 -2,5 — 1,0

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Ottenuta moltiplicando la quota del reddito da lavoro dipendente per il rapporto tra occupazione totale e occupazione dipendente;
il valore aggiunto & al costo dei fattori € al lordo dei servizi bancari imputati. — (2) Rapporto fra i redditi per unita di lavoro dipendente
di ciascuna branca e il deflatore implicito del valore aggiunto al costo dei fattori dei beni e servizi destinabili alla vendita. — {3) Rapporto
fra unita di lavoro totali e valore aggiunto al costo dei fattori al prezzi del 1985 di ciascuna branca. —{4) Rapporto fra il deflatore implicito
del valore aggiunto al costo dei fattori di ciascuna branca e quello dei beni e servizi destinabili alla vendita. - (5) Esclusa la locazione
di fabbricati.

L'andamento ¢ risultato differenziato tra 1 principali settori. Nel valutar-
lo occorre tener conto dei problemi insiti nella stima della componente non
retributiva del costo del lavoro. Nella trasformazione industriale, il ricupero
dei margini lordi di profitto nella parte finale dell'anno non ha impedito che
nella media dell'anno si registrasse ancora un calo, anche se molto piu ridot-
to di quello avutosi nel biennio precedente. Si stima che la quota dei margini
lordi di profitto sul valore aggiunto sia giunta al 29,2 per cento, piu in basso
del precedente minimo raggiunto nel 1983, ma sopra i valori minimi toccati
negli anni settanta.
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La crescita dei margini lordi di profitto nell'insieme dei servizi vendibi-
li ¢ in prevalenza attribuibile alla branca del credito e delle assicurazioni e
a quella det servizi vari. Nelle altre principali branche dei servizi (commet-
cio, alberghi e pubblici esercizi, trasporti e comunicazioni) si rilevano invece
variazioni di scarsa entita (tav. aB13). La forte flessione in agricoltura ¢ da

collegare all'applicazione del nuovo contratto di lavoro, siglato con molto
ritardo e inoperante nel 1991.



LA BILANCIA DEI PAGAMENTI DI PARTE CORRENTE

Nel 1992, il disavanzo nelle partite correnti ¢ risultato pari a 32.734 mi-
liardi circa, 6.100 piu che nell' anno precedente (tav. B21); in rapporto al PIL
ha raggiunto il 2,2 per cento (1,9 nel 1991). I1 miglioramento di 4.000 miliat-
di dell'interscambio mercantile ¢ stato sovrastato dal maggior disavanzo di
tutte le principali poste delle partite invisibili; particolarmente rilevante, co-
me negli anni precedenti, ¢ stato I'ampliamento del deficit nei redditi da ca-
pitale, 1 cui esborsi netti rappresentano ormai piu di tre quarti del disavanzo
corrente complessivo.

Tav. B21

PARTITE CORRENTI DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI
(saldi in miliardi di lire)

Voci 1990 1991 1992

Mercl ... 431 -923 3.053
Per memoria:

Merci Cif-fob ... -14.188 -16.018 -12.675

Partiteinvisibili ............................... -18.213 —25.675 -35.787

Servizi.......ooii 590 1.439 -2.970

Trasporti .. ...ooeei e -3.831 -3.510 —4.774

Viaggiallestero ........................ 7.083 8.402 6.067

Alfri ... —2.662 -3.453 —4.263

Redditi .................... .. ..., -15.501 -19.635 —-25.553

Redditidacapitale ...................... —16.000 -19.992 —25.638

Redditidalavoro ....................... 499 357 85

Trasferimentiunllaterali ...................... -3.302 —7.479 -7.264

Privati .. ..o 1.001 —1.696 —2.267

Rimesse .......... ... ... . il 1.416 966 636

Alr . -415 —2.662 -2.903

Pubblici ......... ... -4.303 -5.783 —4.997

ConticonlaCEE ....................... -1.377 -2.610 —1.156

Aiutiallosviluppo ............oois -1.453 —-1.603 -1.756

A Lo —-1.473 -1.570 -2.085

Totale. . .. -17.782 -26.598 -32.734
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Nel quadro di una generale revisione statistico-metodologica della bilancia dei paga-
menti, non ancora completata, le statistiche relative alle partite correnti sono state sottopo-
ste ad alcune modifiche. Esse hanno interessato il comparto dei servizi (con esclusione dei
viaggi all’ estero) e quello dei trasferimenti unilaterali, sia privati sia pubblici, estendendosi
a ritroso fino agli anni settanta. Per la ricostruzione delle serie storiche delle correnti di
scambio relative ai servizi e ai trasferimenti pubblici ci si é avvalsi di dati definitivi di fonte
valutaria e di fonte Istat, ora disponibili. Una piu ricca articolazione di questi servizi, resa
possibile dal nuovo sistema di rilevazione delle transazioni valutarie, viene per la prima
volta presentata nell'Appendice statistica di questa Relazione. Nei trasferimenti privati é
stata inclusa una nuova posta, prima compresa nel comparto residuale "altri servizi",
relativa a regolamenti connessi con ' espatrio o il rimpatrio definitivo di emigranti. Le stime
degli incassi e dei pagamenti per trasporti internazionali nel 1992 sono state riviste, per
tener conto di nuove informazioni sul trasporto passeggeri e sui servizi aereoportuali di
assistenza.

Gli scambi di merci

Negativo, ma vicino all'equilibrio, nel biennio 1990-91, il saldo dell'in-
terscambio mercantilefob si ¢ riportato in attivo (3.053 miliardi). All'impul-
so proveniente dalle ragioni di scambio (migliorate di 1,3 punti percentuali)
si ¢ accompagnato, a differenza del 1991, il contributo positivo della dinami-
ca delle quantita scambiate (il rapporto fra esportazioni e importazioni a
prezzi costanti ¢ salito dello 0,4 per cento; tav. B22).

Tav. B22
VALORE, VALORE MEDIO UNITARIO
E QUANTITA DELLE MERCI SCAMBIATE
(dati destagionalizzati, variazioni percentuali sul periodo precedente)
1992
Voci 1991
I trim. 11 teim. 11 trim. IV trim. Anro

Valore

Esportazioni .................. 3.1 3,8 —4,0 3,2 2,0 4,6

Importazioni .................. 3,7 2,8 0,7 -47 3,3 2,8

Grado di copertura (1) .......... -0,6 1,0 -4,7 8,4 -1,3 1,8
Valore medio unitario (2)

Esportazioni .................. 2,9 0,6 -0,6 0,2 3,9 0,7

Importazioni .................. -0,8 0,9 1,0 -1,9 3,1 -0,6

Ragione di scambio (1) ......... 3,7 -0,3 -1,5 1,7 0,8 1,3
Quantita

Esportazioni .................. 0,1 3,2 -3,5 3.5 -1,9 3,8

Importazioni .................. 4.4 1,8 -0,3 -3,0 0,2 3,4

Grado dicopertura (1) .......... —4.1 1,4 =32 6,7 2,1 0,4

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Rapporto esportazioni/importazioni. — (2) Ottenuto a residuo, destagionalizzando separatamente i valori e le quantita.




Le quantita importate sono aumentate nell'anno del 3,4 per cento, dece-
lerando dal 4,4 del 1991; il rallentamento si € accentuato nel corso del 1992,
in sintonia col calo della domanda interna. LLe esportazioni in quantita, sta-
gnanti nel 1991, sono cresciute del 3,8 per cento. Nei primi mesi dell'anno,
la dinamica delle nostre vendite era stata stimolata da una leggera ripresa
della domanda mondiale. Strette fra il progressivo inaridimento del mercato
interno e il perdurante ristagno della domanda proveniente dai paesi comuni-
tari, le nostre imprese si sono indirizzate verso aree di sbocco piu dinamiche
(gli Stati Uniti e alcuni paesi del Medio e dell'Estremo Oriente). La quota
delle nostre esportazioni su quelle dei paesi industriali, in flessione dalla me-
ta degli anni ottanta, ha conseguito un modesto ricupero rispetto ai bassi li-
velli raggiunti nel 1991.

Tav. B23

PRINCIPALI COMPONENTI DEL VALORE MEDIO UNITARIO
DELLE MERCI IMPORTATE

(variazioni percentuali sul periodo precedente)

1992

Voci 1991
| trim. 1} trim. ilttrim. | IV trim. Anno
Valore medio unitario dei manufatti nelle valute dei
paesiesportatori ........... ...l -06| -1,0 00y 10| 65| —2,7
Tasso di cambio effettivo dellalira(1) .......... -1,2 ..} 04| 1| -111} 3,7

Valore medio unitario in dollari delle fonti di energia | -5,9 | -12,0 4,3 33} 51| 90

Valore medio unitario in dollari delle altre materie
PHME ..o -7,3| -0,9 0,7 38(-145| —4,0

Tassodicémbiolira/dollaro ................... 35 04| 01| -69]| 202| 06

Fonti: efaborazioni su dati Istat, OCSE e FMI.
(1) Calcolato rispetto alle valute dei principali paesi da cui I'ltalia importa manufatti. Il segno (-) indica deprezzamento della lira.

In media annua, i valori medi unitari delle importazioni sono diminuiti
dello 0,6 per cento; quelli delle esportazioni sono invece cresciuti dello 0,7
per cento. Secondo la tendenza in atto dal 1991, 1 prezzi all'importazione so-
no rimasti pressoché stagnanti nell'arco dei primi tre trimestri. Il deprezza-
mento della valuta statunitense, intenso nei mest estivi, ha rafforzato gli ef-
fetti della caduta dei prezzi in dollari delle fonti di energia, mentre la lieve
svalutazione del cambio effettivo della lira rispetto alle valute dei principali
paesi da cui I'Italia importa manufatti compensava la cedevolezza dei prezzi
in valuta di questi (tav. B23). Nello stesso petiodo, si ¢ ampliata la forbice

105



106

fra la dinamica dei prezzi dell’'output destinato al mercato interno e quella
dei prezzi praticati dalle nostre imprese all'estero, segnalando l'acuirsi della
competizione sui mercati d'oltre frontiera (fig. B7).

Fig. B7
PREZZ1 DELL'OUTPUT INDUSTRIALE SUL MERCATO INTERNO

E VALORI MEDI UNITARI IN LIRE
DEI MANUFATTI ESPORTATI E IMPORTATI

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Nell'ultimo trimestre, la svalutazione della lira ha modificato
radicalmente le condizioni competitive. Il cambio effettivo nominale si ¢
deprezzato dell'11,3 per cento rispetto al trimestre precedente (12,2 per
cento rispetto a quello corrispondente del 1991; tav. B24). 11 tasso di cambio
reale, calcolato sulla base dei prezzi alla produzione dei manufatti, si ¢
deprezzato di oltre 10 punti percentuali rispetto al terzo trimestre (9,4 nei
confronti dei paesi della Comunita). Le nostre imprese esportatrici di
manufatti hanno utilizzato gran parte dell'ampio margine offerto dal
deprezzamento del cambio nominale per accrescere la competitivita,
aumentando 1 prezzi di vendita in lire solo del 4,1 per cento (5,8 per cento
rispetto al trimestre corrispondente). Anche i produttori esteri di manufatti
hanno aumentato i prezzi in lire praticati sul mercato italiano in misura assai
inferiore alla variazione del cambio: la flessione dei loro prezzi in valuta (6,5
per cento) segnala una politica di prezzo attenta alla difesa delle quote di
mercato. I guadagno di competitivita dei produttori nazionali, soprattutto
sul mercati esteti, ha iniziato nei primi mesi di quest' anno a riflettersi sui
flussi delle quantita scambiate.

Nel 1992, il disavanzo verso i paesi della Comunita si ¢ ampliato di
3.400 miliardi circa (da 6.600 a 10.000). La forte decelerazione degli acqui-
sti dalla Germania e dalla Francia ha permesso al passivo verso la CEE di
stabilizzarsi, nella seconda meta dell'anno, sugli stessi livelli del corrispon-



dente periodo del 1991. Le nostre esportazioni verso gli Stati Uniti sono cre-
sciute in valore del 5,8 per cento, beneficiando della ripresa della domanda
in quel paese; grazie anche alla contemporanea contrazione degli acquisti,
l'avanzo si ¢ accresciuto di 1.300 miliardi. La flessione delle quotazioni in-
ternazionali del greggio ha contribuito a ridurre le nostre importazioni dai
paesi del' OPEC (11,4 per cento); il contestuale aumento delle esportazioni
ha determinato una riduzione di 3.200 miliardi del disavanzo nei confronti
di quell'area. 11 saldo passivo verso i paesi dell'Europa orientale ¢ migliorato
di 1.300 miliardi, grazie all'eccezionale espansione delle nostre vendite
(34,0 per cento).

Tav. B24

PREZZI RELATIVI E TASSI DI CAMBIO NOMINALI E REALI
NEI CONFRONTI DEI PRINCIPALI CONCORRENTI NEL 1992

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

N e et Proz e 2 emo pomirle
Gen.-set. | Ott.-dic. Anno | Gen.-set. | Ott-dic. Anno | Gen.-set. | Oftt.-dic. Anno
Paesi CEE(3) ...... -03 | -9,7 | -34 0,6 1,6 09| 15 |-127 | 43
di cui: Francia ..... .| -11,7 | -3,9 1,5 1,4 1,4 21 |-148 | -53
Germania ... -1,1 | -11,4 -4.5 . 1,4 0,5 -18 | -14,4 -5,0
Regno Unito -0,8 | -0.1 -06| -19| -08 ] -1,5 1,1 0,7 1,0
Paesi Bassi . 1,1 -8,6 | -2,1 2,4 4,8 32) -19 1145 | 50
Belgio ...... 0,6 -9,8 -2,8 1,8 3,1 2,2 -1,8 | -14,3 -4.9
Spagna .. ... 08| —1,6 . 0,6 1,2 0,8 0,1 -35| 08
Aliri paesi(4) ...... 4,1 -6,3 0,6 2,1 1,9 2,0 19 [ -11,0 | -1,3
di cui: Stati Uniti ... 5,6 -4.8 21 1,5 0,8 1,3 45 | -101 0,8
Canada ..... 10,1 3,6 7.9 2,7 -0,5 1,6 8,2 . 6,2
Svizzera .... 62| -89 1.1 1,7 2,7 2,0 31 | -129 -0,9
Giappone ... 0,6 -7,9 2,1 2,9 3,7 3,1 -2,0 { —14,5 -5,1
Totale . . . 08| -88| -24 1,0 1,7 1,2, 06 -122 -35

Fonti: efaborazioni su dati OCSE, FM! e Istat.
(1) i segno (-) indica deprezzamento (guadagno di competitivita per it cambio reale). — (2) Rapporto tra prezziitaliani e quelli dei compe-
titori, nelle rispettive valute nazionali. L'indicatore siriferisce ai prezzi di produzione dei manufatti. - (3) Con esclusione di Grecia e Porto-

gallo. — (4) Oltre al paesi elencati, Austria e Svezia.

Dal 1° gennaio del 1993, con il completamento del mercato unico europeo e la conse-
guente soppressione delle dogane alle frontiere interne, gli scambi mercantili fra i paesi del-
la Comunita sono rilevati mediante il sistema statistico Intrastat. Il nuovo sistema si basa
su dichiarazioni fornite, a fini statistici e fiscali, direttamente dalle imprese dei paesi mem-
bri. Le dichiarazioni in questione, che devono essere rese dalle aziende le cui esportazioni
o importazioni superino nell'anno i 150 milioni di lire, hanno sostituito la vecchia docu-
mentazione doganale, rimasta obbligatoria per gli scambi con i paesi extra-comunitari. Le
difficolta incontrate nell’ avvio del nuovo sistema hanno fortemente ritardato, in Italia come
negli altri paesi della CEE, la produzione dei dati sull' interscambio intra-comunitario.
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Nel primo bimestre dell'anno, l'interscambio con i paesi della CEE ha
registrato un avanzo di quasi 1.600 miliardi, che si confronta con un passivo
di 3.000 miliardi nel corrispondente periodo del 1992. La drastica caduta
delle importazioni che ¢ alla base di questo risultato (17,6 per cento) ¢ in gran
parte da connettere ai ritardi nelle segnalazioni delle imprese, consentiti dal-
la vigente normativa fiscale.

I dati in valore relativi all'interscambio con gli altri paesi, che non risen-
tono delle discontinuita nelle serie storiche registrate sul fronte degli scambi
con l'area della CEE, mostrano un forte miglioramento nei primi tre mesi
dell'anno. In questo caso, tuttavia, la riduzione del disavanzo (dai 3.300 mi-
liardi del 1992 a poco piu di 500) ¢ scaturita dall'impetuosa crescita delle
esportazioni (24,2 per cento), che ha largamente superato quella delle impor-
tazioni (9,7 per cento). Depurato della stagionalita, I' attivo mercantile con
l'area extra-comunitaria ¢ stato pari a 2.300 miliardi, 1.500 in piu rispetto al
trimestre precedente.

1l contenuto tecnologico dell'interscambio mercantile

L'esame dei fattori competitivi strutturali mostra, per il nostro paese,
una situazione di debolezza, che va superata. Fra questi fattori, un ruolo
preminente ¢ rivestito dalla tecnologia. Questa rappresenta, in senso lato,
l'insieme delle conoscenze economicamente rilevanti per ogni attivita
produttiva, relative sia alla progettazione e all'uso dei macchinari e degli
inputs intermedi, sia all'organizzazione e alla gestione delle risorse
aziendali.

La posizione relativa di un paese nella competizione tecnologica internazionale puo
essere misurata utilizzando indicatori diversi: l'ammontare e la composizione delle spese
per Ricerca e Sviluppo (R&S); i brevetti prodotti dagli inventori nazionali; gli scambi con
" estero di servizi connessi con il trasferimento di tecnologie immateriali; i' interscambio di
beni manufatti, distinti in base alla "classe tecnologica" di appartenenza. La consueta di-
stinzione dei manufatti in "avanzati” e "maturi" trascura non solo importanti aspetti della
diffusione intersettoriale delle tecnologie, ma anche quelle attivita innovative incrementali
svolte direttamente nei reparti di produzione delle imprese. Una classificazione piu adegua-
ta distingue, accanto alle imprese "a elevata intensita di R&S" (le quali producono interna-
mente la maggior parte delle innovazioni utilizzate), le imprese specializzate nella fornitura
di macchinari e beni intermedi ("a offerta specializzata”, che sviluppano le proprie cono-
scenze tecnologiche attraverso il rapporto con gli utilizzatori dei propri prodotti) e le impre-
se caratterizzate da elevate economie di scala. La categoria, residuale, delle imprese "tradi-
zionali", acquisirebbe le innovazioni dai fornitori e, in parte, direttamente nei propri reparti
di produzione.



Tav. B25

COMMERCIO CON L'ESTERO DI MANUFATTI, PER SETTORI,
DELL'ITALIA E DEGLI ALTRI MAGGIORI PAESI INDUSTRIALI (1)

(valori percentuali)
Beni tradizionali Beni a forti economie di scala
Paesi
@ @) (4) 2 @) 4)
Kalia
1981-84 ................. 57,4 16,4 2,2 0,2 5,3 0,7
1985-87 ... ...l 51,5 17,4 2,3 ~7,3 5,2 0,7
1988-91 ... . ... ... 45,8 16,0 2,1 -13,3 5,3 0,7
Germania
1981-84 ........ ... ... 3,3 14,7 0,9 32,6 18,8 1.1
1985-87 ........ .o il 0,2 17,4 0,9 32,0 20,2 1,1
1988-91 ... ... -8,7 16,9 0,9 213 19,4 11
Francia
1981-84 ................. -4.,0 9,0 1.1 6,5 8,6 1,1
1985-87 ... . -12,0 8,4 1.1 3,6 8,5 11
1988-91 ... ... . ... -14,5 8,3 1,0 1,0 8,9 11
Statl Uniti
1981-84 ... ...l —44,9 10,1 0,6 -26,9 12,4 0,8
1985-87 ... ...l -62,7 7,0 0,5 -41,9 9,6 0,7
1988-91 ... ... .. ...... —53,7 8,6 0.6 -23,6 11,5 0,8
Giappone
1981-84 ... ... . ... 37,5 11,6 0,7 67,3 18,1 1,0
1985-87 ... .. el 12,7 8,9 0,5 62,4 17,5 1,0
1988-91 .. ... ... ... -15,5 7,0 0,5 46,9 14,1 0,9
Beni a offerta specializzata Beni a elevaia intensita di R & S
Paesi
2 3) (4) @) (3) 4)
ltalia
198184 ...l 37.9 7.1 1,0 -9,0 3,8 0,5
1985-87 ..o 31,6 7,9 1,0 -15,0 3,8 0,5
1988-91 .. ...l 30,7 8,4 1,1 -20,4 3,8 0,5
Germania
198184 ................. 49,9 18,7 11 2,7 10,9 0,6
1985-87 ... ..l 46,6 22,2 1,2 43 12,3 0,7
1988-91 ... ............. 38,5 22,0 1,2 -3,2 12,3 0,7
Francia
198184 ................. 13,0 7,6 0,9 -1,9 6,9 0,9
1985-87 ... ... 3,2 71 0,9 -2,1 6,8 0,9
1988-91 ......... ... .. -1,4 7.1 0,9 -1,7 7,4 0,9
Stati Uniti
1981-84 ................. 24,8 20,7 1,3 11,4 29,2 1,8
1985-87 ... ...l -8,9 14,1 11 -2,2 25,1 2,0
1988-91 .. ... ... -0,4 15,0 1,0 6,4 27,4 1,9
Giappone
1981-84 ................. 76,3 17,4 1,0 66,8 22,8 1,3
1985-87 .. ...l 76,0 18,1 1,0 69,3 25,9 1,5
1988-91 . ... 69,3 17,2 1,1 59,3 23,4 1,5

Fonte: elaborazioni su dati OCSE a valori correnti.
(1) Con esclusione dei prodotti alimentari; si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche. ~(2) Saldi cif-fob del settore normaliz-
zati col totale delle due correnti di scambio. — (3) Quota delle esportazioni settoriali del paese sul 1otale delle esportazioni settoriali
dei paesi dellOCSE. - (4) Indici di specializzazione settoriale delle esportazioni. Per ciascun paese, l'indicatore e dato dal rapporto
tra la quota delle esportazioni del seitore sulle esportazioni complessive del paese e 'analoga quota riferita al complesso dei paesi

del’'OCSE.
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All'inizio degli anni novanta, l'interscambio italiano di manufatti non
alimentari appate ancora dominato dai beni tradizionali e da quelli a offerta
specializzata (tav. B25). Sebbene in tendenziale flessione nello scorso de-
cennio, la specializzazione nel primo tipo di prodotti ¢ molto piu accentuata
che nei maggiori paesi industriali. Nel settore dei beni a offerta specializzata
l'avanzo, in rapporto alla somma delle due correnti di scambio, si ¢ contratto,
rimanendo tuttavia fra i pit elevati nel confronto internazionale. Si ¢ amplia-
to il disavanzo nei settori ad alta intensita di R&S e a forti economie di scala;
il basso livello delle rispettive quote di mercato si ¢ accompagnato a una pet-
durante, marcata despecializzazione delle esportazioni.

I1 deterioramento registrato nei comparti in cui I'Italia ¢ maggiormente
specializzata (beni tradizionali, beni a offerta specializzata) non ¢ attribuibi-
le all'evoluzione delle ragioni di scambio (tav. B26). Dalla seconda meta de-
gli anni ottanta il rapporto fra quantita esportate e importate ¢ in flessione,
piu accentuata nei beni tradizionali: questo fenomeno puo aver riflesso la
maggiore importanza della competitivita di prezzo per queste classi di pro-
dotti. Il deterioramento nel comparto dei beni ad alta intensita tecnologica,
invece, trae origine non solo dall'evoluzione negativa delle quantita, che
si ¢ aggravata negli ultimi anni, ma anche da quella delle ragioni di scambio,
per le difficolta dei nostri produttori a competere nella qualita prima ancora
che nel prezzo.

Tav. B26

COMMERCIO CON L'ESTERO DELL'ITALIA:
RAPPORTO TRA ESPORTAZIONI E IMPORTAZIONI
DIMANUFATTI PER SETTORI (1)

(variazioni percentuali; medie annue)

- Beni tradizionali ecorl?:rrslii: cfi?gi:ala iirgc?a‘ljig:;a irﬁ:glsi?aeii?VF?éaS Totale manufati
Periodi
Quantitd | Prezzi | Quantita { Prezzi | Quantitd | Prezzi | Quantitd | Prezzi | Quantitd | Prezzi
1981-84 .... -0,9 1,2 2,4 0,5 5,5 -0,6 2,3 05 -0,2 0,4
1985-87 .... | —10,9 48| -56 24| -83 —2,4 -4.8 -1,0| 7.1 2,1
1988-91 .. .. -3,8 2,9 -3,1 2,9 -0,9 3,5 -1,0 0,1 2,7 2,7
1991 ... ... -8,4 4.5 2,4 241 -0,9 2,8 -2,3( -0 -39 2,8
1992....... -3,8 35 0,2 3,7 3,9 -1,2| —13,7 27| -25 1,9

Fonte: elaborazioni su dati Istat; si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.
(1) Can esclusione dei prodotti alimentari.

A fronte di questi risultati, i tradizionali indicatori tecnologici delinea-
no, per il nostro paese, un sistema di ricerca e innovazione piu arretrato che
negli altri paesi industriali. La limitatezza dell'attivita di ricerca in Italia si
palesa non solo in una intensita di R&S nettamente pit bassa di quella dei



paest situati sulla frontiera tecnologica, ma anche nella difficolta a imprime-
re al sistema innovativo nazionale i connotati tipici dei paesi industriali
avanzati. Ancora alla fine del passato decennio, la spesa per R&S in Italia
a valori correnti espressi in dollari risultava pari a meno di un terzo di quella
tedesca e al 12,7 per cento di quella giapponese. Soprattutto, la tenuta det set-
tori a offerta specializzata non ha potuto trarre sostegno da innovazioni gene-
rate dai magti canali istituzionali di ricerca, insufficientemente diffusi a li-
vello di sistema; si ¢ invece fondata su quelle originate nei reparti di produ-
zione delle imprese o sull'acquisizione di servizi tecnologici dall'estero.

L'inadeguatezza delle strutture che dovrebbero garantire la crescita del-
le capacita tecnologiche del Paese va colmata, affinché sia possibile acquisi-
re, nel medio e nel lungo periodo, vantaggi competitivi. L'impulso, straordi-
nario, che la svalutazione della lira potra offrire alla performance dei settori
piu sensibili ai fattori competitivi di prezzo deve divenire permanente.
L'unificazione del mercato europeo determina, d'altro lato, un mutamento
radicale nelle modalita di competizione fra i diversi sistemi produttivi dei
paesi membiri; le loro caratteristiche tecnologiche concorreranno a distribui-
re i benefici prodotti dal mercato unico.

Le partite invisibili

Le partite invisibili della bilancia dei pagamenti (servizi, redditi e tra-
sferimenti unilaterali) hanno registrato nel 1992 un disavanzo di quasi
35.800 miliardi, 10.100 in piu rispetto al 1991. L'incidenza di queste transa-
zioni sul totale di quelle correnti ha superato il 40 per cento.

L'avanzo della voce "viaggi all'estero” ¢ sceso dagli 8.402 miliardi del
1991 ai 6.067 dello scorso anno. Gli esborsi sono tornati ad aumentare a ritmi
serrati, mantenendosi al di sopra della tendenza di medio-lungo periodo.
L'entita del fenomeno ha presumibilmente riflesso la confluenza in questa
voce di esportazioni di capitali effettuate dai residenti durante la crisi valuta-
ria, non altrimenti classificabili per carenza di informazioni sulla loro esatta
natura. Anche gli introiti hanno ripreso a crescere, dopo la stasi del 1991.
I dati depurati della stagionalita mostrano I'impatto positivo della svaluta-
zione sulle spese dei viaggiatori esteri e sugli arrivi alla frontiera nel quarto
trimestre (tav. B27). I1 deprezzamento della lira avrebbe influito anche sulle
spese all'estero dei viaggiatori italiani, come si evince dal deciso rallenta-
mento degli esborsi nella parte finale dell'anno.

I1 disavanzo nella voce "servizi alle imprese" ¢ aumentato solo lieve-
mente (2.800 miliardi circa, contro i 2.700 del 1991), consentendo un sia pur
debole miglioramento in rapporto alla somma delle due correnti di scambio.
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Oltre il 60 per cento delle transazioni registrate in questo comparto ¢ rappre-
sentato da trasferimenti di tecnologia immateriale; la "bilancia tecnologica”,
che riassume l'interscambio di questo tipo di servizi (brevetti, licenze, know-
how e altri), ha registrato nel 1992 un disavanzo di 1.400 miliardi, solo di
poco inferiore a quello del 1991.

Tav. B27
VIAGGI ALL'ESTERO
(dati destagionalizzati, ove non altrimenti specificato,
variazioni percentuali sul periodo precedente)
1992
Voci 1991 | " " v .
frimestre trimestre trimestre trimestre

Viaggiatoti stranieri in ltalia
Introiti a prezzi correnti ... ... -3,4 -1,5 1.1 —7.4 37,9 15,7
Introiti a prezzi costanti (1) ... -8,8 -2,9 -0,3 -8,1 36,5 9,9
Arrivi alle frontiere . ... ... .. -14,9 2,1 -3,1 —2,4 9,7 -2,4
Tasso di cambio reale della lira (2) 1,1 0.4 -0,2 -1,2 -10,0 -2,3
Viaggiatoti italiani oltre confine
Esborsi prezzicorrenti ... ... -12,8 -16,0 34,3 20,1 12,0 40,9
Esborsi a prezzi costanti (1) . . -17,1 -17,3 32,2 18,7 1,6 30,4
Tasso di cambio reale della lira (2) 0,5 0,5 -0,3 -0,4 -9.3 -1,9

Fonti: elaborazioni su dati OCSE, FM! e Istat.
(1) Base 1985=100. — (2) Dati non destagionalizzati; I'indicatore & calcolato sulla base dei prezzi al consumo dei principali paesi fornitori
di servizi turistici; il segno (-) indica guadagno di competitivita.

La "bilancia tecnologica" italiana include ora anche gli scambi di servizi di ricerca
e sviluppo con non residenti; queste informazioni, disponibili solo a partire dal 1989, erano
in precedenza contabilizzate nel comparto residuale degli "altri servizi" .

In rapporto al PIL, il saldo della "bilancia tecnologica" ha registrato un
miglioramento rispetto all'anno precedente, in linea con la tendenza degli
ultimi anni; I'entita del mutamento appare tuttavia ancora troppo debole per
configurare una significativa riduzione della nostra dipendenza tecnologica
dall'estero. Nel corso dell'ultimo decennio, gli acquisti di tecnologia imma-
teriale connessa con l'uso di beni a offerta specializzata hanno registrato
l'aumento piu forte; la loro quota sul totale degli esborsi ¢ cresciuta di quasi
9 punti percentuali (tav. B28). I1 disavanzo registrato nelle tecnologie a ele-
vata intensita di R&S si ¢ deteriorato, riflettendo, tra I' altro, gli elevati acqui-
sti di questi servizi attivati dalle imprese specializzate nella fornitura di mac-
chinari e inputs intermedi.



L'esborso netto per redditi da capitale ¢ ammontato nell'anno a 25.638
miliardi (1,7 per cento del PIL), contro i 20.000 circa del 1991 (1,4 per cen-
to). La crescita dei pagamenti lordi per interessi ha decelerato rispetto al
1991, mantenendosi tuttavia su ritmi elevati (24,2 per cento); il loro peso sul
totale dei pagamenti corrent ¢ salito dal 13,0 al 14,8 per cento; quello degli
incassi sui crediti correnti complessivi ¢ aumentato di 1 punto percentuale,
a sintesi di una crescita del 21,0 per cento. I1 disavanzo di parte corrente ha
contribuito ad alimentare le uscite nette, accrescendo lo stock del debito este-
ro netto. Lo squilibtio si ¢ acuito nel corso dell'anno, a causa del progressivo
ampliamento, fino a settembre, dei differenziali di interesse corrisposti sulla
lira, valuta nella quale sono prevalentemente denominate le nostre passivita.
Nell'ultimo trimestre, la svalutazione della lira ha moderato solo in parte
l'impetuosa crescita degli esborsi netti (cfr. il capitolo: I movimenti di capi-
tale e il cambio della lira).

Tav. B28
INTERSCAMBIO DI SERVIZI TECNOLOGICI, PER SETTORE (1)
(valori percentuali)
Anni Beni tradizionall [ecor?c?:\ii: (fi?gizma Zigc?aﬁgaega isszzs;\ée:ieivszias Totale
{ I l
Esportazioni (2)
1981-84 ........... 19,1 15,1 19,0 46,8 100
1985-88 ........... 18,0 17,2 19,0 45,8 100
198990 ........... 20,3 16,5 18,8 44,4 100

Importazioni (2)

198184 .. ........ 17,9 25,3 16,1 40,7 100

1985-88 ........... 15,0 23,5 23,3 38,2 100

1989-90 ... ....... 12,2 19,6 24,8 43,4 100
Saldi (3)

1981-84 ... ....... -17.9 -437 12,9 ~14,1 -20,9

198588 ... ........ 15,2 -38,3 -33,3 -15,4 —24,1

1989-90 ........... 1,1 -31,9 -36,4 -22,8 -23,9

(1) Brevetti, licenze, know-how, marchi di fabbrica, disegni, invenzioni e altri servizi assimilati, connessi con 'uso di beni il cui settore
¢ indicato in colonna. — (2) Quota sul totale. — (3) In rapporto alla somma delle due correnti di scambio.

I trasferimenti unilaterali hanno registrato un disavanzo di poco inferio-
re a quello del 1991 (7.264 miliardi, pari allo 0,5 per cento del PIL, contro
17.500 circa dell'anno prima). I pit ampi esborsi netti per trasferimenti pri-
vati (2.267 miliardi, 600 in piu rispetto al 1991) sono stati piu che compensati
dal minor disavanzo nei trasferimenti pubblici. L' apporto netto delle rimesse
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degli emigrati si ¢ ridotto di 300 miliardi, proseguendo nel tendenziale decli-
no osservato negli ultimi otto anni. Le rimesse in patria dei lavoratori stabil-
mente immigrati in Italia permangono tuttora su livelli modesti (200 miliar-
di, contro 1 100 rilevati nel 1991), che restano ancora probabilmente sottosti-
mati in misura rilevante.

I trasferimenti unilaterali pubblici hanno registrato nel 1992 un passivo
di quasi 5.000 miliardi (5.800 nel 1991). L'apporto netto al bilancio comuni-
tario si ¢ ridotto di 1.400 miliardi (da 2.610 a 1.156), grazie alle minori con-
tribuzioni a titolo d'TVA e alla crescita dei sussidi ricevuti dal Fondo di svi-
luppo regionale. L'indebolimento delle uscite nette in favore della CEE ha
pit che compensato il maggior passivo verso altri organismi internazionali
e verso enti e organismi di Stati esteri. I contributi per aiuti allo sviluppo, che
avevano registrato una flessione nel 1990, erano gia tornati a crescere
nel 1991 (1.603 miliardi) e si sono ulteriormente incrementati nel 1992
(1.756 miliardi).



IMOVIMENTI DI CAPITALE E IL CAMBIO DELLA LIRA

II processo di integrazione internazionale del sistema finanziario italia-
no ¢ proseguito nel 1992. I movimenti lordi di capitale, in entrata e in uscita,
si sono complessivamente accresciuti di quasi il 50 per cento rispetto al
1991, raggiungendo i 2.750.000 miliardi di lire. In rapporto al PIL, il valore
totale delle transazioni finanziarie con l'estero negli anni ottanta era rimasto
tendenzialmente al di sotto del 70 per cento; ¢ balzato al 92 nel 1990, al 131
nel 1991, al 182 lo scorso anno.

Tav. B29
MOVIMENTI DI CAPITALE (1)
(flussi netti in miliardi di lire)
1992
Voci 1991 1992
Gen.-mag. Giu.-ago. Set. Ott.-dic.
Capitali non bancari ........ -10.594 | -13.521 | -21.537 | -21.403 —640 30.059
Capitaliitaliani .............. —48.339 | —40.568 { —39.084 | —24.571 212 22.875
Investimenti diretti -9.089 | -7.338| -5.305 -903 -156 -974
di cui: immobiliari . ....... -812 -397 —-203 —143 —48 -3
Investimenti di portafoglio ... | —30.789 | —24.152 | —-30.622 | —20.278 388 26.360
Prestiti ................... ~7.671 -5.882 | -1.390| -2.367 ~335 -1.790
Crediticommerciali ........ -790 -3.196 | -1.767 -1.023 315 -721
Capitaliesteri ............... 37.745 27.047 17.547 3.168 -852 7.184
Investimenti diretti 3.078 3.895 1.179 707 334 1.675
di cui: immobiliari . ....... —74 9 -56 -65 -16 146
Investimenti di portafoglio . . . 23.228 12.788 3.998 2.182 -921 7.529
Prestiti ................... 13.409 9.076 9.735 2.357 -1.676 | —1.340
Crediti commerciali ........ -1.970 1.288 2.635 -2.078 1.411 -680
Capitalibancari ............ 39.369 25.303 35.202 15.105 | —25.881 877
Aziendedicredito ......... 26.167 27.713 33.829 16.845 | -23.811 850
Istituti di credito speciale ... 13.202 | -2.410 1.373 | -1.740| -2.070 27
Totale .................... 28.775 11.782 13.665 | -6.298 | —-26.521 30.936
Per memoria:
Partite correnti .......... ~-26.598 | —32.734 | -17.240 -3.973 —4.963 —6.558
Errori e omissioni ........ -10.748 | -11.596 | -2.725 | -12.584 1.626 2.087
Variazioni delle riserve uffi-
ciali(2) ............... 8.571 32.548 6.300 22.855 29.858 | —26.465

(1) lmovimenti dei capitali itatiani ed esteri riflettono, rispettivamente, variazioni dell’attivo e del passivo sull’estero dei residenti. Si veda,
in Appendice, la sezione Note metadologiche. — {2) Al netto degli aggiustamenti di valutazione. Il segno {-) indica aumento di riserve.
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Nel consuntivo dell'anno, i movimenti di capitale hanno dato luogo a
un afflusso netto di circa 11.800 miliardi di lire (tav. B29), contro i 28.800
dell'anno precedente. In particolare, gli intermediari creditizi residenti han-
no determinato entrate nette per 25.300 miliardi (39.400 nel 1991; tav. B30).
Gli operatori diversi dalle banche italiane hanno invece fatto defluire
nell'anno 13.500 miliardi (10.600 nel 1991). Dopo la riduzione di 8.600 mi-
liardi del 1991, le riserve ufficiali sono diminuite lo scorso anno di oltre
32.500 miliardi, a cambi e a quotazioni costanti. Dato il disavanzo delle par-
tite correnti di 32.700 miliardi, alla voce residuale "errori e omissioni" ¢ sta-
to imputato un importo negativo per 11.600 miliardi.

Tav. B30
MOVIMENTI DEI CAPITALI
DEGLI INTERMEDIARI ABILITATI RESIDENTI (1)
(flussi netti in miliardi di lire),
Voci 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Aziende di credito

Capitaliitaliani ............ 4.095 -8.837 | —22.138 | ~—1.944 -5.469 1.429
Lire.................... 2.481 1.125( -11.870 8.677 -3.921 -1.873
Valuta.................. 1614 -9962| -10.268 | —10.621 -1.548 3.302

Capitaliesteri ............. 1.478 19.061 27.667 7.344 31.636 26.284
Lire .................... -3.428 -88 10.331 -7.092 [ -1.539 1.278
Valuta.................. 4.906 19.149 17.336 14.436 33.175 25.006

Totale .................... 5.573 10.224 5529 5.400 26.167 27.713
Lire.................... —047 1.037 ] -1.539 1.585 —5.460 -595
Valuta.................. 6.520 9.187 7.068 3.815 31.627 28.308

Istituti di credito speciale (2)

Capitali italiani ............ — — -845 -2.187 -2.913 -818
Lire.................... — — e 412 —-1.268 -818
Valuta.................. — — e -1.775 -1.645

Capitaliesteri ............. — - 10.295 19.763 16.115 —1.592
Lire.................... —_ — R 8.861 9.516 -4.073
Valuta.................. — — R 10.902 6.599 2.481

Totale .................... — — 9.450 17.576 13.2021 -2.410
Lire.................... — — R 8.449 8.248 —4.891
Valuta.................. — — R 9.127 4.954 2.481

Totale ..................... 5.573 10.224 14.979 22.976 39.369 25.303
Lire......coovviiiin, —947 1.037 R 10.034 2.788 | -5.486
Valuta.................. 6.520 9.187 C 12.942 36.581 30.789

(1) | movimenti dei capitali italiani ed esteri riflettono, rispettivamente, variazioni dell'attivo e del passivo degli intermediari residenti. —
(2) Gii istituti di credito speciale sono stati abilitati a operare in cambi dal 1989. Fino al 1988 i loro flussi finanziari con I'estero erano
inclusi nella voce “Prestiti".
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La posizione debitoria netta sull'estero del Paese ¢ passata da 121.800
a 173.500 miliardi di lire circa fra la fine del 1991 e la fine del 1992 (tav.
aB59): rispettivamente, 1'8,5 e 1'11,5 per cento del PIL. Alla crescita del de-
bito estero netto espresso in lire ha contribuito, oltre al disavanzo corrente,
la rivalutazione alla fine dell'anno delle passivita sull'estero, prevalente-
mente determinata dal deprezzamento della lira, che ha ecceduto quella delle
attivita.

L'evoluzione nel corso dell'anno

L'evoluzione dei movimenti di capitale nel corso del 1992 ha scandito
le fasi della crisi della lira sui mercati dei cambi. Nei primi cinque mesi del
1992 I'afflusso netto di fondi era proseguito lungo le linee di tendenza gia
emerse l'anno prima: apporti di capitali esteri in rallentamento, ma ancora
cospicui (oltre 17.500 miliardi), e uscite crescenti di capitali italiani (circa
39.100 miliardi) nella sezione dei movimenti non bancati; persistenti, copio-
si afflussi di capitali bancari (35.200 miliardi). A fronte di una modesta dimi-
nuzione delle riserve ufficiali (6.300 miliardi), la lira era rimasta nella parte
alta o intorno al centro della banda di oscillazione dello SME per quast tutto
il periodo.

All'inizio di giugno si producevano tensioni nel mercato dei titoli di
Stato, anche per le difficolta della crisi politica. L'esito negativo del referen-
dum danese del 2 giugno sulla ratifica del trattato di Maastricht gettava om-
bre sulla prospettiva dell'unificazione monetaria europea, il cui rapido pro-
cedere era ritenuto dai mercati elemento di garanzia per l'aggiustamento dei
conti pubblici italiani. I movimenti di capitale mostravano in giugno un'in-
versione di tendenza. L'atteggiamento degli investitori diveniva ancor pit
cauto in luglio. Nel bimestre, le entrate nette di capitali non bancari esteri si
contraevano rapidamente, fino ad annullarsi. I deflussi netti di capitali italia-
ni si intensificavano, raddoppiando ogni mese. I capitali bancari, sospinti
dalla domanda di finanziamenti in valuta delle imprese italiane, molte delle
quali mantenevano aspettative di sostanziale stabilita della lira, e non piu
soggetti a riserva obbligatoria sulla raccolta in valuta dal maggio del 1991,
continuavano ad affluire, ma non impedivano una pesante perdita di riserve,
pari a quasi 18.300 miliardi. Le pressioni sulla lira traevano alimento anche
da quanto accadeva nei mercati valutari internazionali, influenzati dalla cre-
scente divergenza fra la politica monetaria statunitense, orientata all'espan-
sione, e quella tedesca, che si andava facendo piu restrittiva. In agosto, un
temporaneo ricupero di fiducia in Italia, in seguito all'accordo sul costo del
lavoro, e la stessa pausa stagionale arrestavano le uscite nette di capitali non
bancari.
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Le pressioni sulle valute dello SME si riaccendevano alla fine di agosto,
con l'approssimarsi del referendum francese sulla ratifica del trattato di
Maastricht. 1128 agosto, i governi dei paesi membri della CEE dichiaravano
pubblicamente l'impegno a non modificare le parita; lo confermavano i15
settembre. La lira, che subiva un'ulteriore spinta al ribasso dal declassamen-
to del debito pubblico italiano in valuta operato da un'agenzia di rating, si
portava al margine inferiore della banda di oscillazione.

Nei primi giorni di settembre gli attacchi speculativi contro la nostra
moneta richiedevano l'attivazione degli obblighi d'intervento bilaterale al
margine previsti dagli Accordi europei di cambio. Mentre si accresceva l'in-
certezza sull'attuazione di congrue misure di contenimento del deficit pub-
blico, il tasso di sconto veniva portato il 4 settembre al 15 per cento; si inten-
sificavano gli interventi sul mercato dei cambi; sul mercato finanziario si re-
gistrava un ribasso dei corsi det titoli. I1 13 settembre, in un quadro di grave
e generalizzata turbolenza su tutti 1 mercati valutari, le autorita italiane e te-
desche proponevano ai partners un generale riallineamento di parita, a cui
la banca centrale tedesca avrebbe fatto seguire un significativo allentamento
della sua politica dei tassi d'interesse. Nessun altro paese, oltre all'ltalia, ac-
cettava di variare la parita della propria moneta con il marco; le parita della
lira venivano svalutate del 7 per cento. Il successivo lunedi 14 settembre la
Bundesbank decideva riduzioni dei suoi tassi ufficiali contenute entro il
mezzo punto percentuale. Nel corso di quella giornata si registravano in Ita-
lia ingenti riafflussi di capitali, che si arrestavano gia il giorno seguente. Il
16 settembre, le autorita inglesi, sotto pressioni del mercato di gran lunga su-
periori a ogni precedente esperienza, decidevano di sospendere la partecipa-
zione della sterlina negli Accordi europei di cambio; anche il nostro Governo
dichiarava la sospensione degli interventi in difesa della lira; le autorita spa-
gnole svalutavano la peseta del 5 per cento.

La violenza della crisi di settembre ha richiesto, nel complesso del me-
se, l'utilizzo sul mercato di riserve ufficiali per 29.900 miliardi. Circa due
terzi di quest'importo (14 miliardi di ecu) ¢ stato coperto facendo ricorso alle
facilitazioni di credito a brevissimo termine dello SME. La Banca dei regola-
menti internazionali ha inoltre aperto alle autorita monetarie italiane una li-
nea di credito in marchi, che ¢ stata utilizzata per circa 3 miliardi (2.300 mi-
liardi di lire, ai cambi medi della prima meta del mese).

I modesti deflussi netti di capitali non bancari nell'arco del mese (poco
piu di 600 miliardi di lire) sono presumibilmente il risultato di andamenti di
segno opposto prima e dopo la svalutazione: nella prima meta del mese si ¢
avuta una riallocazione dei portafogli in favore di attivita estere, anche per
la percezione di un'accresciuta rischiosita dei titoli pubblici italiani; succes-
sivamente, gran parte di questi fondi sono rientrati. Sono state invece assai
cospicue nel mese le uscite di capitali bancari (25.900 miliardi), anch'esse



prevalentemente concentrate nelle prime due decadi. Le sole aziende di cre-

dito hanno ridotto le loro passivita nette sull'estero in valuta, a cambi costan-
ti, di 21.700 miliardi, sia per rimborsi di passivita, sia per aumenti di attivita.

La contrazione del debito estero netto delle aziende di credito ha trovato con-
tropartita in una riduzione della posizione attiva netta sull'interno in valuta
solo per meno di 5.700 miliardi. La posizione complessiva in valuta a pronti
e a termine si ¢ modificata, al netto degli effetti del cambio, solo lievemente

(tav. B31).

Tav. B31

. VARIAZIONI DELLE ATTIVITA E DELLE
PASSIVITA DELLE AZIENDE DI CREDITO A CAMBI COSTANTI (1)

Vool 1992 1993
oct Giugno-agosto Settembre Ottobre-dicembre | Gennaio-marzo
Posizione sull’estero (2) ........... -16.845 23.811 -850 14.914
Inlive ............. ... -2.176 2,112 -669 1.571
Attivo ... . —639 2.975 -707 4,967
Passivo ... 1.5637 863 -38 3.396
Ihvaluta(@ ..................... -14.669 21.699 -181 13.343
Attivo ... -5.803 10.827 3.154 —9.009
Passivo ......... ... 8.866 -10.872 3.335 —22.352
Posizione sull’interno .............. 14.657 -17.956 ~7.295 1.885
Inlire ................oieiii... 4.093 -12.303 -17.458 4.628
Attivo ... -8.716 20.991 66.081 -64.077
Impieghi..................... 8.360 4.667 17.575 —9.348
Titoli ... —8.407 3.845 16.214 1.802
Atro ... —-8.669 12.479 32.292 -56.531
Passivo .........cciiiiiiinn -12.809 33.294 83.539 —68.705
Invaluta (o) ..................... 10.564 -5.653 10.163 -2.743
Attivo ... 16.672 1.102 15.614 -3.148
Finanziamenti a clientela ...... 11.854 -2.306 5.826
Altre attivita . . ................ 4.818 3.408 9.788 R
Passivo .......cooiiiiiiiil. 6.108 6.755 5.451 —405
Depositieconti............... 2.889 3.246 -3.053
ARro ... 3.219 3.509 8.504
Discrepanza statistica (3) .......... 2.188 -5.855 8.145 -16.799
Impegni a termine c/lire (c) (4)...... -186 -16.826 -14 -3.097
Attivo (valuta aricevere) ......... 27.214 8.328 -19.300 51.897
Versoresidenti ............... 955 8.346 41.791
Versononresidenti ........... 26.259 -18 —61.091 e
Passivo (valuta a consegnare) ... 27.400 25.154 -19.286 54.994
Versoresidenti ............... —944 5.666 19.454
Versononresidenti ........... 28.344 19.488 —38.740
Posizione in valuta a pronti e a
termine (a+b+C) —4.291 ~780 9.968 7.503
Domestic currency swaps ....... -3.243
Attivo (DCS creditori) ......... -7.107
Passivo (DCS debitori) ........ -3.864

(1) Incluse le filiali italiane di banche estere. Dati non destagionalizzati. | dati relativi agli impegni a termine del periodo gennaio-marzo
non sono corretti per le variazioni dei cambi. — (2) Il segno {~} indica un afflusso di capitali bancari. — (3) l segno (-) della discrepanza
statistica indica un aumento delle attivita maggiore di quello delle passivita. — (4) Inclusi gli impegni a 2 giorni.
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La copertura a termine di operazioni a pronti puo essere fornita da strumenti denomi-

nati in valuta (prevalentemente foreign currency swaps, FCS) o da contratti espressi in lire,

che si risolvono nel regolamento della differenza tra il tasso di cambio concordato alla sti-

pula e quello di mercato del giorno di scadenza (domestic currency swaps, DCS). La quanti-

ficazione dei DCS delle aziende di credito italiane ¢ disponibile solo a partire dal dicembre
del 1992.

Considerando solo gli strumenti di copertura in valuta (FCS), la consistenza delle
operazioni di trasformazione valutaria a pronti prive di copertura a termine sarebbe cre-
sciuta fino alla fine di settembre, toccando i 18.500 miliardi, per poi ridursi a 11.500 a di-
cembre e a 3.000 nel marzo del 1993. Includendo i DCS, la consistenza a fine dicembre risul-
tava pari a 3.100 miliardi; essa diveniva pressoché nulla nel mese seguente, negativa in feb-
braio e marzo, rispettivamente per circa 3.700 e 2.200 miliardi. E presumibile che i DCS
a copertura di operazioni di trasformazione valutaria a pronti si siano diffusi in tutta la se-
conda meta del 1992. Rendendosi controparte di questi contratti, un residente che nel con-
tempo avesse accresciuto gli investimenti in valuta si sarebbe assicurato ex ante un rendi-
mento certo in lire pari al tasso sull’ eurolira.

I rimborsi di passivita nette in valuta sull'estero effettuati dal sistema
bancario italiano in settembre appaiono attribuibili innanzitutto all'inaridir-
si, e al farsi piu selettiva, dell'offerta internazionale di depositi interbancati;
questi fenomeni avrebbero in particolare penalizzato le banche italiane, per
le negative reazioni suscitate all'estero dai dissesti della Federconsorzi e
dell'EFIM. Inoltre, la convenienza per le banche italiane a effettuare opera-
zioni di arbitraggio ¢ cresciuta nelle settimane precedenti la svalutazione
della lira, allorché la domanda di lire da parte di operatori esteri che aprivano
posizioni contro la nostra moneta si faceva pressante, sospingendo verso
l'alto il tasso sull'eurolira (cfr. il Bollettino Economico n. 20, pp. 10%¥-16%).

Nel quatto trimestre, dopo l'avvio di misure di cotrezione del bilancio
pubblico (cft. il capitolo: La finanza pubblica), le pressioni sulla lira si sono
a tratti allentate: la valuta italiana, deprezzata il 21 settembre del 3 per cento
rispetto al valore del giorno 16, si svalutava ulteriormente del 9,5 per cento
tra il 21 settembre e 116 ottobre, raggiungendo il cambio di 927 lire per mar-
co; si riportava su valori piu bassi nei giorni seguenti; ritornava sopra le 900
lire solo alla fine di dicembre. Differenziali di interesse elevati, anche se de-
clinanti rispetto al culmine della crisi valutaria (fig. B8), hanno incoraggiato
gli afflussi di capitali non bancari esteri (7.200 miliardi) e 1 rientri di quelli
italiani (22.900 miliardi).

La Banca d'Italia ha estinto alla meta di dicembre le facilitazioni di cre-
dito a brevissimo termine ottenute tre mesi prima, essendosi approvvigiona-
ta a breve di valuta attraverso operazioni "pronti contro termine" con le ban-
che italiane (alla fine del 1992, le operazioni in essere erano pari a 31.700
miliardi di lire). Queste operazioni compensavano uscite di capitali bancari
determinate dal desiderio di molte banche di ridurre la loro esposizione
sull'estero in valuta. Nel quarto trimestre il riafflusso di riserve ufficiali ¢



stato pati a 26.500 miliardi. L'intenso impiego di riserve ufficiali durante la
crisi valutaria aveva ridotto l'attivo netto verso l'estero della Banca centrale
(BI-UIC), espresso in lire, a circa 32.900 miliardi alla fine di settembre, dai
108.600 di un anno prima. Alla fine di aprile del 1993 la posizione era atte-
stata sui 67.900 miliardi (36.300 al netto delle riserve auree).

Fig. B8
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(1) Tassi a tre mesi.

Parte delle attivita in valuta vendute sul mercato per interventi a soste-
gno della lira sono state quindi riacquistate, al fine di ricostituire le riserve
valutarie, a un prezzo piu alto di quello a cui erano state originariamente ac-
quisite. Consolidando i dati sulla gestione delle riserve valutarie della Banca
d'Ttalia e dell'Ufficio italiano dei cambi, la perdita su negoziazioni in cambi
subita dalla Banca centrale nel 1992 puo essere stimata in circa 2.650 miliar-
di di lire. Essa avrebbe eroso, esprimendo i dati in rapporto al PIL, circa un
quinto degli utili accumulati nei dieci anni precedenti attraverso operazioni
di acquisto e vendita di riserve valutarie sul mercato dei cambi.

Le riserve valutarie della Banca centrale sono iscritte in parte nel bilancio della Ban-
ca d'ltalia, in parte in quello dell' UIC. I due enti effettuano ' uno con l' altro operazioni di
compravendita di valute, che in un bilancio consolidato si elidono. Nel conto "profitti e per-
dite" della sola Banca d'ltalia, esposto e commentato nella Parte IlI di questa Relazione
(Amministrazione e bilancio della Banca d'Italia), figura una perdita da negoziazione in
cambi di 4.394,5 miliardi di lire.

11 persistere di rimborsi netti all'estero di capitali bancari all'inizio del
1993, nonostante lo stimolo all'utilizzo di linee di credito estere detrivante
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dalle operazioni "pronti contro termine" offerte dalla Banca d'Italia, confer-
ma la tendenza delle banche a riportare su livelli pit contenuti la loro esposi-
zione verso l'estero.

In base a dati provvisori, nel primo trimestre del 1993 le entrate nette
di capitali non bancati sono state di quasi 25.300 miliardi, prevalentemente
sotto forma di investimenti di portafoglio dell'estero. Alle entrate di capitali
ha contribuito, oltre 2 un'emissione in febbraio di titoli in marchi della Re-
pubblica, il versamento in marzo della prima quota del prestito in marchi e
in ecu (rispettivamente, 500 milioni di ecu a 3 anni e 2,9 miliardi di marchi
a 7 anni) erogato dalla CEE allo Stato italiano. L'insieme di questi finanzia-
menti ha superato gli 8.000 miliardi di lire.

I movimenti dei capitali non bancari

Gli investimenti di portafoglio hanno ancora rappresentato, come gia
nel biennio 1990-91, la componente pit dinamica dei movimenti dei capitali
non bancari, determinandone la tendenza generale. L'insieme delle entrate
e delle uscite ha quasi raggiunto 1.800.000 miliardi di lire; la crescita det
flussi lordi ¢ stata molto intensa (107,2 per cento rispetto al 1991), ancorché
meno accentuata che nel biennio precedente.

Gli investimenti di portafoglio dell'estero hanno dato luogo ad afflussi
netti per 12.800 miliardi circa, 10.400 in meno rispetto al 1991, concentrati
nell'ultimo trimestre dell'anno. Gli investimenti in titoli di Stato italiani, al
netto dei disinvestimenti, si sono ridotti ma sono rimasti positivi, pari a 1.700
miliardi (tav. B32). La contrazione del saldo ¢ avvenuta parallelamente a
un'espansione dei flussi lordi, che sono piu che raddoppiati: la somma di in-
troiti ed esiti ¢ passata da 344.600 miliardi di lire nel 1991 a 897.000 nel
1992. La contrazione delle entrate nette ¢ stata particolarmente accentuata
per i BTP, la cui domanda si era fatta vivace dopo il lancio, nel settembre del
1991, del contratto future su quel titolo in alcune borse europee, e per 1 CTO,
per 1 quali si sono registrati disinvestimenti netti, pur se modesti. Nel com-
parto det titoli in ecu, acquisti netti di CTE per quasi 1.400 miliardi sono stati
parzialmente bilanciati da vendite nette di BTE.

La crescita delle transazioni lorde con l'estero in titoli di Stato, che ave-
va registrato un balzo negli ultimi quattro mesi del 1991, ¢ proseguita fino
a maggio, mese in cui queste operazioni hanno superato 1 100.000 miliardi.
Da giugno a settembre, le incertezze che si andavano addensando intorno a
quet titoli anche nei mercati esteri si sono riflesse in un calo delle operazioni,
che hanno ripreso a crescere in ottobre, una volta superata la fase pit acuta



della crisi valutaria e attenuatisi i timori di una crisi finanziaria. Nell'ultimo
trimestre, la riduzione dei differenziali di interesse, unitamente al permanere
di prospettive ancora incerte sul cambio della lira, hanno spinto gli operatori
esteri a effettuare disinvestimenti netti per 2.200 miliardi.

Tav. B32
INVESTIMENTI ESTERI DI PORTAFOGLIO
(flussi in miliardi di lire)
1991 1992
Vod Investi- | Disinvesti- | g4, invest- | Disivesti- | o4,
menti ment! menti menti
Titolidi Stato ................ 181.903 | 162.673 | 19.230 | 449.310 | 447.646 1.664
BOT ... 3.438 3.178 260 3.600 3.544 56
BTP .o 101.949 | 93.776 8.173 | 287.754 | 285.674 2.080
BTE ... .. 1.575 1.340 235 1.204 2470 | —1.266
CTE ... 7.976 7.391 585 | 19.382 | 18.019 1.363
CCT .o 25.006 | 23.084 1.922 | 56.973 | 56.643 330
CTO ..o 27.760 | 25.446 2.314 | 66.205 | 66.608 —403
Altriooo 14.199 8.458 5.741 14192 | 14.688 —496
di cui: Republic of ltaly (1) .. 14.173 8.399 5774 12.950 13.447 —497
Obbligazioni quotate ......... 11.550 7.684 3.866 3.981 3.477 504
Azioniquotate ............... 21.004 | 21.268 -264 | 12780 | 13.015 -235
Altrititoli .................... 5.074 4.678 396 99 104 -5
Altri strumenti finanziari ...... — — — 1.174 2,668 | -1.494
Importi non ripartiti ........... — —— — | 43.491 | 31.137 | 12354
Totale ... | 219.531 | 196.303 | 23.228 | 510.835 | 498.047 | 12.788

(1) Acquisti e vendite da parte di non residenti.

Nell' anno in esame non sono state effettuate dal Tesoro nuove emissioni obbligaziona-
rie di titoli Republic of Italy. L' ultima emissione all’ estero del Tesoro era stata conclusa nel
marzo del 1991. Le operazioni scadute nell’ anno hanno determinato rimborsi per 1.900 mi-
liardi. Alla fine del 1992 la consistenza era pari a 25.500 miliardi di lire. Dopo i primi de-
classamenti delle obbligazioni in valuta dell'emittente pubblico italiano da parte di
un'agenzia di rating nel luglio 1991 e nell'agosto 1992, il Tesoro aveva manifestato I'inten-
zione di sospendere temporaneamente il ricorso ai mercati internazionali. Nel febbraio
1993, ha deciso di tornare a finanziarsi sugli euromercati, con un' emissione della Repubbli-
ca per 5 miliardi di marchi.

Le uscite nette per investimenti di portafoglio dei residenti, pari a quasi
24.200 miliardi, si sono contratte di circa un terzo rispetto al 1991, a causa
degli elevati rientri netti degli ultimi tre mesi dell'anno (26.400 miliardi).
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Questa inversione nella direzione dei flussi indica che gli operatori italiani
hanno puntato a realizzare 1 guadagni sulle attivita in valuta determinatisi
con la svalutazione della lira. I versamenti su conti correnti e depositi esteri
sono piu che raddoppiati (da 23.200 a 58.000 miliardi); le uscite nette sono
state pari a 4.400 miliardi.

I1 rallentamento dell'attivita produttiva nei paesi industriali ha influen-
zato anche l'attivita di investimento diretto. Gli afflussi lordi dovuti a inve-
stimenti diretti dell'estero si sono ridotti a 9.200 miliardi, 17.000 in meno
rispetto all'anno precedente. L'avanzo in questa voce ¢ tuttavia lievemente
aumentato (da 3.100 a 3.900 miliardi) a causa della forte contrazione dei di-
sinvestimenti. Gli investimenti diretti italiani hanno dato luogo a uscite nette
inferiori a quelle del 1991 (rispettivamente, 7.300 e 9.100 miliardi).

I1 flusso netto di prestiti esteti si ¢ ridotto tispetto all'anno precedente,
nei cui primi cinque mesi vigeva ancora l'obbligo di riserva obbligatoria sul-
la raccolta netta in valuta delle aziende di credito, che produceva l'effetto di
favorire il ricorso ai prestiti erogati dalle loro filiali estere. Le entrate per pre-
stiti privati raccolti sui mercati finanziari esteri sono state pari a 144.300 mi-
liardi (156.900 nel 1991). Secondo una tendenza consolidata, le imprese del
terziario privato, in particolare le societa finanziarie, sono state i maggiori
prenditori di fondi (tav. aB55). Al netto dei rimborsi, l'afflusso di prestiti
esteti privati si ¢ ridotto a 7.100 miliardi. Le maggiori entrate di prestiti esteri
pubblici sono state alimentate dal prestito bancatio di 3 miliardi di marchi
raccolto in dicembre sul mercato tedesco dallo Stato italiano e rimborsato
dopo l'emissione della Repubblica del febbraio 1993. La diminuzione dei
prestiti italiani netti all'estero si ¢ concentrata nella componente privata, le
cui erogazioni al netto dei rimborsi sono scese a 4.000 miliardi (5.800 nel
1991).

Tra le misure prese dal governo nel luglio del 1992 vi é stata anche l'abolizione della
garanzia dello Stato sui prestiti in valuta contratti da soggetti pubblici o privati. Ne é deriva-
to un forte calo dei prestiti esteri "pubblici", che nella bilancia dei pagamenti italiana com-
prendevano anche quelli contratti da soggetti privati dotati di garanzia statale.

In seguito alla liberalizzazione dei movimenti di capitale, l'utilizzo da
parte degli operatori residenti delle variazioni dei termini di regolamento
delle transazioni commerciali con l'estero quale strumento di speculazione
sul cambio si € molto ridotto. Anche nel 1992, il saldo dei crediti commercia-
li ¢ rimasto negativo per un importo modesto (1.900 miliardi).

11 deprezzamento della lira negli ultimi quattro mest del 1992 ha avuto
l'effetto di aumentare il valore in lire del debito estero netto. Secondo le in-
formazioni e le stime disponibili, la rivalutazione delle consistenze dovuta



al deprezzamento della lira ¢ stata superiore per le attivita, poiché la quota
denominata in valuta di queste ¢ pitt ampia di quella delle passivita. La mag-
gior dimensione del passivo ha pero pit che compensato questo effetto.

In particolare, gli aggiustamenti di valutazione dell'attivo verso l'estero
degli operatori non bancari hanno superato quelli del passivo di 14.900 mi-
liardi. Vi ha contribuito una composizione delle passivita di portafoglio do-
minata dai titoli in lire. Il forte indebitamento netto sull'estero degli interme-
diari creditizi e la sua prevalente denominazione in valuta hanno invece dato
luogo ad aggiustamenti di valutazione maggiori per il passivo, per 27.700
miliardi. Le riserve ufficiali, in cui prevalgono le attivita in dollari e in mar-
chi, hanno goduto sia dell'influenza positiva del cambio sia dell'aumento del
prezzo dell'oro; l'insieme di questi fattori ha accresciuto il valore in lire della
consistenza delle riserve ufficiali di 5.500 miliardi, importo di gran lunga ec-
cedente la perdita da negoziazione in cambi subita dalla Banca centrale.

Nel complesso, gli aggiustamenti di valutazione hanno innalzato il va-
lore in lire del debito estero netto di 7.300 miliardi. I'identita contabile fra
variazione delle passivita nette sull'estero (51.600 miliardi) e disavanzo di
parte corrente (32.700 miliardi) ¢ quindi rispettata a meno dei predetti aggiu-
stamenti di valutazione e di errori e omissioni calcolati, come si € detto in
precedenza, in 11.600 miliardi.

L'attivita sull'estero delle banche italiane dopo la rimozione dei vincoli
valutari

Al di la delle vicende legate alla crisi valutaria, l'attivita sull'estero del
sistema bancario italiano ha risentito di modificazioni innescate all'inizio di
questo decennio dalla rimozione dei vincoli valutari. La liberalizzazione ha
accentuato l'attivita di intermediazione internazionale delle banche italiane.
L'apertura ai mercati finanziati internazionali era stata stimolata alla fine de-
gli anni ottanta dal ciclo economico ancora favorevole, dalla stabilita dei
cambi all'interno dello SME, dall'abbondante liquidita sugli euromercati.
Da allora le aziende di credito si sono rapidamente emancipate dal ruolo di
canale passivo di finanziamento in valuta delle imprese italiane, orientando-
si via via all'allocazione piu conveniente del portafoglio. Il loro comporta-
mento si ¢ fatto cosi piu reattivo ai mutamenti delle condizioni di offerta dei
fondi sui mercati internazionali.

Nel corso degli anni ottanta l'internazionalizzazione del sistema banca-
tio italiano aveva avuto come principale obiettivo la fornitura di servizi alle
imprese italiane operanti con non residenti. Questa caratteristica ha influen-
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zato anche l'attivita delle nostre banche con non residenti svolta direttamen-
te dalle case-madri in Italia, attivita registrata nella bilancia dei pagamenti
nei movimenti dei capitali bancari; essa aveva determinato un eccesso di rac-
colta sugli impieghi all'estero, quindi una persistente posizione netta verso
l'estero debitoria. La normativa valutaria spingeva le aziende di credito a in-
debitarsi all'estero, sia con il divieto di assumere una posizione netta
sull'estero creditoria, sia obbligando le imprese italiane al finanziamento in
valuta, totale o parziale, dei crediti commerciali accordati a non residenti.

Lo stretto legame tra movimenti dei capitali bancari e flussi commercia-
li con l'estero che vigeva prima della liberalizzazione valutaria, sia per le li-
mitazioni poste ai residenti non bancari ad acquisire passivita finanziarie in
valuta, sia per le modeste dimensioni del mercato dell'eurolira, si ¢ progres-
sivamente allentato. Sulla scia della crescente domanda di diversificazione
valutaria della clientela residente, le aziende di credito hanno continuato ad
accrescere l'indebitamento verso l'estero, dapprima con l'apertura di pro-
prie filiali, poi direttamente, una volta abolito I'obbligo di riserva sulla rac-
colta in valuta all'estero, nel maggio del 1991. Dopo la liberalizzazione valu-
taria lo stimolo alla crescita della posizione debitoria sull'estero ¢ venuto da
livelli dei tassi non coperti esteri inferiori a quelli sulla lira, congiunti con
aspettative, delle imprese e delle stesse banche italiane, di stabilita del
cambio.

1l processo di internazionalizzazione delle aziende di credito italiane é stato caratte-
rizzato da un ampio ricorso al mercato interbancario anziché alla raccolta diretta da clien-
tela estera. L'attivita con proprie collegate estere € ancora relativamente poco sviluppata:
un'ampia quota dei fondi provenienti da queste ultime rappresenta in realta raccolta inter-
bancaria operata per il loro tramite, piuttosto che raccolta diretta presso clientela ordina-
ria. Queste caratteristiche dell'attivita bancaria italiana con l'estero implicano volatilita
della raccolta che si riflette nei movimenti dei capitali bancari (cfi. il capitolo. Le aziende
di credito).



C - LA FINANZA PUBBLICA

I1 processo di riequilibrio dei conti pubblici negli ultimi anni ha subito
una battuta d'arresto: a causa soprattutto del progressivo rallentamento
dell'economia, il peso dei disavanzi sul prodotto interno ¢ rimasto sostan-
zialmente invariato. Con i provvedimenti correttivi sono state contrastate le
tendenze di fondo all'espansione della spesa e dei disavanzi e in patticolare
l'aumento degli oneti per intetessi, che nel 1992 hanno risentito del rialzo
dei tassi indotto dalle turbolenze manifestatesi sui mercati finanziari interni
e internazionali.

Un nuovo impulso al processo di riequilibrio dei conti pubblici puo
derivare dalla politica di bilancio per il 1993, che ha teso ad accrescere la di-
mensione della correzione, a ridurre 'apporto dei provvedimenti di natura
temporanea e a raccordare gli interventi di breve petriodo con riforme dei
principali comparti di spesa (pensioni, sanita, finanza locale e pubblico im-
piego), dirette a contenere strutturalmente il tasso di crescita delle loro oc-
cotrenze; per conseguire quest'ultimo risultato € necessario attuare con trigo-
re 1 principi generali ivi definiti.

I risultati dell'anno

11 progressivo rallentamento dell'economia e le turbolenze che hanno
interessato a piu riprese i mercati finanziari e valutari, interni e internaziona-
li, hanno ostacolato il riequilibtio dei conti pubblici. Nonostante che la corre-
zione apportata agli andamenti tendenziali sia risultata di maggiore ampiez-
za rispetto agli anni precedent, il fabbisogno del settore pubblico ha conti-
nuato a crescere, passando, al netto delle regolazioni di debiti pregressi, da
157.200 miliardi nel 1991 a 167.100 nel 1992, rispettivamente pari all' 11,0
e all' 11,1 per cento del prodotto interno lordo (tavv. C1 e aC3). Analogo an-
damento ha registrato il fabbisogno del settore statale che, tra i due anni con-
siderati, si ¢ elevato da 152.300 a 163.100 miliardi, dal 10,7 al 10,8 per cento
del prodotto.
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I saldi sopra indicati hanno superato per importi considerevoli i limiti
che erano stati definiti nei documenti ufficiali, con l'obiettivo di attuare una
progressiva convergenza del peso del disavanzo e del debito pubblico verso
i valori indicati nel Trattato di Maastricht. In estate, dopo la costituzione del
nuovo Governo, nel tentativo di contrastare lo sconfinamento del fabbiso-
gno dai limiti stabiliti e il deteriorarsi delle aspettative sui mercati valutari
e finanziari, ¢ stato varato un complesso di provvedimenti integrativi della
manovra originaria del settembre 1991. Esso non ¢ risultato sufficientemen-
te tempestivo e adeguato agli obiettivi, consentendo unicamente di assicura-
re il rageiungimento della correzione inizialmente programmata: i suoi ef-
fetti hanno compensato le mancate dismissioni patrimoniali, inizialmente
fissate in 15.000 miliardi, e la minore efficacia di alcuni interventi. Nel con-
tempo, 'evoluzione dei conti pubblici risentiva negativamente di un'espan-
sione dell'attivita produttiva inferiore a quella ipotizzata nel settembre 1991
e del rialzo dei tassi d'interesse intervenuto, sul finire del 1991 e nella secon-
da meta del 1992, sui mercati interni e internazionali. Lo sconfinamento del
dato consuntivo, per il settore statale pari a poco piu di 35.000 miliardi, ¢ de-
rivato per 17.000 dal conseguimento di un avanzo primario inferiore a quello
stabilito e per 18.000 miliardi da maggiori spese per interessi.

Tav. Cl
FABBISOGNO DI FINANZIAMENTO DEL SETTORE PUBBLICO
(miliardi di lire)
Voci 1989 1990 1991 1992
A = Fabbisogno complessivo ............... 133.467 146.054 161.205 167.947
inpercentuale del PIL ................ 11,2 11,1 11,3 11,1
B = A meno le regolazioni di debiti pregressi . | 132.867 143.054 157.205 167.147
inpercentualedel PIL ................ 11,1 10,9 11,0 11,1
C = Bmeno laspesaperinteressi .......... 24.968 15.618 9.840 —6.247
inpercentuale del PIL ... ............. 2,1 1,2 07 -04
D = C piu le ritenute sui titoli pubblici ........ 31.736 24.774 21.678 9.874
inpercentuale del PIL ................ 2,7 1,9 1,5 0,7

Gia nei primi mesi dell' anno, si configurava uno sconfinamento del fabbisogno rispet-
to all’ obiettivo originario di 127.800 miliardi; nella Relazione trimestrale di cassa presenta-
ta dal Ministro del tesoro al Parlamento nel marzo 1992, il fabbisogno del settore statale, in
assenza di ulteriori interventi, veniva stimato in 150-160.000 miliardi, a seconda del grado di
prudenza utilizzato nell' elaborazione delle stime delle entrate. L' 11 luglio, il nuovo Governo
varava una manovra aggiuntiva, valutata ufficialmente in 30.000 miliardi, che avrebbe do-
vuto consentire una riduzione del fabbisogno di 15.000 miliardi rispetto agli importi sopra
indicati (gli effetti degli interventi sulle entrate erano valutati in 1 6.000 miliardi, quelli sulle
spese in 7.000; i proventi attesi dalle dismissioni patrimoniali erano indicati in 7.000 miliar-



di, a fronte dei 15.000 originariamente previsti); nel contempo, l'obiettivo per il settore stata-
le veniva elevato a 150.000 miliardi. | provvedimenti aggiuntivi non riuscivano tuttavia ad
allentare le tensioni manifestatesi nei mercati valutari e finanziari, che dalla fine di agosto si
riacutizzavano. Per farvi fronte, il Governo decideva di anticipare l'attuazione diparte della
manovra di bilancio per il 1993, la definizione degli interventi correttivi subiva, pero, ritardi
e incertezze: solo il 19 settembre, dopo il riallineamento della lira e la sua uscita dagli Accor-
di europei di cambio, veniva varato il decreto legge n. 384 contenente importanti misure in
materia, fiscale. Il rallentamento dell’ economia e le turbolenze dei mercati finanziari gene-
ravano ulteriori effetti espansivi del fabbisogno; alla fine di settembre, I’ obiettivo veniva in-
nalzato a 155.000 miliardi, in relazione soprattutto a un' ulteriore espansione degli oneri per
interessi (limite sostanzialmente rispettato, se si fa astrazione dal mancato realizzo delle di-
smissioni patrimoniali).

Nel complesso, si puo stimare che la minor crescita dell'attivita produttiva rispetto a
quella ipotizzata nel settembre 1991 (per il 1991 e per il 1992) abbia implicato un'espansio-
ne del fabbisogno tendenziale dell'ordine di 13.000 miliardi. In base all’ esperienza degli
anni passati, si puo infatti valutare che una riduzione dell'l per cento del tasso di crescita
del prodotto in termini reali determini, nell'anno in cui ha luogo, un aumento del disavanzo
dell'ordine dello 0,4 per cento del PIL. Qualora, tuttavia, la riduzione porti a una crescita
del prodotto particolarmente modesta (come nell’ anno in esame, in cui essa é stata pari allo
0,9 per cento a fronte del 2,5 inizialmente ipotizzato), I' effetto si accresce notevolmente. In-

Satti, i riflessi sull’ occupazione sono piu rilevanti dell' usuale, determinando perdite di getti-
to dell'lrpef e dei contributi sociali cospicue; inoltre, il rallentamento degli introiti fiscali
si estende ai versamenti d'acconto dell'lrpeg e dell'llor a carico delle persone giuridiche:
il numero delle imprese che registrano un calo dei profitti in termini nominali, e che di conse-
guenza commisurano gli acconti d' imposta al loro nuovo livello piuttosto che a quello
dell'anno precedente, tende ad ampliarsi considerevolmente. In queste circostanze, anche
gli effetti sulla spesa sono piu ampi: al basso livello di crescita dell'attivita produttiva si as-
socia un aumento notevole del numero dei lavoratori posti in Cassa integrazione, dei disoc-
cupati e dei prepensionamenti. Va infine rilevato che la minor crescita dell' attivita produtti-
va da luogo a un'ulteriore espansione del fabbisogno nell'anno successivo a quello in cui
essa si realizza.

I provvedimenti correttivi hanno permesso di conseguire nel 1992 una
riduzione del fabbisogno tendenziale del settore pubblico dell'ordine di
60.000 miliardi, pati al 4 per cento del PIL; le analoghe manovre per il 1991
e per il 1990 avevano dato luogo a un contenimento del disavanzo tendenzia-
le rispettivamente pari a 3,2 e a 1,8 punti percentuali dello stesso aggregato.
L'entita delle misure aventi natura transitoria ¢ tuttavia risultata pit ampia
che nell'anno precedente: circa la meta della manovra complessiva, a fronte
di un terzo.

1 provvedimenti hanno dato luogo a maggiori entrate per circa 38.000 miliardi e a
minori spese per 22.000 miliardi. I principali interventi in materia tributaria hanno riguar-
dato: il condono per le imposte dirette e indirette; le imposte patrimoniali straordinarie
sugli immobili e sui depositi bancari e postali; la rivalutazione obbligatoria degli immobili
delle imprese, l' innalzamento di 1 punto delle aliquote Irpef sugli scaglioni di reddito supe-
riori al secondo e il ripristino per gli stessi scaglioni dei limiti in vigore dal 1989; I aumen-
to degli acconti Irpef; alcune imposte indirette. Nel comparto dei contributi sociali, la ridu-
zione degli oneri a carico delle imprese ha sostanzialmente trovato compenso nell' inaspri-
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mento delle aliquote a carico dei lavoratori dipendenti e di quelli autonomi. Dal lato delle
spese, gli interventi hanno interessato soprattutto le assunzioni nel pubblico impiego e le
retribuzioni (con una minore spesa, per il settore pubblico, di circa 9.000 miliardi); in par-
ticolare, e stato stabilito, dapprima, di definire gli aumenti del nuovo contratto in modo da

contenere la crescita delle retribuzioni pro capite entro il tasso d'inflazione programmato
e, successivamente, in relazione agli sconfinamenti del fabbisogno che si andavano deli-
neando, di non accordare alcun aumento contrattuale per il periodo 1991-93. Ulteriori

provvedimenti hanno: aumentato la partecipazione degli assistiti alle spese sanitarie; ri-
dotto le spese per l'acquisto di beni e servizi e i trasferimenti alle imprese; bloccato impe-

gni di spesa del bilancio dello Stato e limitato le spese di altri enti pubblici, attraverso la
decurtazione delle assegnazioni in loro favore; soppresso l'adeguamento delle pensioni ai

prezzi previsto per il mese di novembre. Per una descrizione analitica dei singoli interventi

e dei loro effetti, si rinvia ai due capitoli successivi.

L'indebitamento netto del settore pubblico (ticostruito aggregando i da-
ti dei conti economici delle Amministrazioni pubbliche di contabilita nazio-
nale, delle aziende autonome in esse non comprese e delle Ferrovie) ha regi-
strato, nel 1992, un aumento meno tilevante di quello sopra indicato per I'ag-
gregato "fabbisogno", che include le operazioni di natura finanziaria (varia-
zioni di depositi bancari degli enti pubblici, assegnazioni alle partecipazioni
statali, concessioni di crediti e dismissioni patrimoniali). Esso ¢ infatti pas-
sato da 151.300 miliardi nel 1991 a 155.700 nel 1992, rispettivamente pati
al 10,6 e al 10,3 per cento del PIL (tav. C2). La minor crescita dell'indebita-
mento netto trova giustificazione negli introiti realizzati nel 1991 attraverso
la vendita della partecipazione della Cassa depositi e prestiti nel Crediop,
che hanno influito unicamente sul fabbisogno finanziario del settore e, in mi-
sura minore, sulla diversa evoluzione delle prestazioni sanitatie che influen-
zano i due aggregati in esame (comrmsurate alle spese di competenza nei
conti nazionali, su cui si basa il primo aggregato, e a quelle di cassa nei conti
finanziari, utilizzati per calcolare il fabbisogno).

L'indebitamento netto del settore pubblico presenta un andamento con-
trastante rispetto a quello delle Amministrazioni pubbliche. Quest'ultimo
saldo, che, assieme al debito, assume rilievo nell'ambito delle procedure di
controllo dei "disavanzi eccessivi" stabilite nel Trattato di Maastricht, tra i
due anni in esame ha presentato una flessione: da 146.100 a 143.300 miliar-
di, rispettivamente pari al 10,2 e al 9,5 per cento del prodotto interno (tavv.
aCl e aC2).

1l divario nell' andamento dei saldi di questi due comparti trova spiegazione essenzial-
mente nella forte crescita delle occorrenze delle Ferrovie, finanziate ricorrendo direttamen-
te al mercato o attingendo alle proprie disponibilita presso la tesoreria dello Stato (nei conti
nazionali i trasferimenti in favore delle Ferrovie sono commisurati ai soli fondi assegnati
dal bilancio).



L' azione esercitata dall' operatore pubblico sull' attivita economica ¢ sta-
ta moderatamente espansiva: gli effetti della manovra correttiva posta in es-
sere hanno controbilanciato, in larga misura, quelli prodotti dalle tendenze
di fondo che sospingono la spesa, dal venir meno degli effetti dei provvedi-
menti aventi natura transitoria presi nell' anno precedente e dall'operare degli
stabilizzatori automatici. Questa conclusione si basa sull'andamento sia dei
saldi di bilancio in termini nominali, sia degli stessi aggregati corretti per la
perdita di potere d'acquisto subita dai detentori di titoli del debito pubblico.

Tav. C2

PRINCIPALI INDICATORI DEL BILANCIO DEL SETTORE PUBBLICO
(in percentuale del PIL)

Voci 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1087 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1g92

Pressione tributaria e contri-
butiva (1) ............... 36,0351 34,92 )352)360)365)|382]38,7]39,7]| 41,8

Spesa pubblica compless. (2) | 50,5 | 50,3 | 51,2 [ 51,0 | 50,9 | 51,0 | 52,1 | 53,3 | 54,0 | 55,9

dicui: interessi ......... 76 82| 82| 86| 81| 83| 90| 97| 103| 11,5
Disavanzo corrente ........ 60| 68( 72| 6,7 64| 64| 56| 65| 63| 62
Indebitamento netto (2) ... .. 1111 11,8123 11,7 | 11,4 11,2104 | 11,1 | 106 | 10,3

Indebitamento netto, esclusa
la spesa per interessi (2) . 35| 36| 41 31] 33| 29| 1,3 1,4| 03)-1,2

Indebitamento netto, esclusa
la spesa per interessi e I'im-
posta sostitutiva sui frutti dei
titoli pubblici (2) ......... 35| 36| 41} 31| 35 33| 1,9y 21| 1,1|{-01

Fonte: si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.
1) Incluso il prefievo di pertinenza della CEE e le imposte classificate nel conto capitale. — (2} Al netto delle regolazioni di debiti

pregressi.

Con riferimento agli aggregati nominali, va rilevato che i predetti saldi del settore
pubblico sono cresciuti pressoché in linea con i prezzi al consumo; la crescita risulta mag-
giore se si escludono gli effetti prodotti dalle misure di carattere temporaneo, la cui inciden-
za, come accennato, € risultata proporzionalmente piv ampia rispetto all'anno precedente.
L' effettivo impulso espansivo impresso all' attivita produttiva va tuttavia ridimensionato te-
nendo conto dell' evoluzione della composizione delle entrate e delle spese: l' inasprimento
della pressione tributaria e contributiva ha interessato soprattutto il settore delle famiglie,
esercitando effetti di rilievo sui consumi; nell'ambito delle spese, I' espansione pitl rilevante
ha riguardato gli interessi, i cui effetti propulsivi, in base all' esperienza storica, sono infe-
riori rispetto a quelli determinati dalle altre categorie di pagamento. Qualora si tenga con-
to, oltre che dell'andamento delle entrate e delle spese in termini reali, anche della perdita
di potere d'acquisto subita dai detentori di titoli del debito pubblico, l'impulso impresso
Ball' operatore pubblico all’ attivita economica risulta maggiormente espansivo: risentendo
del calo dell'inflazione, questa decurtazione nel 1992 si e infatti ridotta.
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I progressi compiuti sul fronte del saldo primario (o fabbisogno al netto
degli interesst) sono risultati piu significativi rispetto a quelli degli ultimi an-
ni: da un disavanzo, pari a 15.600 miliardi nel 1990, ridotto a 9.800 miliardi
nel 1991, si ¢ giunti, per la prima volta negli ultimi trent'anni, a un avanzo
dell'ordine di 6.200 miliardi nel 1992; i predetti saldi sono rispettivamente
patiall' 1,2 allo 0,7 e a —0,4 per cento del PIL (fig. C1). Il miglioramento
realizzato nell'anno ¢ dipeso ancora una volta dall'innalzamento della pres-
sione tributaria e contributiva, di oltre 2 punti percentuali; I'incidenza sul
prodotto interno delle spese diverse da quelle per interessi e per operazioni
finanziarie ¢ invece aumentata di 0,7 punti (fig. C2). Il miglioramento del
saldo primario, pur attenuandosi, permane rilevante anche nel caso in cui
dalle entrate si escludano le ritenute operate sulle cedole dei titoli di Stato
a titolo di imposta sostitutiva: in tale ipotesi, il fabbisogno primatio passa da
24.800 miliardi nel 1990 a 21.700 nel 1991 e a 9.900 nel 1992, rispettiva-

mente pari all' 1,9, all' 1,5 e allo 0,7 per cento del PIL.
Fig. Cl

FABBISOGNO E INDEBITAMENTO DEL SETTORE PUBBLICO
(in percentuale del PIL)
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Per effetto dei provvedimenti presi, che hanno riguardato soprattutto le
entrate, la pressione tributaria e contributiva ha subito un ulteriore, forte rial-
z0, passando dal 39,7 al 41,8 per cento (includendo sia il prelievo di pertinen-
za della Comunita europea, sia quello di conto capitale). L'innalzamento ha
interessato soprattutto i tributi diretti, la cui incidenza sul PIL, tra il 1991 e
i1 1992, ¢ cresciuta dal 14,7 al 16,5 per cento. I tributi indiretti hanno mante-
nuto invariato il loro peso sul PIL, pati al 12 per cento; il gettito del condono
attinente a questa categoria di imposte ha compensato la caduta del peso del-
le accise e il venir meno dei benefici prodotti nell'anno precedente dalle va-
riazioni apportate ai tempi di riscossione di alcuni tributi. Nonostante che,
in applicazione dell'accordo con le parti sociali intervenuto sul finire del
1991, parte degli oneri a carico delle imprese sia stata fiscalizzata, I' inciden-



za sul prodotto interno dei contributi sociali ¢ lievemente cresciuta, a causa
dell'inasprimento delle aliquote dei lavoratori dipendenti e di quelli autono-
mi e delle azioni dirette al ricupero dell'evasione e dei crediti pregressi (cft.
il capitolo: Gli enti di previdenza e le amministrazioni locali).

Fig. C2

ENTRATE E SPESE DEL SETTORE PUBBLICO
(in percentuale del PIL)

La spesa del settore pubblico, al netto delle operazioni finanziarie, ¢ sa-
lita da 770.600 miliardi nel 1991 a 841.800 nel 1992, rispettivamente pari
al 54,0 e al 55,9 per cento del PIL. La sua espansione ¢ attribuibile ai paga-
menti correnti, passati dal 49,5 al 51,5 per cento del PIL. Proseguendo una
tendenza in atto da circa un decennio, ¢ invece leggermente diminuita l'inci-
denza delle spese in conto capitale: dal 4,5 al 4,4 per cento.

La spesa per interessi ¢ passata da 147.400 miliardi nel 1991 a 173.400
nel 1992, rispettivamente pati al 10,3 e all' 11,5 per cento del PIL. La crescita
rispetto all'anno precedente, pari al 17,7 per cento, ¢ imputabile per circa i
due terzi all'espansione del debito e per la restante parte all'innalzamento dei
tassi d'interesse e al maggior ricorso ai BOT, 1 cui interessi sono contabiliz-
zati anticipatamente. Nel complesso del 1992, tali titoli hanno rappresentato
i1 26,3 per cento dei mezzi di copertura, contro il 9,0 per cento del 1991.

11 contributo piu rilevante all'espansione delle spese correnti diverse
dagli interessi ¢ derivato dalle prestazioni sociali. La loro incidenza sul PIL
e passata dal 18,3 al 19,1 per cento, soprattutto per la forte crescita dell'onere
per le pensioni e le rendite, aumentato del 12,7 per cento; esso ha risentito,
oltre che dei meccanismi di indicizzazione e della lievitazione del numero
dei trattamenti, dei miglioramenti disposti negli scorsi anni per le cosiddette
pensioni d'annata. Nell'ambito delle altre prestazioni sociali, le spese pert le
integrazioni salariali e per la disoccupazione sono cresciute in misura rile-
vante (9,8 per cento), in connessione con il peggioramento della congiuntu-
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ra. Per effetto dei provvedimenti presi, le prestazioni sanitarie hanno invece
registrato un'espansione modesta. La spesa per le retribuzioni (inclusi gli
oneri sociali effettivi) ¢ aumentata del 3,9 per cento, contro I' 8,6 del 1991
e il 16,4 del 1990. Circa la meta della crescita ¢ ascrivibile agli effetti di tra-
scinamento sul 1992 degli adeguamenti corrisposti nell'anno precedente a
titolo di contingenza. Un'analisi pit approfondita della dinamica delle varie
categorie di spesa ¢ contenuta nei due capitoli successivi.

La consistenza del debito del settore pubblico ¢ salita da 1.318.200 mi-
liardi alla fine del 1990, a 1.485.100 miliardi nel dicembtre 1991 e a
1.673.600 miliardi nel dicembre 1992; la sua incidenza sul PIL ha subito
un'accelerazione, innalzandosi dal 100,5 per cento nel 1990, al 104,1 nel
1991 e al 111,0 nel 1992 (tav. aC4). Andamenti analoghi hanno registrato il
debito delle Amministrazioni pubbliche e quello del settore statale (tav.
aC8). L'accelerazione ¢ dipesa da un lato dall'accrescersi del divario tra tas-
so di interesse e tasso di crescita del PIL e dall'altro dalla svalutazione della
nostra moneta, che ha fatto lievitare il controvalore in lire dei prestiti emessi
in valuta (di 11.000 miliardi per quelli emessi all'estero, di 4.500 miliardi per
i titoli in ecu emesst all'interno). Gli eventi valutari e finanziari della seconda
parte dell'anno hanno interrotto il processo di allungamento della vita media
deti titoli del debito pubblico: essa, dopo aver raggiunto i tre anni nel primo
semestre del 1992, ¢ tornata sul livello conseguito al termine dell'anno pre-
cedente (due anni e dieci mesi).

Alla fine dell" anno ' incidenza del debito estero su quello complessivo, nelle varie ac-
cezioni di debito emesso all' estero, di debito detenuto da non residenti, di debito in valuta,
e stata rispettivamente pari al 3,9, al 6,1 e al 6,0 per cento (contro il 3,7, il 6,0 e il 5,5 per
cento della fine del 1991). La parte del debito pubblico detenuta dalla Banca centrale, alla

fine del 1992, e risultata del 12,5 per cento, contro I'l1,2 nel 1991; l'aumento e derivato
dalle operazioni di mercato aperto, soprattutto da quelle temporanee (pari rispettivamente
al 2,6 e all' 1,7 per cento del debito nei due anni), effettuate per governare la liquidita com-
plessiva del sistema economico, a stretti fini di politica monetaria.

Un confronto con i principali paesi europei. — Nel 1992, ¢ continuato
l'avvicinamento tra il livello dei saldi della finanza pubblica italiana e quelli
osservati negli altri principali paesi della Comunita europea; come nell'anno
precedente, questo avvicinamento ha riguardato sia i risultati al lordo, sia
quelli al netto della spesa per interessi ed ¢ derivato, piu che dai progressi
compiuti nel nostro paese, dall'aumento dei disavanzi registrato da alcuni
dei principali partners. Gran parte di questi, meno vincolati dell'Italia dalle
dimensioni del debito pubblico, hanno reagito al rallentamento dell'attivita
produttiva lasciando operare gli stabilizzatori automatici e, in alcuni casi,
varando provvedimenti discrezionali espansivi.



Per l'ltalia, come detto, l'incidenza sul PIL dell'indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche (per le quali sono possibili raffronti omogenei) e passata dal 10,2 per
cento del 1991 al 9,5 del 1992. In Francia e nel Regno Unito, essa é cresciuta, rispettivamen-
te, dal 2,1 al 3,9 per cento e dal 2,8 al 6,2 per cento, in Germania, € diminuita dal 3,2 al
2,8 per cento. Al netto degli interessi, il predetto saldo in Italia é passato da un sostanziale
pareggio nel 1991 a un avanzo pari all' 1,9 per cento del prodotto nel 1992. Nel Regno Unito,
invece, l'avanzo pari allo 0,1 per cento del prodotto nel 1991 si e tramutato nel 1992 in un
disavanzo pari al 3,4 per cento; in Francia, l'attivo, pari nel 1991 a circa 1'1,0 per cento,
nel 1992 si e tradotto in un disavanzo dello 0,5 per cento circa. Per la Germania, i dati di
preconsuntivo del 1992 presentano un miglioramento del saldo primario, di entita peraltro
inferiore rispetto a quello realizzato in Italia: da un disavanzo pari allo 0,4 per cento del
PIL si é passati a un avanzo pari allo 0,5 per cento (sulle politiche di bilancio negli altri
paesi, cfr. il capitolo: L'evoluzione congiunturale e le politiche economiche nei paesi indu-
striali).

1l miglioramento dei saldi delle Amministrazioni pubbliche nel nostro paese ha conti-
nuato a derivare dall' innalzamento della pressione fiscale verso il livello medio della Co-
munita. Questa, se calcolata per omogeneita di confronto al netto del prelievo di pertinenza
della Comunita europea e delle imposte in conto capitale, é cresciuta in Italia dal 40,4 per
cento del 1991 al 40,7 del 1992, mantenendosi al di sotto della media comunitaria; il piu
elevato aumento indicato per I'ltalia nelle pagine precedenti deriva dall'inclusione tra gli
introiti tributari di parte corrente delle imposte di natura straordinaria, classificate nelle
statistiche comunitarie tra le entrate in conto capitale. Lo stesso indicatore ha fatto registra-
re una riduzione nel Regno Unito (dal 36,6 al 34,0 per cento) e in Francia (dal 45,3 al 44,4
per cento) e una lieve crescita in Germania (dal 43,1 al 43,7 per cento).

In Italia, I' incidenza della spesa pubblica sul prodotto interno ha continuato ad au-
mentare: le erogazioni correnti al netto degli interessi sono cresciute dal 39,2 al 39,9 per
cento del PIL. Un'analoga tendenza si riscontra per la Francia e per il Regno Unito: nella
prima, le spese correnti al netto degli interessi sono aumentate dal 44,6 al 45,5 per cento
del prodotto; nel secondo, dal 34,6 al 37,1 per cento. In tali paesi, in presenza dell’ andamen-
to riflessivo della congiuntura, il contenimento delle spese che aveva caratterizzato la se-
conda meta degli anni ottanta ha subito una battuta d'arresto. In Germania, la crescita di
questo aggregato é stata minore rispetto a quella registrata negli altri paesi europei, dal
42,4 al 42,6 per cento.

La crescita, dal 101,4 al 108,0 per cento tra il 1991 e il 1992, registrata in Italia
dall" incidenza del debito delle Amministrazioni pubbliche sul PIL, trova riscontro, sia pure
in termini piu contenuti, negli altri principali paesi europei: in Francia essa é passata dal
48,5 al 50,1 per cento, nel Regno Unito dal 41,1 al 45,9 per cento, in Germania dal 42,0 al
43,4 per cento.

La politica di bilancio per il 1993

Nel Documento di programmazione economico-finanziaria per il trien-
nio 1993-95, presentato nel luglio 1992, il Governo indicava in 148.000 mi-
liardi I'obiettivo per il fabbisogno del settore statale nel 1993 (importo di
2.000 miliardi inferiore al fabbisogno in quel momento previsto per il 1992)
e in 24.200 miliardi quello per l'avanzo primario. Per gli anni successivi, ve-
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nivano confermati gli obiettivi di arrestare la crescita del rapporto fra debito
e prodotto e di riassorbire il disavanzo corrente. Nello stesso mese, per facili-
tarne il conseguimento, il Governo chiedeva al Parlamento la delega per 1i-
formare l'assetto del sistema pensionistico, di quello sanitatio, della finanza

locale e del pubblico impiego.

Gli eventi finanziari e valutari dei mesi immediatamente successivi al
luglio 1992 si riflettevano negativamente sull'evoluzione tendenziale dei
conti pubblici, in particolare sulle previsioni concernenti la spesa per interes-
si. In assenza di interventi correttivi, il fabbisogno complessivo del settore
statale avrebbe superato 1 246.000 miliardi, sospinto, oltre che dalla espan-
sione degli interessi e dal venire meno degli effetti dei provvedimenti di en-
trata di natura transitoria, dall'aumento della spesa, soprattutto di quella in
conto capitale. Le nuove prospettive non determinavano cambiamenti negli
indirizzi perseguiti dal Governo. Con la Nota di aggiornamento del Docu-
mento di programmazione economico-finanziaria presentata il 30 settem-
bre, il fabbisogno del 1993 veniva fissato in 150.000 miliardi, pari al 9,3 per
cento del PIL previsto per tale anno; l'accrescersi degli oneri per il servizio
del debito veniva compensato con il rafforzamento dell'azione sul saldo pri-
mario: l'avanzo da conseguire veniva elevato a 50.000 miliardi, importo pari
al3,1 per cento del PIL.

L'entita della manovra correttiva per il 1993 veniva definita in 93.000
miliardi. Dal lato delle entrate, il Governo intendeva mantenere la pressione
fiscale sul livello del 1992, sostituendo con proventi permanenti quelli di ca-
rattere straordinario realizzati in quell'anno. Dal lato delle spese, esso inten-
deva conseguire una significativa flessione dell'incidenza sul prodotto inter-
no lordo delle erogazioni del settore statale diverse dagli interessi.

Per realizzare questi obiettivi, il Governo predisponeva un insieme di
provvedimenti che, in parte, veniva attuato con decretazione d'urgenza (DL
19 settembre 1992, n. 384) e, in parte, veniva sottoposto al Parlamento con
il disegno di legge finanziaria e con altri disegni di legge. Per tutti 1 provvedi-
menti, l'approvazione del Parlamento giungeva entro il mese di dicembre.
In termini di conto del settore pubblico, le correzioni apportate alla dinamica
delle entrate e a quella delle spese rispettivamente erano valutate 44.400 e
41.900 miliardi, a cui si aggiungevano dismissioni patrimoniali per 7.000
miliardi (cft. il Bollettino economico, n. 20, pp. 72-3). Nello stesso periodo
venivano definite anche le riforme di struttura: la delega veniva conferita con
la legge n. 421 del 23 ottobre; i decreti delegati riguardanti la previdenza, la
sanita e la finanza locale venivano predisposti entro dicembre; quello con-
cernente il pubblico impiego nel febbraio dell'anno in corso (su tali decreti,
cfr. gli appositi paragrafi monografici nei successivi due capitoli).

La manovra di bilancio per il 1993 si distingue da quelle che I'hanno
preceduta per l'entita complessiva degli interventi correttivi (valutata uffi-



cialmente in quasi 6 punti percentuali del PIL), per lo sforzo di limitare il ti-
corso a misure di carattere transitorio e per l'intensita degli interventi riguar-
danti la spesa. Essa si caratterizza, inoltre, per il raccordo con le riforme di
struttura che costituiscono un primo passo per contenere la dinamica delle
spese dei comparti sopra indicati, nel medio e nel lungo periodo, e per rende-
re piu efficienti le Amministrazioni pubbliche.

Al conseguimento degli obiettivi fissati per il 1993 e per gli anni suc-
cessivi nella predetta Nota di aggiornamento, veniva subordinata la conces-
sione da parte della Comunita europea del prestito di 8 miliardi di ecu richie-
sto dall'Ttalia dopo le difficolta incontrate dalla nostra moneta sui mercati
valutari.

Nei primi mesi dell'anno in corso, tuttavia, I'evoluzione dei conti pub-
blici non appariva coerente con il contenimento del fabbisogno del settore
statale entro il limite di 150.000 miliardi. 11 perdurare dello sfavorevole an-
damento congiunturale induceva, in marzo, il Governo a rivedere la previ-
sione di crescita del PIL, che dall' 1,5 per cento indicato nel precedente mese
di settembre veniva portata a una percentuale compresa fralo 0 e lo 0,5. Nella
Relazione di cassa presentata al Parlamento il 26 marzo, tenuto conto anche
della revisione dei dati del 1992, I'effetto negativo esercitato dal peggiora-
mento del quadro macroeconomico sul saldo primario veniva stimato in
12.500 miliardi (nell'ipotesi che la crescita risultasse pari allo 0,5 per cento);
questo saldo risentiva anche di alcune spese aggiuntive e di una maggiore
rilevanza, rispetto al previsto, delle perdite di gettito prodotte dagli interven-
ti di correzione della spesa pubblica.

In relazione ai fattori sopra menzionati, il Governo indicava in 24.500
miliardi la stima dell'avanzo primario del settore statale, il cui conseguimen-
to era peraltro subordinato al buon esito della minimum tax e delle dismissio-
ni patrimoniali. La flessione registrata dai tassi di interesse nei primi mesi
del 1993 spingeva invece a portare da 200.000 a 191.500 miliardi le spese
per interessi, nell'ipotesi che essa, pur attenuandosi, prosegua nella rima-
nente parte dell'anno (al momento, i tassi di interesse hanno registrato una
discesa piu rapida del previsto, raggiungendo il livello atteso per la fine
dell'anno; il loro andamento puo tuttavia subire oscillazioni, in relazione
all'evoluzione delle aspettative). II fabbisogno complessivo veniva indicato
in 167.000 miliardi.

Nella Relazione di cassa, in linea con gli impegni assunti con la Comu-
nita europea in occasione del prestito accordato al nostro paese, veniva an-
nunciata una manovra aggiuntiva diretta a compensare 'espansione del di-
savanzo, a eccezione della parte riconducibile al peggioramento del quadro
macroeconomico. Essa ¢ stata attuata il 22 maggio scorso; la correzione ¢
valutata ufficialmente in 12.400 miliardi (per circa la meta riguarda aumenti
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di entrata e per la rimanente parte tagli di spese e afflussi di fondi presso la
tesoreria dello Stato). In questo modo, l'avanzo primario dovrebbe raggua-
gliarsi a 37.000 miliardi; il fabbisogno complessivo del settore statale do-
vrebbe essere contenuto entro 155.000 miliardi. Di fondamentale importan-
za sara il raccordo, attraverso la legge finanziaria che ¢ intenzione del Gover-
no presentare in anticipo alla fine di luglio, con la politica di bilancio di me-
dio termine che verra impostata nel prossimo Documento di programmazio-
ne economico-finanziaria.

I1 conseguimento di avanzi primari di entita crescente, sino a raggiunge-
re il riassorbimento del disavanzo corrente (nel 1992 pari al 6,2 per cento del
PIL), consentirebbe di realizzare un circolo virtuoso di riduzione del fabbi-
sogno e dei tassi di interesse e di rafforzamento della crescita economica. In
particolare, i tassi d'interesse discenderebbero verso il livello prevalente sui
mercati internazionali: il premio al rischio attualmente richiesto dai sotto-
scrittori di titoli del debito pubblico, in relazione alla situazione di squilibrio
dei conti dello Stato, verrebbe gradualmente annullato. Un contributo signi-
ficativo, anche se non determinante, al contenimento della spesa per interes-
si potrebbe derivare da una gestione del debito diretta a diversificarne la
composizione, oggi possibile per effetto del raggiungimento di un avanzo
primario di dimensioni ragguardevoli gia dall'anno in corso.

Questa conclusione e confermata da alcuni semplici esercizi numerici, riferiti al pe-
riodo 1993-98, e basati su una graduale convergenza dei tassi d'interesse verso il livello
previsto per i tassi internazionali, in coerenza con un' ipotesi di stabilizzazione, prima, e di
ridimensionamento, poi, del rapporto tra debito e PIL (i tassi d' interesse tedeschi a breve,
secondo le previsioni di primari enti di ricerca internazionali, scenderebbero di quasi 2 pun-
ti percentuali).

Questa evoluzione dei tassi d' interesse consentirebbe, alla fine del periodo, un rispar-
mio nella spesa per interessi dell' ordine del 2 per cento del PIL rispetto all' ipotesi "tenden-
ziale" di tassi reali invariati. La sostituzione, nel 1993, di CCT o BTP con BOT o con titoli
indicizzati al marco per 1" importo, ad esempio, di 100.000 miliardi determinerebbe una mo-
desta riduzione dell' onere per interessi, compresa, nel 1998, tra 0,1 e 0,3 punti percentuali
di PIL.



IL SETTORE STATALE

I1 fabbisogno del settore statale — secondo la consueta definizione che
include le Ferrovie, 1 Telefoni e i Monopoli — ¢ risultato pari a 163.100 mi-
liardi, con un aumento di 10.800 miliardi rispetto al 19971; l'incidenza sul
prodotto ha registrato un lieve incremento, dal 10,7 al 10,8 per cento. Anda-
menti analoghi (da 149.400 miliardi nel 1991 a 159.000 nel 1992) si registra-
no per la nuova definizione del settore — presentata dal Ministro del tesoro
al Parlamento in occasione della Relazione trimestrale di cassa del 26 marzo
scorso — che esclude i suddetti enti in seguito alla modifica della loro forma
giuridica. Le tavole di analisi del fabbisogno (tavv. C3 e aC5), degli incassi
(tavv. C4 e aC0) e delle erogazioni del settore (tavv. C5 e aC7) presentano
i relativi conti con riferimento ad ambedue le definizioni; il commento nel
testo fa riferimento a quella usuale, congruente con gli obiettivi indicati dal
Governo nel corso del 1992.

Tav. C3
FORMAZIONE E COPERTURA DEL FABBISOGNO
DEL SETTORE STATALE
12 quadrimestre
Voci 1990 1991 1992
1992 ] 1993
Fabbisogno (miliardi di lire)
Bilanciostatale .. ................... 128.582 | 130.652 | 110.319 41.057 31.717
Altre operazioni .................... 16.626 21.692 52.815 22.620 37.191
Totale ... | 145,208 | 152.344 | 163.134 | 63.677 68.908
— al netto delle regolazioni di debiti (1) .. 140.377 | 152.271 | 163.103 63.667 68.886

(132.628)| (149.375)| (158.986)| (62.377)| (70.359)

Copertura (in percentuale)

Titoli @ medio e a lungo termine (esclusi

acquisti netti allemissione di Bl - UIC) 54,7 77,6 58,5 79,0 67,6
BOT e BTE (esclusi acquisti netti

allemissione diBI-UIC) ........... 24,2 12,7 31,9 9,6 19,9
Raccolta dell’ Amministrazione postale . 8,8 7.7 6,7 —0,9 0,2
Finanziamento monetario al Tesoro ... -1,0 -6,2 -1,6 12,9 7,7
Altridebiti ............ ... . ... 13,3 8,2 4,5 -0,6 4,6

Fonte: si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.
(1) 1 dati tra parentesi si riferiscono alla nuova struttura dei conti del settore statale che esciude le Ferrovie, i Monopoli e | Telefoni.
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Alla formazione del fabbisogno ha contribuito in misura minore
rispetto agli scorsi anni il disavanzo della gestione di bilancio, diminuito
da 130.700 a 110.300 miliardi tra i1 1991 e il 1992. Si ¢ invece ampliato,
da 21.700 a 52.800 miliardi, lo squilibrio nella gestione di tesoreria
(tav. aC5).

L'ampliarsi del disavanzo della gestione di tesoreria riflette, in parte, fenomeni di ca-
rattere contabile, in parte, la mancanza di un adeguamento immediato delle erogazioni al
blocco degli impegni di spesa e alle decisioni restrittive riguardanti i trasferimenti di bilan-
cio, stabiliti nel corso del 1992. In particolare, le regioni hanno compensato la sostanziale
stabilita degli apporti di bilancio a loro diretti con una riduzione delle proprie disponibilita
presso la tesoreria di circa 5.000 miliardi; in diminuzione sono risultate anche le giacenze
delle USL e delle Ferrovie.

Nel primo quadrimestre del 1993 il fabbisogno ¢ risultato pati a 68.900
miliardi, con un aumento rispetto allo stesso periodo del 1992 di 5.200 mi-
liardi, interamente attribuibile alla crescita della spesa per interessi.

Le entrate

Nel 1992, il complesso delle entrate del settore statale ¢ cresciuto del
10,9 per cento, riflettendo l'espansione degli incassi tributari, il cui incre-
mento ha superato il 14 per cento. Sulla crescita del gettito hanno influito
la manovra di bilancio varata alla fine del 1991 e le azioni cotrettive attuate
nel corso dell'anno, che hanno prevalentemente riguardato l'imposizione
diretta.

L'incidenza sul PIL degli introiti del settore statale (inclusivi dei prelie-
vi destinati alla Comunita europea e di entrate aventi natura non tributaria)
ha raggiunto il 35,5 per cento, contro il 33,9 del 1991. La pressione tributatia
¢ salita dal 25,7 al 27,9 per cento, accentuando la tendenza in atto dalla meta
degli anni ottanta (tavv. C4 e aCo0).

Nel 1992, si ¢ soprattutto espansa la componente transitoria delle entra-
te, il cui peso sul prodotto ¢ passato dallo 0,8 al 2,0 per cento, per gli apporti
delle imposte straordinarie sul patrimonio e dei condoni tributari. Nel 1993,
tuttavia, la manovra di bilancio comportera un consolidamento della pres-
sione tributaria, attraverso una ridistribuzione del prelievo verso entrate di
natura permanente, ¢ un ulteriore rafforzamento dell'imposizione diretta. Le
misure, da cui sono attesi circa 35.000 miliardi per 'anno in corso, si impet-
niano, infatti, su modifiche della struttura dell'Irpef e dei relativi meccani-
smi di indicizzazione all'andamento dei prezzi, su interventi riguardanti il



trattamento fiscale dei redditi da lavoro autonomo e d'impresa minore (co-
siddetta minimum tax), sull'indeducibilita dell'Tlor e sull'istituzione di un
prelievo sul patrimonio netto delle imprese.

Tav. C4
INCASSIDEL SETTORE STATALE
(in percentuale del PIL)
Voci 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 19880 1991 1992
Imposte dirette ......... 12,4 12,0 122 | 124 | 12,7 | 12,8 | 13,4] 13,6] 13,8] 156
Imposte indirette ....... 10,4 102 98| 10,1 | 10,2 10,8 ( 11,2) 11,6 12,00 12,3
Incassi tributari ....... 22,7 | 222 | 22,0 22,5| 229 | 23,6 | 24,6| 25,2| 25,7| 27,9
Totale incassi (1) ...... 29,41 29,2 | 29,5 30,7 | 30,4 | 30,8 | 32,3 32,9/ 339 355
| e )l 31,8 (32,1)] (33,0) (34,7)
di cui:
preligvi tributari CEE .. 06| 06, 06| 08| 08 08 0,7, 07 07 08
Fonte: si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.
(1) | dati tra parentesi si riferiscono alla nuova struttura del conti del settore statale che esclude le Ferrovie, i Monopoli € i Telefoni.

Si puo valutare che, nel loro complesso, gli interventi disposti per il
1992 e per l'anno precedente abbiano generato maggiori introiti per oltre
40.000 miliardi, pari a circa '80 per cento della variazione del gettito tributa-
rio. A contrastare la crescita dei tributi ha invece operato il rallentamento
congiunturale, che ha principalmente influito sulle ritenute dell'Irpef e sulle
imposte indirette; inoltre, la contrazione dei profitti delle imprese nel 1991
ha contenuto i versamenti effettuati a saldo nell'anno in esame.

I provvedimenti varati nell’ ambito della manovra di bilancio per il 1992 hanno fornito
incrementi di gettito stimabili in oltre 22.000 miliardi. Tra gli interventi con effetti di caratte-
re permanente, quelli di maggiore rilievo hanno riguardato. l' innalzamento di 1 punto delle
aliquote dell'lrpef sugli scaglioni di reddito superiori al secondo (che ha dato luogo a mag-
giori entrate per 2.900 miliardi, secondo le valutazioni ufficiali); l'abolizione del regime

"forfettario” previsto per i lavoratori autonomi e le imprese minori e la connessa revisione
dei coefficienti presuntivi di ricavi (700 miliardi); la modifica delle aliquote dell'lVA gra-
vante su alcuni prodotti farmaceutici (300 miliardi); l' inasprimento della fiscalita sui con-
corsi pronostici e sui tabacchi (850 miliardi). I provvedimenti di natura transitoria sono
consistiti nella definizione agevolata delle pendenze tributarie relative alle imposte dirette
e indirette, da cui sono derivati 10.900 miliardi e nell'istituzione, a carico delle imprese, di
alcuni tributi sostitutivi delle imposte dirette. Questi ultimi hanno riguardato il saldo attivo
della rivalutazione degli immobili aziendali, resa obbligatoria (oltre S.100 miliardi), e le
plusvalenze derivanti dallo scorporo degli immobili strumentali dal patrimonio delle impre-
se individuali (quasi 300 miliardi).

Misure aggiuntive sono state disposte dal DL 11 luglio 1992, n. 333, generando incassi
per circa 15.000 miliardi. Con l'eccezione di alcuni inasprimenti delle imposte di bollo e
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delle tasse sulle concessioni governative, il cui apporto é valutabile in 2.700 miliardi, questi
interventi hanno avuto carattere transitorio; essi si sono concretizzati nelle imposte patri-
moniali straordinarie sugli immobili (che ha fornito 6.900 miliardi, contro i 6.400 previsti)
e sui depositi bancari e postali, da cui sono affluiti 5.300 miliardi.

Introiti per oltre 1.000 miliardi sono infine derivati dalle misure stabilite con il DL 19
settembre 1992, n. 384, nel contesto della manovra di bilancio per il 1993. Oltre a istituire
un tributo straordinario su alcuni "beni di lusso", versato nel mese di dicembre, il decreto
ha ripristinato, fin dal 1992, i limiti vigenti nel 1989 per gli scaglioni di reddito dell’ Irpef
successivi al secondo e ha disposto una maggiorazione dei versamenti d'acconto effettuati
a novembre.

Le imposte dirette sono aumentate del 19,5 per cento. Depurato dai pro-
venti relativi al condono e agli altri tributi straordinari istituiti nell'anno,
l'incremento scende al 6,9 per cento; ove si tenga anche conto degli effetti
espansivi sul gettito del 1991 del versamento anticipato dell'Invim decenna-
le (i cui introiti sono inclusi, nelle tavole citate, fra i tributi diretti, in analogia
al conti nazionali), la variazione risulta del 9,1 per cento.

L'incremento delle ritenute dell'Irpef sul reddito da lavoro dipendente
e sulle pensioni ¢ risultato pari al 10,7 per cento. La dinamica della sottostan-
te base imponibile, ricostruita depurando I'andamento del gettito dagli effet-
ti delle modifiche normative e della progressivita del tributo, ¢ valutabile nel
5,5 per cento, in linea con l'espansione implicita nei conti nazionali.

1 versamenti in autotassazione hanno mostrato andamenti differenziati.
Le imposte versate dalle persone fisiche sono cresciute, nel complesso, del
4,1 per cento. Questa variazione riflette un aumento del 13,0 per cento per
I'Irpef, attribuibile all'espansione degli acconti, connessa con interventi
normativi; vi si ¢ contrapposta la caduta del 20,1 per cento degli incassi
dell'llor, conseguente all'inapplicabilita del tributo alle imprese artigianali
con meno di quattro addetti, disposta nel 1990, e alla facolta di compensare
in senso "orizzontale" I'imposta dovuta con i crediti relativi all'Irpef. Le im-
poste autoliquidate dalle persone giuridiche hanno registrato un modesto 1i-
cupero rispetto al 1991: alla flessione del 3,3 per cento dell'anno precedente
¢ seguita una crescita di quasi il 2 per cento. Lo scomputo di crediti d'imposta
derivanti dall'Irpeg dal debito dell'Tlor ha concorso a determinare la riduzio-
ne del 2,5 per cento di quest'ultimo tributo; I'lrpeg ha invece segnato un
aumento del 5,0 per cento.

Sui versamenti effettuati a saldo dalle persone giuridiche, in forte flessione, hanno in-
fluito il rallentamento congiunturale del 1991 e il conseguente deterioramento dei conti
aziendali. In senso espansivo ha invece agito I elevazione dal 46,4 al 47,8 per cento dell’ ali-
quota d' imposta complessivamente gravante sulle imprese, derivante dalle limitazioni poste
alla deducibilita dell'llor dall'lrpeg alla fine del 1991. L'andamento dell'imposta di com-
petenza, ricostruita tenendo conto degli interventi normativi, indica che nel 1991 gli impo-



nibili aziendali avrebbero subito una lieve flessione. A decorrere dal periodo d'imposta
1992, la deducibilita dell'llor dall'lrpeg e stata completamente soppressa. ne deriva un
nuovo innalzamento dell’aliquota legale, che sale al 52,2 per cento, collocandosi su livelli
tra i piu elevati nell'ambito dei paesi industrializzati. 1l carico fiscale sulle imprese viene
ulteriormente inasprito dall' imposta patrimoniale istituita per il triennio 1992-94, ponendo
cosi I'Italia in controtendenza rispetto all' evoluzione degli altri sistemi tributari.

Il gettito dell'imposta sostitutiva sugli interessi ¢ cresciuto del 15,6 per
cento. La componente pit dinamica ¢ stata quella delle ritenute prelevate sui
frutti dei titoli pubblici, che hanno superato i 16.000 miliardi, con un aumen-
to del 36,2 per cento nei confronti del 1991. Il notevole divario che si osserva
fra la crescita delle ritenute e quella degli esborsi per gli interessi sul debito
pubblico, aumentati del 18 per cento circa, trova spiegazione nel concentrar-
si, tra la seconda parte del 1991 e l'inizio del 1992, delle scadenze di titoli
soggetti ai piu favorevoli regimi fiscali vigenti prima dell'innalzamento
dell'aliquota al 12,5 per cento, avvenuto nel 1987.

Gli introiti provenienti dalle ritenute sui depositi bancari sono rimasti sostanzialmen-
te stazionari. Su di essi hanno influito l'accentuarsi del processo di ricomposizione della
raccolta bancaria verso strumenti soggetti a trattamento fiscale piu favorevole, quali i certi-

ficati di deposito a medio e a lungo termine, e la flessione di circa 1,5 punti percentuali dei
tassi sulla raccolta intervenuta fra il 1990 e il 1991.

In attesa del riordino complessivo del trattamento tributario dei redditi derivanti dal
possesso di attivita finanziarie, la legge 5 novembre 1992, n. 429 ha sospeso la tassazione
delle plusvalenze derivanti dalle cessioni di partecipazioni "non qualificate” relative a so-
cieta quotate su mercati regolamentati. Questo provvedimento ha anche abolito, per le nuo-
ve emissioni, I' esenzione fiscale degli interessi percepiti da residenti sui titoli pubblici e di
organismi internazionali emessi all' estero, che consentiva ai residenti italiani un notevole
vantaggio fiscale, tale da dare luogo ad anomalie nel flussi valutari e nelle quotazioni di
mercato. E stata inoltre ridotta (dai 30 al 12,5 per cento) I aliquota sui frutti delle obbliga-
zioni emesse all' estero; resa piul severa la normativa volta a evitare comportamenti elusivi
attraverso operazioni di coupon washing; chiarito il regime fiscale dei fondi comuni di dirit-
to estero.

1l DL 17 settembre 1992,n. 378 ha sottoposto a tassazione, con una ritenuta alla fonte
del 12,5 per cento, i proventi delle operazioni "pronti contro termine" su titoli e valuta, in
precedenza esenti. Dall' imponibile sono esclusi, tranne che per le obbligazioni esenti, gli
interessi maturati durante la detenzione dei titoli. Un' importante innovazione normativa si
e avuta, infine, con la soppressione della ritenuta sui conti correnti interbancari, disposta
dal DL 1° febbraio 1992, n. 47, che comportava l'accumulo di cospicui crediti d' imposta
e ostacolava lo sviluppo di questo mercato.

Nel 1992, il gettito delle imposte indirette, opportunamente rettificato,
¢ cresciuto dell'8,8 per cento, contro il 10,8 dell'anno precedente. La decele-
razione degli introiti ha risentito del progtessivo rallentamento della doman-
da interna durante il 1992; vi ha influito il mancato adeguamento all'infla-
zione delle imposte in cifra fissa. L'incidenza sul prodotto deti tributi indiretti
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¢ passata dall' 11,7 all' 12,1 per cento, proseguendo nella tendenza espansiva
in atto da qualche anno.

Le correzioni riguardano: I' imputazione all'anno 1991 di un importo pari a 1.00D mi-
liardi relativo alle tasse di concessione governativa, contabilizzato fra gli incassi del 1992;
il differimento dei termini di versamento delle imposte di fabbricazione sugli oli minerali
e l'anticipo di quelli relativi ai diritti doganali, che hanno esercitato effetti di segno opposto
sugli incassi del 1991, I' istituzione, nel dicembre del 1991, dell' obbligo di un versamento
in acconto per i contribuenti soggetti a dichiarazione IVA.

Le imposte sugli affari sono aumentate del 9,5 per cento. A sostenerne
la crescita hanno concorso i versamenti del condono tributario, ammontati
a quasi 2.000 miliardi. In senso riduttivo ha invece operato l'andamento de-
gli incassi dell'TVA, cresciuti dell'8,5 per cento (al netto della componente
di pertinenza della Comunita europea). L'imposta prelevata sugli scambi in-
terni ¢ salita del 9,9 per cento, risentendo degli aumenti di aliquote disposti
nel 1991.

Alla fine dell'anno, il Governo ha recepito le direttive comunitarie che disciplinano
la fase transitoria di armonizzazione delle aliquote dell'IVA e delle accise, e delle modalita
di esazione di questi tributi. Cio ha implicato, per l'ltalia, l'abolizione dell'aliquota "mag-
giorata" del 38 per cento e l' innalzamento delle aliquote su alcuni beni energetici e alimen-
tari. In seguito all'attuazione dello spazio unico europeo e alla conseguente abolizione delle

formalita doganali, dal 1993 non ha piu luogo la riscossione in dogana sia delle accise, sia
dell'lVA gravanti sui beni importati dai paesi comunitari; ne derivera, durante l'anno in
corso, un rallentamento dell'imposta prelevata sulle importazioni, controbilanciato da
maggiori incassi relativi agli scambi interni. Sono state infine soppresse alcune imposte spe-
cifiche (tra cui quelle sullo zucchero, sul caffe, sul cacao, sui materiali audiovisivi e di
cine-foto-ottica), in seguito al recepimento dei principi comunitari in tema di accise. Le mi-
sure sono state disposte dal DL 13 dicembre 1992, n. 513, commentato nell' appendice legi-
slativa.

Nel comparto delle imposte sugli affari si sono avuti incrementi supe-
riori alla media per le tasse sulle concessioni governative e per le imposte di
registro. Gli incassi della prima categoria sono aumentati del 24,8 per cento,
per effetto degli inasprimenti disposti con il citato DL 333 del 1992. L'au-
mento del 12,5 per cento osservato per le imposte di registro va collegato alla
revisione degli estimi catastali, che ha piu che compensato gli effetti della
flessione del mercato immobiliare. Le tasse automobilistiche hanno fornito
introiti per quasi 4.400 miliardi, con un aumento del 3,4 per cento rispetto
al 1991. Nel 1993, il gettito di questi ultimi tributi verra interamente assegna-
to alle regioni, determinando una perdita di incassi per l'erario.

11 gettito delle imposte sulla produzione e sul consumo ¢ salito del 7,8
per cento. Come era avvenuto nel biennio precedente, gli introiti hanno tro-



vato sostegno nell'espansione delle imposte di consumo sul metano, il cui
gettito ¢ cresciuto di oltre un terzo rispetto al 1991, in seguito al pieno espli-
carsi degli inasprimenti della fiscalita sugli impieghi per riscaldamento, di-
sposti nel maggio del 1991. Una lieve decelerazione si osserva, invece, per
l'imposta di consumo sull'energia elettrica e per le relative addizionali pre-
levate su base locale, su cui ha influito il rallentamento della domanda di
elettricita. Le imposte di fabbricazione sugli oli minerali, depurate dagli sfa-
samenti contabili, hanno fornito introiti aggiuntivi per il 5,3 per cento. In as-
senza di adeguamenti delle aliquote, I'evoluzione del gettito ha riflesso quel-
la dei consumi, caratterizzata dalla caduta degli impieghi di gasolio e
dall'espansione di quelli di benzina.

Gli incassi extra-tributari sono diminuiti dell' 1,7 per cento. 1l decre-
mento risente della forte flessione dei contributi sanitari versati dall'TNPS
e dalle amministrazioni statali al bilancio dello Stato. Si ossetrva, invece, un
aumento del 6,7 per cento per i proventi della vendita di beni e servizi prodot-
ti dalle aziende autonome.

Le spese

Le erogazioni del settore statale hanno fatto registrare una crescita del
10,0 per cento, raggiungendo 1 698.700 miliardi e aumentando dal 44,5 al
40,4 per cento la propria incidenza sul PIL (tavv. C5 e aC7). L'espansione
delle spese ¢ stata sospinta soprattutto dalla dinamica degli oneri per il servi-
zio del debito; al netto di questa componente, la crescita si situa sul 7,5
per cento e l'aumento dell'incidenza sul prodotto risulta pari a 0,6 punti
percentuali.

Tav. C5
SPESA DEL SETTORE STATALE

(miliardi di lire)

. Composizione | Composizione
Voci 1990 1991 1992 percentuale percentuale
nel 1991 nel 18992

Acquisto beni e servizi

e investimenti diretti . . ....... 46.813 49.539 55.304 7.8 7.9
Personale ................. 121.487 131.946 140.737 20,8 20,1
Interessi........... oo, 125.917 144.919 171.306 22,8 24,5
Crediti e partecipazioni (op. nette) 11.784 7.540 8.374 1,2 1,2
Trasferimenti a enti pubblici .. .. 203.571 231.792 244975 -36,5 35,1
Alire erogazioni .............. 62.685 69.683 77.964 10,9 11,2

Totale (1) 572.257 635.419 698.660 100 100

(554.265) | (620.728) | (681.764)

Fonte: si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.
(1) | dati tra parentesi si riferiscono alla nuova struttura dei conti del settore statale che esclude le Ferrovie, i Monopoli e i Telefoni.

145



146

L'onere per interessi (al netto delle retrocessioni della Banca d'Italia al
Tesoro, pari a 2.480 miliardi) ha raggiunto i 171.300 miliardi, con un aumento
del 18,2 per cento tispetto all'anno precedente (del 16,6 per cento, al netto
delle ritenute sui titoli di Stato). La crescita ¢ in larga misura imputabile, come
gia negli anni precedenti, alla dinamica del debito, la cui consistenza media
¢ aumentata del 12,4 per cento. La spesa ha inoltre risentito in senso espansivo
sia dell' innalzamento dei tassi sui BOT (dal 12,6 al 14,4 per cento, per i rendi-
menti al lordo d'imposta) e del livello delle cedole relative ai CCT, sia del
maggior ricorso nell'anno a emissioni nette di BOT (elevatesi da 13.900 a
44.700 miliardi), i cui oneri vengono contabilizzati anticipatamente.

L'incidenza dei trasferimenti a enti pubblici sulla spesa complessiva al
netto degli interessi ¢ diminuita dal 47,3 al 46,5 per cento. Va segnalata, in
particolare, la diminuzione in termini assoluti dei trasferimenti alle province
e ai comuni, da 43.400 a 40.500 miliardi (che ha trovato compensazione in
un aumento delle loro entrate proprie); i trasferimenti agli enti previdenziali
sono invece aumentati da 67.100 a 73.800 miliardi (un'analisi delle determi-
nanti di queste erogazioni ¢ svolta nel capitolo successivo). E proseguita an-
che nel 1992 l'espansione dei trasferimenti alle imprese, passati da 21.000
a 23.300 miliardi, e si ¢ registrato un aumento di quelli diretti alle famiglie

(che riguardano in larga misura le pensioni per gli invalidi civili), da 14.700
a2 17.300 miliardi.

Le erogazioni per il personale in servizio hanno raggiunto 1 106.200 mi-
liardi, con un aumento rispetto all'anno precedente del 4,3 per cento, lieve-
mente superiore a quello registrato negli altri comparti del pubblico impiego.
La crescita riflette, per quasi 2 punti, gli effetti di trascinamento degli scatti
di contingenza del 1991 (il sistema di scala mobile non ¢ stato rinnovato do-
po il 31 dicembre 1991 ed ¢ stato abbandonato con l'accordo del 31 luglio
1992 tra le parti sociali e il Governo). L'incremento tesiduo ¢ ricollegabile
all'esplicarsi dei limitati automatismi stipendiali confermati dall'ultimo
contratto, quali la progtressione economica legata all 'anzianita nel comparto
della scuola, e a ritardati adeguamenti delle posizioni retributive dei dipen-
denti. La spesa ¢ stata contenuta dagli interventi restrittivi disposti nell'anno,
che hanno congelato i livelli dei fondi di incentivazione e delle indennita di
funzione, soppresso le norme che permettevano allineamenti di stipendi e li-
mitato il ricorso al lavoro straordinario.

La validita dei contratti 1988-1990, i cui effetti si erano esauriti nel 1991, é stata pro-
rogata al 31 dicembre del 1993, anno durante il quale viene corrisposta una somma di
20.000lire mensili in sostituzione del soppresso meccanismo di scala mobile. Lo slittamento
dei nuovi contratti ha ridimensionato l' incremento del divario tra retribuzioni pubbliche e
private che si era registrato negli anni precedenti (in base ai dati di contabilita nazionale,
il rapporto tra retribuzioni pubbliche e private ¢ tuttavia aumentato nell' ultimo quinquen-
nio di quasi 8 punti, tornando sui livelli rilevati all' inizio degli anni settanta). I nuovi accor-



di, con decorrenza dal 1° gennaio 1994, saranno realizzati in un contesto normativo e con
procedure fortemente modificati dalla recente riforma del pubblico impiego (cfr: il paragra-
fo successivo).

L'occupazione nel settore statale dovrebbe essere rimasta stabile, intorno ai
2.300.000 addetti, per effetto del progressivo accentuarsi delle restrizioni disposte in mate-
ria di assunzioni, che ha contrastato la crescita del numero degli insegnanti determinata
dalla riforma dell'ordinamento della scuola elementare, approvata nel 1990. Quest' ultimo

fattore, insieme con ' operare dei citati incrementi automatici legati all'anzianita, ha deter-
minato una dinamica relativamente sostenuta (6,2 per cento) delle erogazioni per il perso-
nale del Ministero della pubblica istruzione, che rappresenta quasi la meta del totale dei
dipendenti del settore statale.

Le spese per I'acquisto di beni e servizi (al netto degli aggi esattoriali)
hanno registrato un incremento del 6,7 per cento, sospinte dall'espansione
di quelle relative alle aziende autonome ed enti assimilati (tav. aC12);la di-
namica delle erogazioni dello Stato, in rallentamento rispetto all'anno prece-
dente, ha risentito delle misure restrittive sugli acquisti di beni e servizi del
Ministero della difesa e del blocco degli impegni di spesa non strettamente
necessari al funzionamento delle amministrazioni, stabilito a partire dal me-
se di maggio dell'anno in esame. Le erogazioni per investimenti diretti sono
aumentate nel complesso del 19,0 per cento (da 19.800 a 23.500 miliardi),
con una forte accelerazione rispetto agli anni precedenti. Se si esamina I'atti-
vita dei vari enti si notano andamenti divergenti: a fronte delle riduzioni nelle
spese della Agenzia per il Mezzogiorno (da 3.500 a 2.600 miliardi) e delle
altre amministrazioni dello Stato (da 4.700 a 4.300 miliardi), si registra una
forte crescita degli investimenti delle aziende autonome ed enti assimilati
(da 11.600 a 16.700 miliardi). Quest'ultimo incremento ¢ in larga parte attri-
buibile a una forte ripresa degli investimenti delle Ferrovie dello Stato, so-
prattutto a quelli legati al programma "alta velocita".

Gli esborsi netti per operazioni finanziarie, che si erano dimezzati tra
i1 1989 e il 1991, sono aumentati da 7.500 a 8.400 miliardi. Sui risultati del
1992 ha pesato la mancata realizzazione delle dismissioni programmate; nel
1991, il saldo delle operazioni finanziarie era stato invece migliorato per
2.100 miliardi dalla vendita della quota di partecipazione nel Crediop della
Cassa Depositi e Prestiti. A ridurre gli esborsi ha concorso 'ulteriore flessio-
ne dei finanziamenti della Cassa DD.PP. alle amministrazioni locali.

Le erogazioni nette per mutui e anticipazioni della Cassa DD.PP. sono diminuite da
4.900 a 4.200 miliardi (tav. aCl13). L' attivita di finanziamento della Cassa é stata influenza-
ta dal proseguire delle politiche restrittive iniziate nel 1990: ai limiti posti a gennaio del
1992 sulle concessioni di mutui e sulle erogazioni del primo semestre, successivamente este-
si al terzo trimestre, si é aggiunta la sospensione fino al 31 dicembre (stabilita a luglio) delle
concessioni di mutui con onere totale o parziale a carico dello Stato agli enti territoriali.
In conseguenza di tali restrizioni, i mutui erogati alle amministrazioni locali (pari a 7.200
miliardi) sono rimasti sostanzialmente stabili, dopo il forte calo registrato tra il 1990 e il
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1991 (da 12.700 a 7.000 miliardi). Le riscossioni di crediti concessi negli anni precedenti
alle medesime amministrazioni sono invece aumentate da 2.200 a 3.000 miliardi. L'attivita
della Cassa nel 1993 risentira delle disposizioni contenute nella legge 17 febbraio 1993, n.
33 che, per il pagamento dei debiti del soppresso Efim, hanno autorizzato la stessa a emette-
re obbligazioni e a contrarre prestiti per un controvalore non inferiore a 9.000 miliardi.

111992 ¢ stato caratterizzato da numerosi provvedimenti riguardanti
l'assetto giuridico di alcuni enti pubblici e le procedure per le dismissioni
patrimoniali.

Con la legge 29 gennaio 1992, n. 35 (che ha convertito il DL 5 dicembre 1991,n. 386),
il CIPE veniva autorizzato a trasformare in societa per azioni gli enti di gestione delle Parte-
cipazioni statali e ad avviare la cessione di quote anche maggioritarie del loro capitale azio-
nario. Nel tentativo di imprimere un'accelerazione al programma di dismissioni, il DL 11
luglio 1992, n. 333 stabiliva l'immediata trasformazione in SpA dell' IRI, dell'ENI, dell'INA
e dell'Enel. attribuendo al Ministero del tesoro la titolarita del capitale iniziale di tali socie-
ta. Nel mese di novembre, il Governo delineava un piano di dismissioni, da attuarsi nell' arco
di un triennio, volto ad assicurare introiti per il Tesoro valutati in 27.000 miliardi. In consi-
derazione della difficile situazione patrimoniale dell'IRI, tali introiti deriverebbero dalle
operazioni riguardanti l'Enel, I'ENI e I'INA. Provvedimenti specifici hanno inoltre disposto
il conferimento dell'Azienda di Stato per i servizi telefonici a una societa delle Partecipazio-
ni statali, l'lritel, di nuova costituzione, e la trasformazione in societa per azioni delle Fer-
rovie e dei Monopoli di Stato. La partecipazione dell'azionista pubblico al capitale di
quest'ultima azienda non potra ridursi al di sotto del 51 per cento.

Infine, la citata legge 33 del 1993, chiudendo una complessa vicenda iniziata con il
il DL 18 luglio 1992, n. 340, ha soppresso l'E fim, ente di gestione delle Partecipazioni stata-
li operante soprattutto nei settori dell’ alluminio e dell’ industria meccanica, e posto in liqui-
dazione le sue attivita. La legge conferma gli orientamenti gia recepiti dal DL 20 ottobre
1992, n. 414, che poneva a carico dello Stato i debiti delle societa interamente controllate
dall'Efim, purché poste in liquidazione, e sanciva l'omogeneita di trattamento delle diverse
categorie di creditori e il rispetto delle condizioni originariamente stabilite nei contratti di

finanziamento.

La riforma del pubblico impiego. — Con la delega approvata dal Parla-
mento nell' ottobre del 1992 e con il DLgs 3 febbraio 1993, n. 29, ¢ stata defi-
nita una riforma di ampia portata, mirante a rendere progressivamente omo-
genea la disciplina del lavoro pubblico con quella del lavoro privato, a garan-
tire il contenimento della spesa complessiva del personale entro obiettivi
prefissati, ad accrescere l'efficienza delle amministrazioni.

La riforma stabilisce che il rapporto di lavoro di gran parte dei dipen-
denti pubblici venga disciplinato dalle disposizioni del Codice civile e dalle
leggi riguardanti il lavoro subordinato nell'impresa e che, a pattire dal 1996,
le controversie in materia siano affidate alla giurisdizione del giudice ordi-
nario. Restano definiti dai rispettivi ordinamenti i rapporti di lavoro dei ma-
gistrati, del personale militare e di polizia, dei dirigenti generali, del persona-



le diplomatico, degli avvocati e procuratori dello Stato (complessivamente
circa 400.000 unita, pari a un decimo del totale dei dipendenti pubblici) e,
fino al 1° giugno 1994, dei docenti e dei ricercatori universitari.

In materia di contratti collettivi, viene istituita I'Agenzia per le relazioni sindacali del-
le Amministrazioni pubbliche, avente il compito (in sostituzione della delegazione ministe-
riale prevista dalla precedente normativa) di condurre le negoziazioni per la parte pubblica
sulla base di direttive impartite dal Presidente del Consiglio. Sono introdotti controlli nel
corso dell'attuazione dei nuovi contratti per evitare, ed eventualmente compensare sfonda-
menti delle previsioni. Viene semplificato [’ iter necessario al perfezionamento degli accordi
(in particolare, viene meno il loro recepimento in un DPR) e ridisegnato il sistema, risultato
inadeguato, di rilevazione degli elementi che concorrono alla determinazione della spesa

per il personale. Rimane sostanzialmente invariata l' articolazione della contrattazione col-
lettiva su tre livelli e il ruolo preminente di quello intermedio, che riguarda ciascun compar-
to nazionale.

La riforma stabilisce una linea di demarcazione tra le funzioni degli organi politici
e quelle dei dirigenti, attribuendo ai primi, compiti di indirizzo generale e di verifica, e ai
secondi, salvo casi eccezionali, l'intera responsabilita della gestione. Un'analoga defini-
zione dei ruoli, tendente a escludere forme di cogestione, riguarda le organizzazioni sinda-
cali, che vengono escluse dai consigli di amministrazione degli enti statali e dalle commis-
sioni concorsuali. 1l ruolo dei dirigenti viene ulteriormente rafforzato con specifiche norme
sulla gestione del personale, che, tra l'altro, affidano loro I' attribuzione dei trattamenti ac-
cessori ai dipendenti, sulla base di criteri definiti dalla contrattazione collettiva. Ulteriori
norme ridefiniscono le procedure per le assunzioni e mirano a una migliore organizzazione

degli uffici.

Molti degli effetti attesi dalla riforma dipendono dalla concreta gestione dei nuovi isti-
tuti, dall'effettivo realizzarsi della divisione tracciata tra responsabilita politiche e gestio-
nali e dalle risultanze della contrattazione collettiva; a quest'ultima. in particolare, é affi-
data la realizzazione di legami piu stretti tra produttivita e remunerazione. Esistono, infine,
norme transitorie che indeboliscono la portata delle innovazioni, specialmente in materia
di assunzioni.
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GLI ENTI DI PREVIDENZA
E LE AMMINISTRAZIONI LOCALI

1l sistema previdenziale

Nonostante l'ulteriore aumento della pressione contributiva, fra il 1991

e il 1992 lo squilibrio fra i contributi e le prestazioni degli enti previdenziali
¢ salito da 45.700 a 56.700 miliardi (tav. aC14), ovvero dal 3,2 al 3,8 per cen-
to del PIL. Come negli anni precedenti, il peggioramento del saldo ¢ imputa-
bile soprattutto all'andamento della spesa per pensioni, la cui incidenza sul
PIL ¢ passata dal 10,7 all' 11,5 per cento. Nella seconda parte del 1992 questi
andamenti sono stati contrastati dal Governo con interventi restrittivi sul
flusso di nuove pensioni e sui meccanismi di rivalutazione di tutti 1 tratta-
menti pensionistici. Gli interventi, che esplicheranno pienamente 1 loro ef-
fetti nel 1993, sono stati accompagnati dalla definizione di una riforma del
sistema pensionistico pubblico volta ad attenuare considerevolmente gli
squilibri degli enti previdenziali nel medio e nel lungo termine. A queste
azioni ha fatto seguito, all'inizio del 1993, la definizione dell'assetto norma-
tivo della previdenza complementare.

La spesa per le prestazioni sociali degli enti di previdenza ¢ passata da
183.400 miliardi nel 1991 a 205.700 nel 1992. La sua incidenza sul PIL ha
rageiunto il 13,7 per cento, con una crescita di 0,8 punti percentuali, che ac-
centua la tendenza espansiva registrata nel triennio precedente (fra il 1988
e i1 1991 l'incidenza delle prestazioni era complessivamente aumentata di
0,7 punti percentuali).

La spesa per pensioni ¢ risultata pari a 173.200 miliardi, con un aumento
pari al 13,2 per cento rispetto al 1991. La crescita ¢ per circa 8 punti percen-
tuali imputabile ai meccanismi di adeguamento automatico dei trattamenti
alla dinamica dei prezzi e a quella delle retribuzioni in termini reali. La re-
stante parte ¢ riconducibile ai miglioramenti disposti nel 1990 per le pensioni
dei lavoratori autonomi e nel 1991 per le cosiddette pensioni d' annata, all'in-
cremento del numero dei trattamenti e al graduale ricambio delle pensioni
di piu remota liquidazione con quelle piu recent, caratterizzate da importi
in genere piu elevati.



L' incremento della spesa derivante dal sistema di indicizzazione delle pensioni ¢ attri-
buibile per circa 5,5 punti percentuali agli effetti residui degli adeguamenti operati nel 1991
in base al tasso di inflazione programmato per quell'anno e al ricupero, all’ inizio del 1992,
della considerevole differenza fra tali adeguamenti e quelli calcolati a consuntivo sulla base
dell’ andamento effettivo dell' indice sindacale del costo della vita. Quasi 2 punti sono ascri-
vibili alla rivalutazione apportata alle pensioni nel mese di maggio 1992 sulla base dell’ in-

flazione programmata per quell'anno. Infine, 0,4 punti sono imputabili alla rivalutazione
operata nel gennaio 1992 per adeguare l' importo delle pensioni alla crescita delle retribu-
zioni contrattuali in termini reali.

Nel 1992 il numero delle pensioni erogate dagli enti previdenziali é cresciuto di oltre
250.000 unita. Fra il 1985 e il 1991 esso era aumentato di circa 170.000 unita all’ anno, rag-
giungendo i 15 milioni di unita. All'accelerazione della crescita hanno contribuito le auto-
rizzazioni concesse per il prepensionamento di 45.000 lavoratori di imprese industriali in
crisi o con esigenze di ristrutturazione,; negli anni precedenti il flusso dei pensionamenti an-
ticipati si era progressivamente ridotto,, fino a scendere alle 6.000 unita registrate nel 1991.
Un impulso espansivo é inoltre pervenuto dal conseguimento del diritto alla pensione di an-
zianita da parte dei lavoratori autonomi iscritti alla gestione dell'INPS per il settore agrico-
lo fin dalla sua istituzione nel 1957; tali lavoratori hanno infatti raggiunto 35 anni di contri-
buzione. Nei prossimi anni la crescita del numero dei trattamenti verra sostenuta anche dal
conseguimento del diritto alla medesima pensione da parte degli artigiani e dei commer-
cianti iscritti alle rispettive gestioni dell'INPS.

Nella seconda parte del 1992 il Governo ha definito un insieme di prov-
vedimenti volto a rallentare la crescita della spesa per pensioni: rispetto al
livello tendenziale di quest'ultima, 'effetto di contenimento ¢ valutabile in
circa due quinti di punto petcentuale per I'anno in esame e in circa 4,5 punti
per i 1993; esso restera considerevole anche negli anni successivi. Si tratta
dell'intervento cotrettivo di maggiore portata che abbia interessato il siste-
ma pensionistico italiano negli ultimi decenni.

La dinamica degli importi unitari delle pensioni ¢ stata contenuta intervenendo sui
meccanismi di indicizzazione, sono stati soppressi sia l' adeguamento delle pensioni alla di-
namica dei prezzi previsto per il mese di novembre del 1992 nella misura dell’ 1,8 per cento,
sia quello collegato alla dinamica delle retribuzioni in termini reali previsto per il successi-
vo mese di gennaio, che avrebbe superato il 2 per cento, le rivalutazioni previste per i mesi
di maggio e di novembre dell'anno in corso sulla base dell'inflazione programmata sono
state sostituite con due adeguamenti, rispettivamente dell' 1,8 e dell' 1,7 per cento, da effet-
tuarsi nei mesi di giugno e di dicembre. La crescita del numero dei trattamenti ¢ stata limita-
ta mediante la sospensione , fino al termine del 1993, di larga parte delle norme che consen-
tono il pensionamento di anzianita dei lavoratori del settore privato e di quello pubblico pri-
ma dei limiti di eta fissati per i trattamenti di vecchiaia.

La spesa per le prestazioni sociali in favore dei disoccupati ¢ passata da
5.600 a 6.100 miliardi. L'espansione ¢ dovuta soprattutto alla sfavorevole
evoluzione congiunturale, che ha anche sollecitato vari interventi legislativi
di prolungamento della durata delle prestazioni e di ampliamento dell' ambi-
to di corresponsione delle medesime. La crescita delle erogazioni ¢ stata
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considerevole soprattutto per le indennita di mobilita introdotte nel 1991 e
per quelle di integrazione dei guadagni; la dinamica di queste ultime ¢ stata
sospinta, in particolare, da un aumento delle ore integrate pari al 12 per cen-
to. Nonostante sia in crescita dal 1990, I'incidenza delle prestazioni per i di-
soccupati sul PIL (0,4 per cento) resta notevolmente inferiore a quella regi-
strata nella prima parte degli anni ottanta (circa lo 0,7 per cento), quando il
settore industriale intraprese un'intensa attivita di ristrutturazione.

I1 gettito contributivo ¢ risultato pari a 195.400 miliardi (di cui 46.400
di pertinenza del Servizio sanitario nazionale), con una crescita, rispetto al
1991, del 7,0 per cento. L'incidenza del gettito sul PIL ha raggiunto il 13,0
pet cento, con un aumento di 0,2 punti percentuali rispetto all'anno prece-
dente, che fa seguito agli incrementi registrati fra il 1988 e il 1991 per com-
plessivi 0,9 punti. La crescita del prelievo ¢ stata sostenuta da vari inaspri-
menti delle aliquote, che hanno riguardato i lavoratori dipendenti e autonomi
e, fra i datori di lavoro, gli enti locali e le USL. Il prelievo sui datori di lavoro
del settore privato ¢ stato invece attenuato dagli sgravi contributivi disposti
dall'inizio dell'anno in seguito all'accordo preliminare sul costo del lavoro,
sottoscritto nel dicembre 1991 fra Governo e parti sociali.

Le contribuzioni a carico dei datori di lavoro sono aumentate del 5,1 per cento, a fron-
te di una crescita delle retribuzioni lorde pari al4,4 per cento, l'effetto dell'ulteriore fisca-
lizzazione delle aliquote entrata in vigore nel gennaio 1992 (cfr. la Relazione sul 1991), ha
infatti trovato compensazione nell' azione amministrativa di ricupero dei crediti contributivi
e di riduzione dell' evasione e nell' incremento (di 0,5 punti percentuali) delle aliquote dovu-
te dagli enti locali e sanitari. Le contribuzioni a carico dei lavoratori dipendenti sono au-
mentate del 7,3 per cento, la dinamica del prelievo é stata influenzata dagli effetti di trasci-
namento sul 1992 dell'aumento delle aliquote previdenziali attuato nel maggio dell'anno
precedente (0.25 punti percentuali) e dall’ ulteriore inasprimento (0,6 punti) delle stesse ali-
quote disposto nel luglio del 1992. Anche la crescita delle contribuzioni versate dai lavora-

tori autonomi (19,2 per cento) ha risentito degli incrementi delle aliquote previdenziali, en-

trambi della misura dell' 1 per cento, attuati a partire dai due mesi citati; essa é stata inoltre
influenzata dall’ elevazione del reddito imponibile minimo stabilito con la legge finanziaria
per il 1992. La pressione contributiva sui lavoratori dipendenti e autonomi é stata ulterior-
mente accresciuta all inizio del 1993, all' incremento dell'aliquota previdenziale a carico
dei lavoratori dipendenti disposto nel luglio del 1992 (0,2 punti percentuali) si sono aggiun-
ti quelli delle aliquote previdenziali e sanitarie di entrambe le categorie dei lavoratori di-
sposti nel novembre dello stesso anno nell'ambito della manovra finanziaria per il 1993
(cfr., al riguardo, l'appendice legislativa).

La riforma del sistema pensionistico. — La spesa sostenuta dalle Am-
ministrazioni pubbliche per le pensioni e le rendite ¢ salita dal 10,2 per cen-
to del PIL del 1980 al 13,8 del 1990 e al 14,9 del 1992. In prospettiva, in
assenza di una revisione della normativa, la dinamica della spesa sarebbe
rimasta superiore a quella del prodotto. Gli effetti della maturazione delle
gestioni pensionistiche, in particolare dell'aumento delle anzianita contri-
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butive, si sarebbero infatti sommati a quelli della crescita dell'incidenza
della popolazione anziana su quella in eta lavorativa. L'attuazione di una
riforma del sistema pensionistico volta ad attenuare considerevolmente la
crescita della spesa costituiva pertanto una condizione necessaria sia per il
riequilibrio dei conti pubblici sia per il conseguimento di una maggiore
flessibilita nella gestione del bilancio pubblico. Una riforma era inoltre
resa opportuna dalla notevole differenziazione delle norme riguardanti le
varie categorie di lavoratori.

Nell'ottobre del 1992 il Parlamento ha delegato il Governo a dare attua-
zione a una riforma del sistema pensionistico che si muovesse nelle direzioni
appena indicate. In particolare, essa avrebbe dovuto contenere l'incidenza
della spesa pubblica per pensioni entro il livello registrato nel 1992. Su tali
basi ¢ stato emanato il DLgs 30 dicembre 1992, n. 503, che ha modificato
profondamente l'assetto del sistema previdenziale italiano.

1l decreto prevede il graduale innalzamento dell'eta di pensionamento per vecchiaia
a 65 anni per gli uomini e a 60 per le donne; il progressivo allungamento del periodo contri-
butivo utile per la determinazione della retribuzione pensionabile fino all' intera vita lavo-
rativa; la graduale elevazione a 20 anni del requisito contributivo minimo per il consegui-
mento della pensione di vecchiaia. Esso limita le rivalutazioni automatiche delle pensioni
alla dinamica dei prezzi, stabilendo che eventuali adeguamenti all' andamento delle retribu-
zioni in termini reali possano essere effettuati con la legge finanziaria. Inoltre, il decreto pre-
vede I' uniformazione della normativa riguardante le varie categorie di lavoratori, modifica
la disciplina del cumulo fra redditi da pensione e redditi da lavoro e introduce un nuovo vin-
colo per l' integrazione delle pensioni al livello minimo.

Nel lungo periodo, la riforma rallentera notevolmente la crescita della
spesa per pensioni; i suoi effetti risulteranno significativi a partire dal 1994
e cresceranno progressivamente per vari decenni. Gran parte dei risparmi di
spesa derivera dalla diminuzione degli importi medi erogati che, a sua volta,
sara determinata soprattutto dall'intervento operato sui meccanismi di indi-
cizzazione e, in tempi piu lunghi, dall'estensione del periodo di riferimento
per il calcolo della retribuzione pensionabile. L'adeguamento delle pensioni
alla sola dinamica dei prezzi comportera una progressiva riduzione del pote-
re d'acquisto di quelle di importo supetiore a due volte il trattamento minimo
di legge, per le quali ¢ rimasto in vigore il meccanismo di indicizzazione par-
ziale ai prezzi; si determineranno, inoltre, considerevoli differenze nel livel-
lo dei trattamenti delle diverse generazioni di pensionati che potrebbero dar
luogo a richieste di interventi perequativi. La dinamica del numero dei tratta-
menti verra contenuta soprattutto dall'elevazione dell'eta di pensionamento
per vecchiaia; gli effetti di questa innovazione sulla spesa saranno tuttavia
attenuati dal crescente ricorso ai trattamenti di anzianita (con 35 anni di con-
tribuzione) e dall'incremento degli importi liquidati per effetto della mag-
giore anzianita contributiva.
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Le stime effettuate dalla Ragioneria dello Stato indicano che, in assenza
di provvedimenti che adeguino lI'importo delle pensioni alla crescita delle
retribuzioni in termini reali, la riforma dovrebbe mantenere pressoché stabi-
le l'incidenza della spesa del FPLD sul PIL (senza interventi correttivi, tale
incidenza sarebbe salita dal 7,5 per cento previsto per il 1993 a oltre il 10 per
cento nel 2025). F invece probabile che si registrino incrementi per l'inci-
denza della spesa delle gestioni dell'INPS per gli artigiani e i commercianti
e di quella delle gestioni per i dipendenti pubblici. Infatti, gli effetti della ri-
forma potrebbero non compensare pienamente né i miglioramenti delle pre-
stazioni disposti nel 1990 per i lavoratori iscritti alle prime gestioni né
l'espansione tendenziale del numero dei trattamenti prevista per entrambi i
gruppi di gestioni. Il conseguimento dell'obiettivo riguardante la stabilizza-
zione del rapporto fra la spesa per le pensioni e il PIL non appare pertanto
certo.

La riforma esercita considerevoli effetti sul funzionamento del mercato del lavoro.
L' uniformazione della normativa riguardante tutte le categorie di lavoratori dovrebbe ren-
dere il sistema pensionistico piu rispondente alle esigenze di mobilita e di flessibilita
dell'apparato produttivo. L'allungamento del periodo retributivo valido per la determina-
zione dell importo dei trattamenti dovrebbe ridurre le forme di evasione contributiva; a re-
gime, ogni contribuzione avra infatti un effetto positivo sull' importo della pensione. Nella
stessa direzione dovrebbero operare l'allungamento del periodo contributivo minimo e
l'ampliamento delle possibilita di cumulo delle pensioni di vecchiaia dell'INPS con i redditi
da lavoro, che dovrebbero altresi accrescere l'offerta di lavoro. Effetti di segno opposto
sull'evasione contributiva e sull'offerta di lavoro dovrebbero invece provenire dall'esten-
sione della disciplina del cumulo ai dipendenti pubblici e ai redditi da lavoro autonomo e
dall' obbligo di cessazione del rapporto di lavoro all' atto del conseguimento di una pensione
di vecchiaia. La convenienza a posticipare il pensionamento dopo il raggiungimento del re-
quisito contributivo previsto per il trattamento di anzianita o del limite di eta fissato per
quello di vecchiaia resta modesta; l'entita del coefficiente di liquidazione continua infatti
a prescindere dall’ eta del lavoratore all' atto del pensionamento; inoltre, il nuovo meccani-
smo di determinazione della retribuzione pensionabile determina un trattamento tanto piu
favorevole, in termini di importo di pensione attribuito per ciascun anno di contribuzione,
quanto piu limitata é l'anzianita contributiva.

La finanza locale

Nel 1992, il conto consolidato delle amministrazioni locali ha mostrato
una riduzione sia dell'indebitamento netto (passato a circa 3.600 miliardj,
rispetto agli 8.600 miliardi del 1991), sia del fabbisogno (sceso a 5.100 mi-
liardi, rispetto ai 9.900 del 1991). 11 miglioramento si accompagna a una piu
contenuta dinamica delle entrate e delle spese (tav. aC 16); le prime sono cre-
sciute del 4,3 per cento, rispetto al 16,6 per cento del 1991, le seconde
dell' 1,8 per cento, rispetto al 9,6 del 1991. Su tali andamenti hanno inciso



in misura preponderante le politiche di restrizione al finanziamento degli en-
ti locali, 1 cui trasferimenti, per la prima volta, sono stati ridotti rispetto
all'anno precedente.

L'andamento delle erogazioni si compone di un aumento di 5.200 mi-
liardi delle spese correnti (pari al 2,9 per cento, contro I' 11,0 osservato nel
1991) e di una riduzione di circa 1.200 di quelle in conto capitale (scese del
3,2 per cento, a fronte di un aumento del 3,6 dell'anno precedente).

Le spese per il personale sono cresciute di poco piu di mezzo punto pet-
centuale (contro il 13,3 per cento del 1991); I'andamento riflette, in parte,
gli effetti delle misure di contenimento dell'occupazione adottate nel 1992,
in parte, la completa entrata a regime degli aumenti salariali concesst in oc-
casione del contratto del personale degli enti locali per il periodo 1988-1990,
che ancora nel 1991 aveva dato luogo al pagamento di arretrati.

Le prestazioni sociali, in larga misura rappresentate dalle spese per assi-
stenza sanitaria, sono rimaste pressoché stabili (crescendo dello 0,7 per cen-
to). Tali erogazioni sono state contenute dagli aumenti, varati nel corso
dell'anno, dell'importo dei ticket, della quota fissa per le prescrizioni da ri-
cetta e del limite massimo di partecipazione alle spese mediche. L'effetto
complessivo degli inasprimenti sulla dinamica della spesa ¢ valutabile in
3.000 miliardi.

La politica di inasprimento dell'onere a carico degli assistiti € proseguita anche
nell’anno in corso. Nell'ambito della manovra di bilancio per il 1993, la legge 14 novembre
1992, n. 438, ha stabilito che, per usufruire dell'assistenza medica di base, i soggetti il cui
reddito eccede determinati limiti debbano versare un contributo annuo di lire 85.000; gli
stessi soggetti, relativamente all’ assistenza farmaceutica e diagnostica, sono tenuti a paga-
re per intero, entro soglie prefissate, il costo delle prestazioni e a contribuire nella misura
del 10 per cento, per la parte eccedente tali soglie; infine, ¢ stato introdotto un limite massi-
mo per la fruizione di prestazioni in regime di esenzione dalla partecipazione alla spesa (cfr.,
al riguardo, l'appendice legislativa).

Gli acquisti di beni e servizi sono cresciuti del 5,9 per cento. Su tale di-
namica hanno pesato, in senso restrittivo, la direttiva emanata a maggio dal
Governo per la limitazione delle spese di natura non obbligatoria e non stret-
tamente necessarie per il funzionamento delle amministrazioni e, in senso
espansivo, gli aumenti di spesa legati allo svolgimento delle elezioni politi-
che del 1992.

Le spese per investimenti hanno subito una flessione del 3,7 per cento:
il fenomeno riguarda tutte le categorie di enti. Esso va posto in relazione alla
riduzione dei trasferimenti statali in conto capitale e alle restrizioni poste alla
concessione di mutui alle amministrazioni locali da parte della Cassa
DD.PP.; inoltre sulle erogazioni, potrebbe aver influito il rallentamento
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dell'attivita che ha interessato gli investimenti e gli appalti pubblici a causa
di recenti vicende giudiziarie.

Le entrate correnti sono aumentate di circa 7.700 miliardi (4,1 per cen-
to). La scarsa dinamica deriva principalmente dalla stabilita dei trasferimen-
ti correnti dallo Stato e dagli altri enti pubblici, cresciuti solamente dell' 1,5
per cento, rispetto al 19,1 dell' anno precedente. Al netto dei versament al
Fondo sanitario nazionale (che hanno raggiunto circa 83.000 miliardi, con
una crescita del 2,2 per cento) e delle devoluzioni di tributi erariali alle regio-
ni a statuto speciale (salite del 22,7 per cento), 1 trasferimenti correnti sono
diminuiti del 3,4 per cento. Considerando anche quelli in conto capitale, il
peso complessivo sul totale delle entrate appare in flessione, per la prima
volta dal 1987, passando da oltre il 75 a meno del 74 per cento. Il fenomeno
¢ dovuto principalmente alle norme di contenimento varate nel corso
dell'anno. Rispetto agli anni precedenti, I'intento iniziale del legislatore di
garantire un aumento delle risorse trasferite pari ad almeno il tasso program-
mato d'inflazione (il 4,5 per cento, per il 1992) ha trovato un ostacolo nella
piu generale esigenza di contenimento delle erogazioni del settore statale.
All'incremento del 4,5 per cento si ¢ sovrapposta, nel corso dell'anno, una
riduzione del 5,0 per cento delle assegnazioni ai fondi ordinari, ricondotte,
di fatto, al di sotto del livello dell'anno precedente.

Alla scarsa dinamica delle entrate da trasferimenti fa riscontro l'anda-
mento sostenuto di quelle proprie, cresciute nel complesso del 12,4 per cen-
to. Particolarmente elevato, tra gli altri, ¢ apparso l'aumento delle entrate tri-
butarie (la cui quota sul totale delle entrate ¢ passata dal 13,2 al 14,3 per cen-
to) e di quelle derivanti dalla vendita di beni e servizi. Cio riflette gli effetti
dei provvedimenti che hanno esteso l'autonomia impositiva degli enti e im-
posto sanzioni a carico dei comuni che non rispettano l'obbligo di garantire
il grado di copertura minimo dei costi dei servizi pubblici locali.

Nel 1992 il ricorso all'indebitamento ¢ stato ridimensionato (tav.
aC 15). 11 finanziamento netto presso la Cassa DD.PP., gia fortemente ridotto
nel 1991, ha subito un'ulteriore contrazione a causa della citata politica di
contenimento delle concessioni e delle erogazioni, scendendo a circa 4.200
miliardi. La consistenza dell'indebitamento delle amministrazioni locali
presso la Cassa, che nel 1991 ammontava a circa 93.900 miliardi, ha raggiun-
to nel 1992 1 98.100 miliardi. II ricorso ai finanziamenti del sistema crediti-
zio ha subito una riduzione del 71,9 per cento, passando da 12.100 miliardi
nel 1991 a 3.400 nel 1992. La riduzione ¢ leggermente inferiore se si esclu-
dono le anticipazioni alle USL (circa 4.500 miliardi nel 1991, contro 900 mi-
liardi nel 1992). Si puo ritenere che sulla forte riduzione dei crediti presso
il sistema bancario abbiano influito, oltre all'andamento sfavorevole dei tas-
si d'interesse, gli effetti della direttiva emanata nel maggio scorso e del DL
11 luglio 1992, n. 333, che impartivano agli enti locali e alle regioni disposi-
zioni volte a contenere l'indebitamento.



Le riforme in materia di sanita e di finanza territoriale. — Alla fine del
1992, in attuazione del disposto della legge di delega 23 ottobre 1992, n. 421,
sono stati effettuati interventi di riordino del Servizio sanitario nazionale
(DLgs 30 dicembre 1992, n. 502) e della finanza degli enti territoriali (DLgs
30 dicembre 1992, n. 504).

Come ¢ noto, dai primi anni ottanta, la spesa sanitaria pubblica ha co-
stantemente accresciuto il suo peso sul PIL e ha superato sistematicamente
i livelli programmati. La dinamica della spesa, in contrasto con quanto avve-
nuto negli altri principali paesi europei, si ¢ accentuata negli ultimi anni.
L'intervento attuato con il DLgs 502 rappresenta la prima riforma di larga
portata effettuata sull'assetto del Servizio sanitario nazionale dalla sua isti-
tuzione nel 1978. Esso intende promuovere una maggiore attenzione al con-
tenimento dei costi e alla qualita dei servizi resi, non sempre ritenuta soddi-
sfacente, fornendo incentivi in tal senso ai vari soggetti che operano nell'am-
bito del Servizio sanitario nazionale.

1l decreto aumenta la responsabilita delle regioni nel controllo della produzione e nel
finanziamento dei servizi e ridefinisce I' organizzazione della struttura produttiva di questi
ultimi. 1l trasferimento di risorse dallo Stato alle regioni per il finanziamento delle USL vie-
ne collegato ai livelli di assistenza minimi che verranno stabiliti con il Piano sanitario na-
zionale. Le regioni dovranno fare fronte con risorse proprie agli effetti finanziari conse-
guenti all' erogazione di livelli di assistenza superiori, nonché agli eventuali disavanzi di
gestione. A tale scopo, sono stati attribuiti alle regioni i contributi per le prestazioni del Ser-
vizio sanitario nazionale, le regioni potranno aumentare l'aliquota di tali contributi entro
il limite del 6 per cento o quelle dei tributi regionali vigenti entro il limite del 75 per cento;
inoltre, esse potranno aumentare le quote di compartecipazione alla spesa sanitaria dovute
dagli assistiti. Le regioni potranno avvalersi di indicatori di qualita per svolgere attivita di
controllo. Le USL sono trasformate in aziende la cui gestione e affidata a un direttore gene-
rale nominato dalla regione competente sulla base di un contratto di diritto privato.
Un'analoga trasformazione in aziende viene prevista per i principali ospedali pubblici. Il
finanziamento di questi ultimi avverra secondo linee simili a quelle previste per le strutture
private convenzionate. Eventuali disavanzi di bilancio implicheranno la revoca dell'auto-
nomia aziendale. La remunerazione dei medici generici convenzionati dovrebbe dipendere,
in misura maggiore rispetto al passato, dalla quantita delle prestazioni rese. Il decreto pre-
vede altresi il riferimento a livelli di spesa programmati, al cui rispetto il medico dovra esse-
re responsabilizzato secondo modalita ancora da definire.

Infine, e prevista la graduale introduzione di forme di concorrenza nell'ambito del
Servizio sanitario nazionale. In particolare, il decreto dispone la semplificazione dell' ac-
cesso alle funzioni di medico generico convenzionato e la creazione di forme di assistenza
sanitaria alternative a quella prestata direttamente da strutture pubbliche. 1l successo di
quest' ultima iniziativa dipendera dalla misura in cui si riuscira a evitare che l'interagire
dei vari produttori di servizi possa determinare una espansione della spesa senza che ne
derivino effetti positivi per la qualita delle prestazioni.

Con l'approvazione del DLgs 504 del 1992 si ¢ posto termine al regime
transitorio della finanza degli enti locali, instaurato circa vent'anni fa in oc-
casione della riforma tributaria. Il principio che ispira il nuovo assetto ¢ quel-
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lo dell'autonomia finanziaria, che viene perseguita per il tramite di un raffor-
zamento dell'autonomia impositiva e di una revisione del sistema di trasferi-
menti statali (per una descrizione del decreto cfr. il Bollettino Economico
n. 20, pp. 46-47). L'entrata a regime del nuovo assetto ¢ prevista

per il 1994.

Con riferimento all'ampliamento dell'autonomia impositiva, il DLgs 504 prevede sia
" introduzione di nuove imposte, sia il conferimento alle amministrazioni locali della com-
petenza in materia di preesistenti tributi erariali (cfr. l'appendice legislativa). In particola-
re, a decorrere dal 1993, sono istituite I' imposta comunale sugli immobili (ICI) e alcune im-
poste provinciali sull' esercizio delle funzioni di tutela e valorizzazione dell' ambiente, viene
inoltre trasferita alle regioni la componente erariale della tassa automobilistica. Non sono
invece disciplinate dal decreto l'addizionale comunale all'lrpef e I imposta regionale e pro-
vinciale sulle erogazioni di gas e di energia elettrica per usi domestici, la cui istituzione e
prevista dalla legge delega a decorrere dal 1994.

Nel nuovo sistema il ruolo delle risorse statali sembra destinato a ridursi nel tempo.
1 precedenti fondi ordinario e perequativo, che costituivano le principali fonti di finanzia-
mento degli enti locali, sono stati sostituiti da un unico fondo ordinario, nel quale conflui-
ranno le dotazioni dei vecchi fondi attribuite nel 1993: tali dotazioni non saranno aumentate
in futuro e verranno anzi ridotte, nel caso dei comuni, di un importo pari al gettito annuale
dell'ICI; quest' ultimo, per evitare di disincentivare il cosiddetto "sforzo fiscale" , verra va-
lutato considerando per tutti gli enti I' aliquota minima dell’ intervallo previsto (4 per mille).
Solamente una frazione molto esigua del nuovo fondo (il 5 per cento) verra ripartita tra i
singoli enti seguendo criteri perequativi analoghi a quelli del vecchio assetto. Inoltre, nella
prospettiva di una progressiva ricomposizione del finanziamento degli enti locali in favore
delle entrate tributarie, motivazioni di carattere equitativo hanno indotto il legislatore a isti-
tuire un fondo perequativo delle capacita fiscali, finalizzato a rimuovere gli squilibri esi-
stenti nelle basi imponibili degli enti. Il DLgs 504 prevede che la perequazione debba riferir-
si ai tributi la cui applicazione é obbligatoria e riguardi la parte di gettito per la quale non
vi sia discrezionalita da parte dell’ ente impositore (in modo da non penalizzare gli enti che
esercitano volontariamente un prelievo superiore agli altri). Al nuovo fondo perequativo af-
Sfluiranno tutti i futuri aumenti di trasferimenti destinati alla finanza locale. Infine, in luogo
dell'attuale fondo per lo sviluppo per gli investimenti, le cui attribuzioni sono commisurate
ai contributi statali concessi per l'ammortamento dei mutui contratti negli anni precedenti,
e prevista l'istituzione di un fondo ordinario per gli investimenti, le risorse destinate a
quest' ultimo saranno distribuite in base a parametri legati alle caratteristiche economiche
e demografiche dei singoli enti.



D - IMERCATI MONETARI E FINANZIARI

IL QUADRO COMPLESSIVO E LA POLITICA MONETARIA

In un anno segnato, a partire dalla tarda primavera, dall'instabilita valu-
taria nell'area dello SME, la politica monetaria italiana ¢ stata indirizzata fi-
no alla meta di settembre alla difesa della parita della lira negli Accordi euro-
pei di cambio; dopo che la pressione valutaria ha reso impossibile mantenere
questo obiettivo, I'azione della Banca d'Italia ha mirato a contrastare le spin-
te inflazionistiche derivanti dalla svalutazione, consentendo pero al tempo
stesso che si ristabilissero gradualmente condizioni monetarie piu distese.

Nei primi cinque mesi i tassi ufficiali e di mercato monetario sono rima-
sti stabili. La lira ¢ scesa, una prima volta in aprile e successivamente da
maggio, al di sotto del punto centrale della banda, risentendo dell'apprezza-
mento del marco rispetto al dollaro. I crescenti fattori di incertezza presenti
nel quadro economico e politico interno hanno indotto gli investitori ad ac-
crescere il grado di liquidita degli attivi finanziari; I'aggregato monetario
M2 si ¢ collocato, nella primavera, al di sopra del limite superiore della fa-
scia-obiettivo del 5-7 per cento.

L'esito del referendum danese sul Trattato di Maastricht ha portato,
all'inizio di giugno, a un drastico quanto improvviso mutamento del quadro
monetario in Europa. L'incertezza creatasi sulle prospettive dell'unione mo-
netaria ha determinato pressioni sulle valute piu deboli; al di fuori dell'area
del marco ¢ ricaduto sulle politiche monetarie un aggravato compito di dife-
sa delle parita. La Banca d'Italia ha contrastato le tensioni con tutti gli stru-
menti disponibili nell'ambito di una politica monetaria e di cambio orientata
al mercato: la flessibilita consentita dalla banda di oscillazione dello SME;
gli interventi sul mercato valutario; la restrizione della liquidita bancaria; la
manovra dei tassi ufficiali. All'aumento del tasso sulle anticipazioni a sca-
denza fissa dal 12,5 al 13 per cento, attuato gia il 4 giugno, sono seguite altre
variazioni dei tassi ufficiali (per una cronologia dettagliata, cfr. il Bollettino

159



160

Economico n. 19, pp. 52-53), culminate, il 4 settembre, con l'aumento del
tasso di sconto e di quello sulle anticipazioni a scadenza fissa rispettivamen-
te al 15 e al 16,5 per cento; il tasso interbancatio overnight si ¢ collocato,
nella prima decade di settembre, attorno al 22 per cento, e ha superato, I'11
settembre, il 30 per cento. Sul mercato telematico det titoli di Stato la flessio-
ne dei corsi nel comparto a reddito fisso ¢ stata, nel bimestre giugno-luglio,
del 5,5 per cento; per assicurare, in queste condizioni, sufficiente flessibilita
al meccanismi di emissione, dall' asta di fine luglio ¢ stata sospesa la fissazio-
ne dei prezzi base d'asta nei segmenti a medio e a lungo termine. Nonostante
la forte restrizione dell'offerta di liquidita attraverso i canali interni, i deflus-
si valutari sono proseguiti fino a tutta la seconda decade di luglio; dopo una
pausa, favorita dalla manovra di bilancio varata dal nuovo governo e dal rag-
giungimento dell'accordo fra le parti sociali sul costo del lavoro, essi sono
tornati a intensificarsi nell'ultima settimana di agosto, in concomitanza con
una nuova fase di debolezza del dollaro, e si sono intensificati all'inizio di
settembre.

Fattori di origine interna e internazionale hanno concorso a minare I'ef-
ficacia della politica monetaria nella difesa del cambio. La divergenza fra
l'andamento dei conti pubblici nel 1992 e gli obiettivi fissati dalla legge fi-
nanziaria e concordati con la Comunita europea e, soprattutto, le incertezze
sulle misure di bilancio per il 1993 hanno eroso la fiducia degli investitori
sulla possibilita di sostenere il cambio con la sola politica monetaria. A in-
fluenzare negativamente i mercati, soprattutto all'estero, hanno contribuito
il declassamento del debito pubblico italiano da parte di un'agenzia di rating
e le reazioni negative alle modalita annunciate in agosto per la liquidazione
dell'EFIM. Cruciale nel creare tensioni negli Accordi europei di cambio si
¢ rivelata la scadenza del referendum francese sul Trattato di Maastricht,
che, generando aspettative di revisione delle parita a brevissimo termine, fa-
voriva l'apertura di posizioni in marchi anche in presenza di differenziali
d'interesse elevati. Infine, i segnali provenienti dalla Bundesbank, che fino
ai giorni precedenti il riallineamento del 13 settembre continuava a interve-
nire sul mercato aperto a rendimenti invariati, ne indicavano l'indisponibili-
ta a deviare dai propri obiettivi interni per agevolare la tenuta degli Accordi
stessi.

I contatti a livello comunitario, intensificatisi alla fine di agosto, sono
sfociati solo nella dichiarazione di invarianza della parita di cambio, fatta dai
governi degli Stati membri il 28 di agosto e riaffermata il 5 settembre alla
riunione informale dell'Ecofin di Bath; ¢ prevalso il convincimento che un
riallineamento avrebbe pregiudicato l'esito del referendum francese. Nei
giorni seguenti, tuttavia, gli interventi valutari congiunti da parte della Ban-
ca d'Italia e della Bundesbank hanno raggiunto importi giudicati insosteni-
bili sotto il profilo degli equilibri monetari in Germania; i governi dei due
paesi sono giunti pertanto, il 13 settembre, alla decisione di proporre insie-
me: una revisione, rispettivamente verso l'alto e verso il basso, delle parita



centrali del marco e della lira del 3,5 per cento; una riduzione dei tassi d'inte-
resse tedeschi. Quest'ultima sarebbe stata tanto maggiore quanto piu esteso
fosse risultato il riallineamento, e pertanto pit ampio I'apprezzamento effet-
tivo del marco. La proposta non ¢ stata accolta dai partners comunitari, che
hanno deciso invece di mantenere invariate le parita con la valuta tedesca;
la Bundesbank si ¢ limitata a ridurre il tasso Lombard di un quarto di punto
percentuale e il tasso di sconto di mezzo punto. Anziché arrestarsi, la pres-
sione speculativa si ¢ estesa all'intero SME: il 16 settembre il Regno Unito
ha sospeso la partecipazione della sterlina agli Accordi europei di cambio;
I'Italia ha annunciato la sospensione degli interventi in difesa della lira; la
peseta ha svalutato la parita del 5 per cento. Nei giorni successivi, il rapido
cedimento della lira ha allontanato la prospettiva di un rientro negli Accordi
di cambio in tempi brevi; il cambio ha toccato, il 6 ottobre, la quotazione di
927 lire per marco tedesco, contro le 760 in media di agosto (cfr. i capitoli:
I Mercati valutari e finanziari internazionali ¢ I movimenti di capitale e il
cambio della lira).

All'indomani dell'inizio della fluttuazione della lira il quadro moneta-
rio e finanziario italiano mostrava preoccupanti sintomi di deterioramento.
Sul mercato secondario dei titoli di Stato le quotazioni dei titoli a tasso fisso
subivano forti oscillazioni dalla fine di settembre, toccando un punto di mi-
nimo il 7 ottobre. I.'andamento del mercato secondario si rifletteva sull'esito
delle emissioni: nel bimestre settembre-ottobre, a fronte di un fabbisogno
complessivo di 34.000 miliardi, la copertura veniva realizzata per oltre
16.000 miliardi in BOT e per 18.000 in base monetatia, principalmente attra-
verso il ricorso al conto corrente di tesoreria; le emissioni nette di titoli a me-
dio e a lungo termine erano pressoché nulle. Timori infondati da parte degli
investitori si manifestavano in un volume inconsueto di prelievi dai depositi
bancari; il 30 settembre si rendeva necessario un formale intervento di rassi-
curazione da parte del Governatore della Banca d'Italia ai responsabili delle
banche. In settembre, la moneta cartacea in circolazione risultava di circa
3.000 miliardi superiore alla norma stimata tenendo conto degli andamenti
stagionali.

La Banca d'Ttalia ha dovuto, in questa fase, conciliare due esigenze op-
poste: normalizzare la situazione monetaria, riportando i tassi a breve termi-
ne su un livello coerente con la mutata condizione del cambio e con il rallen-
tamento ciclico dell'economia; evitare di dare al mercato un segno di cedi-
mento alle pressioni inflazionistiche, in un momento in cui queste riceveva-
no stimolo dal deprezzamento del cambio. Un improvviso allentamento del-
le condizioni monetarie avrebbe potuto divenire fattore autonomo di infla-
zione, in particolare attraverso le aspettative, ostacolando, anziché favorire,
la diminuzione det tassi d'interesse a piu lungo termine; lo confermava la
correlazione negativa fra questi tassi e la quotazione della lira. La necessaria
riduzione dei tassi d'interesse di mercato monetario non poteva che essere
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attuata gradualmente, in parallelo con le indicazioni positive che a mano a
mano provenivano dal fronte dell'inflazione e dall'avanzare lungo 1'iter di
approvazione della manovra di bilancio.

La riduzione dei tassi ufficiali ha preso l'avvio I'8 ottobre, con l'abbas-
samento di mezzo punto percentuale della maggiorazione sulle anticipazioni
a scadenza fissa. 11 23 ottobre, dopo la rapida approvazione parlamentare
della legge di delega in materia di sanita, pubblico impiego, previdenza e fi-
nanza territoriale, la Banca d'Italia decideva di ridurre di 1 punto percentuale
i tassi ufficiali. A1 tempo stesso, per favorire l'integrazione del mercato mo-
netatio interno con quello dell'eurolira, cresciuto in dimensione e rilevanza
nei mesi precedenti, veniva esentata dall'obbligo di riserva la raccolta inter-
creditizia in lire dall'estero. La Banca annunciava altresi 'avvio di un'azio-
ne di sorveglianza sugli impieghi in lire erogati dalle aziende di credito e da-
gli istituti di credito speciale. Con I'invito a non superare tassi di espansione
massimi per i crediti in lire, differenziati per le due categorie di intermediari,
nel periodo novembre-marzo, si ¢ voluto rafforzare, dal lato delle quantita, il
segnale di rigore gia implicito nella gradualita della manovra det tassi uffi-
ciali; evitare che, in condizioni ancora instabili dei mercati finanziari e valu-
tari, l'intermediazione creditizia contribuisse a finanziare aumenti eccessivi
dei prezzi od operazioni speculative contro la nostra valuta, ostacolando la
discesa dei tassi. In una fase di spontaneo rallentamento della dinamica del
credito, la sorveglianza non ha ostacolato il normale finanziamento dell'atti-
vita produttiva, come mostrano i confortevoli margini con i quali 1 limiti so-
no stati rispettati (cfr. i capitoli: Le aziende di credito e Gli istituti di credito
speciale e gli altri intermediari creditizi). La riconferma per il 1993 della fa-
scia-obiettivo del 5-7 per cento per l'espansione della moneta M2, la stessa
fissata nel 1992, ha indicato al mercato che l'orientamento antinflazionistico
della politica monetaria sarebbe stato mantenuto nel medio termine.

La graduale riduzione dei tassi ufficiali e di mercato ¢ proseguita
nell'ultimo bimestre dell'anno. I saggi ufficiali sono stati abbassati di 1 pun-
to percentuale il 12 novembre e il 22 dicembre; 1 tassi overnight e sut BOT
a tre mesl, pari rispettivamente a 15,5 e 13,4 per cento in ottobre, sono scesi
al 12,8 e 12,2 per cento alla fine dell'anno. La graduale distensione delle con-
dizioni di liquidita ¢ stata realizzata attraverso le operazioni di mercato apet-
to, a cui si ¢ aggiunto, dal 27 ottobre, un nuovo strumento, l'operazione pron-
ti contro termine in valuta (cfr. il paragrafo: Le operazioni della Banca cen-
trale e la regolazione della base monetaria nel 1992).

Nel corso dei 1992, la base monetaria ¢ cresciuta del 7,1 per cento, con-
tro i1 9,7 del 1991 (tav. D1). Su questo risultato hanno influito due andamenti
opposti: I'accelerazione del circolante nel secondo semestre (che ha portato
all' 11,8 per cento la crescita nell'anno), dovuta ai fattori di incertezza gia ri-
chiamati, e il rallentamento delle riserve bancarie (4,2 per cento). Queste ul-



time hanno risentito, nella seconda meta dell'anno, della restrizione operata
sull' offerta di liquidita e della brusca decelerazione della domanda di depo-
siti bancari. Fortissima ¢ stata la distruzione di base monetaria attraverso
l'estero; parziale compensazione ¢ derivata dalle operazioni di mercato
aperto, mentre non si ¢ avuta, per il terzo anno consecutivo, creazione di li-
quidita attraverso il canale del Tesoro. Le difficili condizioni del mercato
hanno tuttavia costretto l'emittente pubblico ad aumentare il grado di liqui-
dita dei titoli offerti; la quota dei BTP sul totale dei collocamenti netti sul
mercato ¢ scesa dal 67,5 al 24,6 per cento, e quella degli altri titoli, principal-
mente BOT e CCT, si ¢ corrispondentemente ampliata.

Tav. D1
BASE MONETARIA E MONETA (1)
(variazioni percentuali)
, 1991 1992 1993
Voci )
Dicemnbre Marzo Giugno Settembre Dicembre Marzo (2)
Circolante ............... 10,9 8,2 8,5 13,9 11,8 13,7
Riserve bancarie (3) ...... 8,9 6,2 8,1 4,6 4,2 6,5
Base monetaria (3) ....... 9,7 7,0 8,3 8,1 7,1 9,1
Moneta (M2) ............. 8,3 8,2 9,3 6,9 59 6,2

(1) Variazioni percentuali nei dodici mesi. ll circolante, le riserve bancarie @ {a base monetaria sono calcolati come medie di dati giornalie-
ri nel periodo di mantenimento della riserva obbligatoria (dal 15 di ogni mese al 14 del mese successivo); la moneta come media nel
trirmestre che termina nel mese indicato. — (2) Dati provvisori. — (3) Dati aggiustati per la variazione del coefficiente di riserva obbligatoria
(si veda, in Appendice, la sezione Note metadologiche).

L'andamento degli aggregati monetari ha attraversato fasi alterne. Nella
prima meta dell'anno la crescita di M2, pari all' 8,9 per cento su base annua,
ha ecceduto il limite supetiore della fascia-obiettivo; 'aumentata propensio-
ne all'investimento in attivita monetarie ¢ alla diversificazione per emittente
si ¢ tradotta in una forte crescita dei certificati di deposito. Nell'estate, la mo-
neta ha mostrato una netta tendenza a decelerare. A cio hanno contribuito il
forte aumento dei differenziali fra i tassi sui titoli di Stato e la remunerazione
della raccolta bancaria; l'effetto monetario dei disavanzi della bilancia dei
pagamenti; i timori ingenerati dall'imposizione, in luglio, del prelievo patri-
moniale sui depositi bancari. Misurata sulla base di medie trimestrali, la cre-
scita di M2 nell'anno si ¢ attestata sul 5,9 per cento, vicino al punto centrale
della fascia-obiettivo; quella di M1, che esclude 1 certificati di deposito e le
altre forme di raccolta bancaria diverse dai conti corrent, ¢ stata del 2,9 per
cento appena. La vivace domanda di certificati di deposito e di operazioni
pronti contro termine ha sospinto la crescita delle attivita liquide (10,7 per
cento), che ¢ risultata piu elevata di quella delle attivita finanziarie; queste
ultime sono cresciute del 7,1 per cento, 4 punti percentuali in meno che nel

1991 (tav. D2).

Al rallentamento della crescita delle attivita finanziarie ha contribuito,
oltre al disavanzo dei conti con l'estero, la decelerazione del credito, legata
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al ripiegamento dell'attivita produttiva e al forte aumento dei tassi attivi ban-
cari; 1 finanziamenti totali al settore non statale, inclusivi dei prestiti esteri
e degli acquisti di obbligazioni da parte dei non residenti, sono cresciuti del
0,9 per cento, contro il 13,7 del 1991. 1l credito totale, comprensivo dei fi-
nanziamenti al settore statale, ¢ cresciuto del 9,4 per cento, contro il 12,6
dell'anno precedente.

Tav. D2
CREDITO, MONETA E ATTIVITA FINANZIARIE (1)
(valori percentuali)
Finanziamenti al
settore non statale Credito totale Attivita Attivita
Anni M m2 liquide finanziarie
Interni 2 Interno (2) (3) (3) (3) 4)
Tassi di crescita (5)
1989....... 18,3 19,9 14,8 15,8 6,3 7,6 12,4 13,9
1990....... 15,5 18,1 12,9 14,6 9,2 9,6 9.4 11,6
1991....... 14,0 13,7 12,6 12,6 9,0 8,3 11,9 11,1
1992....... 6.9 6,9 9.8 9,4 2,9 5,9 10,7 7.1
Rapporti con il PIL
1989 ....... 51,5 57,2 138,3 146,8 32,2 54,9 86,3 126,7
1990....... 54,0 62,4 142,6 154,2 32,0 54,5 87,5 130,8
1991 ....... 56,8 65,9 148,9 161,8 31,6 54,1 88,7 134,7
1992....... 60,9 70,6 159,1 1725 31,9 55,1 94,1 139,1

(1) — Dati di fine periodo, a eccezione degli aggregati monetari (dati medi). — (2) Inclusi i prestiti esteri e gli acquisti di obbligazioni da
parte di non residenti. — (3) Il dato del 1989 & corretto per tenere conto degli effetti degli scioperi bancari. — {4) Sullinterno, al netto delle
azjoni. — (5) Calcolati nei dodici mesi terminanti a dicembre; per la moneta M1 e M2 medie relative all'ultimo trimestre.

L'attivita degli intermediari creditizi ¢ stata profondamente influenzata
dall'andamento dei mercati valutari e finanziari, oltreché dall'effetto eserci-
tato dalla situazione ciclica dell'economia sulla qualita degli attivi (cfr. i ca-
pitoli: Le aziende di credito e Gli istituti di credito speciale e gli altri interme-
diari creditizi). 1 tassi sugli impieghi bancari, nell'estate, hanno reagito
prontamente verso 'alto alla restrizione delle condizioni monetarie; sono
stati invece adeguati con ritardo alle riduzioni dei rendimenti intervenute
nell'ultima parte dell'anno. Hanno contribuito a determinare questo com-
portamento le minusvalenze che andavano realizzandosi sul portafoglio tito-
li e la motivazione precauzionale determinata dall'aumento degli impieghi
in sofferenza, che in rapporto al totale dei prestiti in lire sono saliti dal 6,5
al 7,2 per cento nel corso dell'anno. 11 tasso di crescita dall'inizio dell'anno
degli impieghi bancari in lire ¢ passato, fra giugno e dicembre, dal 10,7 al
4,3 per cento; per gli istituti di credito speciale, il rallentamento ¢ stato altret-
tanto marcato: l'espansione sui dodici mesi ¢ scesa dal 14,3 al 9,4 per cento.



Dal lato del passivo, I'adeguamento dei tassi ¢ stato modesto, con l'eccezio-
ne di quelli sui certificati di deposito; il mutamento in favore di quest' ultima
categoria della struttura della raccolta, passata nell'anno dal 20,5 al 25,9 per
cento del totale dei depositi, ha accentuato 'effetto gia esercitato dai tassi
in direzione di un aumento del costo medio della provvista.

Nell'estate, I'ampliamento dei differenziali di tasso fra crediti in lire e
in valuta ha indotto gli intermediari a espandere fortemente la propria posi-
zione passiva sull'estero, accrescendo, allo stesso tempo, il credito in valuta
alla clientela residente. Questa tendenza si ¢ invertita in settembre, e i deflus-
si di capitali attraverso il canale bancario sono poi proseguiti nei mesi suc-
cessivi (cft. il Bollettino Economico n. 20, pp. 10*-16*). Complessivamente,
1 dati disponibili indicano che le aziende di credito hanno coperto quasi per
intero la propria posizione debitoria in valuta dai rischi di cambio, principal-
mente con l'accensione di crediti in valuta a residenti, in parte attraverso
operazioni a termine e currency swaps (cfr. il capitolo: I movimenti di capita-
le e il cambio della lira).

Le turbolenze del mercato verificatesi nella seconda parte dell'anno
hanno messo in tisalto la solidita e 'efficienza raggiunte dai mercati moneta-
tio e det titoli, particolarmente nei comparti di recente creazione. Sul merca-
to telematico dei titoli di Stato la caduta dei corsi registrata tra fine maggio
e meta settembre, pari al 7,5 per cento nel comparto dei BTP e al 7,9 in quello
dei CCT, ¢ stata ricuperata nei cinque mesi successivi (cft. il capitolo: 1l mer-
cato dei valori mobiliari). Lo scostamento medio fra quotazioni lettera e de-
naro, fortemente aumentato nell'estate fino a raggiungere un massimo di 4
punti percentuali il 16 settembre, si ¢ riportato a meta novembre a 3 decimi
di punto, contro 5 centesimi in media a maggio 1992. Il volume degli scambi,
dopo aver toccato in agosto un minimo pari a 3.900 miliardi giornalieri, ¢
progressivamente ricresciuto nei mesi successivi. Le moderate oscillazioni
dei tassi sui BTP a dieci anni in confronto con quelle dei rendimenti a breve
termine sono segno non solo della relativa stabilita delle aspettative a lungo
termine sui tassi d'interesse, ma anche dello spessore raggiunto dal mercato
secondario, che consente di assorbire con variazioni di prezzo non eccessive
ampie oscillazioni della domanda netta di titoli. Il forte aumento dei volumi
registrato nel 1992 sia sul mercato telematico dei depositi interbancari sia
nella compensazione nazionale non ha pregiudicato il regolare funziona-
mento di entrambi (cft. il capitolo: 1/ sistema dei pagamenti).

L' 11 settembre ha iniziato a operare, sullo stesso circuito telematico del
metcato secondatio a pronti, il Mercato italiano dei futures (MIF). L'avvio
¢ stato promettente; il volume di scambi realizzato gia nei primi mesi ¢ para-
gonabile a quello registrato al LIFFE di Londra su contratti analoghi. Il suc-
cesso iniziale crea le condizioni per un'estensione del numero e delle catego-
rie del contratti quotati, che dovrebbero includere, nel prossimo futuro, op-
zioni sui titoli di Stato e futures sull 'interbancatio.
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Le operazioni della Banca centrale e la regolazione della base monetaria
nel 1992

[ risultati complessivi. — Le tensioni sui mercati dei cambi e dei titoli
pubblici si sono riflesse in misura significativa sulla composizione della ba-
se monetaria per canali di creazione.

I1 canale dell'estero, calcolato al netto delle operazioni pronti contro
termine in valuta, ha assorbito base monetaria per 61.800 miliardi, di cui
44.900 miliardi nel solo terzo trimestre (tav. D3). Come nei due anni prece-
dent, il finanziamento in base monetaria del Tesoro ¢ stato negativo, per
2.700 miliardi, pur in presenza di un fabbisogno pubblico (163.100 miliardi)
di oltre 30.000 miliardi supetiore all'obiettivo programmatico fissato nella
legee finanziaria per il 1992. Le favorevoli condizioni del mercato det titoli
di Stato fino a maggio e il ricorso piu intenso alle emissioni a breve termine
e indicizzate nella seconda parte dell'anno hanno reso possibile collocare ti-
toli di Stato per un importo netto ingente, pari a 147.500 miliardi. Le altre
forme di copertura non monetaria, costituite soprattutto da raccolta postale,
sono ammontate a 18.300 miliardi. Da luglio, in presenza di un calo della do-
manda di titoli, il ricorso del Tesoro al conto corrente di tesoretia ¢ stato ele-
vato, pati a poco piu di 21.000 miliardi.

In marzo il Ministro del tesoro ha sottoposto al Parlamento un disegno di legge che
riforma il conto corrente di tesoreria e attribuisce alla Banca d'Italia il potere di fissare gli
obblighi di riserva. La proposta riprende le linee fondamentali di quella contenuta in un
analogo disegno presentato al Parlamento all'inizio del 1992 (cfr. il capitolo: La politica
monetaria nella Relazione sul 1991). Il trasferimento alla Banca d'Italia del potere di disci-
plinare la riserva obbligatoria, ora attribuito al CICR, é frutto del processo che ha trasfor-
mato nel tempo questo istituto da forma di tutela del risparmio a strumento della politica
monetaria. Le modifiche adeguano l'assetto istituzionale italiano a quello delineato nel
Trattato sull' Unione europea, ove si vietano il finanziamento monetario del Tesoro e ogni

forma di accesso privilegiato alle istituzioni finanziarie. Esse completano I' evoluzione isti-
tuzionale e operativa che nell'arco di poco piu di un decennio — dal "divorzio" nel 1981
all'attribuzione alla Banca d'ltalia dei poteri in materia di fissazione di tassi ufficiali nel

febbraio del 1992 — ha accresciuto e sancito I' autonomia della Banca centrale nella gestio-
ne della politica monetaria.

Le operazioni pronti contro termine in titoli hanno continuato a essere
lo strumento principale di regolazione della base monetaria; da ottobre esse
sono state affiancate da operazioni pronti contro termine in valuta.

Per il tramite delle operazioni pronti contro termine in titoli sono stati erogati finanzia-
menti lordi per poco meno di 820.000 miliardi, oltre tre volte il valore del 1991. Nello scorso
anno, le operazioni temporanee in titoli hanno creato, al netto dei rimborsi, base monetaria
per 18.300 miliardi, visi sono aggiunti 29.200 miliardi immessi con le operazioni in valuta.



BASE MONETARIA (1)

(variazioni in miliardi di lire)

Tav. D3

1992
1993
Voci 1990 (2) 1991 Trimestri b trim.
Anng [t<))
! i " %
Estero ..................... 15.458| -8.674| -32.591 -731| -13.370] —-44.892 26.402 974
di cui: pronti c/termine valuta — — 29.249 — —] —1  29.249 -537
Tesoro..................... -1.384| -9.458 -2.696| -5.491| -17.372| 26.258| -6.092 2.110
Fabbisogno ............... 145.208] 152.344; 163.134] 41.160| 31.573] 37.442 52.960| 50.057
Mercato primario ........... —-114.648| —137.532| —147.515] -45.608| -50.172] -10.711{ —41.024| -43.817
BOT ..ot -39.335] -21.685| -50.266| -3.582| -11.856| -9.025| -25.802| -9.994
CCT o -59.193| -13.684] -60.632| -18.031 -23.460{ -8.726| -10.415{ -6.269
BTP ... 9.013| -85.410| -37.094| -19.425| -10.419 1.783] —9.034| -33.044
Altrititoli ................. -25.133| -16.753 477| 4570} -4.437 5.256 4.227 5.490
di cui: per consolidamenti 4.581 — — — — — — —
Altre forme di copertura (4) .. | —31.944| -24.270| -18.316| -1.043 1.228 —473| -18.028] —4.129
Mercato aperto (5) . ......... 2,392 27.173 42.781 7.896| 21.853 7.555 5.478| -26.640
dicui: operazioni tempora-

NBE .....cc.ovun. 2.299 17.499 18.306 7.085 15.832) —2.705| -1.906| -26.534
Rifinanziamento ............ 1.260 2.664 122 -6.585 11.429, 12.464| -17.187] —6.908
Altrisettori (6) ............. -4.027 -583 858, -3.609 3.621| -2.662 3.507 -803

Totale (6) 13.700 11.121 8.473) -8.519 6.161| -1.276 12.108| -31.366

Circolante ................. 1.805 6.906 9.263| -4.025 1.350 4.756 7.181| -3.634
Riserve bancarie (6) ........ 11.895 4.215 -789| —4.495 4.811| -6.032 4.927| -27.733
Depositipresso B.l. ........ 10.745 3.645 13| -2.237 4.789] -5.820 3.382| -27.016
di cui: riserva obbligatoria (7) 13.026 3.424 1.012 -119 2549 -6.281 4.863; —-28.631
Altrevoci (8) .............. 1.150 570 -902| -2.258 23 -212 1.545 -716

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all'arrotondamento della cifra decimale. — (2) | dati risentono dell'espansione anomala della base monetaria verificatasi
aseguito degli scioperi bancari di fine 1989. - (3) Dati provvisori. — (4) Raccolta postale, debiti esteri, impieghi bancari e di ICS a favore delle aziende autonome, depositi
degli istituti di previdenza presso il Tesoro, depositi cauzionali presso la cassa DD.PP. — (5) Esciude le operazioni effettuate a fronte delle anticipazioni ex DM 27.9.1974.
- (6) La serie & stata depurata della crescita delie disponibilita delle aziende di credito presso la Banca d'ltalia da imputarsi alle procedure di contabilizzazione delia
liquidazione mensile di borsa. - (7) Dal mese di ottobre del 1990, obbligo medio di riserva nel periodo di mantenimento; fino a maggio 1991, include 1a riserva obbligato-
ria sulla raccoita netta in valuta. — (8) Cassa contante e margine disponibile sulle anticipazioni ordinarie.
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La nuova operazione pronti contro termine agevola il controllo monetario, consenten-
do una maggiore diversificazione degli strumenti stanziabili in operazioni con la Banca cen-
trale. Nell'operazione in questione, l'acquisto di valuta a pronti da parte della Banca cen-
trale con patto di vendita a termine avviene a un prezzo fissato attraverso un' asta competiti-
va. Non comportando rischi valutari per le controparti, l'operazione in linea di principio
non ha effetti sul tasso di cambio. Essa determina un incremento, in via temporanea, delle
riserve ufficiali e, cetetis paribus, un aumento delle passivita sull' estero delle aziende di cre-
dito. La partecipazione alle aste é stata molto ampia, segnatamente da parte delle filiali di
banche estere. Nel periodo ottobre 1992-aprile 1993 sono state effettuate 40 operazioni, so-
no stati trattati, al lordo dei rimborsi, 110.500 milioni di dollari e 41.000 milioni di marchi;
la consistenza in essere, valutata ai cambi correnti, ha raggiunto il valore massimo di 33.700
miliardi di lire alla fine di marzo dell'anno in corso, e si é successivamente stabilizzata at-
torno ai 32.000 miliardi.

La Banca d'Italia ha limitato gli interventi sul mercato primatio dei tito-
li di Stato anche nelle fasi in cui piu intensa ¢ stata la flessione della doman-
da; nell'anno 1 rimborsi netti di titoli sono stati pari a 9.900 miliardi. L'azione
di contenimento delle forti oscillazioni dei corsi dei titoli pubblici ha com-
portato acquisti netti in via definitiva sul mercato secondario, pari comples-
sivamente a 24.500 miliardi. Il portafoglio della Banca centrale in titoli pub-
blici ¢ pertanto cresciuto, al netto delle operazioni temporanee, di 14.600 mi-
liardi; I'aumento ha riguardato per 21.200 miliardi i BTP.

Ampio uso ¢ stato fatto del rifinanziamento alle aziende di credito: nel
quadrimestre giugno-settembre, attraverso le anticipazioni a scadenza fissa
la Banca d'Ttalia ha concesso il 40 per cento circa del totale dei finanziamenti
lordi al sistema bancario; nello stesso periodo la consistenza media di queste
operazioni ¢ stata di 13.300 miliardi. Nelle fasi in cui il tasso sulle anticipa-
zioni € stato inferiore ai rendimenti a breve termine sul mercato interbanca-
rio, la Banca ha assicurato il controllo della base monetaria attraverso il ra-
zionamento dell'offerta.

In dicembre, per rendere piu flessibile I' utilizzo delle anticipazioni a scadenza fissa,
si e ampliata la durata massima delle operazioni da 22 a 32 giorni ed é stata introdotta la
possibilita di rinnovo totale o parziale delle operazioni. Con il fine di rafforzare il controllo
dell’ offerta di base monetaria in situazioni di forti tensioni sui tassi d' interesse, é stata an-
che fissata una tariffa, pari a quella applicata per i giro fondi cartacei, che si somma al costo
delle anticipazioni concesse nella fase di chiusura delle stanze di compensazione (cfr.
il Bollettino Economico n. 20, p. 54).

Nel corso del 1992 I'indebitamento temporaneo del sistema bancario
nei confronti dell'Istituto ha toccato il valore massimo di 71.600 miliardi
nella media di dicembre (fig. D1). Dalla meta di febbraio dell'anno in corso
la tendenza si ¢ invertita: a fronte di una posizione in valuta stazionaria sui
livelli della fine del 1992 (31.700 miliardi), la consistenza delle operazioni
in titoli ¢ diminuita, fino a toccare un minimo di 5.600 miliardi nella terza



decade di aprile. L'andamento ¢ da potre in relazione alla riduzione del coef-

ficiente di riserva obbligatoria dell'inizio di febbraio, che ha consentito un
rimborso di fondi stimabile in circa 35.000 miliardi (cfr. il Bollettino Econo-
mico n. 20, pp. 56-57).

Gli "altri settori" hanno creato base monetaria per 900 miliardi, inver-
tendo la tendenza di questo canale ad assorbire liquidita. Il risultato riflette
principalmente il calo degli interessi percepiti sulle attivita nette sull'estero
della Banca centrale, nonché gli interessi erogati sui prestiti contratti
nell'ambito delle facilitazioni di credito a breve dello SME.

Calcolata su dati di fine periodo, la base monetaria ¢ cresciuta di 8.500
miliardi. L'espansione del circolante ¢ stata di 9.300 miliardi; nonostante il
rallentamento dell'attivita economica, essa ¢ superiore di 2.400 miliardi a
quella dell'anno precedente.

Fig. D1

La tendenza all' aumento del rapporto tra il circolante e il PIL, in atto dalla fine degli
anni ottanta, si é rafforzata: dopo aver toccato un valore minimo del 4,6 per cento nel 1989,
la quota si é portata al 5 per cento nello scorso anno, in linea con i valori dell' inizio degli
anni ottanta. Al fenomeno puo avere contribuito la diffusione dei prelevamenti automatici
mediante ATM, che hanno consentito un aumento dei pagamenti effettuati mediante contan-
te anziché assegni bancari (cfr. il capitolo: 1l sistema dei pagamenti). Nel bimestre settem-
bre-ottobre, a questo andamento di fondo si ¢ sommata la domanda di circolante legata ai
fattori di incertezza gia richiamati.
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L'aumento della domanda di circolante ha interessato soprattutto il Centro e il Sud,;
al Nord I' andamento é risultato invece in linea con il profilo osservato negli anni precedenti.
A cio possono avere concorso il pii ampio spettro di strumenti finanziari alternativi ai depo-
siti a cui fanno ricorso gli investitori al Nord e la maggiore facilita nel trasferire all'estero
i biglietti di banca, riaffluiti successivamente per il canale interbancario alle filiali di confi-
ne della Banca d'Italia. Nei mesi piu recenti la crescita del circolante si é riportata in linea
con la tendenza osservata fino ad agosto, I’ eccesso di circolante nei mesi di settembre e otto-
bre non é stato tuttavia assorbito.

L'espansione delle riserve bancarie ¢ risultata molto contenuta (4,2 per
cento, contro 1' 8,9 dell' anno precedente). 11 rallentamento della componente
obbligatoria ¢ da ricollegare a quello, gia ricordato, della raccolta bancaria.
Le riserve libere si sono contratte fortemente nei mesi estivi, nei quali lo
scarto apertosi tra i tassi interbancari e il tasso di sconto ha indotto le banche
ad assottigliare i margini disponibili sui conti di anticipazione ordinaria;
questi ultimi si sono nuovamente ampliati verso la fine dell'anno, in presen-
za di condizioni monetarie piu distese.

Gli andamenti nel corso dell'anno. — Nel periodo gennaio-maggio i rendimenti del
mercato monetario si sono mossi nella fascia compresa tra il tasso di sconto e quello sulle
anticipazioni a scadenza fissa, pari dal dicembre del 1991 al 12,0 e al 12,5 per cento, rispet-
tivamente. La forte espansione del fabbisogno del Tesoro, superiore di 15.200 miliardi a
quello del corrispondente periodo dei 1991, ha reso necessario aumentare l'offerta di titoli;
ne e seguito un rialzo dei rendimenti. Il tasso medio netto d'aggiudicazione dei BOT, pari
al 10,5 per cento in media in gennaio, é stato dell' 11,5 per cento alla fine di aprile. La cresci-
ta della moneta M2 é risultata, in questa fase, elevata: calcolata sulla base di dati medi tri-
mestrali, I' espansione dell’ aggregato nei primi cinque mesi é stata dell' 8,2 per cento in ra-
gione annua, 1,2 punti percentuali al di sopra del limite superiore della fascia-obiettivo (5-7
per cento).

L'indebolimento del cambio, iniziato gia dalla seconda settimana di maggio con il de-
prezzamento del dollaro nei confronti del marco, si é accentuato dopo il referendum danese
del 2 giugno e si é protratto fino alla seconda decade di luglio (fig. D2). All' instabilita valu-
taria si é accompagnata una flessione dei corsi sul mercato secondario dei titoli di Stato.
La Banca d'Italia ha agito su piu fronti: su quello valutario, accompagnando la flessione
del cambio con gli interventi; su quello monetario, graduando l'offerta di operazioni pronti
contro termine, razionando la concessione di anticipazioni a scadenza fissa e aggiustando
verso l'alto i tassi d' interesse ufficiali. Nel periodo giugno-luglio il tasso di sconto e quello
sulle anticipazioni a scadenza fissa sono stati innalzati in tre occasioni, rispettivamente di
1,75 e 2,75 punti, fino al 13,75 e 15,25 per cento (fig. D3). Il tasso d' interesse sulle operazio-
ni pronti contro termine in titoli é aumentato dal 12,4 per cento della fine di maggio al 17,6
per cento del 22 luglio; il tasso overnight e quello sui depositi interbancari a tre mesi hanno
toccato, in questa data, il 18,7 e il 17,3 per cento, segnando un aumento di 6,2 e 4,8 punti
rispettivamente. Il differenziale d' interesse interbancario a tre mesi con il marco tedesco é
salito a 7,6 punti percentuali da 2,8 punti alla fine di maggio. Sul mercato primario dei titoli
di Stato la domanda si ¢ ridotta; all'asta di fine luglio il tasso medio netto sui BOT é salito
al 13,2 per cento, in rialzo di circa 1,8 punti rispetto all' asta della fine di maggio, sulla sca-
denza annuale le richieste sono risultate inferiori all'offerta. Nel bimestre giugno-luglio la
Banca centrale ha effettuato sul mercato secondario acquisti netti definitivi di titoli di Stato
a lungo termine per quasi 9.000 miliardi; all' emissione l'Istituto e intervenuto acquistando
BOT per un ammontare lordo pari a 2.000 miliardi.



Fig. D2
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(1) Medie settimanali di dati giornalieri. — (2) Differenza tra il tasso interbancario a tre mesi e il corrispondente tasso estero. — (3) Per il dollaro
statunitense: tasso sui buoni del Tesaro a tre mesi. — (4) Cambio effettivo nominale nei confronti delle valute dei quattordici principali
partnerscommerciali (1987=100). — (5) Deviazioni percentuali da! punto centrale della banda (si veda, in Appendice, la sezione Note meto-
dologiche). - (6) Tassa di variazione rispetto al valore delia prima settimana del gennaio del 1991. — (7) Sospensione degli interventi obbli-
gatori della Banca d'ltalia sul mercato dei cambi (17.9.1992).

Attorno alla fine di luglio le tensioni valutarie si sono attenuate; a cio hanno contribui-
to, oltre al rafforzamento del dollaro, la messa a punto della manovra correttiva di bilancio
per il 1992 (11 luglio), la presentazione delle leggi delega per il riordino dell’Amministra-
zione pubblica e, alla fine del mese, l'accordo sul costo del lavoro. All'inizio di agosto la
Banca d'Italia ha ridotto di mezzo punto il tasso di sconto, al 13,25 per cento; i tassi sulle
operazioni pronti contro termine sono scesi al 14,8 per cento alla fine della seconda decade
di agosto, e i tassi interbancari sulle diverse scadenze si sono collocati attorno al 15,6 per
cento. All' asta di meta mese il tasso medio netto di aggiudicazione dei BOT ¢ diminuito al

12,6 per cento.
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All" avvicinarsi del referendum francese per la ratifica del Trattato di Maastricht sono
riprese, alla fine di agosto, le tensioni valutarie; la lira ¢ scesa al limite inferiore della banda
di fluttuazione dello SME, in opposizione con il marco tedesco. Per mantenerla nei margini
consentiti, la Banca d'Italia é intervenuta sul mercato dei cambi, attivando le linee di credito
previste dagli Accordi europei di cambio. L'instabilita si e trasmessa al mercato dei titoli:
nell'asta dei BOT di fine mese i titoli non collocati sono ammontati a oltre 3.000 miliardi.
11 4 settembre l'Istituto ha aumentato il tasso di sconto dal 13,25 al 15 per cento, e quello
sulle anticipazioni a scadenza fissa dal 14,75 al 16,5 per cento. Sul mercato monetario inter-
no, i tassi d'aggiudicazione sulle operazioni pronti contro termine sono saliti, nella prima
decade di settembre, oltre il 20 per cento; I'l 1 settembre il tasso overnight si € posizionato
al 31,2 per cento, quello interbancario a tre mesi al 22 per cento. La pressione valutaria non
si e arrestata dopo il riallineamento del 14 settembre, in cui, su iniziativa delle autorita ita-
liane e tedesche, la parita della lira é stata svalutata del 7 per cento, il 17 settembre l'ltalia
ha sospeso gli interventi sul mercato dei cambi. In settembre é proseguito il rallentamento
della moneta M2, portatasi nel mese precedente all' interno della fascia-obiettivo; calcolata
con riferimento alla consistenza media nei tre mesi che terminano in settembre, M2 é cre-
sciuta del 5,6 per cento, su base annua e al netto della sta gionalita, rispetto all' ultimo trime-
stre del 1991.

Fig. D3
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(1) Medie settimanali di dati giornalieri, a eccezione dei rendimenti dei BOT (dati quindicinali). — (2) Dati di fine settimana. — (3) Media dei
tassi marginali sulle operazioni pronti contro termine effettuate nella settimana. ~ {4) Media settimanale delle quotazioni denaro-letiera.
- (5) Rendimenti medi d’aggiudicazione alle aste, al lordo della ritenuta fiscale.

All'inizio di ottobre il cambio della lira nei confronti del marco ha toccato punte supe-
riori alle 900 lire. 117 ottobre il rendimento netto dei titoli oltre i nove anni é stato del 13,4
per cento, quasi 6 punti percentuali in piu di quello offerto sui corrispondenti titoli tedeschi.



Con ' obiettivo di avviare una graduale flessione dei rendimenti a breve termine, I' § ottobre

la Banca d'lItalia ha ridotto di mezzo punto, al 16 per cento, il tasso sulle anticipazioni. Con-

dizioni piu distese si sono instaurate anche sul mercato dei titoli di Stato, il rendimento netto

dei titoli a lungo termine si é riportato al di sotto del 13 per cento. L'attenuarsi delle tensioni
sui mercati internazionali, I' andamento favorevole dell'inflazione, l'approvazione da parte

del Parlamento della legge delega hanno consentito alla Banca d'lItalia di ridurre il 23 otto-
bre di 1 punto il saggio di sconto, al 14 per cento. Per evitare una indesiderata accelerazione

del credito, la manovra é stata affiancata dal provvedimento di sorveglianza degli impieghi
in lire erogati dagli intermediari creditizi. Alla fine di ottobre, il tasso overnight si é colloca-
to sul 15,4 per cento; il rendimento sui depositi interbancari a tre mesi é stato del 14,8 per
cento.

1l 12 novembre la Banca d'Italia ha nuovamente ridotto il tasso di sconto di I punto,
al 13 per cento, il provvedimento é stato reso possibile dal rallentamento del credito e della
moneta, in linea con i limiti e gli obiettivi stabiliti dalla Banca d'ltalia, e suggerito anche
dalla debolezza ciclica dell'economia che conteneva l'effetto del deprezzamento del cambio
sull' inflazione. Le condizioni di liquidita piu espansive hanno determinato una marcata ri-
duzione dei tassi interbancari a brevissimo termine: il tasso overnight ¢ sceso alla fine di
novembre al 12,9 per cento. L'incertezza sulle prospettive dell'inflazione e le aspettative
sfavorevoli sul cambio hanno tuttavia ostacolato la flessione dei tassi interbancari a piu lun-
go termine; il rendimento a tre mesi é rimasto stabilmente al di sopra del 14 per cento.
All' inizio di dicembre, il divario tra il tasso a tre mesi e quello overnight ha sfiorato i 2 punti
percentuali. Solo dopo la riduzione del tasso di sconto al 12 per cento, disposta il 22 dicem-
bre, il differenziale tra i rendimenti interbancari si é assottigliato. Alla decisione di ridurre
ulteriormente i tassi ufficiali contribuiva la conclusione dell'iter parlamentare del pro-
gramma di intervento sui conti pubblici. Per effetto del rallentamento dell’ attivita produtti-
va, l' espansione dei finanziamenti al settore non statale si é ulteriormente ridotta nella parte

finale dell'anno; la crescita dell'aggregato nei dodici mesi terminanti a dicembre é stata del
6,9 per cento, oltre 7 punti percentuali in meno rispetto a un anno prima.

Iprimi mesi del 1993 e le prospettive

Un miglioramento delle condizioni dei mercati si ¢ determinato in gen-
naio, anche in seguito all'esito positivo dell'emissione obbligazionaria della
Repubblica in marchi e alla concessione all'ltalia del prestito comunitario.
L'andamento favorevole dell'inflazione reso noto alla fine del mese (4,3 per
cento la crescita del costo della vita nei dodici mesi precedenti, contro 4,8
in dicembre) ha consentito alla Banca d'Italia di instaurare condizioni di li-
quidita piu distese; all' asta di fine mese, il tasso medio netto sui BOT ¢ sceso
al 10,5 per cento, 1,6 punti percentuali in meno rispetto all'asta della fine del
1992. 11 3 febbraio la Banca d'Italia ha ridotto il tasso di sconto dal 12
all'11,5 per cento, in presenza di tassi d'interesse a medio termine in flessio-
ne; pressoché contemporaneamente, la Bundesbank ha abbassato di 0,25 e
0,5 punti i tassi di sconto e Lombard, portandoli all' § e 9 per cento rispettiva-
mente.
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La riduzione, in febbraio, della riserva obbligatoria ha avuto la duplice
finalita di migliorare la capacita concorrenziale del sistema bancario italiano
e di favorire un calo dei tassi bancari attivi. La manovra ¢ stata completata,
alla meta di marzo, riducendo ulteriormente I'obbligo di riserva sui certifica-
ti di deposito con scadenza non inferiore ai diciotto mesi.

Dalla fine di febbraio ¢ iniziato un periodo di pronunciata debolezza
della lira, che si ¢ protratta fino all'inizio di aprile. La quotazione della lira,
che rispetto al marco ha toccato punte di oltre 1.000 lire, ha risentito dell'in-
stabilita del quadro politico. Alla fine di marzo, il differenziale d'interesse
a tre mesi con il marco tedesco sul mercato interbancario ¢ stato di 4 punti
percentuali, circa 1 punto oltre il valore di un mese prima; il tasso medio net-
to sui BOT ¢ aumentato al 10,9 per cento (10,5 per cento nell' asta di un mese
prima). Anche i rendimenti netti sui BIP con scadenza supetiore ai nove an-
ni sono saliti, toccando alla fine del mese I'11,7 per cento, in aumento di 2
decimi rispetto a un mese prima.

In aprile la riduzione dei tassi d'interesse in Europa e il clima piu favore-
vole delle aspettative hanno determinato un forte rialzo della lira, la cui quo-
tazione nei confronti del marco ¢ arrivata, alla fine del mese, a 937 lire. 11 22
aprile la Banca d'Italia ha ridotto di mezzo punto percentuale, all' I 1 per cen-
to, il tasso ufficiale di sconto; il ribasso ¢ stato di importo analogo a quello
disposto dalla Bundesbank per il tasso Lombard. 11 rendimento sui depositi
interbancari a tre mesi ¢ sceso, nel mese, di quasi 1 punto percentuale,
all' 11,1 per cento. Sul mercato dei titoli di Stato la domanda ¢ stata elevata,
all'asta dei BOT di meta maggio i rendimenti netti sono scesi di due decimi,
al 10,4 per cento.

Nel trimestre terminante ad aprile, la moneta ¢ cresciuta rispetto al-
l'analogo periodo del 1992 del 6,3 per cento. Dall'inizio dell'anno 'espan-
sione ¢ stata dell'8,8 per cento, contro una fascia-obiettivo del 5-7 per cento
(fig. D4). L'andamento dell'aggregato ha risentito anche del minore ricorso
delle aziende di credito alla raccolta con pronti contro termine, resa piu ti-
schiosa dalle oscillazioni nei corsi dei titoli. Oltre che nella decelerazione di
questa forma di provvista, la ripresa dei depositi, in una fase di pronunciato
rallentamento della domanda di credito, ha trovato contropartita in una ridu-
zione delle passivita sull'estero delle aziende di credito. In aprile i finanzia-
mentl interni al settore non statale sono cresciuti del 4,4 per cento rispetto
a un anno prima, un tasso di crescita vicino ai valori minimi degli ultimi venti
anni. L' aggregato ha continuato a risentire degli elevati tassi d' interesse e del
rallentamento dell'attivita produttiva. Il provvedimento di sorveglianza, ap-
plicato da febbraio alle sole aziende di credito, non dovrebbe avere influen-
zato in misura significativa questi andamenti, dati gli ampi margini con i
quali il vincolo ¢ stato rispettato.



In maggio ¢ proseguito 1' apprezzamento del cambio, che ha risentito so-
lo marginalmente del nuovo declassamento del debito estero dell'Ttalia da
parte di una agenzia di rating e delle tensioni nello SME, sfociate il 13 mag-
gio nella svalutazione della peseta e dell'escudo portoghese. La tendenza al-
la riduzione dei tassi d'interesse si € rafforzata; la domanda di titoli di Stato
¢ stata vivace, sia all'emissione sia sul mercato secondario. All'asta di meta
mese dei BTP triennali il rendimento netto d'aggiudicazione ¢ sceso al di
sotto del 10 per cento.

Fig. D4
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(1) Medie relative al trimestre che finisce con il mese di riferimento; dati destagionalizzati.

I1 20 maggio la Banca d'Italia ha ribassato di 0,5 punti il tasso di sconto,
al 10,5 per cento. La manovra, che si ricollega a decisioni analoghe prese in
altri paesi europei, ha fatto seguito al movimento al ribasso verificatosi in
tutta la struttura dei tassi d'interesse interni.

Obiettivo della politica monetaria rimane il controllo dell'inflazione, in
particolare attraverso il rispetto della crescita monetaria programmata.
Quest'ultima, stabilita con riferimento all'aggregato M2 nella fascia com-
presa trail 5 e il 7 per cento, ¢ stata fissata in coerenza con il quadro macro-
economico approvato dal CIPE nel settembre del 1992, che fissava in
150.000 miliardi il disavanzo dei conti pubblici e indicava nel 4,5 per cento
l'inflazione programmata nella media del 1993. Difficolta nel raggiungi-
mento dell'obiettivo potrebbero emergere qualora si manifestasse nuova-
mente una preferenza del pubblico per la diversificazione delle attivita fi-
nanziarie e si rafforzasse il comportamento delle banche volto a ricostituire
il portafoglio di titoli di Stato e a ridurre I'indebitamento con I'estero attra-
verso l'ampliamento della raccolta sull'interno. Impulsi alla crescita della
moneta potrebbero derivare anche dal riafflusso di capitali dall'estero e dal
crescente interesse degli investitori nei confronti dei certificati di deposito.
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LE AZIENDE DI CREDITO

La debolezza del ciclo economico e 'aumento dei tassi bancari attivi,
in termini nominali e reali (fig. D5), conseguente all'azione di restrizione
monetaria a difesa del cambio hanno determinato, nel corso del 1992, un for-
te rallentamento della domanda di prestiti. Al tempo stesso, contraendo
l'espansione del credito, le banche hanno mirato a riequilibrare 1 bilanci in
favore della componente in titoli, che si era fortemente ridotta nel corso degli
ultimi anni per effetto della crescita degli impieghi, proseguendo un indiriz-
z0 gia intrapreso nell'ultima parte del 1991. Le aziende di credito sono state
condizionate dalla contenuta dinamica e dall'accresciuta incertezza nella
raccolta, dalle forti turbolenze sui mercati finanziari e dal declassamento dei
debitori italiani sui mercati internazionali. L.e banche hanno avviato una re-
pentina, intensa riduzione della dipendenza dalla provvista estera.

Tav. D4
DEPOSITI, CREDITI E PASSIVITA NETTE SULL'ESTERO
DELLE AZIENDE DI CREDITO
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
1991 1992 1993
Voci 1989 | 1990 Mar.
Mar. | Giu. | Set. | Dic. | Mar. | Giu. | Set. | Dic. 7
Depositi (1)
Fineperiodo ............. 8,0{11,2} 86} 9,1} 79! 91| 9,2 91| 6,0| 3,6 57
Medio mensile (2) ......... 8,0{ 92 86| 88| 62 85| 731 92, 44; 30 55
Depositi in c/c (1)
Fine periodo ......... 79|14 76| 87| 81116 11,0 9,9| 46| -1,0 0,4
Medio mensile (2) ..... 7,3| 88| 75| 7,9| 50{10,2| 79| 99| 26| -23 0,6

Passivita nette sull’'estero (3) | 22,1| 6,8|-5,1|33,5(63,1}|47,9|105,5/ 78,6 | 40,7 | 30,3 [-19,3

Titoli(4)................... -2,01-3,9/-0,3| 6,4/12,2|27,1| 48,0/60,2/49,5| 25,2| 154

di cui: Titolidi Stato (4) .... |-0,3,-0,6] 4,7)17,2(238|40,7{ 74,8/ 822|64,1) 324| 224
Impieghi (5) ............... 21,7{17,4|15,1|159|17,8(14,9| 17,8/ 154 13,4 v 8,2 5,6
Per memoria:

Impieghi complessivi (5)(6) |23,1]19,9]19,2{16,7|15,9|133| 13,7{13,0|12,2] 83| 52

(1) 1 dati del dicembre 1989 sono corretti per gli effetti degli scioperi bancari. — (2) Fino ad agosto del 1990, i dati sono il risultato di una
stima eseguita sulla base delle medie centrate mensili delle segnalazioni decadali (si veda, in Appendice, la sezione Note metodologi-
che); successivamente sono tratti dalla “matrice dej conti”. — (3) La componente in valuta & af netto degli aggiustamenti di cambio. — (4)
Valori depurati dalleffetto del consolidamento degli impieghi bancari, dalle operazioni temporanee con la Banca d'ltalia e con la clientela
ordinaria e da quelle ex DM 27.9.74. — (5) | valori includono gli impieghi consolidati in titoli; la componente in valuta & al netto degli aggiu-
stamenti di cambio. — (6) Impieghi dalfinterno e dalle filiali estete. — (7) Dati provvisori.




Fig. D5
TASSI DI INTERESSE E DIFFERENZIALI DI TASSO

(valori percentuali)
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(1) Tassi d'interesse rilevati dalla Centrale dei rischi; | datl relativi al primo trimestre del 1993 sono stimati. — (2) Tasso massimo applicato
ai depositi liberi in lire di enti creditizi residenti con saldi superiori a un miliardo. Il tasso & ottenuto come media centrata di dati decadali.
~ (3) Tassi al netto della ritenuta fiscale. Il rendimento dei BOT & la media ponderata dei tassi di aggiudicazione alle aste dei buoni a tre,
a sei e a dodici mesi. - (4) Tasso d'inferesse medio dei prestiti in lire deflazionato con le variazioni percentuali dei prezzi alla produzione
di beni e servizi; si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.

Dopo un quadriennio caratterizzato da incrementi elevati, gli impieghi
bancari sono tornati a crescere in linea col prodotto nazionale. La brusca de-
celerazione si ¢ avviata nella seconda meta dell'anno ed ¢ proseguita nei pri-
mi mesi del 1993 (tav. D4). La sollecitazione delle Autorita monetarie, alla
fine di ottobre, a contenere 'espansione degli impieghi in lire entro un profi-
lo di crescita definito ¢ stata accolta agevolmente dal sistema bancario. Ri-
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spetto alla precedente fase recessiva, all'inizio degli anni ottanta, il rallenta-
mento ¢ stato piu intenso; tuttavia, nonostante il contenimento del credito ac-
cordato dalle banche, non si sono osservati i fenomeni di accentuata restti-
zione creditizia (credit crunch) registrati in altri paesi industriali in seguito
alla deflazione dei valori mobiliari e immobiliati.

Sulle prospettive della raccolta hanno gravato incertezze delineatesi, in
luglio, con l'annuncio dell'imposta straordinaria sui depositi e acuitesi suc-
cessivamente, fino ai primi giorni di ottobre. La riduzione dei conti correnti
e dei depositi a risparmio (tav. D4 e tav. aD12) ha trovato parziale compensa-
zione nell'accresciuto ricorso ai certificati di deposito: per 1 depositi com-
plessivi I'aumento nel corso dell'anno ha toccato il minimo storico del 3,0
per cento. Nella media del 1992,1a consistenza dei conti correnti in rapporto
al prodotto ¢ peraltro rimasta stabile, mentre ha continuato a calare la quota
dei depositi totali sul complesso delle attivita finanziarie (fig. DO0).

Tra giugno e settembre il tasso medio sui prestiti in lire ¢ cresciuto di

4,3 punti, poco piu del tasso sulle anticipazioni a scadenza fissa (fig. D5);

I' adeguamento alle successive riduzioni dei tassi ufficiali ¢ stato lento, anche
se in linea con analoghe esperienze precedenti, quale quella della primavera
del 1986. Oltre alle incertezze nella raccolta, ha contribuito a determinare
questo comportamento delle banche la percezione dell'elevato rischio di

perdite sui titoli, alimentata dalla caduta e dalla volatilita dei corsi. Infine,
il peggioramento del ciclo ha prodotto un incremento dei prestiti in sofferen-
za, investendo anche categorie di debitori precedentemente non interessate

da tali fenomeni. Particolare criticita hanno assunto le posizioni di alcuni
operatori di proprieta pubblica. Le banche hanno rivisto il merito di credito
della clientela, operando modifiche agli affidamenti accordati e alla diffe-
renziazione dei tassi d'interesse per classi di debitori.

In una fase segnata da forti oscillazioni e cadute dei corsi dei titoli di
Stato, le aziende di credito hanno ampliato il portafoglio titoli. Nel 1992 si
¢ accresciuto ancora l'indebitamento nei confronti della Banca d'Italia con
operazioni temporanee in titoli. Le banche hanno favorito l'investimento
della clientela in titoli di Stato mediante le cessioni temporanee, cresciute
anche dopo l'introduzione, in settembre, della ritenuta fiscale, e rallentate
solo nei primi mesi del 1993. Le tensioni nella liquidita e le ampie oscillazio-
ni dei tassi d'interesse non hanno pregiudicato il funzionamento del mercato
interbancario: sul circuito telematico, pur allargandosi lo scarto lettera-de-
naro, sono aumentati gli scambi.

Nell'ambito dell'intermediazione internazionale le banche, piu che in
passato, oltre a soddisfare le esigenze di finanziamento in valuta delle impre-
se residenti, hanno operato autonome scelte di portafoglio. Fino a giugno,
in presenza di uno sbilancio ancora sensibile nell'intermediazione interna tra



raccolta e impieghi, le banche italiane hanno fortemente ampliato il ricorso
alla provvista estera, proseguendo una tendenza di medio periodo rafforzata-
si dalla meta dei 1991, quando fu azzerata la riserva obbligatoria sulla raccol-
ta in valuta all'estero (tav. D4). Per il tramite di questa fonte, oltre all' aumen-
to dei prestiti in valuta a residenti, le banche hanno alimentato operazioni di
trasformazione valutaria, generalmente coperte dal rischio di cambio; da set-
tembre, quando la lira ha abbandonato la parita nello SME, hanno effettuato
ingenti timborsi di passivita in valuta sull'estero (cft. il capitolo: I movimenti
di capitale e il cambio della lira; cfr. anche il Bollettino Economico, n. 20,

pp. 10*-16*).

Fig. D6
INDICI DELL'INTERMEDIAZIONE BANCARIA (1)
(valori percentuali)
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(1) ' rapporti sul PIL sono calcolati su dati medi annui; | restanti rapporti sono calcolati tra le consistenze medie dei dodici mesi terminanti
nel trimestre di riferimento. — (2) Depositi del settore non statale in rapporto alle attivita finanziarie sull'interno del settore non statale al
netto delle azioni. — (3) Il numeratore, oltre ai depositi del settore non statale, comprende i titoli di proprieta dello stesso settore depositati
presso le banche, a custodia o in amministrazione. Si veda in Appendice, la sezione Note metodologiche.

La forma e i tempi dell'internazionalizzazione delle banche italiane non
hanno sinora permesso loro di instaurare stabili rapporti diretti con la cliente-
la ordinaria estera; la dipendenza dalla raccolta interbancaria, particolar-
mente nel segmento all'ingrosso e con istituzioni non controllate né collega-
te, accentua 'instabilita della provvista e riduce i margini di reddito. Nel cot-
so della crisi del cambio e in seguito al declassamento dei debitori italiani,
si sono osservati una riduzione, pur temporanea, nel numero delle contropar-
ti bancarie estere e un ampliamento di quasi mezzo punto percentuale del
premio corrisposto su quella raccolta.

In rapporto ai fondi intermediati, ' aumento del margine d'interesse non
¢ valso a compensare la contrazione dei ricavi sulla negoziazione di titoli e
sui servizi. I1 limitato rallentamento del costo per dipendente si ¢ accompa-
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gnato a una minore espansione del personale. Cio ha reso possibile una lieve
decelerazione dei costi operativi che ha contenuto la flessione del risultato
di gestione in rapporto ai volumi intermediati. L'analisi dei risultati econo-
mici in tempi di accresciuti rischi d'interesse e di credito deve tuttavia tener
conto degli accantonamenti necessari a fronte delle previste svalutazioni
dell'attivo; questo aspetto viene trascurato se si limita I'analisi alla dinamica
del valore aggiunto o del risultato di gestione. In effetti, i profitti bancari uni-
tari del 1992, al lordo delle imposte, si sono sensibilmente contratti rispetto
a quelli degli anni precedenti, subendo, al pari degli altri settori produttivi,
gli effetti del peggioramento ciclico.

Nei primi mesi dell'anno in corso il perdurare della recessione ha dato
luogo a un ulteriore rallentamento dei prestiti, sebbene i tassi d'interesse si
siano riportati su livelli di poco superiori a quelli precedenti la crisi valutaria.
Da febbraio, la diminuzione dei tassi, coerente con quella dei saggi ufficiali,
¢ stata accelerata dalla revisione del regime della riserva obbligatoria. Se in-
teramente tradotta in sgravi per i debitori, la riduzione dell'onere si sarebbe
in media commisurata a circa quattro decimi di punto del tasso medio sugli
impieghi in lire. L'intervento sulla riserva ¢ volto ad attenuare un fattore di
svantaggio delle banche italiane nella competizione con gli altri intermediari
europei e, al tempo stesso, a differenziare in modo piu netto l'onere, in rela-
zione inversa al vincolo temporale della raccolta. L'onere medio si colloca
oggi sui valori piu contenuti dalla meta degli anni settanta. Ritardi nella di-
scesa dei tassi passivi hanno favorito un'accelerazione della raccolta. La de-
bolezza degli impieghi e la ripresa della raccolta si sono associate a ultetiori
rimborsi di passivita nette sull'estero.

Alla fine del 1992, col recepimento della seconda direttiva comunitaria
di coordinamento bancario, si ¢ profondamente modificato I'ordinamento in
materia creditizia (cfr. il capitolo: La Vigilanza sugli enti creditizi). E venuto
meno il criterio della specializzazione temporale: tutti gli enti creditizi po-
tranno operare con gli stessi strumenti attivi e passivi. Sono inoltre cadute
alcune delle tradizionali distinzioni per categorie giuridiche delle aziende di
credito previste dalla legge bancaria.

Da quest' anno le vecchie classificazioni non vengono piti riportate, se non in via occa-
sionale, nelle pubblicazioni dell'lstituto. Nondimeno, al fine di evitare un impoverimento
della documentazione, oltre alle categorie tuttora previste dalla legge (banche popolari;
casse di credito cooperativo; istituti centrali di categoria) si riporteranno alcune classifica-
zioni volte a raggruppare intermediari omogenei per caratteristiche operative. E questo il
caso delle filiali italiane di banche estere e del gruppo delle banche private; queste ultime
vengono approssimate dalla categoria delle ex-banche di credito ordinario. Inoltre, in pre-
visione dell’ effetto che la revisione della normativa esercitera sugli enti, si é ritenuto neces-
sario rinviare il ricalcolo dei gruppi dimensionali delle aziende di credito.



Gli impieghi

Gli impieghi bancari erogati a residenti sono aumentati nel 1992, al net-
to degli aggiustamenti di cambio, di 46.900 miliardi (8,2 per cento); quelli
sull'interno concessi da filiali italiane all'estero si sono incrementati di.
2.800 miliardi (10,8 per cento; tav. D5). La crescita dell'indebitamento dei
residenti verso il sistema bancario ¢ stata dell'8,3 per cento, inferiore di 5
punti percentuali rispetto a quella del 1991. La forte decelerazione, avviatasi
nella seconda parte dell'anno in connessione con l'inasprirsi della fase cicli-
ca, si ¢ protratta ai primi mesi del 1993: a marzo il tasso di crescita sui dodici
mesi dei finanziamenti sull'interno ¢ stato pari al 5,2 per cento (tav. D4).

Tav. D5
IMPIEGHI BANCARI COMPLESSIVI SULL'INTERNO (1)
TOTALE
Dallinterno (2) | Da fiiali estere (3) In lire (2) In valuta
Periadi Varia- | Varia- | Varia- | Veria- | Varia- | Varia- | Varia- | Varia- | Varla | Varia-
zioni ziont Zioni zioni Ziont Ziont zioni ziont zionl Zioni
e N <ol B T S R I v~ I B o
1986 ........ 23897 95| 1.165 19,1 25.062 9,7| 18.963 8,3| 6.099 19,8
1987 ........ 23.117; 8,4 1.480) 21,6{ 24.597 8,7/ 18.384 7,5| 6.213 17,7
1088 ........ 53.640| 18,1 904 10,8] 54.544) 17,9; 45213} 17,1} 9.331 22,6
1989 ........ 76191 21,7 7.224 76,3| 83.415; 23,11 69.469| 22,5| 13.946 26,9
1990 ........ 74.178| 17,4 13.922 85,3| 88.100| 19,9} 76.617| 20,3| 11.483 17,5
1991 ... 73.680! 14,9| -3.854| -12,8] 69.826| 13,3} 65.096| 14,5 4.730 6,2
1992 ........ 46.904| 8,2 2.845 10,8| 49.749 8,3| 24.536 4,81 25.213 31,1
1992 - | trim. 1.898| 16,9| 5.314| -24,5| 7.212| 143| -1.082| 14,2| 8.294 15,1
I » 21.397| 96| -1.727 22,4| 19.670( 10,2| 15.372 8,2 4.298 22,4
i » 934| 12,11 1.051 57{ 1.985| 11,8 -5.998( 6,2 7.983 48,1
vV » 22673| —4,8) —1.793 53,3] 20.880| -2,4] 16.242] -7,7| 4.638 25,1
1993 - Itrim.(5) | -13.160] 59| 1.827| -53,8/-11.333 1,4| -6.078| 9,0| -5.255] —24,7

Per memoria: Dalf'interno Da filiali gstere (3) Totale in lire In valuta

Consistenze
adic. 1992 . 637.814 31.982 669.796 539.660 130.136

(1) Le variazioni della componente in valuta degli impieghi bancari sonc al netto degli aggiustamenti di cambio. — (2) Comprendono
gli impieghi consolidatiin titoli. — (3) Impieghi erogati a operatori residenti da filiali estere di banche italiane. — (4) Le variazioni percentuali
sui dodici mesi sono calcolate sui dati di fine periodo; quelle trimestrali sono al netto della componente stagionale e annualizzate. ~
(5) Dati provvisori.

Un forte rallentamento nella dinamica dei prestiti degli intermediari creditizi si regi-

stro anche nel corso della fase discendente del ciclo dei primi anni ottanta, sebbene esso

fosse distribuito su un arco temporale piu lungo rispetto a quello attuale. Tra l'inizio del
1981 e la meta del 1982, il tasso di crescita sui dodici mesi degli impieghi degli intermediari,
banche e ICS, scese dal 17,6 al 10,6 per cento, i massimali all' espansione dei crediti bancari
in lire trovarono parziale compensazione in un vivace andamento del credito speciale. Tra
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il terzo trimestre del 1992 e il primo del 1993 la riduzione é stata dal 12,6 al 5,8 per cento.

Peraltro, a differenza della precedente fase recessiva, la decelerazione recente segue un lun-

go periodo in cui la crescita del credito e stata significativamente superiore a quella del pro-
dotto nominale. Il rapporto tra impieghi sull'interno degli enti creditizi e prodotto nominale
ha continuato a crescere considerevolmente anche nell'ultimo trimestre del 1992, mentre

risulto in diminuzione durante l'intero periodo recessivo del ciclo precedente.

11 rallentamento della domanda di credito ha risentito della flessione del
reddito, della contrazione degli investimenti e dei profitti e del permanere
di aspettative pessimistiche sulla ripresa produttiva. Hanno pero contribuito,
soprattutto nel secondo semestre, anche strategie aziendali improntate a
maggiore cautela nella gestione degli affidamenti. L'aumento sui dodici me-
si del totale del credito accordato ¢ stato pari all' 1,1 per cento, a fronte del
13,1 del 1991; il rapporto medio di utilizzo ¢ cosi salito dal 55,8 al 60,3 per
cento (tav. D6). B inoltre diminuita I'incidenza delle erogazioni di prestiti a
tassi non superiori al prime rate, scesa a fine anno al 16,8 per cento dal 38,6
di maggio, contestualmente alla brusca decelerazione degli impieghi in fa-
vore delle societa finanziarie.

Tra giugno e settembre, il tasso medio sui prestiti in lire ¢ salito di 0,3
punti in pit di quello sull'anticipazione a scadenza fissa, toccando il 18,7 per
cento nella prima decade di ottobre. La dispersione dei tassi medi tra le sin-
gole aziende, misurata dal coefficiente di variazione, ¢ cresciuta di quasi un
terzo; quella dei tassi minimi di circa un quarto. Come in passato, si sono ma-
nifestate vischiosita al ribasso nella successiva fase di discesa dei rendimen-
ti: mentre 1 tassi ufficiali si sono riportati sui livelli di maggio gia dal gennaio
di quest'anno, il tasso medio sugli impieghi non aveva ancora completato
I' aggiustamento in aprile. Le variazioni dei tassi praticati alla clientela pri-
maria hanno avuto ampiezza piu contenuta: nella fase ascendente il tasso mi-
nimo ¢ aumentato di 3,4 punti e si ¢ riportato sui livelli di maggio gia in feb-
braio.

Nel periodo dell'innalzamento dei tassi le banche hanno operato una
diffusa revisione del merito di credito della clientela. Le condizioni del cre-
dito per le famiglie "produttrici" non si sono appesantite piu che per la media
della clientela: il premio che esse corrispondevano rispetto al tasso medio si
¢ anzi ridotto da 1,9 a 1,7 punti (1,6 nel secondo semestre); il rallentamento
del credito loro accordato ¢ stato relativamente meno intenso che per gli altri
settori (tav. DO).

La diminuzione dell'inflazione ha determinato incrementi dei tassi d'interesse reali
superiori a quelli nominali. 1l tasso medio sugli impieghi, al netto della variazione dei prezzi
alla produzione, ¢ salito dall' 8,2 del terzo trimestre del 1991 all' 11,8 per cento del terzo tri-
mestre del 1992, un livello tuttavia inferiore ai valori massimi raggiunti durante la fase di
disinflazione della meta degli anni ottanta (16,3 per cento; fig. D5).



IMPIEGHI PER SETTORI DI ATTIVITA ECONOMICA (1)

Tav. D6

(valori percentuali)
Imprese finanziarie | o
—
Periodi ﬁga:l:%_ Finanziarie di Totale
blica partecipazione pri Pubbli- | Consu- | Produt-
] Pubbli- rivate che matrici trici
Private che
Variazioni sui 12 mesi dell’accordato
1990 — dicembre 0,2 13,5 11,9 18,3 93 -11,5 31,3 14,5 9,6
1991 — dicembre 47,9{ 18,6 44,4 4,0 11,0 —6,1 31,5 11,4 13,1
1992 — giugno .. 10,3 11,4 9,1 -2,8 11,41 -11,9f 28,5 10,1 10,6
1992 — dicembre 7.2 1,8 -6,4] -159 0,2] -13,0 11,0 3,5 1,1
Variazioni sui 12 mesi dell’utilizzato
1990 — dicembre -7,9 29,1 25,4 56,9 18,2 —6,4 35,2 17.3 18,5
1991 — dicembre 70,41 23,9 57,0 0,5 14,8 7,1 37,2 13,9 18,3
1992 — giugno .. 28,21 27,0 18,0 15,2 16,0 11,7 33,5 12,5 18,4
1992 — dicembre 17,4 6,0 27 21,0 10,2 10,1 16,4 8,8 9,3
Rapporto utilizzato/accordato

1990 — dicembre 48,0 52,7 47,7 50,4 52,2 37,7 70,7 64,2 53,4
1991 — dicembre 55,3] 55,0 51,9 48,7 54,0 43,01 73,7 65,6 55,8
1992 — giugno .. 58,3 54,6 52,4 47,5 55,9 43,21 759 67,8 57,4
1992 — dicembre 60,6/ 57,3 56,9 70,0 59,0 54,4 773 68,9 60,3

Tassi di interesse sugli impieghi in lire

(dati medi)
1990 ........... 14,2 12,4 12,7 11,9 14,1 12,5 15,8 15,9 14,1
1991 ........... 13,1 12,3 12,5 11,9 13,9 12,41 15,6 15,8 13,9
1992........... 14,1 14,3 14,3 14,7 15,8 14,7 174 17,5 15,8
1992 — | semestre 12,8 12,7 12,8 12,7 14,3 13,0 16,0 16,1 14,2
1992 — |l semestre 15,3 15,8 16,1 16,3 17,3 16,1 18,6 18,8 17,2
Composizione al 31 dicembre 1992

Credito accordato 3,70 201 5,0 2,9 56,8 3,8 3,8 12,1 100,0
Credito utilizzato 3,6 19,2 4,7 3,4 55,5 3,5 4,5 13,7| 100,0

Fonte: Centrale dei rischi.

(1) Impieghi a clienteta ordinaria residente. Il credito utilizzato & al netto delle sofferenze. La componente in valuta del credito accordato

e utilizzato & al netto delle variazioni del tasso di cambio. Si veda in Appendice, (a sezione Note metodologiche.

183



184

La mancanza di dati omogenei induce a cautela nell’ effettuare confronti internaziona-
li, che la crescente integrazione finanziaria rende opportuni. Per gli altri paesi non si dispo-
ne di stime ufficiali dei tassi medi sui prestiti. Maggiore confrontabilita e possibile con rife-
rimento ai tassi praticati alla clientela primaria, sebbene anche per questi le definizioni dif-

feriscano: per la Francia si deve fare riferimento al taux de base, per la Germania al saggio

sui prestiti di importo tra 1 e 5 milioni di marchi. Ulteriori problemi insorgono per addiveni-
re a una depurazione omogenea dell'inflazione. Considerando il deflatore del prodotto in-
terno lordo i tassi reali italiani, nel 1992, sarebbero risultati al di sopra di quelli prevalenti
in questi paesi.: il differenziale sarebbe stato pari a 1,5 punti rispetto alla Germania e a 1,2
punti nei confronti della Francia (tav. D7). Un costo reale del credito piu elevato che all' e-
stero non costituisce un tratto strutturale dell'ltalia: nel biennio 1990-91 i tassi attivi in ter-
mini reali sono stati inferiori a quelli osservati in Francia, in Germania e nel Regno Unito.
Nel valutare il risultato dello scorso anno, inoltre, € importante considerare che, se cio che
rileva nelle scelte d' investimento é il tasso reale atteso dagli operatori, la misura qui propo-
sta — che utilizza la variazione del deflatore osservata in ciascun anno rispetto a quello pre-
cedente — fornisce con ogni probabilita una sovrastima: I' impatto della svalutazione della
lira sull' inflazione attesa, basandosi sulle esperienze precedenti, ha verosimilmente portato
a rivedere al rialzo la dinamica dei prezzi prevista per il 1993.

Concentrando il confronto sulla Germania e sul costo del credito per i prestiti di am-
montare medio e piccolo, si puo fare riferimento, nel caso tedesco, al tasso sugli impieghi
inferiori a 1 milione di marchi e, per ['ltalia, tenendo conto del pin basso rapporto di utiliz-
zo, al saggio sui finanziamenti accordati fino a 1 miliardo di lire rilevato dalla Centrale dei
rischi, che esclude le posizioni al di sotto degli 80 milioni. Nella media dei 1992, in Germa-
nia il tasso é stato pari al 13,6 per cento, in Italia al 17,7 per cento. Il differenziale in termini
nominali si e dunque commisurato a 4,1 punti percentuali, valore non troppo discosto da
quello osservato tra i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine dei due paesi (3,7 punti).
1l differenziale risente, oltre che del divario nelle aspettative d'inflazione tra I'ltalia e la
Germania, di premi al rischio di natura diversa: quello specifico del Paese e quello a fronte
dei movimenti attesi del cambio nominale e reale della lira.

Tav. D7
TASSI DI INTERESSE SUGLI IMPIEGHI BANCARI (1)
(valori medi percentuali nell'anno)
halia Germania Francia Regno Unito
Anni
Nominale Reale Nominale Reale Nominale Reale Nominale Reale
1988 ........... ... 12,1 55 6,6 5,1 9,4 6,6 11,3 4,7
1989 .............. 12,9 6,7 8,3 5,7 10,0 6,8 14,9 7,8
1990............ .. 12,7 5,0 9,9 6,5 10,6 7.7 15,8 9,6
1991 ... ..o o 12,3 49 10,9 6,7 10,2 7,2 12,5 6,0
1992 ... 13,6 8,9 12,0 7.4 10,0 7.7 10,4 6,0

Fonti: per I'ltalia, statistiche decadali e Istat; per gli altri paesi, BRI e OCSE.

(1) tvalori nominali si riferiscone, per I'talia, al tasso minimo sugli impieghi; per la Germania, al tasso sui prestiti di importo compreso
fra 1 e 5 milioni di DM; per la Francia, al taux de base {tasso di interesse di base sui prestiti concessi dalte banche francesi) e, per il
Regno Unito, al prime rate. 1 valori reali sono calcofati sottraendo a quelli nominali i tassi di variazione del deflatore del PIL dei rispettivi
paesi.

In occasione della diminuzione di 1 punto del tasso ufficiale di sconto,
decisa il 23 ottobre, la Banca d'Ttalia, per segnalare che non si sarebbe asse-
condato il riaccendersi delle pressioni sui prezzi, invitava le aziende di credi-
to a contenere l'espansione dei finanziamenti in lire a residenti e delle attivita



in lire sull'estero entro limiti predeterminati, con riferimento alla media del-
le consistenze in essere alla fine dei mesi di gennaio, febbraio e marzo del
1992. Per il primo aggregato, si indicava un profilo di crescita pari al 3 per
cento per novembre, all'8 per dicembre e gennaio, al 7 per febbraio e all'8
per marzo. L'espansione del secondo aggregato veniva indicata nell'8 per
cento per tutti e cinque 1 mesl.

Per il complesso delle aziende di credito la crescita di entrambi gli aggregati é risulta-
ta nettamente inferiore al profilo indicato in ogni mese. Relativamente ai finanziamenti
sull' interno, espansioni superiori a quelle previste si sono registrate, occasionalmente e per
importi limitati, per le aziende di dimensioni minori. Le attivita sull' estero sottoposte a sor-
veglianza si sono ridotte anche per il parallelo sviluppo delle operazioni di acquisto di titoli
denominati in lire con patto di cessione a termine, non incluse nell'aggregato sottoposto a
sorveglianza.

L'incremento degli impieghi in lire, erogati dall'interno e dalle dipen-
denze estere, ¢ stato pari a 24.500 miliardi e al 4,8 per cento, a fronte del 14,5
registrato nel 1991 (tav. D5). La decelerazione, iniziata ad aprile, ha subito
un'interruzione a settembre per poi riprendere e accentuarsi nei mesi succes-
sivi. Parziale compensazione all'andamento dei prestiti in lire ¢ venuta
dall'espansione di quelli in valuta, la cui crescita, molto sostenuta nella pri-
ma parte dell'anno, ¢ proseguita anche dopo la svalutazione del cambio.
Nell'anno, gli impieghi in divisa estera, al netto degli aggiustamenti di cam-
bio, si sono incrementati di 25.200 miliardi (31,1 per cento, il tasso piu eleva-
to dalla meta degli anni ottanta; tav. D5).

La diffusione dell' indebitamento in valuta presso fasce pin. ampie di clientela si é asso-
ciata a un crescere del peso delle banche di dimensioni medie e piccole in questo segmento
di attivita. L' incidenza sul totale dei prestiti in divisa di quelli erogati dalle dipendenze inter-
ne ed estere delle aziende "maggiori" e "grandi" e sensibilmente scesa nell’ anno, dal 64 ,4
per cento al 60,7. Per queste aziende la crescita é stata inferiore alla media del sistema ban-
cario anche per i prestiti in lire: complessivamente la loro quota di mercato ha subito una

flessione di mezzo punto, dal 50,6 al 50,1 per cento.

I crediti di firma concessi dalle aziende di credito sono aumentati di
12.100 miliardi (9,4 per cento). Da un'indagine campionaria condotta sulla
piazza di Milano risulta che il flusso lordo di nuove polizze commerciali ¢
stato di circa 20.500 miliardi, con una riduzione di quasi il 14 per cento 1i-
spetto al 1991.

I1 tasso di crescita sui dodici mesi dei finanziamenti alle imprese dell'in-
dustria manifatturiera, corretto per il cambio, ¢ stato del 4,6 per cento, infe-
riore di 3,5 punti a quello del 1991. Di entita analoga ¢ risultata l'espansione
degli impieghi bancari verso le famiglie "produttrici”, per le quali, tuttavia,
la decelerazione ¢ stata pit marcata. L'estendersi del ripiegamento del ciclo
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al settore dei servizi destinabili alla vendita ha ridotto la crescita dei finanzia-
menti bancari al settore al 10,8 per cento dal 17,9 del 1991. Nell'ultima parte
dell'anno si ¢ manifestato un forte rallentamento dei prestiti alle famiglie
"consumatrici", piu intenso per quelli inquadrabili nelle categorie del credi-
to al consumo (cfr. il capitolo: Gli istituti di credito speciale e gli altri inter-
mediari creditizi). La crescita degli impieghi in favore delle societa finanzia-
rie si ¢ ridotta dal 17,8 al 6,8 per cento.

I prestiti in sofferenza. — L'andamento ciclico ha influenzato negativa-
mente la qualita degli impieghi bancari. I prestiti in sofferenza sono aumen-
tati di 4.800 miliardi (14,8 per cento); nella media dell' anno la loro incidenza
sul totale dei prestiti in lire ¢ cost salita al 7,1 per cento dal 6,9 del 1991.
Nell'anno, il flusso lordo dei prestiti iscritti a sofferenza ¢ stato di circa
17.900 miliardi, il 17,2 per cento in piu rispetto al 1991. Le partite incagliate
sono aumentate di 4.700 miliardi (oltre il 50 per cento) rispetto al 1991, in-
cremento concentrato pet i due terzi nel secondo semestre e detivante princi-
palmente dalle difficolta delle imprese produttrici private. Alla fine dell'an-
no, gli immobilizzi connessi con l'esposizione dell' EFIM non avevano an-
cora, in gran parte, trovato riscontro contabile.

La percezione del maggior rischio implicito negli impieghi indirizzati alle imprese
dell'area pubblica si e manifestata in una contrazione delle linee di credito accordate a tali
imprese piu marcata rispetto agli altri operatori e in una riduzione dei benefici di tasso ri-
spetto al resto della clientela. Nell'anno, per le imprese non finanziarie private il credito
accordato ha segnato un lieve aumento; per quelle pubbliche édiminuito del 13,0 per cento.
Una contrazione di dimensione analoga si é riscontrata per le finanziarie pubbliche di par-
tecipazione, per le quali il rapporto tra I' utilizzato e " accordato é salito dal 47,5 al 70,0 per
cento tra giugno e dicembre. Nell'ambito delle imprese non finanziarie, il divario tra i tassi
praticati a quelle pubbliche e a quelle private e sceso, nella media dell'anno, da 1,5 a 1,1
punti percentuali; tra le finanziarie di partecipazione, i tassi praticati a quelle pubbliche
sono stati superiori di 0,4 punti rispetto ai saggi applicati a quelle private mentre, nel 1991,
i primi erano inferiori ai secondi di 0,6 punti (tav. D6).

La gestione della tesoreria e del portafoglio titoli

Nel corso del 1992 i titoli nel portafoglio delle aziende di credito,
espressi ai valori di bilancio e includendo le cessioni temporanee nette alla
Banca d'Italia e alla clientela, sono cresciuti di 65.500 miliardi (25,2 per cen-
to; 55.300 e 27,1 per cento nel 1991; tav. D8); considerando i titoli al valore
nominale, non influenzato dalla flessione dei corsi, anche la vatriazione rela-
tiva ¢ stata maggiore nel 1992 (28,1 contro 22,3 per cento nel 1991). Il peso
delle transazioni temporanee sul portafoglio ¢ salito ancora, a dimostrazione



di una gestione piu attiva dei titoli. La quota dei titoli di Stato sul totale ¢ sali-
ta dal 78,9 all'83,2 per cento, per effetto di investimenti in BTP. L'espansio-
ne del portafoglio si ¢ attenuata all'inizio di quest'anno; a marzo l'incremen-
to sui dodici mesi ¢ stato pari a 41.200 miliardi (86.600 miliardi nei dodici
mesi terminanti a marzo 1992).

Tav. D8
TITOLI DI PROPRIETA DELLE AZIENDE DI CREDITO (1)
(variazioni assolute)
Titoli di Stato Per
memoria (6)
Periodi di cui: Obbligazioni Totale
A breve Certificati @ torgerazioni
termine Credito BTP emporanee
(3) Tesoro (4)
1990 ............ -2.072 4.875 -8.898 516 —6.021 -8.093 5.818
1991 ... 59.367 2.371 28.077 22.490 —-4.022 55.345 48.173
1992 ............ 65.553 265 32.249 24.327 -25 65.528 50.520
1992 — | irim. ... 10.578 -8.233 5.057 7.498 -3.522 7.056 21.031
1993 — | #rim. (2) -16.674 7541 -10.001 -4.090 -609; -17.283| —19.084
Consistenze a
dic. 1992 ...... 158.773 19.469 94.006 44.693 53.014| 211.787 113.634

(1) Totale dei titoli emessi da residenti detenuti in portafoglio al valore di bilancio. Le variazioni sono corrette per le operazioni tempora-
nee con |a Banca d'italia e con la clientela ordinaria, e da quelie ex DM 27.9.74; sono inoltre corrette per i titok acquisiti a seguito di
consolidamento di impieghi bancari. — (2) Dati provvisori. — (3) BOT e BTE. — (4) Comprendono i CCT atasso fisso acquisiti in seguito
al consolidamento di impieghi bancari. — (5) Sono escluse le obbligazioni in fire di organismi internazionali; sone incluse le cedole di
proprieta. — (6) Saldo tra le operazioni di cessione e di acquisto temporaneo con la Banca d'ltalia e con la clientela ordinaria.

L'ampliamento del portafoglio titoli e stato intenso nella prima parte dell'anno ed é
proseguito anche nell' estate. La flessione dei corsi ha indotto le banche a limitare gli smobi-
lizzi. Nella fase di caduta dei corsi, tra giugno e settembre, i titoli delle banche al valore no-
minale si sono accresciuti di 29.200 miliardi; nello stesso periodo del 1991 I' incremento si
era commisurato a 28.200 miliardi.

Considerando i titoli in bilancio, inclusivi di quelli acquisiti ma non di
quelli ceduti temporaneamente, l'incremento ¢ stato pari a 15.000 miliardi
(7,6 pet cento). Confermando l'inversione di tendenza emersa nella seconda
meta del 1 991, nella media dello scorso anno, il rapporto tra i titoli in bilancio
e i crediti in lire ¢ salito di mezzo punto al 27,1 per cento; negli anni prece-
denti, tale valore era sceso ininterrottamente dal 47,7 per cento del 1985.
L' aumento si ¢ concentrato nei gruppi delle aziende "medie" e di quelle "pic-
cole e minori". Il numero delle banche con un rapporto tra titoli e crediti in
lire inferiore al 20 per cento si ¢ ridotto da 65 a 53.
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Le operazioni temporanee in titoli con la clientela. — Le cessioni tem-
poranee sull'interno di titoli, in lire e in valuta, emessi da residenti e non resi-
denti sono aumentate di quasi 46.000 miliardi (tav. D9); alla fine dell' anno
le operazioni in essere ammontavano a 95.500 miliardi. La ritenuta del 12,5
per cento sulle plusvalenze derivanti da queste operazioni, introdotta a set-
tembre (DL 17.9.1992, n. 378), non ha pregiudicato il loro sviluppo nei mesi
immediatamente successivi; un sensibile rallentamento si ¢ registrato invece
nel primo trimestre dell'anno in corso.

Le vendite a pronti di titoli alla clientela con patto di riacquisto a termine hanno regi-
strato un forte sviluppo a partire dalla loro esenzione dall' obbligo di riserva nel maggio del
1991. La crescita ha avuto come principale controparte il settore delle famiglie, al quale,
alla fine del 1992, ha fatto capo oltre I' 80 per cento del volume complessivo degli scambi;
di scarsa rilevanza sono risultate le operazioni con clientela non residente. La quasi totalita
delle operazioni ha avuto come oggetto titoli di Stato (92 per cento), in prevalenza CCT e
la loro durata risulta generalmente non superiore ai tre mesi, i rendimenti offerti riflettono
quelli dei BOT sulle scadenze piu brevi. Per le aziende di credito, la convenienza delle vendi-
te pronti contro termine é derivata dal margine tra i rendimenti dei titoli sottostanti e quelli
corrisposti alla clientela. La domanda dei risparmiatori é stata alimentata dai rendimenti
elevati in rapporto alla liquidita dell’ investimento, dall’ esigenza di diversificare le proprie
attivita per controparte debitrice, specie nei momenti di maggiore incertezza sull' evoluzio-
ne della finanza pubblica, e, fino al settembre del 1992, dall' esenzione da imposta delle plu-
svalenze registrate su tali operazioni. Il beneficio fiscale é stato particolarmente rilevante
durante la fase di rialzo dei tassi di interesse a breve termine nell' estate scorsa e per le ope-
razioni aventi come oggetto titoli denominati in valuta (cfr. il Bollettino Economico n. 19,
pp. 58-59).

Nei mesi antecedenti la svalutazione del cambio della lira si ¢ avuta una
forte espansione delle cessioni temporanee a residenti di titoli denominati in
valuta. Queste si erano gia accresciute da 3.500 a 9.900 miliardi tra la fine
del 1991 e il mese di maggio del 1992, per effetto di scelte di diversificazione
del portafoglio della clientela; successivamente, col diffondersi di aspettati-
ve di riallineamento della parita della lira, hanno accelerato il ritmo di cresci-
ta per toccare, in agosto, i 17.100 miliardi, di cui il 60 per cento su titoli emes-
si da non residenti. A dicembre, le cessioni temporanee di titoli in valuta am-
montavano a 11.400 miliardi, pari a circa il 12 per cento del totale (tav. D9).
I1 fenomeno si ¢ concentrato presso un limitato numero di banche: circa il
70 per cento delle cessioni temporanee di titoli in valuta faceva capo a nove
aziende di credito, operanti in via prevalente nell' area settentrionale del Pae-
se, alle quali afferiva meno del 15 per cento del totale dei pronti contro termi-
ne di raccolta effettuati su titoli in lire dal sistema bancario.

Gli acquisti temporanei di titoli, in lire e in valuta, effettuati dalle ban-
che presso clientela residente hanno registrato una forte espansione nel pri-
mo semestre, quando sono passati da 8.800 a 21.900 miliardi; il volume di



questi scambi si ¢ gradualmente ridotto nei mesi successivi, risentendo an-
che dell'inclusione nell'aggregato soggetto a sorveglianza. Si sono al con-
tempo ampliate, da 2.700 miliardi in settembre a 16.200 nel marzo dell' anno
in corso, le operazioni temporanee di finanziamento in lire a fronte di transa-
zioni in titoli con la clientela non residente, non incluse nell' aggregato sotto-
posto alla sorveglianza.

Tav. D9
OPERAZIONI TEMPORANEE IN TITOLI
DELLE AZIENDE DI CREDITO CON LA CLIENTELA ORDINARIA (1)

(variazioni assolute)

Cessioni Acquisti
Periodi Residenti Non residenti Residenti Non residenti
Totale | Totale
Lire Valuta Lire Valuta Lire Valuta Lire Valuta

Per residenza dell’emittente

1991 ...l 37.207) 1.563] 692) -166)39.296) 8.868) 7.285) 812} 449 322
1992 ... ... 37.808] 2.201 179 5.746/45.934) 8.716) 6.831 964 -305| 1.226
1992 ~1 trim...... 21.160] 1.657) 1.416] 2.089)/26.322/10.244] 8.378] 492] 706| 668

o» o 8.839] 1.934| 1.115| 3.246|15.134] 5.375] 2.038] 1.497} 653} 1.187
m » ... 8.272] 1.102| -28] 2.979|12.325)-3.755|-4.355 187) —293] 706
vV » ... -462|-2.492| -2.323|-2.567|~7.844|-3.148|  770|-1.212)-1.371|-1.335

1993~ 1 trim. (2) ..[16.595 —227| -266/—-2.957|13.145/ 8.597| 9.334| 415/ —168{ —154

Consistenze a
dic. 1992 ........ 82.970| 4.018| 1.075| 7.401|95.464]18.632/14.992| 1.828 194| 1.618

Per residenza della controparie

1991 (...l 37.730 1.397 169 —39.296! 8.868; 6.711] 1.143| 1.024] -10
1992 ...l 38.036; 7.937] —48 9145.934] 8.716 110} 1.314| 6.416] 876
1992~ | trim...... 22.607{ 3.592| -31 154(26.322(10.2441 7.884| 1.102| 1.200 58

o» .. 9.979 5.328/ -25| -148(15.134| 5375/ 1.8589| 2.246 832 438
m » ... 8.093| 4.068| 151 13112.325/-3.755|4.300] 460] -348; 433

IV » ... .. -2.642/-5.050, —143 —9/-7.844|-3.148|-5.333| -2.494) 4732} -53

1993 ~ | trim. (2) |15.743|-3.176 585 —7113.145| 8.597 387 -772| 8.779 203
Consistenze a

dic. 1992 ........ 83.921] 11.409 124 10{95.464|18.632| 7.746) 2.528| 7.439 919

(1) La ripartizione tra lire e valuta si riferisce alta denominazione del titolo; si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche. —
{2) Dati provvisori

Il mercato interbancario. — Le tensioni nella liquidita si sono riflesse
non solo in una gestione pit attiva del portafoglio titoli, ma anche sul merca-
to interbancario. Il progresso nelle modalita di regolamento dei pagamenti
(cfr. il capitolo: /I sistema dei pagamenti) si ¢ tradotto in una ulteriore contra-
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zione, dal 31,4 al 20,0 per cento, della quota dei conti correnti di corrispon-
denza sulle passivita interbancarie in lire sull'interno. Nel 1986, prima
dell'avvio delle nuove procedure di compensazione e regolamento, la quota
era pari al 48,5 per cento. Il peso dei depositi vincolati ¢ invece aumentato

dal 37,0 al 50,9 per cento, riflettendo l'incremento di queste operazioni sul
mercato telematico dei depositi interbancari (MID). Gli scambi medi giorna-

lieri totali sul MID sono passati da 12.500 miliardi nel primo quadrimestre
del 1992 2 19.500 nello stesso periodo di quest' anno. Quelli con vincolo pari
o superiore alla settimana sono passati da 800 a 2.100 miliardi tra la media
del dicembre 1991 e quella del dicembre 1992 e la loro quota sul totale degli
scambi ¢ aumentata dal 7,2 all' 11,1 per cento.

Durante la crisi valutaria vi e stato un repentino, ma momentaneo, spostamento
delle transazioni verso i segmenti a piu breve scadenza del mercato, in particolare verso
I'overnight, lo spot-next e il tomorrow-next. Conforti oscillazioni, i tassi interbancari han-
no toccato livelli eccezionali alla meta di settembre: I' overnight ha superato il 36 per cento,
i tassi a uno e tre mesi hanno sfiorato rispettivamente il 28 e il 22 per cento. La loro variabili-
ta da un giorno all'altro, ridottasi nei primi otto mesi del 1992, ¢ aumentata temporanea-
mente in settembre. Per I' overnight, il coefficiente di variazione é salito da 0,04 nei primi
otto mesi a 0,25; nel marzo del 1993 esso si é riportato a 0,03. Andamenti analoghi si rileva-
no per le altre scadenze. Si e conseguentemente ridotto il grado di accuratezza delle previ-
sioni sugli andamenti futuri dei tassi: lo scarto in valore assoluto tra le realizzazioni del tas-
so overnight del giorno e il tomotrow-next sui depositi negoziati il giorno precedente, au-
mentato da una media di 0,34 nel 1991 a 0,51 nel 1992, ha toccato il massimo di 3,6 punti
nella media di settembre; nella media dei primi tre mesi del 1993, lo scarto e diminuito a
0,14 punti. In settembre, lo spread tra le migliori quotazioni in lettera e in denaro aumenta-
va, per i depositi a uno e tre mesi, rispettivamente a 1,8 e 1,5 punti percentuali a fronte degli
0,08 punti registrati nell'aprile del 1992. Nel marzo di quest'anno, i differenziali tornavano
rispettivamente a 0,12 e a 0,16 punti.

L' azzeramento, dal novembre del 1992, dell'aliquota di riserva obbli-
gatoria sulla raccolta in lire da banche non residenti (provvedimento della
Banca d'Italia del 23.10.1992) ha eliminato un'importante fonte di asimme-
tria per la trasmissione degli impulsi di politica monetaria dai tassi di merca-
to monetario interni a quelli sull'eurolira. L'onere della riserva scoraggiava,
infatti, I'indebitamento delle banche italiane in lire verso banche non resi-
denti, determinando vischiosita nell'aggiustamento dei tassi dell'euromer-
cato in presenza di condizioni piu restrittive all'interno. Nel periodo succes-
sivo al provvedimento citato, il legame tra i tassi interbancari interni e quelli
sull'eurolira ¢ divenuto piu stretto.

La raccolta

I depositi bancari in lire dei residenti, calcolati su dati medi mensili,
hanno registrato tra il dicembre 1991 e il dicembre 1992 un aumento pari a
21.000 miliardi (3,0 per cento); l'incremento era stato di 54.500 miliardi (8,5



per cento nel 1991; tav. D4). La lieve flessione dei depositi bancari in rappor-
to alle attivita finanziarie complessive sull'interno ne ha portato la quota dal
34,4 al 34,0 per cento (fig. DO0).

Dopo una crescita sostenuta e comparabile a quella registrata nel corso
del 1991, la raccolta si ¢ avviata verso una forte decelerazione a partire da
luglio, in concomitanza, come ricordato, con I'annuncio dell'imposta straot-
dinaria sui depositi e con l'ampliarsi del divario di rendimento rispetto ai
BOT; al netto delle ritenute fiscali, il divario si ¢ portato da 5,6 a 7,5 punti
percentuali tra il secondo e il terzo trimestre dell'anno, livello massimo dai
primi anni ottanta (fig. D5). Nella seconda parte dell'anno si ¢ anche regi-
strato un forte aumento dei depositi in valuta la cui consistenza, nel corso

dell'anno, ¢ passata da 5.200 a 11.300 miliardi.

Nella fase di rialzo dei tassi ufficiali, i tassi bancari passivi medi, al contrario di quelli
attivi, hanno mostrato vischiosita all'aggiustamento verso l'alto. 1l differenziale, al netto
della fiscalita, tra il rendimento dei BOT a sei mesi e quello della raccolta diversa dai CD
ha registrato un aumento di oltre 4 punti tra la fine di maggio e la fine di settembre. I tassi
marginali si sono tuttavia innalzati in misura maggiore rispetto al passato. Nell' aprile del
1981, a fronte di un aumento del tasso di sconto di 2,5 punti alla fine del mese precedente,
il tasso massimo sui depositi aumento di circa mezzo punto. Nell' estate scorsa, nelle tre de-
cadi successive ai due rialzi, di 1,75 punti, del saggio di sconto — il primo cumulato tra il
6 e il 17 luglio, il secondo attuato il 4 settembre — il tasso sui certificati di deposito a sei mesi
e salito di 0,6 e di 1,5 punti. 1l divario tra il rendimento medio netto dei BOT e quello medio
sui certificati si e ampliato solo di 1,9 punti tra il secondo e il terzo trimestre.

I depositi a risparmio sono diminuiti di 16.200 miliardi (10,1 per cento);
la riduzione ha riguardato sia quelli liberi, sia quelli vincolati (tav. D10). Nel
corso del 1992 1 conti correnti si sono ridotti di 8.900 miliardi (2,3 per cento),
a fronte di un aumento pari a 36.000 miliardi (10,2 per cento) del 1991. La
contrazione si ¢ manifestata nel secondo semestre mentre nella media
dell'anno, pur rallentando, la crescita si ¢ mantenuta in linea con quella del
PIL: in rapporto a quest'ultimo, la quota dei conti correnti ¢ rimasta stabile
attorno al 26 per cento (fig. D6), valore elevato nel confronto internazionale.
Nel 1991, calcolato su dati della BRI, il rapporto tra sight deposits e prodotto
nominale nella media degli altri tre principali paesi comunitari si collocava
sul 18 per cento. Inoltre, la consistenza media per singolo conto corrente ri-
mane piu elevata in Italia che negli altri paesi industriali (tav. aE3), nono-
stante che, nel corso dei 1992, sia proseguita la sua riduzione: da 17,3 a 16,0
milioni, in lire del 1990.

La riduzione delle consistenze si é accompagnata a un dimezzamento del ritmo di cre-
scita del numero dei conti correnti, sceso al 3,1 per cento. La decelerazione risulta relativa-
mente pin marcata per le aziende "maggiori” (dal 4,4 al 2,3 per cento) ove si consideri che
per esse l'aumento del numero delle dipendenze tra la liberalizzazione dell'aprile del 1990
e la fine del 1992 ¢ stato superiore alla media (40,7 per cento contro 32,1). Le difficolta di
raccolta attraverso i conti correnti si sono manifestate anche per gli sportelli di nuova aper-
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tura, che tradizionalmente privilegiano questo strumento nell'avvio della propria attivita.
Nel 1990 e nel 1991 i nuovi sportelli registravano nell'anno di apertura un'incidenza dei
conti correnti superiore rispettivamente di 15 e 10 punti percentuali rispetto alla media delle
dipendenze bancarie; per quelli che hanno iniziato l'attivita nel 1992 il divario si é ridotto
a poco piu di 5 punti.

Fig. D7

DIFFERENZIALI DI TASSO RELATIVI Al CERTIFICATI DI DEPOSITO (1)
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(1) t tassi sulla raccolta sono tratti dalla Centrale dei rischi; i differenziali sono al netto della ritenuta fiscale. Per la definizione dei tassi di
interesse utilizzati, si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.

Nel corso dei 1992, 1 certificati di deposito sono aumentati di 47.500 mi-
liardi (30,9 per cento), a fronte dell'aumento di 34.100 miliardi (28,6 per
cento) dell'anno precedente. La loro quota sul totale della raccolta si ¢ rag-
guagliata, nella media dell'anno, al 25,1 per cento, oltre 4 punti in piu rispet-
to all'anno precedente (tav. D10); nel corso dell'anno, l'incremento della
quota ¢ stato superiore a 5 punti. Per effetto del vantaggio fiscale assicurato
dalla piu bassa aliquota, i certificati con scadenza originaria pari o supetiore
ai diciotto mesi rappresentano, su dati medi dell'anno, il 54,2 per cento del
totale dei CD, con un incremento rispetto al 1991 di oltre 12 punti; I'aumento
¢ stato piu forte per le aziende con minori scorte di liquidita secondaria. Ri-
sentendo della mutata inclinazione della curva dei rendimenti per scadenza,
il differenziale di tasso tra i CD oltre il breve termine e quelli inferiori a sei
mest si ¢ azzerato nel quarto trimestre (nel primo trimestre del 1992 esso era
pari a 1,8 punti; fig. D7). La quota dei certificati oltre il breve termine sul
totale dei CD, calcolata in termini di vita residua del debito, anziché facendo
riferimento alla durata originaria dei certificati, si ¢ ridotta nel corso del 1992
al 4,8 per cento (6,0 nel 1991), per effetto del concentrarsi delle emissioni
su scadenze pari o appena superiori ai diciotto mesi. Nella parte finale
dell'anno, la preferenza degli investitori per le attivita liquide e I'andamento
dei tassi d'interesse hanno determinato una forte accelerazione dei certificati
di deposito a piu breve scadenza: la crescita sui dodici mesi si ¢ innalzata al
52,9 per cento a dicembre.



Tav. D10

COMPOSIZIONE DEI DEPOSITI BANCARI
(valori medi)

Certificati di deposito (1)
. Depositia | Depositia di cui con scadenza:
Periodi Dﬁ]pgztl tisparmio | risparmio

liberi vincolati Da3 Da6 Da 12 Da18

ameno ameno ameno mesi

di 6 mesi di 12 mesi | di 18 mesi e oltre
1980 ........ 53,8 33,9 12,3 - - - - -
1985........ 52,6 35,0 9,4 3,0 - 71,0 27,6 1,4
1990 ........ 55,2 23,2 41 17,4 19,9 38,0 6,0 36,1
1991 ........ 55,2 20,6 3,5 20,7 19,7 32,9 53 42 1
1992........ 54,7 17,4 2,8 25,1 16,5 23,4 59 54,2
1992 — | trim. 553| 184 29| 234 164| 273 56| 507
1993 — | {rim. 52,9 15,9 2,8 28,4 18,7 19,3 52 56,8

{1) Conformi ai DM del 28.12.1982, del 17.7.1986 & del 15.2.1989.

Da gennaio dell'anno in corso e per tutto il primo trimestre si ¢ manife-
stata una ripresa della dinamica dei depositi: su dati medj, il tasso di crescita
sui dodici mesi si ¢ riportato in marzo al5,5 per cento (tav. D4). Il divario
di rendimento, al netto della fiscalita, rispetto ai saggi del mercato monetario
¢ calato significativamente sia per i certificati di deposito sia per 1 conti cor-
renti: quello tra BOT e CD a sei mesi ¢ stato pari a 2,6 punti, otto decimi in
meno rispetto ai primi tre mesi del 1992. In aprile, tornando ad ampliarsi lo
svantaggio di rendimento dei depositi rispetto ai titoli pubblici, I'espansione
sui dodici mesi della raccolta ¢ decelerata al 4,4 per cento. Nei primi due me-
si dell'anno, la crescita ¢ dipesa prevalentemente dalla dinamica dei conti
correnti; da marzo anche 1 certificati di deposito sono aumentati, soprattutto
quelli con scadenza pari o superiore ai diciotto mesi, per i quali si applica,
da allora, un'aliquota di riserva del 10 per cento, inferiore di 7,5 punti a quel-
la che vige per il resto della raccolta: la quota di questi certificati ¢ salita, in
marzo, al 57,9 per cento del totale dei CD dal 56,9 di febbraio (52,6 nel mat-
zo del 1992).

L'attivita internazionale

Nel corso del 1992 la dinamica dell'intermediazione sull'interno si ¢
mossa in linea con l'andamento della raccolta sull'estero ancor piu stretta-
mente che in passato. La raccolta netta effettuata dalle aziende di credito
presso non residenti ha subito un rallentamento, aumentando, su dati corretti
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per le variazioni del cambio, di 24.700 miliardi (30,3 per cento, contro 47,9
nel 1991; tav. D4). Dopo una crescita sostenuta fino a giugno, che si accom-
pagnava a un crescente sbilancio tra crediti e depositi sull'interno, questa
forma di raccolta si ¢ stabilizzata. Le aziende di credito hanno poi avviato
ingenti rimborsi di passivita nette sull'estero, a partire dal mese di settembre,
quando la riduzione ¢ stata pati a 22.600 miliardi, con un aumento delle atti-
vita di 12.400 miliardi e una contrazione delle passivita di poco inferiore; i
rimborsi sono continuati successivamente, pur se con minore intensita.

Le filiali di banche straniere in Italia, a cui afferiva, alla fine del 1992, poco piu di un
decimo delle passivita nette delle aziende di credito verso non residenti, sono state partico-
larmente attive nel procedere al rimborso di capitali esteri nella fase estiva. In settembre
i deflussi loro imputabili sono stati pari a circa il 30 per cento dei rimborsi totali. Allo stesso
tempo, queste banche hanno provveduto ad accrescere le passivita intercreditizie in lire
sull'interno. Dopo ['azzeramento, nel maggio del 1991, della riserva sulla raccolta netta
in valuta dall'estero, esse si erano gradualmente affrancate dalla provvista interbancaria
interna, rivolgendosi ai mercati esteri: nel luglio del 1992 detenevano posizioni nette attive
pari a 6.300 miliardi nei rapporti intercreditizi in lire in Italia. Da agosto, in concomitanza
con ' inversione di tendenza delle passivita sull' estero, le banche straniere hanno progressi-
vamente ridotto la posizione creditoria sull' interbancario, fino a divenire nuovamente debi-
trici nette, per 4.800 miliardi, alla fine del 1992.

Anche le aziende di credito "maggiori”, che piu delle altre dipendevano dalla provvi-
sta netta sull'estero, di concerto ai rimborsi a banche non residenti hanno ampliato la rac-

colta netta in lire sull' interbancario interno, le variazioni di importo maggiore si sono avute
in settembre (2.800 miliardi) e in febbraio (S.400 miliardi).

L'assunzione di passivita in divisa, prevalentemente sull'estero, aveva
dato luogo a fenomeni di trasformazione valutaria per le aziende di credito,
che se ne avvalevano per finanziare l'espansione di attivita in lire, soprattut-
to sull'interno. La consistenza di queste operazioni ha toccato un massimo,
pari a circa 36.500 miliardji, alla fine di giugno. Da allora si ¢ avviata una ri-
duzione della consistenza che, a marzo dell'anno in corso, era di circa 3.300
miliardi; contrazioni intense si sono avute in settembre, novembre e feb-
braio. Tali operazioni risultavano prevalentemente coperte a termine dal ri-
schio di cambio (cft. il capitolo: I movimenti di capitale e il cambio della li-
ra). La diminuzione della provvista all'estero ha risentito dell'aggravio nel
costo nell'indebitamento in valuta per le banche italiane, connesso anche
con la riduzione del loro metito di credito. Il divario tra il costo effettivo di
questa raccolta e il costo teorico, espresso dalla media dei tassi vigenti sugli
euromercati, ponderati per il peso delle rispettive divise di denominazione
dell'indebitamento, si ¢ ampliato di quattro decimi di punto nella seconda
meta dell'anno (tav. D11).

Nel 1992, risentendo anche degli effetti del cambio, la quota delle attivi-
ta internazionali degli intermediari italiani si ¢ leggermente ridotta alla fine



dell'anno al 12,3 per cento, dal 12,5 dei 1991; la quota calcolata sulle passi-
vita ¢ diminuita in settembre al 13,1 per cento, dal 13,6 del 1991, per risalire
su quei livelli nel quarto trimestre. Al contempo, hanno subito una contrazio-
ne, dal 10,1 all' 8,7 per cento, le attivita complessivamente intrattenute dalle
banche internazionali in eurolire, contestualmente all'incremento di quelle
denominate in euromarchi.

Tav. D11
COSTO DELLA RACCOLTA INTERBANCARIA
IN VALUTA DA NON RESIDENTI
(valori percentuali)
Periodi Effettivo (1) Teorico (2) Effettivo-Teofico
1990 —| semestre ........... 9,25 9,10 0,15
1990 — il P e 9,00 8,85 0,15
1991 — 1 E 9,40 8,10 1,30
1991 — I B 8,80 7,65 1,15
1992 —| P e 8,55 7,00 1,55
1992 — I B e 8,60 6,65 1,95

(1) Rapporto annualizzato tra costo dellindebitamento interbancario in valuta con non residenti segnalato dalle aziende nei conti econo-
mici e media nel semestre di dati giornalieri delle relative quantita. — (2) Media, per le principali valute, dei tassi sulleuromercato ponde-

rati con la quota della rispettiva valuta sul totale delle passivita delle banche italiane con intermediari non residenti.

L'intermediazione internazionale delle aziende italiane dipende in am-
pia misura dai rapporti interbancari; la parte svolta direttamente con cliente-
la ordinaria non residente ha registrato una lieve flessione al 24,2 per cento.
Inoltre, gran parte dell'intermediazione sul mercato intercreditizio interna-
zionale viene condotta con controparti non direttamente controllate. I rap-
porti con soggetti collegati, comprensivi delle filiali all'estero, pur incre-
mentatisi al 16,9 per cento del 1992, risultano ancora di gran lunga inferiori
a quelli degli altri paesi industrializzati (tav. D12).

Tav. D12
ATTIVITA E PASSIVITA CON ENTI CREDITIZI ESTERI CONTROLLATI )
(valori percentuali)
Paesi 1989 1990 1991 1992
Francia ...................... 22,2 28,2 28,5 28,7
Germania ............c.c.0ou.nn 28,9 31,0 34,2 37,5
RegnoUnito .................. 30,1 27,1 27,2 24.1
ltalia ........cociii 12,3 14,1 14,7 16,9
StatiUniti..................... 70,0 73,3 73,0 71,3
Giappone .............iii 45,0 45,4 47,2 46,0
Canada ..............cconntn 64,8 66,0 65,3 65,9

Fonte: BRI Banche europee dichiaranti alla BRI consolidate per nazionalita della casa madre.
(1) In rapporto al totale delle attivita e passivita sullintercreditizio internazionale.
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Nei rapporti intercreditizi con soggetti non collegati, le banche italiane hanno perse-
guito la diversificazione delle controparti, riducendo la probabilita che i limiti di fido bilate-
rali risultassero stringenti. Il numero delle controparti nella raccolta di passivita nette
sull'estero per ammontari superiori a 50 miliardi di lire é aumentato, tra la fine del 1991
ela fine dei 1992, da 155 a 197; nello stesso periodo, I' importo medio scambiato é cresciuto
da 290 a 400 miliardi. Nei mesi precedenti la crisi di settembre e gli ingenti rimborsi delle
passivita nette sull' estero da parte delle banche italiane si é tuttavia osservata una tempora-
nea contrazione nel numero delle controparti, da 176 di fine giugno a 164 di fine luglio.

I conti economici

Itisultati economici delle banche nel 1992 sono stati ampiamente con-
dizionati da elementi eccezionali ma temporanei. La diversa reattivita dei
tassi attivi e passivi rispetto ai saggi ufficiali ha ampliato lo scarto tra rendi-
mento medio degli impieghi e costo unitatio della raccolta, da 8,06 a 9,19
punti (tav. aD15). Influenze negative sono tuttavia derivate dal peggiora-
mento reddituale sulla negoziazione di titoli e cambi e dalla registrazione di
minusvalenze sui titoli di proprieta. I ricavi netti da interesse sono aumentati
del 20,2 per cento; considerando anche i proventi da setvizi, I'incremento si
riduce all' 11,0 per cento (tav. D13). In percentuale dei fondi intermediati il
margine di intermediazione ¢ sceso da 5,05 a 4,87.

1 fondi intermediati totali sono cresciuti in misura particolarmente elevata (15,2 per
cento) riflettendo gli effetti contabili della rivalutazione degli immobili e delle partecipazio-
ni nonché, nel quarto trimestre, della svalutazione della lira. Nel valutare gli andamenti del
conto economico e pertanto opportuno tener conto non solo del rapporto con i fondi inter-
mediati ma anche della variazione degli aggregati rispetto all'anno precedente.

I proventi netti sulla negoziazione di titoli sono diminuiti di circa un
quarto, da 8.300 a 6.200 miliardi (da 0,66 a 0,43 per cento dei fondi interme-
diati); la flessione ¢ stata piu intensa per le aziende che hanno fatto maggior
ricorso a operazioni temporanee con la clientela ordinaria e con la Banca
d'Ttalia. I ricavi netti sugli altri servizi si sono ridotti dallo 0,54 allo 0,45 petr
cento, anche in seguito ai risultati della negoziazione in cambi, passati da un
apporto positivo di circa 300 miliardi nel 1991 a uno negativo per quasi 400,
concentrato presso gli operatori principali.

Si e registrata una forte espansione dei ricavi lordi su strumenti di copertura a termine
(prevalentemente swaps), passati da 5.000 a 8.000 miliardi circa; i relativi costi sono peral-
tro aumentati in misura maggiore: l'apporto reddituale netto di queste operazioni, che con-

fluisce nella voce dei ricavi netti su servizi, si é pressoché dimezzato, a 600 miliardi.



Tav. D13

CONTI ECONOMICI DELLE AZIENDE DI CREDITO:

FORMAZIONE DELL'UTILE (1)
Voci 1989 1990 1991 1992 1989 1990 1991 1992
In percentuale dei fondi intermediati Tassi d’incremento percentuali
Interessiattivi .................... 9,07 9,25 9,22 9,76 15,3 11,3 6,9 22,0
Interessi passivi .................. 5,48 5,53 5,45 5,82 18,6 10,2 5,6 23,2
Margine d’interesse ............. 3,59 3,72 3,77 3,94 10,6 13,0 8,9 20,2
Altriricavinetti ................... 1,18 1,26 1,28 0,93 1,1 16,1 9,2 -15,9
di cui: negoziazione titoli ........ 0,53 0,66 0,66 0,43 -6,5 36,5 6,4 -25,2
altriservizi . .............. 0,59 0,52] 0,54 0,45 9,5 -2,7 11,9 —4,1
Margine d’intermediazione ....... 4,77 4,98 5,05 4,87 8,1 13,8 9,0 11,0
Costioperativi ................... 3,12 3,20 3,37 3,27 9,7 12,1 13,0 11,6
dicui: perilpersonale .......... 2,10 2,14 2,24 2,13 85 11,5 12,2 9,5
Risultato di gestione . ............ 1,65 1,78 1,68 1,60 53 16,9 1,7 9,8
Accantonamenti .................. 0,66 0,69 0,66 0,64 -0,4 13,8 25 12,2
dicui: svalutazionecrediti . ...... 0,42 0,46 0,40 0,38 15,0 19,2 -5,1 7,3
Ricavi straordinari ................ -0,05 -0,01 0,02 -0,17 W) 71,4 ] *
di cui: minusvalenze su titoli ... .. -0,13 —0,06! —0,03 -0,22 75,4 -50,8 -39,0 659,1
Profittilordi ..................... 0,94 1,08 1,04 0,79 3.1 23,3 4,0 -12,6
Imposte ..o 0,48 0,47 0,48 0,42 13,1 6,4 9,8 1,7
Utilenetto ...................... 0,46 0,61 0,56 0,37 ~5,5 40,8 -0,4 -24,9
Dividendi distribuiti .. .............. 0,17 0,19 0,20 0,21 8,2 16,8 14,4 22,4
Altri dati
Consistenze Tassi d’incremento percentuali
Fondi intermediati
(inmiliardidilire) .............. 1.066.655]1.165.039|1.252.267]1.442.542 12,3 9,2 75 15,2
Numero dei dipendenti ............ 315,194 320.873| 326.771{ 327.992 -0,8 1,8 1,8 0,4
Fondi intermediati per dipendente
(in milioni di lire)
Valorinominali ................ 3.384 3.631 3.832 4.398 13,2 7,3 5,5 14,8
Valori a prezzi costanti (2) ...... 4.024 4.069 4,036 4.398 6,2 1,1 -0.,8 9,0
Costo per dipendente
(in milioni di lire)
Valorinominali ................ 71,0 77,8 86,0 93,8 9,4 9,5 10,5 9,1
Valori a prezzi costanti (2) ...... 84,5 87,2 90,5 93,8 2,6 3,2 3,8 3.6

(1) Sono esclusi gli istituti di categoria e le casse rurali. Per le modalita di calcolo e la definizione delle voci si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche. U'eventuale
mancata quadratura deli'ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti. | dati del’'uitimo anno sono provvisori. — (2) Dati deflazionati con Iindice del costo della vita (base:

1892=100). — (*) Dato non significativo.
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La riduzione dell'incidenza dei costi operativi, dal 3,37 al 3,27 per cen-
to, ¢ da imputare al contenimento delle spese per il personale che, pur aumen-
tando del 9,5 per cento, sono scese dal 2,24 al 2,13 per cento dei fondi

. Accentuando una tendenza di lungo periodo, la quota delle spese di-
verse da quelle per il personale sul totale dei costi operativi ¢ salita al 34,9
per cento dal 34,0 del 1991; per effetto dell'apertura di nuove dipendenze,
sono aumentati soprattutto gli ammortamenti sugli immobili, interessati an-
che dalle rivalutazioni, e gli affitti passivi. Per I'ampliamento, pari a circa
119 per cento, della rete di sportelli si ¢ fatto ampio ricorso al personale inter-
no: il numero dei dipendenti ¢ cresciuto di 1.200 unita (5.100 nel 1991); 1 di-
pendenti delle aziende "maggiori" sono diminuiti di circa 500 unita (0,4 per
cento).

A fronte di una crescita pari al 9,8 per cento del risultato di gestione, i
profitti al lordo delle imposte sono risultati pari a 11.300 miliardi. Rispetto
al 1991 si sono contratti del 12,6 per cento, scendendo da 1,04 a 0,79 per cen-
to dei fondi intermediati, in seguito al deterioramento delle componenti red-
dituali straordinarie. Tra queste, le minusvalenze sui titoli di proprieta hanno
raggiunto 1 3.200 miliardi, contro 1 400 del 1991. L'aumento dell'aliquota
fiscale sulle societa ha contribuito alla flessione dell'utile netto, ridottosi del
24,9 per cento e, in termini unitari, dallo 0,56 allo 0,37 per cento. L'esigenza
di assicurare la remunerazione agli azionisti, anche in relazione alla trasfor-
mazione delle banche pubbliche in S.p.A., ha portato la quota degli utili netti
distribuiti sotto forma di dividendi dal 35,8 al 58,1 per cento.

L'integrazione del mercato europeo sollecita il confronto con i sistemi bancari degli
altri paesi della Comunita. Nella media del 1989-91, gli ultimi tre esercizi per i quali sono
disponibili dati OCSE, la composizione dei ricavi mette in luce il minore apporto dei proven-
ti netti su servizi per le banche italiane rispetto a quelle francesi, tedesche e inglesi: il 25,8
per cento del margine d' intermediazione per le prime, contro il 28,4 delle altre. Si nota inol-
tre l'incidenza assai elevata delle spese per il personale, pari rispettivamente al 70,8 e al
60,5 per cento dei costi operativi. Le prospettive di sviluppo delle banche italiane richiedo-
no riduzioni dei costi e della dipendenza reddituale dalla gestione denaro. I gia richiamati
tratti peculiari della raccolta in conto corrente da parte delle banche italiane rispetto a
quella di altri paesi europei suggeriscono inoltre l'esistenza di margini per una riduzione
nella remunerazione dei conti transattivi. Sulla base delle stime disponibili delle elasticita
al tasso d' interesse dei conti correnti e nell' ipotesi che i relativi deflussi fossero riassorbiti
dai CD, globalmente la manovra sui rendimenti darebbe luogo a un minore costo medio del-
la raccolta. In questo quadro, senza compromettere la profittabilita delle banche, si rende-
rebbero possibili anche diminuzioni dei tassi sui prestiti.



GLIISTITUTI 1M CREDITO SPECIALE
E GLI ALTRI INTERMEDIARI CREDITIZI

Gli istituti di credito speciale

La fase ciclica depressiva e il rialzo dei tassi d'interesse hanno determi-
nato un rallentamento del credito speciale, accentuatosi nella seconda meta
dell'anno. L'incertezza diffusa nei mercati finanziari e la concorrenza eset-
citata dalle aziende di credito nel segmento dei certificati di deposito hanno
provocato una decelerazione della provvista. L'ampliamento del divatio tra
tassi attivi e passivi non ha impedito un peggioramento della redditivita.

I prestiti degli istituti hanno risentito della riduzione dei fondi richiesti
dalle societa finanziarie, soprattutto nel settore parabancario, della contra-
zione degli investimenti fissi, della minore domanda di fondi da parte
dell' Amministrazione pubblica. Gli impieghi fondiari ed edilizi hanno inter-
rotto la lunga espansione avviatasi nel 1985: il rallentamento, concentrato
negli ultimi quattro mesi dell'anno, ¢ stato influenzato dall'introduzione, il
23 ottobre, della misura di sorveglianza sulle attivita in lire degli enti crediti-
Z. B proseguito il ridimensionamento del credito agevolato.

In estate, i tassi attivi degli istituti hanno seguito con prontezza il rialzo
dei saggi ufficiali e di mercato (fig. D8); quelli passivi si sono adeguati in
misura minore. Diversamente da quanto ¢ accaduto per i tassi bancari, i ren-
dimenti offerti sulla raccolta sono saliti anche nella parte finale dell'anno,
con l'aggravarsi delle difficolta di provvista; in settembre, la Banca d'Ttalia
ha elevato di 1 punto percentuale il tasso massimo che gli istituti possono
corrispondere sulle obbligazioni e sui certificati di deposito, portandol, ri-
spettivamente, al 15 e al 14,25 per cento.

Tra le varie componenti della raccolta, le emissioni obbligazionarie so-
no apparse in flessione da agosto. I certificati di deposito hanno registrato
il tasso di crescita piu basso dalla loro introduzione all'inizio degli anni ot-
tanta. La provvista in valuta, pur rappresentando il principale strumento di
indebitamento, ha confermato la tendenza al rallentamento emersa nel 1991,
per effetto del deterioramento della valutazione dei prenditori italiani sui
mercati internazionali e, dopo settembre, della volatilita del cambio, che ha
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fatto salire il costo della copertura del rischio. Negli ultimi mesi del 1992 so-
no aumentate le attivita verso non residenti. Le politiche di tesoreria sono
state differenziate; nel complesso, il portafoglio titoli si ¢ ridotto, per gli
smobilizzi realizzati da alcuni enti di grandi dimensioni.

Fig. D8
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sugli euromercati.

L'evoluzione congiunturale dell'attivita degli istituti si colloca in una
fase, non ancora conclusa, di ristrutturazione profonda del sistema del credi-
to speciale. Con la prosecuzione dei processi di trasformazione degli enti
creditizi pubblici, regolati dalle leggi 30 luglio 1990, n. 218, ¢ 6 giugno 1991,
n. 175, il numero degli istituti — dopo la riduzione da 92 a 65 unita nel 1991
— ¢ sceso a 47 alla fine del 1992. Di questi, 18 sono presenti in piu settori
del credito a medio e a lungo termine. Le sezioni di credito speciale sono sta-
te trasformate in societa per azioni appartenenti a gruppi plurifunzionali, o
incorporate dalle istituzioni controllanti. Operano cosi come banche univer-
sali dieci grandi aziende di credito a capitale prevalentemente pubblico.

Con il recepimento della seconda direttiva comunitaria di coordina-
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mento bancario ¢ stata soppressa, a partire dal 1 ~ gennaio 1993, la distinzione
tra aziende di credito e istituti di credito speciale. Sulla base dei principi della



despecializzazione temporale e settoriale dell'attivita, tutti gli enti creditizi
potranno effettuare operazioni precedentemente riservate a specifiche cate-
gorie di intermediari (cfr. il Bollettino Economico n. 20, pp. 6*-9%).

Gli istituti, che hanno occupato finora una posizione di predominio nei
prestiti a medio e a lungo termine, di cui erogano oltre 1'80 per cento, dovran-
no far fronte alla possibilita offerta alle aziende di credito di estendere I'ope-
rativita oltre il breve e di erogare finanziamenti disciplinati da leggi riguar-
danti comparti del credito speciale (ad esempio, fondiario ed edilizio e agra-
rio). Tutti gli enti creditizi, inclusi quelli esteri, potranno inoltre offrire finan-
ziamenti agevolati sulla base di convenzioni con 'Amministrazione pubbli-
ca. Maggiori spinte competitive saranno avvertite dagli istituti anche in que-
sto tradizionale campo di attivita: ancora oggi, per 17 organismi il credito
agevolato supera il 50 per cento dei prestiti in essere.

Alla crescente concorrenza da parte degli enti creditizi finora presenti
prevalentemente nell'attivita a breve termine, gli istituti potranno rispondere
sfruttando le pit ampie potenzialita operative consentite dall'evoluzione
della regolamentazione. In primo luogo, per gli istituti trasformatisi in socie-
ta per azioni ¢ stato abolito il vincolo della competenza territoriale delimita-
ta. L'attivita di molti enti ¢ oggi fortemente radicata nel territorio di insedia-
mento originario: per 22 di essi, pit del 70 per cento dei finanziamenti ¢ ero-
gato nella regione di appartenenza della sede legale. In secondo luogo, gli
istituti potranno raccogliere depositi in conto corrente. L'equiparazione del-
le forme di raccolta a quelle finora proprie delle aziende di credito implica
l'estensione agli istituti degli obblighi di riserva, da applicare con decreto del
Ministro del tesoro.

L'assenza di una rete di sportelli e il conseguente ricorso alle aziende di credito per
il collocamento degli strumenti di provvista limitano, nel breve periodo, la possibilita di
un'ampia raccolta di depositi in conto corrente da parte degli istituti: i gruppi creditizi ge-
stiscono, attraverso la sottoscrizione diretta o il collocamento presso la clientela, la quasi
totalita delle obbligazioni e circa I'85 per cento dei certificati di deposito emessi dagli istitu-
ti (tav. D19). Un maggior grado di autonomia rispetto al gruppo di appartenenza si osserva
nell'erogazione degli impieghi: le domande di finanziamento acquisite senza ricorso al
gruppo sono pari a circa il 50 per cento del totale.

La despecializzazione dell'attivita degli istituti, nell'aprire nuove pro-
spettive di sviluppo, puo implicare rischi maggiori, per l'entrata in mercati
meno conosciuti e il perseguimento di una piu estesa trasformazione delle
scadenze delle poste di bilancio. Rispetto ad altri paest, i rischi di instabilita
sono, in Italia, limitati dalla diffusione di forme di indicizzazione dei rendi-
menti e dagli stretti legami proprietari con le aziende di credito.
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Le esperienze estere di liberalizzazione dell'attivita degli intermediari mostrano che,
nelle fasi di despecializzazione, un elemento importante per la stabilita delle istituzioni e
la possibilita di variare liberamente i tassi sugli impieghi e sulla provvista. In Italia, le attivi-
ta e le passivita degli istituti fanno ampio ricorso a strumenti a tasso variabile. L'utilizzo
di tassi indicizzati e ulteriormente salito nel 1992: per gli impieghi € passato dal 44,9 al 52,1
per cento, per la provvista dal 46,0 al 49,5 per cento (fig. D9).

Fig. D9

INTERMEDIAZIONE DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE:
DURATA RESIDUA

(valori percentuali)

Gli impieghi

I finanziamenti sull'interno sono cresciuti, al netto degli aggiustamenti
di cambio, di 25.000 miliardi e dell'8,1 per cento (13,5 nel 1991; tav. D14),
il valore piu basso dalla seconda meta degli anni settanta. Il tasso di espansio-
ne sui dodici mesi ¢ rimasto elevato fino a luglio (13,0 per cento); ¢ poi dimi-
nuito, riflettendo il peggioramento ciclico, l'ascesa dei rendimenti e, nell'ul-
timo bimestre, l'azione di sorveglianza sulle attivita in lire.

Per il credito speciale, i profili di crescita delle attivita in lire a clientela residente sono
stati riferiti alla media delle consistenze in essere alla fine dei mesi di luglio, agosto e settem-
bre 1992. I sentieri di espansione indicati rispetto a questa base sono stati pari al 2 per cento
per novembre; al 3 per cento per dicembre; al 4 per cento per gennaio e febbraio 1993, al
5 per cento per marzo. Gli incrementi effettivi sono stati nettamente inferiori: 0,8 per cento
in novembre, 1,2 per cento in dicembre. 1l 1° febbraio 1993, di fronte a un'inflazione in calo,
il credito speciale é stato escluso dall'azione di sorveglianza. 1l tasso di crescita sui dodici
mesi dei prestiti in lire e sceso dall' 8,9 per cento di gennaio all' 8,6 in febbraio e al 7,9 in
marzo.



Tav. D14

IMPIEGHI SULL'INTERNO DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE (1)

(variazioni percentuali calcolate su dati di fine periodo)

Diversamente dalle aziende di credito, gli istituti hanno visto fortemen-
te decelerare 1 prestiti in valuta a residenti; al netto dell'effetto del cambio,
questi sono aumentati di 900 miliardi e dell' 1,7 per cento (5.300 miliardi e
11,2 per cento nel 1991). La tendenza al rallentamento, avviatasi all'inizio
dell'anno, si ¢ invertita in luglio e agosto, in seguito al rialzo dei saggi di inte-
resse sui finanziamenti in lire e a testimonianza della diffusione tra le impre-
se di aspettative di tenuta del cambio. Dopo l'abbandono della difesa della
parita della lira nello SME, il flusso degli impieghi in valuta si ¢ bruscamente
ridotto, nonostante 1'azione di sorveglianza.

I prestiti agevolati sono aumentati di 900 miliardi e dell' 1,2 per cento
(5,7 nel 1991), scendendo al 20,2 per cento degli impieghi a residenti e se-
gnando un nuovo punto di minimo dopo quello registrato lo scorso anno. An-
che nel 1992, il flusso dei contributi statali ¢ stato influenzato dalle esigenze
della finanza pubblica.

1l DL 11 luglio 1992, n. 333, ha sospeso, fino al 31 dicembre 1992, la concessione di
mutui degli istituti di credito agli enti locali con onere totale o parziale a carico del bilancio
dello Stato. Dopo una fase di incertezza— segnata anche da nuovi interventi della Comunita
europea che potranno avere effetti in futuro — la legge 19 dicembre 1992, n. 488, ha rifinan-
ziato la legge 1° marzo 1986,n. 64, sull' intervento straordinario nel Mezzogiorno. Il provve-
dimento delinea il passaggio dall'intervento straordinario nella sola area meridionale a
una gestione ordinaria dei sussidi per tutte le aree depresse del Paese.
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II rallentamento del credito speciale ha investito le varie categorie di be-
neficiari in misura diversa. I fondi erogati all' Amministrazione pubblica so-
no aumentati del 13,4 per cento (20,8 nel 1991; tav. D15). Nel 1992, il Gover-
no ha invitato gli enti territoriali e gli enti decentrati di spesa a contenere il
ricorso alle istituzioni creditizie, al fine di favorire il rispetto dei limiti fissati
per il fabbisogno del settore pubblico; un invito nella stessa direzione ¢ stato
rivolto dalla Banca d'Ttalia al sistema creditizio.

Tav. D15

IMPIEGHI SULL'INTERNO DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE
PER CATEGORIE DI BENEFICIARI (1)
(dati di fine periodo)

Nel corso del 1992, 1 crediti in favore delle imprese non finanziarie sono
aumentati del 10,5 per cento (11,5 nel 1991): 1a decelerazione ha interessato
soprattutto 1 prestiti alle imprese della trasformazione industriale (cresciuti
del 4,8 per cento rispetto al 6,1 del 1991), in misura relativamente minore
quelli alle imprese che offrono servizi destinatili alla vendita, un settore in-
vestito in ritardo dalla fase recessiva e per il quale il tasso di espansione dei
finanziamenti ¢ diminuito dal 14,8 al 13,7 per cento. Il saggio di sviluppo dei
prestiti alle famiglie "produttrici” ¢ sceso dal 13,3 al 10,7 per cento. Rallen-
tamenti di maggiore intensita hanno interessato le famiglie "consumatrici”
e le societa di credito al consumo.

I prestiti alle imprese finanziarie si sono ridotti dello 0,6 per cento, a
fronte dell'incremento del 4,9 del 1991. La diminuzione del flusso degli im-
pieghi ai settori del leasing e, soprattutto, del factoring ¢ legata al peggiora-
mento del merito di credito di alcune societa investite da difficolta patrimo-



niali e alla prospettiva di incorporazione di unita all'interno degli enti credi-
tizi, in linea con le nuove possibilita di offerta di prodotti finanziari consenti-
te dalla regolamentazione (cfr. il capitolo: Il quadro normativo nella sezione
L'attivita di vigilanza).

Gli istituti hanno rallentato la crescita delle linee di credito accordate a gran parte
dei settori economici. Il rapporto tra fidi utilizzati e accordati, in diminuzione dalla meta
degli anni ottanta e stabilizzatosi nel 1991, é salito dall' 80,7 all'§1,7 per cento. La minore
offerta di credito ha riguardato soprattutto le societd finanziarie e le holdings dei gruppi
industriali. Per le finanziarie dei gruppi pubblici, il tasso di crescita delle linee di credito
concesse e passato dal 17 per cento circa del 1991 a meno del 2 per cento nel 1992.

I1 deterioramento del quadro congiunturale ha causato un incremento
delle pattite in sofferenza, cresciute, nella media dell'anno, del 18,6 per cen-
to (16,4 nel 1991), superando cosi i 17.000 miliardi; in rapporto agli impie-
ghi esse si sono portate al 4,9 per cento (4,6 nel 1991). Per il credito fondiario
ed edilizio, le "sofferenze" sono aumentate del 15,7 per cento (14,3 nel
1991), raggiungendo quasi i 9.000 miliardi; rispetto agli impieghi, si sono
mantenute sui livelli elevati degli anni passati (7,8 per cento). La rischiosita
del credito agrario ¢ ulteriormente aumentata; pur se limitate in valore asso-
luto (2.000 miliardi), le "sofferenze" sono cresciute del 45,9 per cento, dopo
l'incremento del 35,2 per cento del 1991.

Tav. D16
RIPARTIZIONE DEL CREDITO SPECIALE
PER SETTORI DI ATTIVITA ECONOMICA (1)
(quote percentuali sugli impieghi)
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Nonostante la forte espansione, le "sofferenze" complessive del credito
speciale restano, in rapporto agli impieghi, su valori inferiori a quelli osser-
vati per le banche. Cio puo riflettere alcune specificita della distribuzione
settoriale dei prestiti degli istituti, quali la maggiore specializzazione, rispet-
to alle aziende di credito, nei finanziamenti in favore di grandi imprese, delle
holdings di partecipazione statale, dell'’Amministrazione pubblica (tav.
D16). Nel valutare, in prospettiva, la qualita del credito degli istituti occorre
cautela, sia per le tensioni finanziarie che affiorano nel comparto delle socie-
ta statali sia per il rilevante aumento delle rate arretrate.

Le tipologie di credito

Il credito mobiliare. — 1l ritmo di crescita del credito mobiliare , tenen-
do conto degli effetti del cambio, si ¢ dimezzato (tav. D14). 1l rallentamento
dei prestiti a medio e a lungo termine — il cui tasso di incremento ¢ sceso dai
17,5 al 9,6 per cento — si ¢ accompagnato alla caduta di quelli a breve di 3.200
miliardi (12,2 per cento), che segue la contrazione del 10,4 per cento del 1991.
Sono ulteriormente diminuiti i prestiti alle imprese finanziarie di partecipa-
zione dei gruppi industriali, che avevano determinato l'aumento del credito
mobiliare a breve termine nella seconda meta degli anni ottanta. La compo-
nente a breve si ¢ cosi ridotta al 13,5 per cento del totale dal 16,3 del 1991.

Il credito fondiario ed edilizio. — 11 credito fondiario ed edilizio si ¢ ac-
cresciuto, al netto degli aggiustamenti per il cambio, del 12,5 per cento (18,4
nel 1991; tav. D14). 1l tasso di incremento sui dodici mesi ¢ rimasto elevato
nella prima meta dell'anno, raggiungendo in luglio il 20,3 per cento. La con-
trazione successiva ¢ in gran parte attribuibile alla componente in valuta.
Nel 1992, il credito fondiario ed edilizio in lire ¢ aumentato di 12.100 miliat-
di e del 16,4 per cento, contro i 9.600 miliardi e il 15,0 per cento del 1991.
La quota in valuta ¢ diminuita di 400 miliardi e dell' 1,9 per cento (era cre-
sciuta di 5.000 miliardi e del 32,6 per cento nel 1991). Per i finanziamenti
in divisa estera, il tasso di espansione a dodici mesi ¢ rimasto sostenuto fino
ad agosto, collocandosi sul 25 per cento circa, a testimonianza del prevalere
di aspettative di tenuta del cambio tra la clientela.

I prestiti alle famiglie hanno interrotto la forte crescita degli anni passa-
ti, in particolare per la diminuzione dei finanziamenti per l'acquisto di im-
mobili destinati ad abitazioni secondarie. Come nel 1991, gli impieghi legati
all'attivita edilizia hanno invece registrato un certo dinamismo, concentrato
nella prima meta dell'anno. Per il complesso del credito fondiario ed
edilizio, si ¢ confermata l'assoluta prevalenza dei prestiti a tassi variabili,
che hanno raggiunto, nell'ultimo trimestre, 1'86 per cento del totale delle
erogazioni.



I finanziamenti all'esportazione. — 1 prestiti all'esportazione, influen-
zati dalla ripresa della domanda estera, sono aumentati di 1.700 miliardi
(tav. D17). L'incremento ¢ interamente attribuibile ai crediti finanziari, con-
cessi agli importatori stranieri di prodotti italiani; ¢ invece proseguita la di-
minuzione dei crediti agli esportatori nazionali. Sono cresciuti gli impieghi
destinati ai paesi in via di sviluppo (tav. aD19). L'incertezza sulle prospettive
generali ha invece provocato una forte riduzione dei prestiti indirizzati
all'Europa centrale e orientale.

Tav. D17
FINANZIAMENTI DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE
ALL'ESPORTAZIONE
(miliardi di lire)
La legge 26 1992, n. 212, in materia di collaborazione con i paesi dell'Euro-

pa centrale e orientale, prevede, tra l'altro, la concessione di contributi statali su crediti fi-
nanziari offerti da enti creditizi italiani. Il sostegno pubblico sara gestito attraverso la costi-
tuzione di un fondo presso il Mediocredito centrale.

1l credito agrario. — Risentendo del rallentamento della produzione
agricola e della diminuzione delle agevolazioni pubbliche, il credito agratio
si ¢ ridotto, tenendo conto degli effetti del cambio, di 100 miliardi e dello 0,4
per cento (tav. D14). Particolarmente colpita ¢ risultata la componente a bre-
ve termine rappresentata dai prestiti d'esercizio, scesi del 7,0 per cento. 1l
credito di miglioramento, finalizzato agli investimenti ed erogato anche da-
gli istituti esercenti il credito fondiatio, ¢ invece cresciuto del 2,4 per cento.

La provvista e la gestione del portafoglio titoli

Le obbligazioni degli istituti sono cresciute di 13.200 miliardi e dell' 8,6
per cento (12,7 nel 1991; tav. D18). Le emissioni hanno mostrato una dina-
mica sostenuta nella prima parte dell'anno, una forte decelerazione nel terzo
trimestre, una leggera ripresa nel quarto, riflettendo l'innalzamento dei tassi
massimi consentito in settembre. Confermando una tendenza in atto dal
1988, gli istituti hanno privilegiato I'emissione di titoli a tasso variabile, per
fronteggiare il clima di incertezza sull'evoluzione dei saggi d'interesse e il
possibile manifestarsi di rischi di tasso. Dall'inizio del 1992, le obbligazioni
a tasso indicizzato hanno superato in valore quelle a tasso fisso; alla fine del
1987, le prime erano pari alla meta delle seconde.
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Tav. D18

PROVVISTA DEGLIISTITUTI DI CREDITO SPECIALE
PER FORMA TECNICA (1)

I certificati di deposito sono aumentati di 4.600 miliardi e del 6,4 per
cento (11,8 nel 1991), riducendo per il terzo anno consecutivo la propria inci-
denza sui flussi complessivi della provvista. Il rallentamento si ¢ manifestato
da agosto; vi ha contribuito la crescente concorrenza delle aziende di credito
nella raccolta sotto forma di certificati. In ottobre e novembre, avviatasi la
fase di ribasso dei tassi ufficiali e di mercato monetario, gli istituti hanno ac-
cresciuto 1 rendimenti lordi sulle emissioni dei certificati di oltre 1 punto pet-
centuale, non uniformandosi alla tendenza alla riduzione dei saggi degli ana-
loghi strumenti offerti dalle banche. Tuttavia, il tasso di crescita sui dodici
mesi dei certificati si ¢ ridotto dal 7,4 per cento di settembre al 6,4 in ottobre,
rimanendo invariato fino al termine dell'anno.

L'obiettivo di allungare la durata della raccolta ha condotto a preferire,
in misura maggiore rispetto allo scorso anno, l'emissione di strumenti con
scadenza compresa tra 148 e 1 60 mesi. I certificati della specie hanno rappre-
sentato il 22,9 per cento delle nuove emissioni, contro il 14,0 del 1991. La
componente dei certificati con scadenza compresa trai 18 e 1 24 mesi ¢ rima-
sta largamente prevalente sulle consistenze complessive, salendo dal 68,2

per cento del totale nel 1991 al 68,7 nel 1992.

Le passivita in valuta e in lire di conto estero si sono incrementate, al
netto degli aggiustamenti di cambio, di 13.700 miliardi e del 15,0 per cento
(22,3 nel 1991). Nonostante il rallentamento, la provvista sull'estero ha rap-
presentato oltre il 42 per cento del flusso della raccolta complessiva (tav.
D18). Nell'ultima parte dell'anno, si ¢ ampliato il divario tra i saggi interni
e quelli prevalenti sull'euromercato (fig. D8). Diversamente dal 1991, le
emissioni di obbligazioni effettuate all'estero hanno registrato una diminu-
zione; sono aumentati i fondi raccolti presso gli intermediari.



La flessione della crescita della raccolta in valuta ¢ stata influenzata
dall'abrogazione delle norme di legge che accordano la garanzia dello Stato
per il rischio di cambio sui nuovi prestiti in divisa contratti all'estero (con
eccezione, fino alla fine del 1993, dei prestiti finalizzati a successivi intet-
venti nel Mezzogiorno). I prestiti esteri garantiti sono diminuiti di 300 mi-
liardi (1,3 per cento); confermando una tendenza di lungo periodo, si sono

ridotti a circa il 21 per cento del totale della provvista estera (erano pari al
43,0 per cento nel 1988).

Rispetto al totale della provvista degli istituti, dal 1985 al 1992 il peso della raccolta
in valuta e raddoppiato, passando dal 14,3 al 28,7 per cento, la quota delle obbligazioni
e scesa dal 63,3 al 45,3 per cento; quella dei certificati di deposito é cresciuta dal 17,1 al
21,0 per cento.

Come negli ultimi anni, la quota di obbligazioni degli istituti sottosctitta
dalle aziende di credito si ¢ ridotta, passando, nella media dell'anno, dal 31,0
al 25,5 per cento; quella dei certificati di deposito si ¢ lievemente elevata, dal
3,5 al 4,0 per cento, a conferma delle difficolta incontrate dagli enti speciali
nel collocamento di questi strumenti.

1 diversi soggetti appartenenti a gruppi plurifunzionali —aziende di credito, altri inter-
mediari finanziari, reti di vendita — contribuiscono in misura determinante al collocamento
delle passivita degli istituti (tav. D19). Le banche sono attive, in particolare, nella gestione
delle obbligazioni; gli altri operatori appartenenti ai gruppi mostrano una maggiore spe-
cializzazione nel collocamento dei certificati di deposito presso la clientela.

Tav. D19

COLLOCAMENTO DELLE PASSIVITA DEGLI ISTITUTI DI CREDITO
SPECIALE CON INTERVENTO DI SOGGETTI DEL GRUPPO CREDITIZIO

(quote percentuali sulle emissioni)
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I titoli detenuti dagli istituti sono diminuiti di 1.000 miliardji, risentendo
degli smobilizzi effettuati da alcune istituzioni di maggiori dimensioni nel
secondo semestre. I titoli di Stato si sono ridotti di 2.500 miliardi, in gran
parte certificati di credito del Tesoro, che rappresentano la componente
prevalente (tav. aD18). Sono invece aumentate di 1.700 miliardi le
obbligazioni di istituti di credito speciale detenute in portafoglio, in
relazione all'elevatezza dei rendimenti offerti e a politiche di sostegno
perseguite all'interno dei gruppi.

I conti economici

I ricavi netti da interesse sono cresciuti del 10,7 per cento, piu che negli
anni precedenti; in rapporto ai fondi intermediati, si sono peraltro ridotti
Ball' 1,87 all' 1,84 per cento (tav. D20). L'aumento del divario tra rendimento
medio degli impieghi e costo unitario della raccolta sull'interno ¢ stato con-
trobilanciato dall'incremento dell'onere della provvista sull'estero e dalla
crescita delle posizioni in sofferenza, non produttive di reddito. Il margine
d'interesse ha inoltre risentito della diminuzione del peso del patrimonio ri-
spetto ai fondi intermediati.

In rapporto ai fondi intermediati, il margine di intermediazione ¢ sceso
pit del margine d'interesse, passando dall'1,87 all' 1,74 per cento, a
causa del contributo negativo per 400 miliardi dei ricavi netti su servizi
(tav. aD22). Gli istituti hanno accusato oltre 300 miliardi di perdite sulle ne-
goziazioni in cambi e in titoli esteri; I'apporto reddituale delle transazioni su
titoli nazionali si ¢ ridotto da 300 a meno di 50 miliardi. E rimasto negativo
per 700 miliardi il saldo delle provvigioni e delle commissioni, dominato
dalle somme corrisposte alle aziende di credito per il collocamento delle pas-
stvita e per altri servizi ricevuti.

II peggioramento del margine di intermediazione si ¢ riflesso sul risulta-
to di gestione, sceso dall' 1,10 allo 0,98 per cento dei fondi intermediati, in
presenza di una sostanziale stabilita del peso dei costi operativi. L'incidenza
delle spese per il personale ¢ lievemente diminuita: la nuova flessione del nu-
mero dei dipendenti — da 13.350 a 13.250 unita — ¢ stata accompagnata da
un incremento del costo unitario per addetto di poco supetiore a quello del
1991. Si ¢ ridotta la crescita dei fondi intermediati per dipendente.

Gli accantonamenti ai fondi rischi sono aumentati del 7,7 per cento, a
fronte del 20,5 del 1991. L'utile netto ¢ stato di 1.500 miliardi, contro i
1.600 miliardi del 1991. In rapporto ai fondi intermediati , I'utile ¢ sceso
dallo 0,43 allo 0,36 per cento; rispetto al patrimonio, ¢ calato dal 4,5 al
4,2 per cento.



Tav. D20
CONTI ECONOMICI DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE:
FORMAZIONE DELL'UTILE (1)

211



212

Gli altri intermediari creditizi

Le societa di leasing. — La fase ciclica negativa e la diminuzione degli
investimenti industriali hanno causato una forte decelerazione dell'attivita
di leasing, che segue quella pit modesta del 1991. I finanziamenti impliciti
nel contratti in essete sono cresciuti, al netto dei canoni riscossi, di 1.100 mi-
liardi e del 2,7 per cento (contro il 17,3 del 1991 e il 27,6 del 1990), raggiun-
gendo 1 40.800 miliardi (tav. D21). Nell'anno, sono stati stipulati nuovi con-
tratti per un valore di 18.800 miliardi, a fronte dei 21.600 miliardi del 1991.

Invertendo la tendenza del recente passato, sono rallentate in particola-
re le operazioni legate al settore immobiliare. Sotto il profilo della destina-
zione geografica dei finanziamenti, si ¢ registrata una nuova riduzione di
quelli destinati ai Mezzogiorno, scesi al 14,9 per cento del complesso (20,0
nel 1990). E proseguita la diminuzione, in atto dal 1989, delle operazioni
agevolate, oggi pari al 22,5 per cento del totale.

Per I'approvvigionamento dei fondi le societa hanno continuato a ricot-
rere prevalentemente al credito bancario, la cui quota sul totale dei debiti ¢
rimasta stabile intorno al 90 per cento. I tassi d'interesse applicati alla clien-
tela per i contratti di leasing sono aumentati di circa 1 punto percentuale; le
societa hanno invece subito un rialzo del costo degli impieghi bancari di po-
co inferiore ai 2 punti.

La fase recessiva ha provocato un nuovo aumento delle partite in soffe-
renza, salite, rispetto ai contratti in essere, dal 4,1 al 4,9 per cento; le "soffe-
renze", pari a 2.000 miliardi, hanno raggiunto il 57,2 per cento del patrimo-
nio (48,6 nel 1991).

Tav. D21
INTERMEDIAZIONE DELLE SOCIETA DI LEASING (1

(consistenze in miliardi di lire e variazioni a fine periodo sui 12 mesi)



Le societa di factoring. — Le crescenti esigenze di liquidita delle im-
prese, la restrizione dei prestiti degli enti creditizi alla clientela, il provvedi-
mento di sorveglianza sulle attivita in lire hanno determinato una leggera ri-
presa delle operazioni difactoring. 1 crediti ceduti alle societa del settore so-
no aumentati del 7,3 per cento, contro il 5,5 del 1991, superando i 41.000 mi-
liardi (tav. D22). Il ritmo di espansione si ¢ tuttavia mantenuto largamente
al di sotto di quello della seconda meta degli anni ottanta.

E tornata a crescere la componente creditizia delfactoring, rappresenta-
ta dai finanziamenti erogati dalle societa a fronte dei crediti ceduti dalla
clientela: i finanziamenti sono aumentati di 3.000 miliardi, collocandosi al
75,6 per cento degli stessi crediti (73,4 nel 1991). Le cessioni pro soluto, per
le quali l'intermediario si assume in proprio il rischio, sono salite, rispetto
al totale dei crediti acquisiti, dal 26,3 al 29,5 per cento. Nel complesso, l'atti-
vita ¢ stata contrassegnata da un'accresciuta rischiosita: le partite in soffe-
renza si sono incrementate del 38,7 per cento; confermando la tendenza ini-
ziata nel 1990, ¢ ulteriormente cresciuto il rapporto tra le "sofferenze” e le
cessioni pro soluto, che ha raggiunto il 7,9 per cento (6,8 nel 1991).

I finanziamenti ricevuti dagli enti creditizi, aumentati del 9,1 per cento

nel 1991, sono diminuiti di 2.200 miliardi e del 9,5. Sono invece cresciuti di

2.700 miliardi i debiti contratti con imprese collegate — soprattutto nell'am-

bito di primari conglomerati industriali — la cui quota sul totale della provvi-
sta delle societa ¢ salita dal 15,6 al 23,2 per cento.

Tav. D22

INTERMEDIAZIONE DELLE SOCIETA DI FACTORING €))
(consistenze in miliardi di lire e variazioni a fine periodo sui 12 mesi)

1l credito al consumo. — La minore propensione all'indebitamento
delle famiglie e la maggiore attenzione degli intermediari verso la qualita del
credito hanno determinato una riduzione det prestiti al consumo di 1.100 mi-
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liardi e dei 3,2 per cento, a fronte dell'aumento del 7,2 nel 1991 (tav. D23).
Si ¢ accentuato il divario dai ritmi di crescita osservati nella seconda meta
degli anni ottanta. La flessione ha investito tutti gli intermediari attivi nel
comparto, in particolar modo le societa finanziarie specializzate, i cui impie-
ghi si sono contratti del 4,0 per cento. I prestiti al consumo erogati dalle
aziende di credito, pari a oltre 1160 per cento del totale dei crediti della specie,
sono diminuiti del 2,7 per cento, rappresentando una delle componenti degli
impieghi bancari che ha segnato la decelerazione pitt marcata. Risentendo
della politica di restrizione attuata dagli enti creditizi, 1 finanziamenti affluiti
alle societa del settore sono diminuiti di 800 miliardi e dell'8,1 per cento,
contro l'incremento del 2,7 per cento del 1991. Le societa hanno subito un
rialzo dei tassi bancari di circa 3,5 punti percentuali.

Si ¢ ridotta, dal 59,3 al 57,0 per cento delle consistenze, la quota dei pre-
stiti destinati all'acquisto di mezzi di trasporto. F invece aumentata la com-
ponente degli impieghi finalizzata all'acquisto di altri beni di consumo dure-
vole. I tassi attivi applicati alle operazioni sono saliti dal 19,6 al 21,0 per cen-
to per gli autoveicoli e dal 23,5 al 26,5 per cento per le altre erogazioni.

Tav. D23
CREDITO AL CONSUMO

(consistenze e flussi lordi in miliardi di lire e variazioni a fine periodo sui 12 mesi)

Le "sofferenze" sono lievemente aumentate, portandosi all' 8,0 per cen-
to rispetto agli impieghi (7,8 nel 1991). I prestiti in essere hanno visto accre-
scersi i finanziamenti di dimensione inferiore ai 10 milioni, passati dal 57,1
al 75,9 per cento del totale; gli impieghi superiori ai 20 milioni si sono ridotti
dal 12,2 al 4,4 per cento. La distribuzione delle operazioni per canale di ero-
gazione ha visto nuovamente diminuire il peso degli agenti di vendita esterni
alle societa; ¢ cresciuto il ruolo dei punti di vendita dell'intermediario e, so-
prattutto, quello dei rivenditori dei beni di cui si finanzia I'acquisto.



GLIINVESTITORI ISTITUZIONALI

Nel 1992 i mezzi amministrati dagli investitori istituzionali (fondi co-
muni, gestioni patrimoniali, societa di intermediazione mobiliare, fondi pen-
sione e compagnie di assicurazione) sono passati da 309.700 a 354.800 mi-
liardi, con un incremento del 14,6 per cento, determinato in larga misura dal-
la rivalutazione della componente obbligazionaria del portafoglio. La loro
quota rispetto alle attivita finanziarie complessive, pur aumentando al 5,2
per cento, risulta considerevolmente inferiore a quella dei principali paesi
esteri. Nella seconda meta dell'anno l'instabilita dei mercati finanziario e
valutario ne ha rallentato la crescita, riducendo la raccolta complessiva del
1992 a 27.600 miliardi, rispetto ai 33.900 del 1991. In presenza di un aumen-
to molto contenuto dei depositi, le banche hanno intensificato la concorrenza
con 1 fondi comuni e con le gestioni patrimoniali per la raccolta di risparmio.

Nonostante le difficolta di carattere congiunturale, gli operatori hanno
ampliato l'offerta dei servizi finanziari, anche in conseguenza dell'integra-
zione finanziaria europea. Allo stesso tempo, le autorita hanno proseguito il
processo di adeguamento normativo, introducendo nuove figure di interme-
diari.

II rallentamento nella raccolta dei fondi comuni ha spinto le societa di
gestione ad arricchire ulteriormente la varieta e la flessibilita dei prodotti of-
ferti e ad avviare nuove operazioni di fusione. La forte domanda di servizi
previdenziali e assicurativi ha indotto le banche a rinsaldare gli accordi con
le assicurazioni, finalizzati alla distribuzione di polizze mediante gli sportel-
li bancari.

11 patrimonio dei fondi ¢ cresciuto in misura contenuta (8,0 per cento,
contro 18,6 nel 1991), raggiungendo 60.700 miliardi; in una fase di debolez-
za del cambio, le preferenze dei risparmiatori si sono orientate verso i fondi
con una maggiore diversificazione internazionale del portafoglio. Le gestio-
ni patrimoniali, pur rallentando, hanno proseguito lo sviluppo che negli ulti-
mi cinque anni ha portato il patrimonio complessivo da un valore pati a quel-
lo dei fondi italiani a uno quasi doppio; i175,9 per cento della raccolta com-
plessiva ¢ stato effettuato dalle gestioni svolte dalle istituzioni creditizie. Le
riserve tecniche delle compagnie di assicurazione, pati a 107.700 miliardi,
sono cresciute del 21,5 per cento, con uno sviluppo pit sostenuto nel ramo
vita.
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Nel 1992 ¢ continuata l'opera di armonizzazione della legislazione in tema di accesso

ai mercati assicurativi nella Comunita europea e in tema di vigilanza. In particolare, il Con-
siglio dei ministri della Comunita ha approvato la terza direttiva danni e la terza direttiva
vita, in base alle quali viene ampliata la possibilita di prestare servizi assicurativi all’ inter-
no della Comunita una volta ottenuta I' autorizzazione da parte dello Stato di appartenenza.

Con il decreto legislativo 21 aprile 1993, n. 124, che disciplina 1 fondi
pensione, il Governo ha compiuto un primo importante passo per favorire,
nel medio termine, lo sviluppo della previdenza complementare, con poten-
ziali effetti positivi sull'intero mercato finanziario italiano. Alla fine del
1991 i fondi previdenziali gestiti da enti esterni all'INPS ammontavano a
76.200 miliardi. Gli accantonamenti dei fondi facenti capo a istituzioni cre-
ditizie, per 1 quali sono disponibili informazioni sul 1992, sono cresciuti del
13,0 per cento.

Alla fine del primo anno di attivita le societa di intermediazione mobi-
liare autorizzate erano 291, quelle operative 204, un numero eccessivo in
rapporto sia alle dimensioni del mercato borsistico nazionale, sia all'espe-
rienza di altri sistemi finanziari caratterizzati da una struttura simile a quella
del mercato italiano.

1 fondi comuni d'investimento mobiliare

Fondi comuni italiani. — Rispetto al 1991 la raccolta netta dei fondi co-
muni di diritto italiano si ¢ ridotta da 5.300 a 700 miliardi (tav. D24). 11 risul-
tato ¢ stato determinato dal considerevole aumento dei rimborsi (da 16.500
a 26.000 miliardi), ai quali ha corrisposto una crescita pit contenuta delle
nuove sottoscrizioni. Nel corso dell'anno 1'andamento ¢ stato difforme: nei
primi cinque mesi la raccolta netta ¢ stata elevata, in linea con la tendenza
precedente; successivamente, l'instabilita dei mercati finanziari ha determi-
nato un deflusso netto di mezzi, concentratosi, in particolare, nei mest di set-
tembre e ottobre. Il patrimonio ¢ aumentato da 56.200 a 60.700 miliardi,
principalmente in seguito a plusvalenze; in rapporto alle attivita finanziarie
del settore non statale esso ¢ rimasto invariato (2,7 per cento).

Nei primi quattro mesi del 1993 la raccolta netta ¢ tornata positiva per
3.700 miliardi (contro 4.400 nel corrispondente periodo del 1992). Alla fine
di aprile il patrimonio dei fondi aveva raggiunto i 67.800 miliardi.

L'evoluzione avversa dei corsi azionari nei primi tre trimestri del 1992
ha contribuito a determinare riscatti netti nel comparto dei fondi azionari e
misti (tispettivamente, 1.400 e 1.900 miliardi nell'anno), proseguendo nella
tendenza emersa nel 1991; il patrimonio di tali fondi si ¢ ridotto dal 44,6 al



37,7 per cento di quello complessivo. La considerevole raccolta netta affluita
al comparto obbligazionario fino a giugno (6.900 miliardi), per effetto del
buon andamento dei corsi dei titoli di Stato, ¢ stata attenuata dai tiscatti netti
del secondo semestre (2.800 miliardi). Le difficolta del cambio hanno invece
favorito i fondi con una maggiore diversificazione internazionale: nel 1992
i mezzi affluiti ai 57 fondi con investimenti esteri superiori alla meta del por-
tafoglio sono stati circa il doppio rispetto a quelli relativi all'intero settore.

Tav. D24

FONDI COMUNI MOBILIARI DI DIRITTO ITALIANO:
EVOLUZIONE DEL PATRIMONIO NETTO
(miliardi di lire)

In una fase di decelerazione della raccolta bancaria, I'accentuata con-
correnza che ha caratterizzato il comparto delle attivita finanziarie a basso
rischio ha attenuato i collegamenti tra le istituzioni creditizie e i fondi comu-
ni. Alla fine dello scorso anno le banche partecipavano a 33 societa di gestio-
ne su 54, controllando circa due terzi dei fondi operanti e il 48,6 per cento
del patrimonio complessivo, contro 1153,3 alla fine dei 1991. La raccolta lot-
da effettuata per il tramite degli sportelli bancati si ¢ ridotta dal 33,4 al 30,3
per cento di quella complessiva per il totale dei fondi e dal 38,0 al 34,2 nel
comparto obbligazionatio.

Le fluttuazioni dei prezzi dei titoli di Stato nell'ultima parte dell'anno
hanno contribuito a interrompere la crescita dei fondi collegati con conti cot-
renti bancari: nel 1992 la raccolta di tali intermediari ¢ stata negativa per 600
miliardi, mentre nel 1991 era stata positiva per 4.200 miliardi. Alla fine
dell'anno Moro peso sul patrimonio complessivo si era leggermente ridotto
(18,8 per cento).

11 calo della raccolta netta non ha frenato I'aumento del numero di fondi
in attivita (275 ad aprile 1993) e ha ulteriormente stimolato l'offerta di pro-
dotti innovativi. Al fine di assecondare le preferenze dei risparmiatori, negli
anni scorsi le societa di gestione hanno introdotto fondi specializzati in parti-
colari aree geografiche o in specifici comparti industriali e dei servizi; hanno
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offerto servizi accessoti, quali I'abbinamento a polizze assicurative o il col-
legamento con un conto corrente bancario; hanno agevolato il trasferimento
delle disponibilita dei risparmiatori tra 1 fondi da esse gestiti. Anche in segui-
to a queste strategie, rispetto alla fine de| 1989, il numero medio di fondi am-
ministrato da ciascuna societa é aumentato da 2,7 a 4,7; nello stesso periodo

il patrimonio medio di ciascun fondo si ¢ ridotto di circa un terzo (da 330 a
238 miliardi).

Il modesto sviluppo del settore ha indotto le societa di gestione a ricet-
care 'espansione delle proprie quote di mercato mediante operazioni di fu-
sione; in una fase di calo delle commissioni di sottoscrizione, tale strategia
ha consentito altresi di razionalizzare la struttura operativa e di conseguire
economie di scala. La tendenza alla riduzione della concentrazione delle
quote di mercato si ¢ attenuata: alla fine dell'anno le prime cinque societa
di gestione detenevano il 39,9 per cento del patrimonio complessivo, contro
i1 41,0 per cento della fine del 1991 e il 46,3 per cento alla fine del 1990.

La crescita dei fondi obbligazionari si ¢ riflessa in acquisti netti di titoli
di Stato e di obbligazioni per 1.500 miliardi; per le azioni gli smobilizzi han-
no superato, seppure in misura contenuta, gli acquisti lordi. I considerevoli
investimenti netti in titoli esteri (3.000 miliardi) sono stati stimolati dalla fa-
se di instabilita valutaria. Per effetto dell'attivita di compravendita e della
variazione dei prezzi, nel 1992 I'incidenza dei titoli di Stato e delle azioni
italiane sul portafoglio complessivo dei fondi si ¢ ridotta, rispettivamente,
dal 59,1 al 57,4 per cento e dal 16,1 all' 11,7 (tav. aD23), mentre per i titoli
esteri si ¢ avuto un aumento dal 16,2 al 24,8 per cento. Tra i titoli di Stato la
quota di maggior rilievo ¢ stata rappresentata dai CCT.

Tav. D25

FONDI COMUNI MOBILIARI DI DIRITTO ITALIANO:
TASSO DI ROTAZIONE DEL PORTAFOGLIO TITOLI (1)

La ricomposizione dell' attivo si e accompagnata a un' attivita di compravendita molto
intensa, come generalmente accade nelle fasi in cui i corsi dei titoli registrano ampie fluttua-
zioni. Il tasso di rotazione del portafoglio, definito dal rapporto tra controvalore degli scam-
bi — valutato deducendo le transazioni effettuate per l'investimento della raccolta netta —
e consistenza dei titoli in portafoglio, e stato pari a 5,9 per il complesso del sistema, contro



un valore di 2,9 nel 1991 e di 1,4 nel quinquennio 1986-1990 (tav. D25). Tra i singoli fondi
i valori di tale indicatore hanno presentato ampi scostamenti, risultando piu contenuti
all'aumentare delle dimensioni del portafoglio gestito.

Nel 1992 la diminuzione dei prezzi delle azioni quotate ha contribuito
a ridurre gli indici del valore delle quote dei fondi azionari e misti del 5,2 e
del 3,6 per cento, rispettivamente; 1 fondi obbligazionari hanno offerto un
rendimento medio dell' 11,3 per cento. Nello stesso anno il rendimento ex
postal netto d'imposta dei BTP e dei CCT quotati alla Borsa valoti di Milano
¢ stato pari al 9,8 e al 10,4 per cento, rispettivamente.

Fig. D10

FONDI COMUNI MOBILIARI DI DIRITTO ITALIANO:
RENDIMENTO E VARIABILITA (1)
(valori percentuali su base annua; 30 aprile 1992-30 aprile 1993)

Le fluttuazioni dei mercato borsistico e di quello valutario hanno provo-
cato un eccezionale aumento della dispersione e della variabilita dei risultati
det singoli fondi. Nei dodici mesi terminanti ad aprile 1993, 1 rendimenti so-
no stati compresi tra—9,1 e 61,9 per cento per i fondi azionari e misti e tra
0,6 e 35,8 per cento per quelli obbligazionari (fig. D10). La variabilita dei
rendimenti si ¢ mantenuta piu elevata tra i fondi azionari e misti.

Fondi comuni esteri— 1 fondi comuni di diritto estero autorizzati a ope-
rare in Italia hanno registrato una raccolta netta negativa per circa 1.000 mi-
liardi, che fa seguito a un risultato negativo per 1.200 miliardi nel 1991. 1l
patrimonio netto ¢ sceso da 5.600 a 5.000 miliardi (tav. D26), riducendosi
di oltre la meta rispetto al valore massimo raggiunto nel settembre 1987.
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L'andamento negativo della raccolta non é stato arrestato dalla ricomposizione del
portafoglio favorevole ai titoli esteri, passati dal 37,0 al 54,7 per cento. Prosegue una ten-
denza emersa negli anni precedenti, che riflette principalmente la minore estensione delle
reti di collocamento rispetto a quelle utilizzate dai fondi italiani.

Tav. D26

FONDI COMUNI MOBILIARI DI DIRITTO ESTERO:
PORTAFOGLIO TITOLI E PATRIMONIO NETTO
(valori di bilancio a fine periodo; miliardi di lire)

Le societa di intermediazione e le gestioni di patrimoni mobiliari

Le societa di intermediazione mobiliare. — Nel 1992 sono divenute
operative le prime societa di intermediazione mobiliare (SIM), secondo
quanto disposto dalla legge 2 gennaio 1991, n. 1. Alla fine di aprile dell'anno
in corso le SIM autorizzate erano 297 (di cui 71 partecipate da enti creditizi),
quelle operative 249. In particolare, per l'attivita di negoziazione, in conto
proprio e di terzi, erano state autorizzate 175 SIM, 141 delle quali erano ope-
rative.

In Francia, dove l'organizzazione dell'attivita di intermediazione di valori mobiliari
e analoga a quella del mercato italiano e dove il mercato borsistico assume dimensioni mag-
giori che in Italia, alla fine del 1992 le societa autorizzate alla negoziazione in borsa erano
56, quelle operative 44.

Alla fine dell'anno il portafoglio di proprieta delle SIM era di ammonta-
re molto contenuto (1.100 miliardi; tav. D27). I titoli di Stato rappresentava-
no quasi i tre quarti del totale, mentre l'incidenza delle azioni era modesta.

I'elevato numero di societa in attivita si € riflesso sulla concorrenza nel
settore e ha contribuito a contenerne la redditivita. Con riferimento a un cam-
pione di SIM operative dal gennaio 1992, che alla fine dell'anno detenevano



un terzo dei mezzi propri dell'intero settore, il rapporto tra le commissioni
di gestione nette e il valore dei fondi amministrati ¢ stato pati a circa sei deci-
mi di punto percentuale. I margini sono risultati contenuti anche sull'attivita
di negoziazione, dove il rapporto tra ricavi netti conseguiti sull'attivita in
conto di terzi e volumi intermediati si ¢ commisurato a 1 decimo di punto
percentuale.

Tav. D27
PORTAFOGLIO DELLE SIM

(miliardi di lire; valori di bilancio a fine periodo)

Gli scambi di valori mobiliari complessivamente svolti dalle SIM e dal-
le aziende di credito hanno tratto impulso, analogamente a quelli effettuati
dai fondi comuni, dalle ampie oscillazioni dei corsi det titoli.

La fase di avvio delle statistiche sull'attivita di intermediazione mobiliare, congiunta-
mente alle diverse modalita con cui tali transazioni possono essere effettuate, non consente
di confrontare il volume di scambi intermediato dalle aziende di credito e dalle SIM con
quello complessivamente trattato sui mercati azionario e obbligazionario. Tuttavia, alcune
indicazioni possono essere tratte dal confronto tra gli scambi svolti da ciascuna categoria
di intermediari.

Nel comparto dei titoli di Stato le negoziazioni effettuate dalle banche in conto proprio
hanno superato di quasi dodici volte quelle svolte dalle SIM; con riferimento alle transazio-
ni intermediate per conto della clientela lo stesso rapporto é stato pari a circa quattro. Il
ruolo delle SIM ¢ stato maggiore nel mercato azionario, dove esse hanno svolto quasi la me-
ta degli scambi in conto proprio e il 93,2 per cento di quelli in conto di terzi, che, con alcune
eccezioni, sono a esse riservati (cfr. il capitolo: 11 mercato dei valori mobiliari). Circa la me-
ta delle transazioni delle SIM é stata svolta da societa controllate da istituzioni creditizie.
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Le gestioni di patrimoni mobiliari. — Proseguendo lo sviluppo che ha
caratterizzato gli anni precedenti, le gestioni patrimoniali hanno raggiun-
gento il valore di 105.300 miliardi (tav. D28). La raccolta netta, pur riducen-
dost rispetto ai valori toccati nel 1991, si ¢ mantenuta elevata (8.700 miliar-
di); nel corso dell'anno il suo andamento ¢ stato difforme, seguendo un profi-
lo analogo a quello dei fondi comuni. Alla fine del 1992 il portafoglio risulta-
va composto in larga misura da titoli di Stato (71,5 per cento) e obbligazioni
in lire (11,6 per cento), mentre l'incidenza delle azioni italiane era contenuta
(2,5 per cento). La componente obbligazionaria risultava prevalente anche
tra 1 titoli in valuta, che rappresentavano complessivamente il 6,5 per cento
del totale.

Tav. D28
ATTIVITA DI GESTIONE PATRIMONIALE )]

La legge 1 del 1991 ha riservato l'attivita di gestione patrimoniale alle istituzioni cre-
ditizie, alle SIM e alle societa fiduciarie; in via transitoria e fino allo scorso dicembre, la
gestione di patrimoni poteva essere effettuata dalle commissionarie. Le prime due categorie
possono svolgere attivita di gestione esclusivamente in nome e per conto di terzi, mentre le
fiduciarie operano in nome proprio e per conto di terzi. I cambiamenti introdotti dalle nuove
norme, congiuntamente alle modifiche intervenute negli obblighi di segnalazione statistica,
rendono solo parzialmente confrontabili con quelli successivi i dati patrimoniali precedenti
il giugno 1992.
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Alla fine del 1992 il patrimonio complessivo era amministrato in larga
misura dalle istituzioni creditizie (82,6 per cento), mentre la quota di merca-
to delle SIM era contenuta (2,9 per cento); le societa fiduciarie e commissio-
narie gestivano il 14,4 per cento dei mezzi complessivi. I titoli di Stato assu-
mevano un peso maggiore nelle gestioni bancarie (75,5 per cento) rispetto
a quelle svolte dalle SIM (54,3 per cento) e dalle societa fiduciarie e commis-
sionarie (51,9 per cento). L'incidenza degli investimenti azionari era invece
maggiore nei portafogli amministrati dalle societa fiduciatie (7,1 per cento).

Le compagnie di assicurazione e i fondi pensione

Le compagnie di assicurazione. — Nel 1992 1 premi raccolti sul mercato
italiano dalle compagnie di assicurazione sono ammontati a 33.000 miliardi
nel ramo danni e a 12.300 in quello vita. La crescita complessiva dei premi,
pur mantenendo un ritmo sostenuto (14,2 per cento), ¢ stata leggermente in-
feriore rispetto all'anno precedente (16,3 per cento). Nel ramo danni, svilup-
patosi del 13,3 per cento, il maggior incremento si ¢ avuto per le polizze per
la tutela giudiziaria e per quelle del settore dei trasporti; nel ramo vita, l'au-
mento del 16,5 per cento ¢ legato in ampia misura allo sviluppo delle polizze
ordinarie. Alla fine dell'anno le riserve tecniche complessive ammontavano
a 116.200 miliardi (88.600 alla fine del 1991; tav. D29). Le riserve del ramo
vita hanno raggiunto il 58,1 per cento di quelle complessive.

Tav. D29
COMPAGNIE DI ASSICURAZIONE: PRINCIPALI ATTIVITA E PASSIVITA

(valori di bilancio a fine periodo: miliardi di lire)
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1l numero di compagnie operanti in Italia ¢ aumentato di 4 unita, portandosi alla fine
dell’ anno a 268, di cui 50 estere (54 nel 1991). Le compagnie operanti erano 197 nel ramo
danni e 97 nel ramo vita; 26 svolgevano la propria attivita in entrambi i rami. Le emissioni
azionarie delle compagnie di assicurazione si sono ridotte a 1.950 miliardi.

Da un' indagine condotta presso le aziende di credito risulta che si sono ulteriormente
diffusi gli accordi commerciali per la distribuzione di polizze sulla vita per il tramite di spor-
telli bancari. Con riferimento al campione analizzato, che comprende gli accordi stipulati
da 98 aziende di credito con 34 compagnie di assicurazione, é stato distribuito un numero
di polizze quasi doppio rispetto al 1991. Anche i premi raccolti dalle banche (800 miliardi)
sono raddoppiati, proseguendo nel rapido sviluppo degli anni precedenti.

Tra le attivita delle compagnie di assicurazione, anche nel 1992 l'incre-
mento piu sostenuto ¢ stato quello dei titoli, aumentati da 82.900 a 98.700
miliardi. Nel complesso, il totale delle attivita ¢ passato da 164.800 a
195.200 miliardi, mentre il patrimonio netto ¢ aumentato a 34.600 miliardi.
L'incidenza dei titoli pubblici sul valore complessivo del portafoglio ¢ cre-
sciuta dal 50,2 al 52,2 per cento (tav. D30).

Gli elevati tassi di sviluppo della raccolta premi e le politiche di investimento delle
compagnie hanno accresciuto il peso delle assicurazioni all' interno del mercato finanziario
italiano. Il portafoglio titoli delle assicurazioni costituiva il 2,2 per cento del totale delle
attivita finanziarie del settore non statale alla fine del 1985; alla fine del 1992 lo stesso rap-

porto era raddoppiato.
Tav. D30

COMPAGNIE DI ASSICURAZIONE: PORTAFOGLIO TITOLI

(valori di bilancio a fine periodo; miliardi di lire)

I fondi pensione. —Nel mese di aptile dell'anno in corso ¢ stato emanato
il decreto legislativo 124 del 1993 che disciplina i fondi pensione. II decreto
individua negli accantonamenti per il trattamento di fine rapporto una delle
principali fonti di finanziamento dei fondi pensione.



Al fine di limitare gli inconvenienti perla situazione finanziaria delle imprese , partico-
larmente rilevanti nell'attuale fase congiunturale, il cambiamento delle modalita di utilizzo
degli accantonamenti per il trattamento di fine rapporto sara graduale. Per gli accantona-
menti gia effettuati non si prevede alcuna modifica; i nuovi accantonamenti relativi ai lavo-
ratori gia in attivita potranno essere destinati a un fondo in base ad accordi aziendali, men-
tre per i lavoratori che entreranno nel mercato del lavoro dopo 1" entrata in vigore del decre-
to il cambiamento nella destinazione degli accantonamenti potra essere immediato.

Fra i fondi pensione esistenti, le forme maggiormente sviluppate sono
quelle costituite dalle istituzioni creditizie e quelle gestite dagli enti previ-
denziali e dalle casse professionali; tali schemi previdenziali, integrativi e
sostitutivi, sono basati in larga misura sul criterio della capitalizzazione dei
contributi versati dai lavoratoti.

Alla fine del 1991 gli accantonamenti dei fondi pensione ammontavano
a 76.200 miliardi. Al loro interno, i 18 maggiori enti e casse previdenziali
censiti detenevano accantonamenti per 54.800 miliardi, i fondi degli enti
creditizi per 21.400 miliardi (tav. D31), La composizione del portafoglio ap-
pare ispirata a particolare cautela; alla fine del 1991 a fronte degli accantona-
menti venivano detenuti depositi, titoli pubblici e obbligazioni con quote pa-
11, rispettivamente, al 19,2, al 31,7 e al 7,5 per cento; gli investimenti in im-
mobili costituivano circa un terzo del totale, mentre 'incidenza delle azioni
italiane si manteneva esigua (2,0 per cento).
Tav. D31

FONDI PENSIONE: PRINCIPALI ATTIVITA
(valori di bilancio alla fine del 1991, miliardi di lire)

1l comparto dei fondi creditizi, per il quale sono disponibili dati relativi al 1992, ha
avuto un incremento degli accantonamenti di 3.000 miliardi, che ha portato il totale a
24.400 miliardi. Rispetto al complesso dei fondi pensione, gli investimenti si caratterizzano
per una contenuta presenza di beni immobili (22,4 per cento) e di depositi (9,7 per cento),
mentre risulta piu elevata l'incidenza dei titoli di Stato e delle azioni (48,3 e 5,8 per cento
del totale, rispettivamente).
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IL MERCATO DEI VALORI MOBILIARI

111992 si ¢ caratterizzato per un'accentuata instabilita dei mercati dei
titoli. La domanda di titoli di Stato si ¢ fortemente contratta nell'estate, quan-
do le aspettative di modifica della parita della lira e 1 timori di interventi
straordinari sul debito pubblico hanno accelerato la ricomposizione dei por-
tafogli verso attivita finanziarie estere; la drammatica flessione registrata dai
corsi del mercato secondatio si ¢ riflessa sull'andamento delle emissioni e
sul mercato valutario, ingenerando a tratti il timore di una crisi finanziaria.
I differenziali di interesse con il marco si sono ampliati fino a valori massimi
che, sulla scadenza trimestrale, hanno superato i 10 punti percentuali e, su
quella decennale, 1 5 punti, al netto d'imposta. Nell'autunno 'attuazione del-
la manovra di finanza pubblica e il graduale allentamento della restrizione
monetaria hanno favorito la ripresa della domanda di titoli; i rendimenti a
breve termine si sono tiportati, nei primi mesi dell'anno in corso, sui livelli
precedenti la crisi, mentre quelli a lungo termine, influenzati dalle attese di
ripresa dell'inflazione, vi sono tornati solo nel mese di maggio 1993. 1l pro-
cesso di ricomposizione del debito pubblico verso gli strumenti a tasso fisso
in lire, interrottosi nel 1992, ¢ ripreso nei mesi piu recenti.

Lo sviluppo raggiunto dal mercato secondario det titoli di Stato ha con-
sentito di assicurare continuita alle contrattazioni che, anche nei momenti di
maggiore tensione, si sono mantenute su livelli sostenuti. I fattori di incertez-
za hanno dato impulso allo sviluppo dei mercati di prodotti derivati, come
le opzioni, i futures, gli swaps, che consentono di ridurre l'esposizione dei
portafogli al rischio di fluttuazione dei corsi e dei tassi di interesse. Le con-
trattazioni sul mercato italiano dei futures, iniziate 1'11 settembre, hanno ra-
pidamente raggiunto 1 livelli del mercato inglese, sul quale le negoziazioni
erano state avviate un anno prima.

Sul mercato azionario l'evoluzione ¢ stata nettamente differenziata nel
corso dell'anno. In una prima fase, durata fino all'inizio dell'autunno, ¢ pro-
seguita la caduta dei corsi e delle contrattazioni, con ripercussioni negative
sul ricorso delle imprese al capitale di rischio sul mercato ufficiale. Successi-
vamente, da ottobre, sia le quotazioni sia gli scambi hanno mostrato una net-
ta ripresa, cui hanno concorso le attese di riduzione dei tassi di interesse uni-
tamente all'abolizione dell'imposta sulle plusvalenze di borsa e ai primi im-
pegni del Governo in materia di privatizzazioni. L'espansione del mercato
ha tratto beneficio dall'azione di ammodernamento intrapresa negli anni



passati con il completamento del quadro normativo e con l'avvio, per un pri-
mo gruppo di titoli, della contrattazione con il meccanismo dell'asta conti-
nua. Restano da ricuperare i ritardi nell'estensione della contrattazione con-
tinua a un numero piu ampio di titoli, nel passaggio dall'attuale sistema di
liquidazione mensile a quella giornaliera, nello sviluppo di strumenti detiva-
ti per la gestione del rischio sul mercato azionatio.

1 titoli di Stato e le obbligazioni

L' offerta di titoli. — 1l valore nominale complessivo delle emissioni di
titoli pubblici e di obbligazioni private, al netto degli importi in scadenza,
¢ stato pari, nel 1992, a 143.800 miliardi, 3.100 miliardi in meno rispetto a
un anno prima, scendendo al 9,5 per cento del PIL, dal 10,3 per cento del
1991. La riduzione ¢ stata provocata dalla flessione, pari a 12.400 miliardi,
dei collocamenti netti di obbligazioni degli ICS, degli enti pubblici e delle
imprese, solo in parte compensata dai maggiori collocamenti di titoli pubbli-
ci per 9.300 miliardi. Le emissioni lorde sono ammontate a 912.300 miliardj,
45.800 in piu dell'anno precedente (tav. D32); quelle di titoli pubblici a
881.700 miliardi, con una crescita di 55.600 miliardi. Il maggior peso delle
emissione di titoli a breve termine sui collocamenti complessivi si ¢ riflesso
anche sulla vita media del debito pubblico che, dopo aver oltrepassato i tre
anni a maggio, ¢ scesa a due anni e dieci mesi alla fine dell'anno.

Per attenuare I'impatto dei piu elevati tassi di interesse a lungo termine
sul costo del debito pubblico, ¢ stata ampliata, in particolare nei mesi estivi,
l'offerta netta di titoli pubblici non solo a breve termine ma anche indicizza-
ti: tra luglio e settembre le sottoscrizioni nette si sono concentrate su queste
categorie, mentre gli strumenti a reddito fisso hanno dato luogo a rimborsi
nettl. Nell'anno le emissioni nette di BOT e CCT hanno rappresentato il 76,8
per cento dei collocamenti totali, a fronte del 18,2 nel 1991; quelle di BTP
sono scese al 24,6 dal 67,5 per cento. Le emissioni nette in ecu, negative nel
1991, sono salite all' 1,8 per cento del totale. Alla fine dell'anno la consisten-
za di titoli in valuta, comprensiva delle emissioni della Repubblica sull'euro-
mercato, era pari al 5,5 per cento della componente obbligazionaria del debi-
to pubblico, contro il 5,7 del 1991.

Negli anni ottanta la rilevanza del ricorso al debito in valuta da parte di alcuni paesi
come l'lrlanda, la Danimarca, il Belgio e il Regno Unito, che hanno stabilizzato o ridotto
il rapporto tra debito pubblico e PIL, ¢ stata inversamente proporzionale alla dimensione
delle rispettive economie. I primi tre paesi hanno affiancato al conseguimento di ampi avan-
zi primari una politica di contenimento della spesa in conto interessi, attuata ampliando la
quota del debito in valuta fino a valori massimi del 43, del 32 e del 19 per cento, rispettiva-
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mente, il Regno Unito ha invece preferito emettere titoli indicizzati al livello dei prezzi, man-
tenendo la quota in valuta sotto il 6 per cento. La politica di diversificazione valutaria del
debito, favorita dagli elevati differenziali tra i tassi interni e quelli di denominazione del
debito estero, e stata in alcuni casi ostacolata dalle revisioni verso il basso, da parte delle
agenzie specializzate, del rating applicato al debi