La creazione di un assetto istituzionale
per la stabilitd monetaria:
il caso italiano (1979-1994)*

FRANCO PASSACANTANDO

1, Introduzione

Un regime di politica monetaria pud essere definito come Iin-
sieme delle regole e delle istituzioni che condizionano le aspettative
del pubblico circa il valore futuro della moneta e assicurano che il
comportamento delle autorita sostenga tali aspettative (cfr. Leijonhuf-
vad 1984). Gli atiuali regimi di politica monetaria si differenziano a
seconda del grado di indipendenza della banca centrale e dell’ancora
nominale usata per determinare il livello dei prezzi.

Rispetto a entrambi questi aspetti, Uesperienza italiana & stata
caratterizzata da rilevanti sviluppi nel corso degli ultimi quindici anni.
Un insieme di riforme ha rafforzato Uindipendenza della banca cen-
trale dal governo pur in un contesto sfavorevole, carattetizzato dalla
forte e costante crescita del debito pubblico. Mentre per la maggior
parte del periodo di riferimento Pancora nominale & stata fornita dal
valore della lira all’interno degli Accordi Europei di Cambio (AEC),
da quando si & interrotta la partecipazione a questi ultimi, nel
settembre del 1992, la politica monetaria segue una regola di crescita
monetatia coerente con obiettivi di inflazione definiti dal governo.
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Nel presentare il caso italiano questo lavoro si concentra sul-
['analisi dei fattori che hanno favorito il cambiamento istituzionale e
sulle conseguenze che ne sono derivate per la politica monetaria. In
un discorso spesso citato, effettuato in occasione dell’Assemblea An-
nuale dei Partecipanti tenuta nel maggio del 1981, il Governatore
della Banca d'Ttalia indice le tre principali condizioni necessarie petr
garantire la stabilitd monetaria:! innanzitutto, l'organo che ha facolta
di creare moneta dovrebbe essere indipendente da quelli preposti alla
determinazione della spesa; in secondo Iuogo, le regole concernenti la
spesa pubblica dovtebbero sancire la necessitd di far fronte a nuove
spese con entrate addizionali; da ultimo, la contrattazione salariale
collettiva dovrebbe essere subordinata all’obiettivo della stabilitd mo-
netaria,

Questo lavoto, ricorrendo a una rassegna della letteratura in
materia, descrive i passi compiuti e gli ostacoli incontraii nella realiz-
zazione di tale programma, La delimitazione del periodo & in qualche
misura arbitraria, considerato che alcuni passi rilevanti per la defini-
zione e la costruzione dell’attuale regime monetario erano stati com-
piuti anche prima del 1979. Tuttavia i petiodi precedenti sono gia
stati ampiamente analizzati® e quello considerato & stato caratterizzato
da una netta accelerazione nel processo di innovazione.

Nella sezione 2 si analizza il cambiamento nel rapporto tra la
Banca d’Ttalia e il Tesoro dal “divorzio” del 1981 alle riforme attuate
a fine 1993 volte a rispettare i requisiti per Uentrata nel'UME. La
sezione 3 descrive le regole di cambio e monetarie seguite nel periodo
pit recente.

2. Il cammino verso l'indipendenza

Nella letteratura sull’indipendenza della banca centrale si usa
distinguere tra indipendenza nella definizione degli obiettivi ¢ indi-
pendenza nell’'uso degli strumenti (Grilli, Masclandaro e Tabellini
1991). In questa sezione fard riferimento alla seconda accezione
dell’indipendenza, intendendo con questa il potere della banca cen-

! Cfr. Banca d'Ttalia (1981).
2 Caranza e Fazio (1983), Giavazzi e Spaventa (1990), Padoa-Schioppa (1987).
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trale di regolare le variabili strumento sui valori desiderati anche in
condizioni nelle quali altri fattori, come la politica fiscale o il compor-
tamento delle parti sociali, esercitano un’influenza su queste variabili.

Nel periodo considerato il debito pubblico italiano ha registrato
un tasso di crescita fra i pit alti mai riscontrati in tempo di pace. Il
rapporto tra il debito pubblico e il Pil & aumentato costantemente,
raggiungendo, nel 1994, quasi il 125%. Negli ultimi anni sono stati
compiuti notevoli sforzi per modificare la tendenza all’aumento di
tale rapporto. Il disavanzo al netto dei pagamenti degli interessi si &
gradualmente ridotto per tradursi, nel 1992, in avanzo ma 'aumento
dei pagamenti per gli interessi sul debito accumulato ha impedito
riduzioni significative del disavanzo complessivo e, di conseguenza, ha
ostacolato il rallentamento nella crescita del debito.

In contrasto con questa tendenza, la Banca d’Italia ha ridotto
progressivamente i finanziamenti netti al Tesoro e, pit di recente, &
giunta a decumulare il credito in essere (grafico 1). Cid & avvenuto
ben prima dell’entrata in vigore della legge del 1993 che proibisce il
finanziamento diretto del Tesoro, per soddisfare i requisiti per Pen-
trata nella seconda fase del’'UME. Questa sezione presenta i princi-
pali passi compiuti per conseguite questo risultato, i fattori che hanno
favorito 1 cambiamenti istituzionali ¢ alcune possibili ripercussioni di
tali cambiamenti sull’efficacia della politica monetaria.

2.1. La situazione agli inizi degli anni Ottanta

Sebbene la Banca d’Italia abbia da sempre goduto di un ampio
grado di indipendenza de facto, la sua capacita di controllare la base
monetaria e di influenzare i tassi d’interesse a breve termine era,
allinizio del periodo considerato, limitata da un certo numero di
vincoli istituzionali.

Innanzitutto, sussisteva un obbligo a finanziare il Tesoro attra-
verso due canali: uno scoperto di conto corrente fino al 14% del
totale delle spese previste per l'anno fiscale (cfr. Appendice I) e
Pacquisto dei titoli di stato risultati invenduti nelle aste al pubblico.?
In secondo luogo, due vincoli formali limitavano i movimenti dei tassi
d’interesse: 'attribuzione ex legis al Tesoro, che agiva su proposta

*Dal 1975 la Banca d’ltalia, applicando un accordo stipulato col Tesore, s
impegnava ad acquistare tutti 1 titoli di stato emessi che non venivano sottoscritti dal mer-
cato,
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Gra¥ico 1
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(1) Banconote e monete metalliche, servizi di tesoreria per conto dell’amministrazione statale e altre vocl minori.
La cifra per il 1983 compsende anche un’anticipazione straordinaria di 8 mila miliacdi di lire al Tesoro.

Fonte: Banca d'Ttalia.

della Banca d'Italia, della facolta di modificare il tasso di sconto, ¢ la
determinazione da parte del Tesoro di un limite massimo ai rendi-
menti dei titoli di stato.*

Queste caratteristiche non implicavano necessariamente un do-
minio della politica fiscale su quella monetaria. Sebbene la Banca si
fosse impegnata ad acquistare tutti i titoli invenduti, essa poteva poi
rivenderli sul mercato: il grafico 2 mostra una correlazione negativa
quasi petfetta tra sottoscrizioni nette della Banca d’Italia e acquisti
netti di mercato aperto. Tuttavia, non v'e¢ dubbio che gli accordi
istituzionali per il finanziamento del Tesoro abbiano reso piti com-
plessa la gestione della base monetaria. Nel 1981, ad esempio, le
sottoscrizioni nette alle aste del Tesoro furono 4,6 volte maggiori
della base monetaria totale creata in quell’anno. In periodi di tassi
d’interesse in forte crescita la Banca d’Italia subiva perdite di bilancio
dovute alla vendita di titoli a prezzi inferioti a quelli di acquisto. In-

* 11 tasso massimo era fissato definendo un prezzo base per le offerte in asta. Fino al
1981 il prezzo base fu raramente vincolante poiché i tassi massimi fissati dal Tesoro erano
distant] dai tassi di mercato e 1 volumi offerti eccedevano Ia domanda, In un approfondito
studio sulle aste del Tesoro del perfodo 1973-1980, Salvemini {1983, p. 34) concludeva che
«La Banca d'Ttalia ha sempre esercitato il giusto controllo sui tassi d’interesse, nel senso che
il tasse da essa offerta rimaneva sempte molto vicino al tasso d’astas.
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Grarico 2

QPERAZIONI DELLA BANCA D'ITALIA IN TITOLI DI STATO
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(1) “Divotzio”.
(2} Abolizione del prezzo base; introduzione del mercato telematico,

Fonte: Banca d’Italia.

tervenendo sul mercato secondario, le autorita monetarie potevano,
in circostanze normali, raggiungere 'obiettivo di creazione di moneta
desiderato. In periedi di instabilit, peré, o quando i tassi di interesse
erano in forte crescita, aumentava il rischio di monetizzazione del
debito. Inoltre, lo scoperto di conto agiva da vincolo di portafoglio
sul bilancio della Banca d’Italia: nella prima metd degli anni Ottanta
la quota di scoperto di conto del Tesoro crebbe dal 24,5 al 45,8%
dell’attivo complessivo della banca centrale.

2.2, Il “divorzio” e il problema del controllo dei tassi a breve

Un primo gruppo di tiforme venne introdotto subito dopo la
seconda crisi petrolifera. Nell'incertezza generata dal forte aumento
dell’inflazione, il Tesoro fece crescente ticorso al finanziamento da
parte della Banca d’Ttalia. Il mercato fini per sottoscrivere solo titoli
di stato a breve scadenza e la scadenza media sul nuovo debito emesso
scese al di sotto dei 6 mesi (grafico 5). I timori che un ulteriore
deterioramento delle condizioni di mercato potesse accrescere i rischi
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di monetizzazione del debito agi da catalizzatore per introdurre
diverse riforme.’

Una fra queste riguardava la risetva obbligatoria. Al fine di
neutralizzare gli effetti dello scoperto del Tesoro sulla creazione di
base monetaria, il vincolo sul bilancio della Banca d’Ttalia che questo
meccanismo determinava fu controbilanciato da un simile vincolo
sugli attivi dei bilanci delle banche commerciali. In conseguenza di
cio, la riserva obbligatoria negli anni successivi & cresciuta in misura
analoga allo scoperto sul conto del Tesoro. Solo di recente la stabiliz-
zazione del credito fornito mediante tale strumento ha permesso una
riduzione dei coefficienti di riserva.

La misura pitr impottante fu il “divorzio” tra la Banca d’Ttalia e il
Tesoro.® Nel maggio 1981 il Governatore sottolined Purgente neces-
sitd che la Banca d’ltalia cessi di acquistare i titoli di stato invenduti
sul mercato.” Nel luglio dello stesso anno, in seguito a una serie di
eventi politici,® il Ministro del Tesoro accettd che la Banca d’Ttalia
non agisse pitt da acquirente residuale del debito pubblico.

In che modo il “divorzio” migliord la capacita della Banca di
controllare la creazione della base monetaria? Come evidenziato nel
grafico 2, le sottoscrizioni nette dei titoli di stato da parte della Banca
raggiunsero il massimo storico nel 1981 per poi diminuire quasi
ininterrottamente negli anni a seguire, Cid implicd una parallela
riduzione nelle vendite nette sul mercato dei titoli di stato.

Secondo Tabellini (1987) Peffetto del “divorzio” fu quello di
introdurre incertezza circa I'atteggiamento delle autoritdh monetarie
rispetto al finanziamento del Tesoro. Cid, a sua volta, forni I'incen-
tivo per una politica monetaria meno accomodante ¢ rafforzo la
credibilita della banca centrale. Rifiutandosi di sottoscrivere titoli di
stato la Banca poteva rendere pit visibili le difficolta di finanziamento
del deficit. Quando la Banca cesso di agire da acquirente residuale,

* I fatto che I'autonomia della Banca d'Ttalia sia stata rafforzata in tali sfavorevoli
circostanze avalla la tesi secondo la guale i vantaggi dellindipendenza sono tanto pin
rilevanti quanto maggiori sono i problemi di incoerenza temporale, quali ad esempia
quelli generati dall'esistenza di un elevato debito pubblico (Cukierman 1994, Lippi e
Swanl 1994). .

¢ Padoa-Schioppa (1987, p. 277) lo ritiene «una pietra miliare nell’evoluzione della
politica monetatia». Similmente Tabellini (1987) ne parla come di un cambiamento nel
regime della politica monetaria.

7 Cfr. Banca d'lralia (1981, p. 384).

# «[It was] a single strategic decision on the part of a fragile Italian government intent
on binding the hands of its successors and forcing on them greater price stability and lower
deficits» (Goodman 1992, p. 181). Sul “divorzia” cfr, anche Epstein e Schor (1986}
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ammontati rilevanti di tdtoli di stato rimasero spesso invenduti, come
mostra il grafico 3.

Va tuttavia notato che successivamente al “divorzio” il Tesoro
volle esercitare un maggior controllo sulle condizioni che influivano
sul costo del prestito. In assenza di interventi da parte della banca
centrale, i1 Tesoro temeva che sarebbero aumentati il livello e la
volatilita dei tassi d’interesse a causa delle imperfezioni allora esistenti
nei mercati finanziati e nel meccanismi d’asta.” Pertanto il Tesoro
comincid a regolare il prezzo base in modo tale da ridurre il divario
tra i rendimenti d’asta massimi possibili e i tassi d’interesse di mer-
cato,'?

GRAFICC 3
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Fonte: Banca d'Ttalia.

? Allora il meccanismo d'asta era basato sul sistema di prezzo uniforme, secondo il
quale Pofferta dell’acquirente marginale definisce il tasso per lintera emissione. In
presenza di domanda cronicamente insufficiente, come avveniva in quegli anni, si correva
il rischio che un’offerta estremamente bassa potesse aumentate il costo per il Tesoro. Cr.
Buttiglione e Prati (1951) ¢ Buttiglione e Drudi (1994).

10 Secondo Salvemini (1983) la ragione principale che portd al “divorzio™ fu la
possibilita di sgravare la Banca d'Ttalia dalle pressioni politiche per la definizione del tassi
dlinteresse & di correggere I'anomalia di un Tesoro peticolosamente «itresponsabiles
rispetto al costo di finanziamento del proprio deficit. Una diversa lettura di questo
aspetto de! divorzio & quella di Padosa-Schioppa (1987, p. 277).
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Nei suoi interventi sul mercato, la Banca era vincolata dai limiti
imposti dal Tesoro sui tassi d’interesse a breve.!! Le complicazioni
derivanti da questo aspetto del “divorzio” sono messe in evidenza nel
grafico 4, nel quale si riscontra che la Banca continud a fornire una
qualche forma di sostegno al partner dal quale aveva appena divor-
ziato, In ogni trimestre, fino alla fine del 1983, la Banca agi da
sottoscrittore netto di titoli di stato. Negli anni a seguire tali inter-
venti furono pitr discontinui ma rimase una chiara correlazione nega-
tiva tra il rapporto di copertura ~ ovvero il tapporto tra la domanda e
Pofferta di titoli di stato nel mercato - e le sottoscrizioni nette della
Banca. Questa relazione inversa si attenud in misura significativa solo
alla fine degli anni Ottanta.

Vengono da porsi due domande: perché la Banca d'ltalia con-
tinud a sostenere il Tesoto anche quando non era pitt formalmente
obbligata a farlo? perché il Tesoro non abbandond la prassi di influire
sui tassi attraverso i prezzi base?

Grarico 4
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Fone: Banca d'Iralia,

1 Nel 1983 ¢ nella prima meta del 1984, quando il Tesoro abbandond temporanea-
mente la pratica di controllare i tassi attravetso il prezzo base per i BOT a tre mesi,
Iintero ammontare emesso fu sottoscritto sul mercato primario (cfr. grafico 3).
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Per rispondere alla prima domanda occotte tener presente che
gli episodi ricorrenti di insufficiente domanda in asta ponevano un
grosso dilemma alla Banca: o monetizzare immediatamente parte del
debito o lasciar deflagrare la crisi di sottoscrizione, col tischio di
conseguenze a catena e un effetto finale imprevedibile sulla monetiz-
zazione del debito,

In un ben noto episodio di fine 1982, la Banca lascio che la crisi
di sottoscrizione si manifestasse pienamente, Come risulta dal grafico
4, nell’ultimo trimestre del 1982 il rapporto di copettura raggiunse il
suo minimo storico, perché quel periodo era caratterizzato da condi-
zioni molio difficili, con forti pressioni al rialzo sui tassi d’interesse. 1l
Tesoro aumentd il tasso massimo in misura inferiore a quella consi-
gliata dalla Banca d’Italia. Per limitare la creazione di base monetaria
la Banca aumento i tassi sulle operazioni di mercato aperto, ma cid
causd una flessione della domanda sul mercato primario. Quando il
Tesoro esaurt il margine sul conto la Banca si rifiuté di acquistare
ancora titoli di stato. Il governo si vide dunque costretto a proporre
un’anticipazione straordinaria per un anno da parte della Banca
d'Ttalia, che il parlamento approvo immediatamente,

Questo episodio fece risaltare il cambiamento di atteggiamento
della banca centrale dopo il “divorzio”, ma riveld anche i limiti della
procedura volta a risolvete i conflitti con il Tesoro. 1a legge preve-
deva che la Banca sospendesse i pagamenti per conto del Tesoro venti
giorni dopo la notifica a quest'ultimo che il limite di scoperto era
stato superato. Tuttavia, poiché la sospensione dei pagamenti implica
nei fatti il ripudio dei contratti in essere e un’ammissione di inadem-
pienza, il parlamento non tenne in alcuna considerazione la possibilita
di non concedere 'anticipazione straordinaria, In altre parole, 'arma
utilizzata dalla banca centrale per esercitare la propria autonomia era
troppo distruttiva per essere credibile, Cid che mancava erano stru-
menti che garantissero maggiore flessibilitd d’azione alla politica
monetaria, quali la possibilita di modificare i tassi d’interesse senza
conseguenze negative sui mercati finanziati,

Per spiegare la riluttanza del Tesoro a concedere alla Banca
maggiore autonomia in materia di tassi d'interesse, bisogna conside-
rare che nei primi anni Ottanta i mercati finanziari italiani erano
ancora altamente imperfetti; il timore che in mancanza di un punto di
riferimento esogeno i tassi d’interesse avrebbero mostrato eccessiva
volatilitd non era del tutto infondato. Vi & da aggiungere poi che
quegli anni furono caraiterizzati da tassi d’interesse eccezionalmente
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elevati, sebbene in flessione, fattore che accentuava la preoccupazione
riguardo al costo del finanziamento del debito pubblico.

2.3, La riforma dei mercati monetari e finanziari e la liberalizzazione dei
movimenti di capitale

Negli ultimi guattro anni del decennio vennero attuate due
impottanti tiforme: quella dei mercati monetari e finanziari (per una
cronologia dettagliata cfr. Appendice II e Padoa-Schioppa 1987) ¢
Peliminazione delle restrizioni ai movimenti di capitali (cfr. Appendici
Il e I1I). Cido consenti di affrontare il nocciolo del problema che
rendeva necessari gli interventi della Banca d’Italia, ovvero la debo-
lezza e 'instabilita della domanda di titoli di stato.

E interessante notare come, anche in questa circostanza, il fat-
tore che stimold l'ondata di innovazioni fu proprio il deteriorarsi
delle condizioni di mercato. Mentre fino al 1987 la continua flessione
dei tassi d’interesse aveva agevolato il finanziamento del debito
pubblico, dall’estate dello stesso anno le aspettative di crescita dei
tassi, legate a un’inversione di tendenza del processo deflativo, inde-
bolirono fortemente la domanda di titoli di stato a lungo termine e
accentuarono il timore di una crisi di sottoscrizioni. La scadenza
media delle nuove emissioni di titoli di stato crollo, nel 1987, dai 3
anni ¢ 3 mesi dell’aptile, a meno di 8 mesi in dicembre (grafico 5). Da
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Fonte: Banca d'Ttalla.
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allora per molto tempo, i titoli di stato a lungo termine non furono
sottoscritti per 'intero ammontare emesso.!2

Un primo insieme di intetventi riguardd la gestione del debito
pubblico (cfr. tavola A). Per diversi anni il Tesoro fece ticorso
principalmente all’emissione di titoli di stato a breve, o a titoli
indicizzati ai tassi d’interesse, i cettificati di credito del Tesoro (CCT).
Cid consentl di allungare la scadenza del debito pubblico a costi
accettabili, Il premio al rischio sui titoli a tasso fisso infatti sarebbe
stato particolarmente elevato in presenza di inflazione alta e variabile,
Tuttavia, il ricorso ai CCT ebbe anche implicazioni negative sull’effi-
cacia della politica monetaria perché rese il costo del servizio del
debito pubblico molto sensibile alle variazioni dei tassi d’interesse e
cred una cotrelazione diretta tra interesse e reddito disponibile.?®
Dalla fine degli anni Ottanta il Tesoro ha ampliato la gamma di titoli
sul metcato, accentuando soprattutto il ricorso ai titoli a lungo
termine a tasso fisso.!'* La gamma di scadenze disponibili attualmente,
dai 3 mesi ai 30 anni, & paragonabile a quella dei metcati finanziari
pitr sviluppati.

Un altro rilevante gruppo di interventi riguardd le tecniche di
collocamento dei titoli di debito, Fra luglio 1988 ¢ marzo 1989 il
Tesoro elimind gradualmente i prezzi base alle aste BOT; nell’agosto
1992 liberalizzd completamente il prezzo dei titoli a lungo termine.
La tecnica d’asta competitiva, nella quale gli acquirenti sottoscrive-
vano i titoli ai prezzi da loro stessi offerti, fu estesa a tutte le emis-
sioni di BOT. Nel 1988 e nel 1989 furono introdotte aste a prezzo

2 In periodi di tassi d'interesse crescenti, il Tesoro si trovd spesso di fronte alla
difficile scelta fra mantenete il prezzo base vicino al prezzo d'offerta, col rischin di
indebolire la domanda del pubblico, oppure di ridurre il prezzo base, correndo il tischio
di dare un segnale indesiderato al mercato.

Y1 CCT si rivelarono uno strumento piuttosto costoso per il Tesoro perché il
rendimento si mantenne sempre al di sopra del tasso sui BOT, in una misura che non pud
essere imputabile soltante al premio sui titoli a pit lunga scadenza. Secondo Alesing,
Prati e Tabellini (1990} Ia crisi dei CCT fu aggravata dalla percezione che le autorira
monetarie manipolassero, agendo sul prezzo base, il parametro di indicizzazione, ovvero
il tasso dei BOT. Tale sistema di indicizzazione avrebbe potuto dare origine a un
problema di incaerenza temporale, poiché il governo sarebbe stato tentato di mantencre
alto il livello del parametro al momento dell’emissione ¢ di ridurlo quando gli operatori
privati avessero sottoscritto una quantita di titoli ritenuta sufficientemente ampia. Potreb-
bero aver anche contribuito al serio deprezzamento dei titoli indicizzati la modifica di
tassazione intervenuta in quei mesi nanché i ritardi nei meccanismi di indicizzazione che
determinavano perdite di capitale in periodi di rapide crescita dei rendiment.

™ Circa 1 vartaggl dell'allungamento defle scadenze cfr. Alesina, Prati e Tabellini
(1990).
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Tavora A

1994

uniforme per i titoli a lungo termine. Come dimostrato da Buttiglione
e Prati (1991) e Buttiglione e Drudi (1994), I'estensione del sistema
d’asta a tutte le emissioni e I'individuazione del sistema pit appro-
priato per ciascun singolo segmento del mercato possono migliorare il

Riforma del MTS
con l'introduzicne
Options sui futures
sul BTP trattati
alle banche che ope-
rano sul mercato pri-
mario dei BOT

sul MIF
tazione di credito

degli specialisti di

mercalo
Nessuna facili-

1993
Proibizione di
qualsiasi forma
di finanziamento
diretto
BTP a 30 anni
primo glodal bond

trade-off tra costo del finanziamento e necessitd di assicurarsi la
disponibilita di fondi.

Un terzo insieme di riforme ridisegnd radicalmente il mercato
secondario dei titoli di stato. I esistenza di un mercato secondario
ben sviluppato con operatori che assicurano continuita alle contratta-

1992

zioni favorisce indirettamente la domanda sul mercato primario per
due ordini di fattori: innanzitutto perché aumenta la liquidita degli
strumenti di debito pubblico; in secondo luogo perché accresce il
-contenuto informativo dei tassi d’interesse. Nel maggio 1988 nacque

Fatures in eurolira
trartati sul LIFFE

Mercato taliano
del futures;

BTP e CCT

1991
BTP a 10 anni

il mercato telematico secondario dei titoli di stato. Il furnover su
questo mercato raggiunse '1,3% del Pil nel 1993 (tabella 1). Nei
primi anni Novanta furono introdotti i mercati dei prodotd derivati,
Pi recentemente, il mercato telematico & stato riorganizzato per far
fronte alla crescente concorrenza esercitata dal LIFFE di Londra,

Contratti futures
sui BTP {rattati
sul LIFFE

1990
BTP a 7 anni
Marginali
per 1 CCT

Un quarto insieme di intervent! riguardd il mercato monetatio e
il sistema dei pagamenti, T miglioramenti intervenuti nel sistema di
contrattazione dei titoli richiedevano un parallelo adeguamento delle
procedure seguite dagli operatori per regolare la loro posizione di

Mercato tele-
matico per 1 De-
positi Interban-
cari (MID)
Mobilizzazione
della riserva ob-
bligatoria

Conto Accentrato
Titeli per Ia com-
pensazione

1989

liquidita e far fronte agli obblighi contrattuali sottostanti, Gli opera-
tori del mercato dovevano disporte di sistemi di regolamento e
compensazione efficienti al fine di minimizzare i costi di transazione e
i rischi di controparte {Angelini e Passacantando 1993). Le principali
riforme in questo campo furono la creazione nel 1989 di un sistema

BOTate

a 12 mesi

BOT trattati

sul MTS
Compensazione ¢
regolamento elet-
tronico

1988
Prima emissione
diCTOediCCT
a5e7anni
petitive a 12 mesi;

marginali per i

Aste BOT com-
BTP

¢lettronico di compensazione e regolamento, I'introduzione nel 1990
di un mercato interbancario telematico dei depositi, che registro
anch’esso una rapida crescita degli scambi (Tabella 1), e la riforma del
regime di risetva obbligatoria nell’ottobre 1990, che rafforzo il ruolo

BOT a 3 anni
Mercato telema-
tico dei titoli di
stato {(MTS)

1981/1987

“Divorzio” (1982)

Aste BOT quindicin-
titive a 3 mesi(1983)

e 2 6 mesi {1984)

Prima emissione
nali (1981) - competi-

di CTE (1982)

dei tassi d'interesse intetbancari quali cinghie di trasmissione della
politica monetaria.'

Inoltre, fra il 1987 e il 1990 furono progressivamente liberaliz-
zati i movimenti di capitale in vista dell’avvio del Mercato Unico
Europeo (cfr. Appendice III). L'intetvento pin rilevante fu quello del

Credito alle banche
che operano sul
mercalo primario
dei BOT (1984)

FINANZIAMENTO DEL DEBITO PUBBLICO E ORGANIZZAZIONE DEI MERCATI FINANZIART: PRINCIPALI RIFORME

credito diretto della banca centrale
ruovi stramentt di debito
MERCATC PRIMARIO

acymisti della banca centrale

GESTIONE DEBITO

aste

1° ottobre 1988, quando tutti i movimenti di capitale a esclusio-

B 1l coefficiente di riserva & attualmente calcolato su base mensile; le banche
commerciali hanne faceltd di movimentare upa parte dei depositi che costituiscono Ia
riserva obbligatoria all’interno del periodo &i mantenimento.

abolizione del prezzo base
MERCATO SECONDARIO
mercati a pronti organizzati
MERCATO MONETARIO
mercati organizzati

sistemi di compensazione

procedure per la gestione
e regolamento

prodotti derivad
della liguidita

Fonte: Banca d'Italia.
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Anna . Depositi ) Titoli di
intetbancari stato
trilioni in rappotto al trilioni in rapporto al
di lire Pif di lire Pil
1988 421
1589 72 0,1
1990 13127 1,0 427 0,3
1991 2,141 1,5 1.224 0,9
1992 3.832 T 2,6 1,655 1,1
1993 5.228 3,4 2.043 1,3
1994 * 5.247 3,2 3.902 2.4

GRAFICO 6
INVESTIMENTI NETTI DI PORTAFOGLIO
(in miliardi di lire)
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Fonte: Banca d'Ttalia.

ne di quelli riguardanti gli stramenti monetari furono liberalizzati. 11
timore che questa misura provocasse una massiccia fuga di capitali
all’estero si riveld infondato. In realtd, i rilevanti aggiustamenti di
portafoghio da parte di residenti italiani {cfr. grafico 6) furono ampia-
mente controbilanciati da una contemporanea entrata di capitali che
si tradusse in un introito netto di fondi. Cid contribul ad abbandonare
qualsiasi tentativo di isolare i tassi d’interesse nazionali dai mercati
finanziari internazionali. Le statistiche di bilancia dei pagamenti evi-
denziano una crescita delle transazioni finanziarie nette annuali con le
contropatti estere da un valore pati al 60% del Pil nel 1987 a circa 3,5
volte il Pil nel 1993, .

Fino a che punto queste riforme rafforzarono i mercati finanziari
italiani? non esisteva, per quanto disorganizzato, un mercato dei titoli
di stato gia prima dell'introduzione di tali riforme, come sostenuto tra
gli altri da Tabellini (1987) e Padoa-Schioppa (1987)?

Purtroppo prima della creazione dei mercati organizzati non si
disponeva di statistiche complete sugli scambi di titoli di stato.
Tuttavia, indicazioni indiretie sono fornite dai dati tratti dai sistemi di
compensazione ¢ regolamento sui quali transitano gli scambi dei
mercati monetari e finanziari e di quelli valutari.

Fonte: Banca d'Tralia — U.LC.

Questi dati confermano senza ombra di dubbio un forte sviluppo
degli scambi nell’ultima parte degli anni Ottanta e nei primi anni
Novanta. Il furnover nei sistemi di compensazione nazionali accelerd
successivamente al 1987, passando da 4,5 volte il Pil nel 1988 a 25,9
volte il Pil nel 1993 (cfr. tabella 2). Indicazioni pit specifiche al
riguardo sono fornite dai dati della compensazione dei titoli di stato.
11 turnover dei titoli di stato raggiungeva, nel 1993, 7 volte il volume
del debito esistente nel mercato, Fino al 1989 tale rapporto era
sempte stato inferiore a 1 (tabella 2).

2.4, Dall'indipendenza de facto all’indipendenza de jure

Le riforme sin qui descritte non avevano implicato alcuna modi-
fica nell’ordinamento giuridico concernente la Banca d’Ttalia. Persino
il “divorzio” aveva la natura di un accordo tra le parti, che avrebbe
potuto, in linea di principio, essere modificato da una decisione
governativa, senza alcun intervento da parte del parlamento.'é Negli
anni pilt recenti, tuttavia, per adeguarsi ai requisiti per la partecipa-
zione all’'Unione Furopea, il patlamento ha introdotto diversi cambia-
menti istituzionali nelle modalita di finanziamento del Tesoro.

16 Nella seconda meth degli anni Settanta, I'obbligo per la Banca d'Italia di acqui-
stare i BOT invenduii in asta era formalizzato da una semplice Direttiva del Comitato
Interministetizle per il Credito e il Risparmio (cfr. Appendice I).
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Tavora 2
FONDI GESTITI DAL SISTEMA DI COMPENSAZIONE
Anno Compensazione pagamenti® Compensazione Titoli di stato?
trilioni in rapporto trilioni in rappotto [in rapp. allo stock
di lire al Pit di lire al Pil di titoli pubblici
1979 735 2,4 8 . 0,1
1983 2.434 3,9 11 - .
1987 4,929 5,0 192 0,2 0,3
1988 4.892 4.5 227 0,2 0,3
1989 8.365 7,0 366 0,3 0,4
1990 16,241 12,4 1.252 1,0 1,3
1991 20.377 14,3 2923 2,6 2,8
1992 29.053 19,3 4.054 2,7 33
1993 40.476 23,9 9.266 3.9 7,0

! Flussi totali lordi di pagamenti gestiti dal sistema di compensezione della Banca d’Ialia operante a livello
regionale e nazionale, ) . L
2 Fluss! lordi di droli di stato gestiti dal sistema di compensazione delle transazioni in titoli.

Fonte: Banca d’Ttalia.

Nel 1992 una legge attribui alla Banca d’Italia la facolta di
movimentare il tasso di sconto. Nel 1993, la facolta di variare il
coefficiente di riserva obbligatoria — fino a quel momento di compe-
tenza del CICR - fu assegnata alla Banca d’Italia con alcuni limiti (cfr.
Appendice I). La stessa legge aboliva la facilitazione di scoperto di
conto e proibiva anticipazioni di qualsiasi genere da parte della Banca
d'Ttalia nei confronti del Tesoro. Attualmente, la Banca svolge ancora
funzioni di cassa per lo stato, avvalendosi di un conto corrente
fruttifero con il Tesoro, che deve mantenere saldi positivi. Al fine di
garantire la copertura del conto, la legge stabilisce che qualora il
saldo sul conto scenda al di sotto di alcune soglie, il governo dovra

' risponderne in parlamento per presentare le necessarie misure corret-
tive. Nell’ipotesi in cui il conto registri un’incapienza, la Banca &
tenuta a sospendere immediatamente i pagamenti effettuati per conto
del Tesoro.

Questa legge ha messo fine a un finanziamento privilegiato del
Tesoro, cteando le condizioni per la rimozione del vincolo di portafo-
plio implicito nel meccanismo precedente: il credito insoluto sullo.
scoperto di conto & stato convertito, nel novembre 1994, in titoli di
stato a scadenza media di 30 anni.
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2.5, La valutazione degli effetti della maggiore indipendenza

Gli effetti delle riforme fin qui analizzate sono chiaramente
visibilt sulla creazione di base monetaria diventata del tutto indipen-
dente rispetto alle esigenze finanziarie del Tesoro. Come mostra il
grafico 4, le sottoscrizioni nette di BOT della Banca d'Ttalia diminui-
rono nel corso degli anni Ottanta e divennero negative nei primi anni
Novanta, La debolezza della domanda di titoli di stato svani gradual-
mente: fin dal 1989 la domanda ha sempre ecceduto l'offerta. La
banca centrale non & pilt dovuta intervenire per finanziare diretta-
mente i} Tesoro, persino in momenti di grande tensione nei mercati
finanziari come quello registrato nel settembre 1992,

Le modifiche nel grado di influenza della politica fiscale su
quella monetaria possono essere valutate analizzando la reazione della
banca centrale a inattesi aumenti o diminuzioni nel fabbisogno finan-
ziario del Tesoro. Questa analisi & stata condotta da Gaiotti ¢ Salve-
mini (1992) utilizzando i1 modello monetario mensile della Banca
d’'Italia (Angeloni 1994). Essi mostrano che mentre agli inizi degli
anni Ottanta uno shock nel disavanzo pubblico aveva effetti sulla base
monetatia pari a circa il 20% dell'impulso otiginario, nel periodo pit
recente un simile shock non aveva pit alcun impatto sulla creazione
di base monetaria.

Sorgono due domande: quali sono le conseguenze dell’accre-
sciuta autonomia della banca centrale sulla capacitd della politica
monetaria di controllare 'inflazione?!” il mutato atteggiamento della
banca centrale nei confronti del finanziamento del Tesoro ha favorito
ladozione di politiche di bilancio pit rigorose? Ci limiteremo in
questa sede a poche considerazioni di natura prevalentemente meto-
dologica.

Innanzitutto, per valutare se le riforme abbiano determinato una
modifica strutturale nella politica monetaria occorre tener presente
che la Banca d’Ttalia gia godeva di un alto livello di indipendenza de
facto che le consentiva di influenzare le decisioni del governo in
materia di politica monetaria, Ad esempio, tra la fine del 1979 e il
marzo 1981, il tasso di sconto fu portato dal 10,5% al 19,0%, un rialzo
fra i pin alti registrati nella storia recente, sebbene a quel tempo

17 Tale argomento & stato ampiamente trattato nella letteratura degli anni scorsi. Si
vedano ad esempio Grilli, Masciandaro ¢ Tabellini (1991), Posen (1993), Goodhart
{1994), Vedi anche Akhtar e Howe {1991}, Ciocca (1992), de Haan e Sturm (1992) e
Ejjffinger e Schaling (1993).
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le modifiche del tasso di sconto fossero ancora formalmente di
competenza del Ministro del Tesoro, Oltre alle operazioni di mercato

Grarico 7

TASSO DI SCONTO E TASSO SUI BOT
IN TRE CICLI DI INFLAZIONE

aperto, altri strumenti di politica monetaria furono ampiamente utiliz-
zati, quali ad esempio i coefficienti di risetva e 1 massimali sul credito
bancario, i quali, in diverse circostanze, contribuirono fino a meta
1983 a contenere la domanda interna.’® Allo stesso modo, le restri-
zioni sui movimeni dei capitali in vigore nel corso della maggior
parte degli anni Ottanta facilitarono I'utilizzo del tasso di cambio
come strumento di politica antinflazionistica.

L’accresciuta indipendenza della banca centrale e le riforme dei
mercati finanziari migliorarono notevolmente la flessibilita dei tassi
’interesse a breve e la capacita della banca centrale di manovrarli.
Come appare dal grafico 7, 'aumento del tasso di sconto in risposta a
pressioni inflazionistiche & stato molto pilt immediato e veloce nel
1994 rispetto a precedenti momenti di inversione di tendenza dellin-
flazione, Inoltre, I'accresciuta competitivita dei mercati finanziari,
oltre a migliorare Pefficienza complessiva dei mercati bancario e
finanziatio, aumento la reattivita dei tassi di metcato ai tassi di cambio
ufficiali (Cottarelli, Ferri e Generale 1995).

La seconda domanda & pitt complessa. In Italia, la tesi secondo
cui una maggiore indipendenza della banca centrale possa avere
effetti benefici sulle politiche di bilancio ha ricevuto largo sostegno
(Biuni e Monti 1992). Secondo questa tesi la possibilita di determi-
nare esogenamente ammontare di finanziamento monetario del Te-
soro pud influenzare nel lungo periodo le politiche fiscali, perché i
maggiori disavanzi implicherebbero aumenti dei tassi che si tradurreb-
beto a loro volta in una crescita della tassazione per la copertura del
debito,

Le verifiche empitiche di tale ipotesi hanno perd dato risultati
insoddisfacenti, probabilmente per due motivi.?® Anzitutto perché
questa teoria si basa sull'assunto di lungimiranza nell’orientamento
delle autorita fiscali, un’ipotesi molto distante dalla realta, soprattutto
in paesi come I'Italia caratterizzati da un sistema politico frammentato

12 T massimali furono aboliti per le loro conseguenze negative sulla concorrenza
bancatia e per [a loro crescente inefficacia. Furono reintrodotti due volte, per un periodo
di sei mesi, nel gennaio 1986 e nel settembre 1987.

19 Cfr. Parkin (1986). Tabellini (1987) non trova alcun effetto evidente del “di-
votzio” sulla monetizzazione del debito probabilmente anche perché al momento in cui
veniva svolta analisi le riforme monetarie che hanno fatto seguito al “divorzio” non
erano state ancora completate.
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¢ da governi di breve durata, In questo contesto tassi d'interesse pit
alti non necessarfamente scoraggiano i governi dall'incorrere in ampi
disavanzi (Giovannini e Spaventa 1991). In secondo luogo, perché i
fattoti che maggiormente contribuiscono all’indipendenza della banca
centrale generalmente sono anche quelli che facilitano il finanzia-
mento del debito pubblico sul mercato interno e su quello estero.?
Come si & visto, una riduzione del finanziamento monetario del
debito pubblico da parte della banca centrale & avvenuta in Italia solo
quando sono state rese operanti le riforme atte a facilitare il finanzia-
mento del Tesoro da parte degli operatori privati.

Tuttavia, & innegabile che mercati finanziari ben funzionanti e
integrati siano un importante strumento di monitoraggio dell’azione
governativa, poiché ogni ritardo nell’adeguamento fiscale ba effetto
immediato sulle aspettative e sui tassi d’interesse a lungo termine, Nel
Iungo periodo questo fattore non pud non tradursi in una maggiore
disciplina del governo in materia di politica di bilancio.

3. 11 processo di disinflazione con diverse regole di cambio e di
politica monetaria

In questa sezione si analizzano tre petiodi compresi tra il 1979 e
il 1994 carasterizzati da diversi modelli di gestione del cambio ¢ di
conduzione della politica monetaria. I.'intento & quello di trarre dalla
recente espetienza italiana alcuni insegnamenti generali sui meriti
relativi delle regole di cambio rispetto a quelle monetarie nel ridurre
Vinflazione.

Le regole di politica monetaria e del cambio possono essere
valutate sulla base di tre criteri. Tl primo & quello di considerarne
Vetfetto diretto su costi e prezzi. Poiché I'adozione di una regola
implica la manovra di una variabile strumento, il primo criterio di
valutazione consiste nell’analizzare gli effetti di questa vatiabile sul-
I'economia, Ad esempio, una regola di cambio agisce attraverso il
prezzo dei beni importati ed esportati, mentre una regola monetaria

20 Un possibile effetto contratio della liberalizzazione del mercati di capitale sulla
disciplina fscale & stato evidenziato, fra gli alti, da Glovannini e Spaventa (1991).
Inoltre, riducendo le aspettative inflazionistiche Ia banca ceatrale potrebbe ridurre il
costo del finanziamento pubblico, come sottolineato da Cukierman {1994).
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opera atttaverso gli effetti che variazioni nei tassi d’interesse hanno
sulle scelte di consumo e di investimento.

I secondo criterio di valutazione consiste nel considerare [’ef-
fetto della regola sulle aspettative. E ormai ampiamente condivisa la tesi
secondo cui le aspettative sugli sviluppi futuri dell’economia eserci-
tano un’influenza sul comportamento attuale degli operatori econo-
mici. La capacita di influire sulle aspettative, tuttavia, varia a seconda
della regola adotiata. Ad esemplo, un sistema di targeting dell’infla-
zione pud avere un impatto sulle aspettative inflazionistiche pit
diretto di quello esercitato da una regola monetaria, perché un
obiettivo di inflazione & pit direttamente e immediatamente com-
prensibile di un obiettivo monetario.

Il terzo criterio di valutazione & quello di considerare I'efficacia
delle regole come strumenti di coordinamento delle aspettative e dei
comportamenti degli operatori, Per esempio un guadagno di credibi-
lita del policy maker, ottenuto vincolando il proprio comportamento a
una determinata regola, pud influire favorevolmente sulle aspettative
di inflazione e rendere di conseguenza piti favorevole il trade-off tra
inflazione e crescita (Giavazzi e Pagano 1988). Tl rispetto di una
regola pud anche agevolare il coordinamento tra le politiche di
gruppi sociali, quali i sindacati o le associazioni di categoria, e le
stesse scelte di politica economica goverpativa.®* Il coordinamento
puo risolversi in un semplice cambiamento delle politiche seguite
all'interno della struttura istituzionale esistente ovvetro pud arrivare a
indurre cambiamenti in quest’ultima. Ad esempio, come si mostrera
in questa sezione, la partecipazione allo SME ha creato forti incentivi
a modificare i meccanismi istituzionali che governano la contratta-
zione salariale.

Il periodo in esame si pud suddividere in tre sotto-periodi. Il
primo, dal 1979 al 1986, & stato caratterizzato da frequenti riallinea-
menti della lira nell’ambito degli Accordi Europei di Cambio (AEC),

N

Come mostra il grafico 8, U'inflazione & scesa da un picco del 22%

2L Parte della letteratura recente sui fallimenti de! coordinamento considera le
istituzioni come meccanisimi che consentono di selezionare una soluzione in presenza di
equilibri multipli (cft., ad esempio, Bohn e Gorton 1993 e Cooper e John 1988). Ad
esempio una delle questioni dibattute in questa letteratura & come generalizzare la stipula
di contratti tra privatf che sfano definiti in termini nominali, considerati superiori ai
quelli reali o “indicizzati”. Quando [e relazioni contrattuali non portano spontaneamente
all’adozione di questo tipo di contratti, sl possono rendere necessarfe un’azione governa-
tiva o un’iniziativa legislativa. Ad esempio, in Germania Uindicizzazione salariale &
espressamente vietata dalla legge (cfr. Padoa-Schioppa 1987).
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Grarico 8

PREZZI AL CONSUMQ E DELL'OUTPUT INDUSTRIALE
(vatiazioni percentuali rispetto all’annc precedente)
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Fonte: Banca d'Tralia, su dati Istat.

circa nel 1980 a poco piir del 4% nel 1987. Il secondo periodo, dal
gennaio 1987 alla crisi del settembre 1992, ha visto un tasso di
cambio assai piti stabile che nel petriodo precedente ma anche una
lieve ripresa dell’inflazione e Parrestarsi della tendenza alla riduzione
del differenziale con gli altri paesi europei. Il terzo periodo, dal
settembre 1992 in poi, & stato caratterizzato da un tasso di cambio
fluttuante e da un forte deprezzamento della lira.

3.1, 1979-1986: la politica di cambio non accomodante

In questo periodo, i riallineamenti della lira all'interno dello
SME? sono stati abbastanza frequenti, ma non tali da compensare
pienamente la pitt rapida crescita dei prezzi interni rispetto a quelli
prevalenti all’estero. Ne & risultato un apprezzamento del cambio in
termini reali (grafico 9).%

22 Tusti gli stati membri della CEE partecipano allo SME, mentre selo alcuni di essi
partecipano agli AEC — accordo che, tra 'altro, fissa i limit bilaterali delle fluttuazioni
tra valute e tra ciascuna moneta e I'ecu e determina le regole per Uintervento della banca
centrale.

2 g perdita di competitivita delle esportazioni italiane & stata meno grave se
confrentata con quella def principali partner commerciali, dato it brusco apprezzamento
del dollaro in quel petiedo.
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GRAFICO 9
TASSI DI CAMBIO EFFETTIVI E NOMINALL DELLA LiRA
RISPETTO ALLE ALTRE VALUTE EUROPEE (1,2)
(Indici mensili; 1987=100)
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L) HE H H H H N H
139 " ——" ; 5 3, : 130
nominale‘ : : : i

(1) Le linee verticali si tifetiscono i tiallineamenti nello SME che hanno influenzato significativamente la lira &
all’entrata della lita nella banda stretta (8 gennaic 1990},
(2) Le altre valute europee incluse negli indici sono le seguenti: franco belga, franco francese, marco tedesco,

sterlina inglese, fiorino olandese, lira sterlina irlandese, corona danese ¢ pescta spagnala.

Fonte: Banca d'Tialia,

La patita della lira all’interno dello SME & stata difesa principal-
mente attraverso i controlli sui movimenti di capitale e una politica
monetaria restrittiva. Poiché il processo di riforma descritto in prece-
denza era ancora in una fase iniziale, la politica monetaria non poteva
ancora affidarsi solo agli strumenti di mercato. Forti aumenti nei tassi
d’interesse a breve termine (grafico 10) furono accompagnati, agli
inizi degli anni Ottanta, da un inasprimento degli obblighi di riserva e
dei massimali sulla crescita degli impieghi.?* Solo nel 1983 perd i tassi
d’interesse reali a breve termine si avvicinarono a quelli tedeschi
(grafico 11). Le difficolta e i rischi connessi con il manovrare i tassi
d’interesse a breve termine per difendere il tasso di cambio, in
presenza di mercati monetati non pienamente sviluppati, portarono in
due occasioni, nel 1986 e nel 1987, alla reintroduzione dei massimali
sul credito bancario.

2T massimali sugli impieghi venivano utilizzati insieme a limitazioni su crediti a
controparti estere. Vincolando i prestiti denominati in lire, i massimali inducevano i
mutuatari a sostifuire passivita denominate in lite con passivita in valuta, faverende cost
afflussi di risetve.
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(2) Prestiti a tre mesi.
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GRAFICO
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(1) Tassi lordi, deflasionati con le variazioni dei prezzi al consumo nei 12 mesi precedenti,
{2) BOT a tre mesi, tassi d’asta.
{3) Prestit a tre mesi,

Fonti: Banca d'ltalia € Bundesbank,
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Come ampiamente riconosciuto dalla letteratura, Ieffetto direito
sull'inflazione dell’entrata nello SME fu rilevante,?” L’apprezzamento
della lira in termini reali, oltre a contenere la domanda aggregata,
ebbe ripercussioni immediate sui prezzi interni dei prodotti importati
e sui prezzi praticati nei settori maggiormente esposti alla concorrenza
internazionale. Le imprese manifatturiere reagirono contrastando do-
mande di aumenii salariali? e riducendo posti di lavoro. Tra il 1980
il 1985 quasi un milione di dipendenti nell’industria manifatturiera
perse lavoro; la produttivita lavorativa in questo settore salt di circa il
25%.

Per quanto concerne I'effetto sulle aspettative, Popinione preva-
lente & che solo dopo alcuni anni il nuovo regime di cambio divenne
sufficientemente credibile, anche perché non furono per lungo tempo
realizzate politiche economiche coerenti (De Nardis e Micossi 1991).
Secondo Giavazzi ¢ Glovannini (1989) e Giavazzi e Spaventa (1994),
un effetto evidente sulle aspettative & tiscontrabile solo sei anni dopo
Padesione allo SME.

Questo effetto sulle aspettative & probabilmente imputabile al
miglior coordinamento delle politiche che si manifestd dopo mezzo
decennio di partecipazione allo SME. Un’importante iniziativa di
riforma dei meccanismi istituzionali per la determinazione dei salarti e
prezzi fu presa nel 1984, quando fu condotto un esperimento di
ancoraggio dei salari all’inflazione programmata. Come riportato nel-
I’ Appendice IV, dopo una serie di avvenimenti che ebbero luogo nel
1985 ¢ nel 1986, venne introdotio per legge un nuovo sistema di
indicizzazione salariale che ridusse notevolmente il grado di copertura
dei salari rispetto agli aumenti dei prezzi.

Gli effetti complessivi della politica di cambio non accomodante
sull'inflazione furono considerevoli. Come mostrato da Gressani,
Guiso e Visco (1988), attraverso una simulazione del modello econo-
metrico trimestrale della Banca d’Italia, la riduzione dell’inflazione
risultd principalmente dall’andamento della componente interna.
Solo nel 1986 gli effetti del brusco calo dei prezzi petroliferi e il
deprezzamento del dollaro contribuirono in misura rilevante alla di-
sinflazione.

Ci st puod chiedere se una strategia alternativa di politica mone-
taria, basata sul fargeting della moneta e su un cambio fluttuante,

¥ Clr. Gressani, Guiso e Visco (1988) e Giavazzi ¢ Spaventa (1990).
2 Di rilievo, al riguardo, fu il confronto avvenuto con i sindacati che ebbe lzogo alla
Fiat nel 1980; cfr. Appendice IV e Padoa-Schioppa (1987).
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sarebbe stata altrettanto efficace nel ridurre l'inflazione, L’effetto
diretto dell’adozione di una regola monetaria discende dall’influenza
che movimenti dei tassi di intetesse hanno sulla domanda interna e
sulla composizione della ricchezza del settore privato. L'effetto sui
salari e sui prezzi si concretizza nella misura in cui il rallentamento
nella domanda si ripercuote sull’occupazione e - data la curva di
Phillips - sul costo del lavoro. Come mostrano, tra gli altri, Gressani,
Guiso e Visco (1988), questo effetto & molto pit lento e ridotto
rispetto a una tegola di cambio che ha un impatto immediato sulle
decisioni di prezzo da parte degli operatori®

Una regola monetaria & credibile se la banca centrale gode di un
elevato grado di indipendenza e se la domanda di moneta & sufficien-
temente stabile. Nel periodo in esame, come si & gia visto, la prima
condizione non si applicava del tutto al caso italiano. Inoltre, la
domanda di moneta era altamente instabile, soprattutto agli inizi degli
anni Ottanta quando le banche subirono una forte disintermedia-
zione,

Con ogni probabilitd, una regola monetaria sarebbe stata meno
efficace di una regola di cambio anche come strumento di coordina-
mento. Nella situazione italiana di quegli anni, la pressione sulle parii
sociali e sulle forze politiche a risolvere i problemi di coordinamento
in un regime fondato su una regola monetaria sarebbe stata molto pit
debole rispetto a quella derivante dall’adesione a una regola di
cambio, In una fase in cui 'autonomia legale della banca centrale era
ancora incompleta, una regola monetaria avrebbe potuto generare
pressioni politiche indebite sulla banca centrale, se non addirittura
rallentare la sua evoluzione istituzionale. Al contrario, la partecipa-
zione agli accordi di cambio nello SME aveva acquistato una sorta di
valore simbolico in quanto condivisa da un’ampia schiera di forze
politiche e sociali che la consideravano condizione necessatia per la
pattecipazione all’integrazione eutopea, un processo che in Italia ha
sempre ottenuto ampi consensi.

27 Nel loro esercizio econometrico, Gressani, Guiso e Visco {1988, p. 143) simula-
tono Peffetto di una “terapia d'utto” consistente in un aumento dei tassi d'interesse, nel
1980, di 7,6 punti percentuali al di sopra del loro livello effettiva. Come conseguenza si
sarebbe avuta, nel 1986, una riduzione dell’inflazione di mezzo punto percentuale
rispetto a quella effettiva e una perdita cumulativa della produzione del 9%.
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3.2, 1987-1992: un impegno di cambio “credibile”

Dopo essere scesa al livello del 4,1% nel secondo trimestre del
1987, I'inflazione & lentamente risalita fino a un massimo del 6,8% nel
secondo trimestre del 1991. La riduzione del differenziale rispetto
agli altri paesi comunitari si & arrestata. Due anni dopo il riallinea-
mento del 1987, il tasso di cambio reale, misurato utilizzando 1 prezzi
della produzione, ricomincid ad apprezzarsi?® La posizione netta
dell'Ttalia verso l'estero, divenuta deficitaria nel 1985, continud a
deteriorarsi negli anni successivi, fino a toccare un massimo dell’11%
nel 1992,

Nonostante il peggioramento della posizione esterna, la lira si
mantenne relativamente stabile all’interno dello SME. Le riforme nef
metcati finanziari nel frattempo realizzate facilitarono notevolmente
la manovra dei tassi di interesse. La domanda di titoli alle aste rimase
relativamente stabile anche in periodi di massima incertezza. La
Banca d'Ttalia riusci a fronteggiate le pressioni sulla lira manovrando i
tassi di interesse e intetvenendo direttamente sul mercato dei camhi.??
In tali condizioni, il governo decise di accelerare la liberalizzazione
dei movimenti di capitale e di rientrare nella banda stretta di fluttua-
zione dello SME nel gennaio 1990,

Il meccanismo attraverso il quale I'adesione allo SME influen-
zava |'inflazione in questa fase era notevolmente diverso da quello del
periodo precedente. Consideriamo anzitutto effetto diretto. La capa-
cita della regola di cambio di ridurre la dinamica inflazionistica si
attenud in misura considerevole, principalmente perché nei settori
maggiormente esposti alla concorrenza internazionale il differenziale
inflazionistico nei confronti degli altri paesi era stato gia quasi intera-
mente eliminato. In questo petiodo, invece, il differenziale di prezzo
tra il settore dei servizi, non esposto alla concorrenza internazionale,
e quello manifatturiero si amplid pitt che in altri paesi europei® Lo

* Come meostra il grafico 9, in questa fase 'apprezzamento fu pidt moderato che
nella precedente. Tuttavia, mentre nella prima fase 'apprezzamento del dollazo com-
penso, in larga misura, la perdita di competitivita dei prodotti italiani, dopo il 1987 if
deprezzamento del dollaro ebbe effetto di aggravare la perdita di competitivita rispetto
al partner europel,

# Per una rassegna delle crist valutarie nel periodo e degli strumenti utilizzati per
farvi fronte, cfr, Del Giovane {1994),

) Secondo Barca e Visco (1992) e Visco {1994), alcune caratteristiche strutturali del
settore def servizi, quali il suo basso grado di concorrenza, spiegano la crescita pitr rapida
dei prezzi di questi ultimi rispetto a quelli del settore manifatturiero e 'inefficacia delle
politiche di contenimento della domanda a limitare Uinflazione.
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spostamento di risorse a favore dei settori che producevano per il
mercato interno contribul a una tiduzione del grado di apertura
dell’economia, misurato dalla somma delle esportazioni e delle impor-
tazioni in rapporto al Pil, da un livello del 40,4% nel 1981 al 28,9%
nel 1992. L'inflazione rimase mediamente elevata e il saldo della
bilancia dei pagamenti di patte corrente si deteriord sensibilmente.

La politica monetaria in questo petiodo si riveld particolarmente
efficace nel sostenere il cambio, Inoltre la crescita della moneta non si
discostd eccessivamente dagli obiettivi fissati e i tassi reali sui buoni
del Tesoro a breve termine rimasero relativamente elevati (grafico
11). Dato che tutto cid non bastd a ridurre ulteriormente il differen-
ziale d’inflazione con gli altri paesi, ci si pud chiedere se Iorienta-
mento della politica monetaria avrebbe dovuto essere maggiormente
restrittivo,

Per rispondere a questa domanda bisogna considerare che Ief-
fetto sulle aspettative derivante dalla partecipazione allo SME fu in
questo petiodo assai diverso rispetto al petiodo precedente. Numerosi
fattoti avevano rafforzato la credibilita dell’impegno del cambio, quali
il successo delle manovre monetarie di difesa della parita della lira, la
liberalizzazione dei movimenti di capitale e Uentrata della lira nella
banda stretta di oscillazione nello SME, Nel frattempo, il processo di
unificazione europea si era rafforzato fino a portare, nel dicembre
1991, all’approvazione del Trattato di Maastricht. In queste condi-
zioni ebbero luogo ingenti afflussi di capitale che esercitarono una
pressione al ribasso sui tassi d'interesse a breve termine.”! Nel periodo
immediatamente successivo all’ingresso nella banda stretta emerse una
cortelazione positiva tra differenziale di cambio e differenziale di
tasso di interesse al posto di quella tradizionalmente negativa.’®

Solo una politica monetaria in grado di abbattere rapidamente
I'inflazione avrebbe potuto evitare Ueffetto negativo dei tassi nominali
elevati che attiravano capitali esteri inducendo un afflusso espansioni-
stico di tiserve. Una siffatta politica sarebbe stata molto probabil-
mente incompatibile con appartenenza allo SME. Come mostrato da

31 Cfr, Angeloni ¢ Passacantando (1991). Relativamente al problema del conflitto tra
obiettivi interni ed esterni, cfr, Giavazzi e Spaventa (1990) e Giovannini e Spaventa
(1991).

32 Tn questo periodo, la politica monetaria — secondo Bini Smaghi ¢ Micossi (1990) -
ha riflesso anche I'indirizzo meno restrittivo seguito dalla Germania dopo il crollo del
metcato azionario dell’ottobre 1987, come sottolineato anche da Ciocca e Nardozzi
{(1993).
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Parigi e Prati (1993),> se essa avesse mirato a mantenete la lira nella
parte superiore della banda di oscillazione, i risultati in termini di
minore inflazione sarebbero stati piuttosto limitati, Ben piti efficace
sarebbe stata invece una politica che avesse portato alla rivalutazione
del cambio. Questa politica, tuttavia, avrebbe incontrato non poche
opposizioni sia all’estero, da parte degli altri paesi partecipanti agli
accordi europei di cambio, in quel periodo sempre riluttanti ad
accogliere qualunque richiesta di allineamento, sia in Italia, dove i
produttori di beni nel settore manifattutiero erano gia sottoposti a
forti tensioni concotrenziali per il costante apprezzamento del tasso di
cambio reale.*

Poiché la politica monetaria non era in grado da sola di difen-
dere il cambio e I'abbandono dello SME era fuori discussione, dato
che la partecipazione agli accordi di cambio aveva fino allora efficace-
mente contribuito alla riduzione dell’inflazione, Punica soluzione
sarebbe stata un miglior coordinamento con le politiche dei redditi e
di bilancio, La partecipazione allo SME creava sufficienti incentivi per
il conseguimento di questo coordinamento? Dalla meta degli anni
Ottanta la politica fiscale aveva compiuto alcuni progressi, tradottisi
in una diminuzione del disavanzo al netto degli interessi. Tuttavia, i
miglioramenti risultarono insufficienti a contrastare la crescita del
rappotto tra debito e prodotto. In quanto af salari, agli inizi degli anni
Novanta aumenti molto generosi nelle retribuzioni del settore pub-
blico crearono un effetio di imitazione nel settore privato. Le tratta-
tive su un nuovo meccanismo di indicizzazione salariale iniziarono
solo nel giugno 1991 e fecero limitati progressi nel mesi successivi
(Appendice 1V),

L’esigenza di maggiore coerenza nella politica economica venne
segnalata in modi sempre pit pressanti nelle analisi della Banca
d'Ttalia di quegli anni ¢, in particolare, nelle “Considerazioni finali
del Governatore” all’Assemblea annuale. La necessitd di interventi
urgenti fu espressa con forza nelle “Considerazioni finali” del 31
maggio del 1992:%

* Patigi e Prati (1993) hanno condotto un esercizio di simulazione con il modello
econometrico della Banca d'Ttalia ipotizzando una lira mantenuta, per mezzo di tassi di
interesse pit elevati, in prossimitd del matgine superiore della banda. 1l risultato dell’eset-
cizio & che linflazione, misurata con Pindice dei prezzi al consumo, sarebbe stata inferiore
di 0,2 punti percentuali nel 1950 e di 0,4% nel 1991 a quella effeitivamente realizzatasi.

> Sull’argomento, cfr, De Nardis e Micossi {1991).

¥ Banca d'Ttalia (1992), “Considetazioni finali del Governatore”, Assembles generale
ordinaria dei partecipanii per Lanno 1991.
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«la nostra economia vive una fase difficile, nella prossimita delle scadenze
europee, sotio I'urgere dei problemi che deve comungque affrontare. Alle
questioni che in questa sede da anni sottoponiamo a disamina va data
certezza di soluzione in tempi brevi, agendo sin da ora, nelle prossime set-
timane».

Le vicende successive sono ben note, Due giorni dopo, il 2
giugno, il referendum danese respinse il Trattato di Maastricht,
innescando un’ondata senza precedenti di pressioni contro la lira che
portd al riallineamento del 13 settembre e alla sospensione dagli
Accordi Europei di Cambio il 17 settembre,

Si deve dunque concludere che la partecipazione allo SME ha
fallito I'obiettivo di condurre a un regime monetario piu stabile? Pur
trascurando effetto favorevole sull’evoluzione dei mercati e sul-
l'autonomia della banca centrale, la risposta a questa domanda non &
affermativa. I cambiamenti che sono intervenuti in quegli anni nei
comportamenti salariali e nelle politiche di bilancio, pur molto lenti,
hanno prodotto, alla fine, risultati importanti. Nel huglio 1992 I'indi-
cizzazione salariale all'inflazione & stata interamente abolita. Da allora
i salari hanno sublto un fortissimo rallentamento. Il giorno dopo
l'uscita dagli Accordi di Cambio, nel settembre 1992, il governo mise
in atto misure radicali di contenimento del disavanzo. Pur senza
riuscire a stabilizzare il debito, queste misure determinarono una forte
cotrezione nella dinamica dei conti pubblici.*®

Si pud quindi concludere che la partecipazione allo SME & stata
un efficace strumento per ridurre ['inflazione negli anni immediata-
mente successivi alla sua creazione e quando si & avvicinato il mo-
mento di uscita dagli Accordi di Cambio, allorché si & per la prima
volta realizzato un insieme di politiche economiche e di comporta-
menti tra le parti sociali coerenti con obiettivo di assicurare la
stabilitd monetaria.’”

3 Insieme alle altre disposizioni prese nel luglio 1992 e con la legge finanziatia
approvata 'anno precedente, i provvediment di settembre determinatone vna correzione
di tendenza rispetto alla crescita potenziale del disavanzo di 4 punti percentuali nel 1992
e di 5 punti nel 1993, rispetto ai 3,2 del 1991 e all'l,8 del 1990. La maggior partte di
quelle disposizioni fu di natura strutturale con un effetto permanente — anche se [imitato
— sui sistemi pensionistici, sui servizi sanitari, sull'occupazione nel settore pubblico e sui
finanziamentl agh enti locali.

¥ Giavazzi e Giovannini (1989) mostrano che nella maggior parte dei paesi europe,
ad eccezione della Germania, gli AEC hanno conttibuito notevolemente alla riduzione
dell'inflazione, Bini Smaghi (1994) conferma quest! risultatl, confutando altri studi sull’at-
gomento, secondo I quali 1 risultat! di inflazione del paesi aderenti agli AEC non sono stati
diversi da quelll degli altsi paesi dell’OCSE. Cfr. anche Svensson (1993).
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3.3. 1992-1994: Pesperienza con cambi flessibili

In questo periodo linflazione & scesa dal 5,2% nel settembre
1992 al di sotto del 4% nell’'ultima parte del 1994. Questo risultato &
tanto piu rilevante se si considera che & stato ottenuto in presenza di
un deprezzamento di poco inferiore al 30% del cambio effettivo
rispetto ai quindici principali partner commerciali dell’Italia. Inoltre,
la bilancia dei pagamenti di parte corrente ha registrato un notevole
miglioramento. Di conseguenza, la posizione esterna netta del paese
ha invertito la tendenza negativa seguita ininterrottamente dal 1987.

Prima di concludere che I'attuale regime monetatio, caratteriz-
zato da un cambio flessibile, sia pit efficace del precedente nel
contrastare linflazione, vanno fatte due considerazioni. In primo
luogo, la riduzione dell’inflazione ¢ in parte il risultato di provvedi-
menti e comportamenti — in particolare quelli che influenzano la
dinamica salariale — assunti nel periodo precedente. Inoltre, nell’ul-
tima parte del 1992 e nel 1993 'economia italiana ha conosciuto una
delle pin gravi recessioni del dopoguerra.’

Nell’attuale regime monetario un ruolo cruciale & svolto dal-
lobiettivo di inflazione fissato annualmente dal governo. Obiettivi
d’inflazione sono stati annunciati dagli inizi degli anni Ottanta, ma
dal 1992 hanno assunto una funzione molto pit rilevante nella
formazione delle aspettative perché gli accordi salariali del Iuglio
1992 e 1993 prevedono che i salari contrattuali vengano predetermi-
nati in funzione dellinflazione programmata (Appendice IV}, A diffe-
renza di quanto avviene in altri paesi, in Italia la banca centrale non
detiene alcuna responsabilitd formale nella definizione dell’obiettivo
di inflazione. Tuttavia questo obiettivo, assunto come riferimento
nella determinazione della crescita dei salari, risulta generalmente
piuttosto ambizioso ed & pertanto improbabile che la banca centrale
sia pit conservatrice del govetno a questo riguardo. La Banca d’Ttalia,
nelle sue dichiarazioni ufficiali, ha quindi quasi sempre condiviso
pienamente gli obiettivi di governo per l'inflazione, pur specificando
le condizioni da tispettare perché essi fossero realizzabili. Questo
sistema puo perd determinare una mancanza di chiarezza circa ['obiet-

3% Secondo una simulazione controfattuale effettuata da Locarno e Rossi {1994) con
il modello econometrico trimestrale della Banca d’Italia, fu il crollo della domanda
interna, pid che la svalutazione, a contribuite al miglioramento della bilancia dei
pagamenti di parte corrente. Sulla domanda interna influi la forte crisi di fiducia da patte
def consumatoti intervenuta dopo la ctisi di cambio del 1992,
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tivo ultimo della banca centrale. Per questo motivo le dichiarazioni
ufficiali della Banca d'Italia hanno di recente mirato a rendere ancora
pitt esplicita che in passato la preminenza dell’obiettivo antiflazioni-
stico dell’azione monetaria,*

Un quadro programmatico di flussi monetari e creditizi & fissato
coerentemente con 'obiettivo di inflazione. Come suggerito dal gra-
fico 12 e confermato da recenti studi econometrici, la funzione di
domanda di moneta & stata tradizionalmente stabile™ e anche le
deviazioni rispetto agli obiettivi di crescita monetaria sono state nel
complesso non dissimili da quelle degli altri principali paesi europei
(tabella 3).! Tuttavia, I'obiettivo monetario non viene perseguito in
modo rigido quando altri indicatori segnalano cambiamenti in atto
nel rapporto tra moneta e inflazione. Ad esempio, nel 1993 la crescita
di moneta superava la fascia-obiettivo, soprattutto per uno sposta-

Grarico 12

PIL, CREDITO STATALE AL SETTORE PRIVATO E M2

{vatiazioni percentuali rispetto all’annc precedente)
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# Secondo Padoa-Schioppa (1993} le banche centrali che non seguono una strategia
fondata sull'annuncio formale di un obiettivo di ctescita specificato quantitativamente
non sone in alcun modo meno trasparenti e accountable delle banche centrali che
perseguonc un obiettivo di inflazione, perché possono gradagnarsi la credibilita nef fastd
con 1 risultaii che raggiungono e la coerenza dei loro comportamenti nel tempo,

40 Cfr. Angelini, Hendry e Rinaldi (1994). Il credito al settore privato & invece
creschito per molti anni a un tasso molto pitt rapido del reddito nominale.

“1 La Banca d'Ttalia ha annunciato gli obiettivi per M2 dal 1984, Tuttavia, M2 2
stato per lo pit utilizzato come variabile informativa alla fine degli anni Ottanta e agli
inizi degli anni Novanta, quando la politica monetaria era conceplta principalmente in
funzione di un obiettivo di cambio,

La creazione di un assetro istituzionale per la stabilita monetaria:

Tavors 3

TASSI DI CRESCITA DELLA MONETA: OBIETTIVI E ANDAMENTI EFFETTIVI

i caso italiano (1979-1994) 69

g0 0 o] =] | s Nl e o=
=] I T T I I < | &
a5 ]
-
a
&
=
g v | = | o« + | = =
= A O D A I M |
a3 AT RN I PN S | B S
o
0, Flnlas]|w e B
& "\I‘r-r-.—c w |~
=
a)
=N
o
o
: "
o N
g LI N T+ | wn
2 ? 1N B
@"iqm”o—«o
=] -
o
E| ., al=z]lain o [ o 0
iz wo | e | ] o o | = 3
= T
oy
o
=N
=
; "y "
o \ 13
L1, 2l |3 T % =
= R [N |8 = O
o ot ]
o
] w || = |« =« | & o
== | LS (o S - N B o) oo
2]
—
o
o~
=
w3 «+ s
A O - T | 5w
£ Yo o | o | § L= e T
o] oF
g"llqa\'_q o | @ m~
< w | & | o AT IR
23] 1
<
&K
[=2Y
—
P Y — "y
E- I A T O I A S S O
= ey w-\bg; L T Y
O | -~ o
o
g | M S = T I
Ed— ¥ | & | S o e
=
o
fre]
&
=
; wy
& L
g le |23 Lo B
g ¥ N
ﬁqlr-__c\__“’.vr__rq‘q
Ewr I R I RS B
o
oS
(=2
&
o} w o | = v | e
203 X732 21T 2
o) =1
+
g8
= |~ |~ X | v |
g 2|8 |2 |8 5% 7
o
« | E
. o
8 g E | = | &) &8
g g 5|3 | 8 g &
= £ | & | 8|8 &5 | 8

! Obiettivi di medio-lungo termine dal 1954,

per il 1989 include gli aggivstamenti dovuti agli effetti degli scloperi del persenale bancario.

2 Nel luglio 1991 Tobiettivo per M3 & stato rivisto, dal 4-6%.

* La cifra

6 Nel luglio 1993 P'obiettivo per M2 e M3 & stato rivisto rispettivamente dal 2-6 ¢ 0,5-4,5%.

7 A partire dal 1993 solo fasce di monitoraggio.

+ Selo profeziond.
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mento nella composizione dei portafogli verso attivita pitr liquide.
Nel 1994 ¢ agli inizi del 1995 accadeva il contrario, a causa di
cambiamenti nella politica di fissazione dei tassi da parte delle
banche, in una situazione caratterizzata da una domanda di credito
particolarmente debole. Altre variabili, oltre a M2, vengono pertanto
tenute sotto ossetvazione per valutare le condizioni cicliche e I'anda-
mento futuro dell’inflazione. Tra queste, gli aggregati creditizi, un
indice Divisa (cfr. Gaiotti 1994), una misura delle attivita finanziarie
totali. Particolare attenzione & inoltre rivolta a indicatori di aspetta-
tive inflazionistiche derivati da indagini e dalla struttura dei tassi di
interesse a termine.

Pur essendo il periodo in considerazione assai breve, una valuta-
zione preliminare dell’attuale regime monetario pud essere fatta con-
siderando ancora una volta i tre criteri indicati all'inizio di questo pa-
ragrafo.

Nell'attuale sistema, la principale variabile di controllo, oltre al
tasso di interesse a breve termine, & la crescita dei salari, Quale & stato
Ieffetto del movimento di questa variabile sui prezzi? Secondo Lo-
carno e Rossi (1994), la moderazione delle richieste salariali, insieme
con la debolezza della domanda, ha fortemente contribuito al rallen-
tamento dell’inflazione dopo il 1992. L'obiettivo posto per il 1993 &
stato raggiunto, mentre quello per il 1994 & stato mancato pet meno
di un punto percentuale, Il deprezzamento della lira ha portato a una
brusca accelerazione dei prezzi dei prodotti manufatti ma non a
un’accelerazione dei prezzi dei beni di consumo, dato che non &
riuscito a generate una spirale salari-prezzi.*? La politica monetaria ha
contribuito al rallentamento dell’inflazione: il tasso di crescita degli
aggregati monetari e creditizi ha segulto una tendenza al ribasso e i
tassi di interesse reali non sono diminuiti sostanzialmente neppure nel
momento culminante della recessione,

Tuttavia, il nuovo regime non ha ancora prodotto un cambia-
mento permanente nelle aspettative inflazionistiche a lungo termine.
II differenziale dei tassi di interesse a lungo termine con gli equiva-
lenti titoli tedeschi & fortemente diminuito nel 1993 e nei primi mesi
del 1994, sebbene da aprile abbia nuovamente registrato un certo
ampliamento, raggiungendo circa 500 punti base alla fine dell’anno.

2 Aliro fattore impottante — e in un certo senso imprevisto — & stato la politica di
fissazione def prezzi da patte degli esportatori esteri, che ha ridotto il valore vnitario in
vafuta delle loro esportazioni di circa il 10% nel 1993, nefl’intento di non perdere la
quota di metcato in un anno di recessione mondiale generalizzata.
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Anche se tale differenziale risente della maggiore volatilita dei mer-
cati finanziari italiani e di un rischio-emittente crescente sui titoli del
debito pubblico,” la componente maggiore ¢ spiegata dalle aspetta-
tive di ulteriore deprezzamento della lira. In una situazione di rapida
ripresa della domanda interna, come quella attuale, tale deprezza-
mento potrebbe generare pressioni sui prezzi interni. Vari indicatori
di aspettative inflazionistiche, quali quelli raccolti nelle indagini,
confermano questo rischio.

I1 differenziale dei tassi di interesse a lungo termine ha mostrato
nel periodo pit recente una correlazione positiva molto stretta con il
tasso di cambio tra lira e marco. Entrambe le variabili si sono rivelate
particolarmente sensibili alle incertezze nel quadro macroeconomico
e a notizie di instabilita politica. Le aspettative del mercato risentono
molto probabilmente della storia passata di mancata realizzazione
degli obiettivi programmatici di finanza pubblica, ¢ vengono influen-
zate solo in misura limitata dagli attuali maggiori successi dell’azione
governativa volta a stabilizzare il rapporto tra debito e prodotto. La
banca centrale ha reso piu esplicito il proprio obiettivo antinflazioni-
stico ed & intervenuta inasprendo con maggiore tempestivitd le condi-
zioni monetarie al manifestarsi dei primi segni di deterioramento
delle aspettative. Eppure le aspettative inflazionistiche sono notevol-
mente influenzate dalla debolezza del cambio, che a sua volta risente
della scarsa credibilitd del programma di risanamento dei conti pub-
blici del governo (cfr. Visco 1995). Cio limita la capacita della banca
centrale di contrastare le aspettative d’inflazione. Questo quadro
sembra confermare che la condizione tuttora insoddisfatta del nostro
regime monetario & una politica di bilancio tale da modificare in via
duratura la percezione del pubblico citca le tendenze di lungo pe-
riodo del debito pubblico. Per usare le parole di Allan Meltzer (1983,
p. 219), «una regola monetaria senza una regola fiscale non pud
assicurare stabilitd»,

# Se misurato confrontando il differenziale tra i tassi def titoli di stato decennali con
il differenziale del tassi swap tra la lira e il marco di analoga scadenza, il tischio-emittente
risultava superiore ai 100 punti base alla fine del 1994,
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4, Conclusioni

Esaminando le riforme attuate dal “divorzio” del 1981 alle
recenti leggi volte a soddisfare i requisiti previsti dal Trattato di
Maastricht, si & sostenuto che le piti efficaci nell’allentare la pressione
sulla banca centrale a finanziare il Tesoro sono state quelle della fine
degli anni Ottanta, riguardanti i mercati monetari e finanziari e la
liberalizzazione dei movimenti di capitale, Queste riforme hanno
notevolmente contiibuito a rafforzare la domanda di titoli di stato da
parte del pubblico, anche nelle circostanze avverse di un debito
pubblico in crescita continua.

Le riforme istituzionali e l'introduzione di innovazioni nei met-
cati sono state pilt intense in periodi di difficili condizioni di mercato,
caratterizzati da tassi di interesse in aumento e da debolezza della
domanda di titoli pubblici, soprattutto a pitt lungo termine. I timori
di una crisi di sottoscrizione dei titoli pubblici hanno in varie occa-
sioni agito da elemento catalizzatore nell’introduzione di riforme
volte ad accrescere la liquidita e lo spessore dei mercati, Un secondo
fattore che ha contribuito ad accelerare il cambiamento & stato il
processo di integrazione europea ¢ I'esigenza di rispettare i requisiti di
Maastricht.

Le riforme hanno avuto come principale effetto quello di raffor-
zare la capacita della banca centrale di manovrare i tassi di interesse a
breve termine e quello di accrescere la reattivita dei tassi di mercato ai
movimenti dei tassi controllati dall’autoritd monetaria. Grazie a questi
sviluppi, la banca centrale ha potuto abbandonare i controlli diretti,
quali i massimali sul credito, e migliorare la sua capacita di difendere
obiettivi di cambio. Non si & invece vetificato, e non era ragionevole
attenderselo, un collegamento immediato tra maggiore autonomia
della banca centrale, minore inflazione e correzioni nelle politiche di
bilancio.

La seconda parte del lavoro ha analizzato 'esperienza italiana di
una regola di cambio come strumento per ridurre Iinflazione. Il
giudizio complessivo & favorevole: soprattutto agli inizi degli anni
Ottanta, la partecipazione allo SME ha contribuito considerevol-
mente al processo di disinflazione. Risultati analoghi sarebbero stati
difficilmente ottenuti, agli stessi costi, con un regime alternativo
fondato su una tegola monetaria, data I'instabilita della domanda di
moneta di quegli anni e 'inadeguatezza dell’assetto istituzionale e
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della struttura def mercati in cui la banca centrale operava. La par
tecipazione agli AEC & divenuta meno efficace come strumento di
disinflazione proprio quando l'impegno di cambio & divenuto pin
credibile, alla fine degli anni Ottanta e agli inizi degli anni Novanta.
In quel periodo sono emersi i tipici inconvenienti delle politiche di
disinflazione realizzate ancorando il cambio: il deteriorarsi della posi-
zione concorrenziale e il connesso peggioramento della bilancia dei
pagamenti di parte corrente e della posizione netta sull’estero del
paese.

Lo studio ha raggiunto la conclusione che per valutare diverse
regole di policy & importante considerare la loro efficacia nel realiz-
zare forme di coordinamento delle scelte degli operatori e dei respon-
sabili della politica economica. La pattecipazione agli AEC ha svolto
un ruolo importante in questo ambito. La stabilitd del cambio &
diventata un obiettivo ampiamente condiviso tra le forze politiche e
sociali. Alcuni cambiamenti di orientamento nelle politiche salariali ¢
fiscali erano gia avvenuti agli inizi degli anni Ottanta, ma i progressi
su entrambi i fronti si attenuarono nel periodo successivo. La pres-
sione per una maggiore coerenza nelle politiche economiche & aumen-
tata alla fine degli anni Ottanta e agli inizi degli anni Novanta,
quando si & ridotta I'efficacia delle politiche monetarie e del cambio a
ridurre ulteriormente U'inflazione. 1’azione governativa e gli accordi
sindacali non sono riusciti a evitare la crisi deflo SME del settembre
1992 ma hanno contribuito alla significativa riduzione dell’inflazione
nel due anni successivi, nonostante la grave svalutazione della lira,

Attualmente, il coordinamento delle politiche si incentra su un
obiettivo di inflazione fissato dal governo e assunto come punto di
riferimento per la determinazione degli aumenti salariali. La politica
monetaria fissa i propri obiettivi coerentemente con ['obiettivo di
inflazione fissato dal governo. [.’elemento che occoire per completare
la stabilizzazione monetaria & una riduzione significativa e perma-
nente del debito pubblico. La mancanza di fiducia nella capacita del
governo di risolvere i problemi fiscali esercita una costante pressione
al ribasso sul cambio. Sebbene I'inflazione sia stata fortemente ridotta,
le aspettative di lungo periodo rimangono meno favorevoli di quelle
prevalenti negli altri paesi europei. Tali aspettative sono state contra-
state dalla politica monetaria restrittiva, ma I risultati di una simile
azione sono inferiori a quelli che avrebbero potuto essere ottenuti con
una maggiore coerenza della politica fiscale.
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APPENDICE I
L'assetto istituzionale della politica monetaria

' Per illustrare il processo di formazione delle decisioni di politica monetaria
in Ttalia, si prendono in considerazione dapprima le norme che regolano la
formulazione dellotientamento generale della politica monetaria (par. 1.1} e

qui)ndi quelle che attengono all’uso degli strumenti di politica monetaria (par.
1.2).

L1, Lindipendenza della banca centrale nella formulazione degli indirizzi di
politica monetaria

Nessun articolo della Costituzione italiana attribuisce una specifica respon-
sabilita alla banca centrale in materia di politica monetaria. Ta Costituzione
considera la protezione del risparmio come bene pubblico, ma non fa esplicito
riferimento né alla banca centrale, né all’obicttivo della stabilita monetasia. 1!
ruolo della Banca d'Ttalia & definito da un’insieme di leggi che regolano le sue
relazioni finanziatie e di vigilanza col sistema bancario.

Rientra nei poteri del governo fissare le linee guida defla politica econo-
mica e, nell’ambito di questa, approvare, almeno formalmente, "orientamento
della politica monetaria. La fissazione degli indirizz generali della politica
economica spetta al Comitato Interministeriale per la Programmazione Econo-
mica. Creato nel 1967, il Comitato & composto dai ministti economici e il
Governatore della Banca d’Italia & invitato a pattecipare alle sue riunioni. Nel
mese di settembre di ogni anno, il Governatore sottopone al Comitato, per
Papprovazione, gli obiettivi della politica monetaria. Gl obiettivi presentati dal
Governatore sono sempre stati approvati.

All'interno della Banca d'Ttalia, tutte le competenze in materia di politica
monetaria, creditizia ¢ del cambio sono concentrate nel Governatore che rappre-
senta la Banca d’Italia. In pratica, tuteavia, le decisioni di politica monetaria
vengono assunte di concerto con gli altri membti del Direttorio: i Direttore
Generale € i due Vice Direttori Generali. Il Direttorio si riunisce almeno due
volte al mese per esaminare la situazione economica e monetaria, Partecipano a
tali incontri anche i dirigenti del Servizio Studi e dei quattro servizi operativi
responsabili dell’attuazione della politica monetaria. ’

A norma di Statuto, la nomina e la revoca dei membri del Direttorio
avviene con decreto del Psesidente della Repubblica, promosso dal Presidente

1 s . ;
Per ulterior? informazioni dettagliate su questo tema, il lettore interessato potra
consultare Eizenga {1993),
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del Consiglio dei Ministei di concerto co! Ministro del Tesoto, sentito il
Consiglio dei Ministri. Con tale decreto viene approvata la delibera presa dal
Consiglio Superiore della Banca, otgano deliberativo composto dal Governa-
tore, che lo presiede, e da 13 Consiglieri Superiori, eletti per un mandaio
triennale dalle assemblee convocate presso le sedi della Banca, in ragione di uno
per sede. Tale organo & indipendente poiché nessuno dei suol membri pud
rivestive cariche pubbliche, di carattere politico o all'interno di una banca.?

Nessun membro del governo pud far parte del Consiglio Superiore o
influenzare il suc operato.

E opportuno ricordare che, a salvaguardia dellindipendenza dell'alta dire-
zione della Banca, il mandato dei membri del Direttorio, ivi incluso quello del
(Governatore, non & soggetto a scadenza né a limiti di eta.

1.2. L'assetto istituzionale che regola attuazione della politica monetaria

Alcune specifiche caratteristiche regolano I'attuazione della politica mone-
taria che possono essere classificate secondo l'effeito che esse hanno sulla
capacita d’intervento della banca centrale: 1} sul mercato del cambi; 2) sul
mercato secondario dei titoli di stato; 3} sul mercato primario dei titoli di stato e
nel finanziamento diretto del debito pubblico; 4) come prestatore di ultima
istanza; 5) nella fissazione degli obblighi di riserva.’

Il regime di cambio viene deciso dal governo, ma I'ammontare e la
scansione temporale degli interventi sul meircato dei cambi sono discrezional-
mente decisi dalla banca cenirale. La Banca d’Italia, insieme all'Ufficio Italiano
dei Cambi, & responsabile della gestione delle riserve auree e in valuta del
paese,*

2 11 Consiglio Supetiore nomina e revoca [ membri del Direttorio, stabilisce Corga-
nico ¢ fissa gli stipendi del personale, esamina e approva il bilancio annuale e il conto
profitti e perdite e ne delibera la presentazione alf’Assemblea dei Partecipanti, stabilisce
le forme e i distintivi dei biglietti, Un altro organo deliberativo centrale molte importante
& I'Assemblea dei Partecipanti, che si riunisce ogni anno in sedura generale ordinaria
I'ultimo giorno lavorative del mese di maggio. Tra i compiti dell’Assemblea rientra
I'apptovazione del bilancio e il conte profitti e perdite, Iautorizzazione alla ripartizione
degli utili e al pagamento dei dividendi, gia deliberati dal Consiglio Superiore, la nomina
dei Consiglieri superiori, def sindaci e dei loro supplenti,

* La banca centsale potrebbe influenzare I'attivita economica anche mediante I'im-
posizione di controlli ditetti sugli impieghi bancari, ma attualmente questo strumento
viene utilizzato molto raramente.

4 L Ufficio Italiano dei Cambi (UIC), istituito nel 1945, & formalmente distinto dalla
Banca d'Ttalia. In pratica perd vi & un legame molto stretto tra i due istituti: il
Governatore della Banca d'Ttalia & anche presidente dell'UIC e quindi determina i suoi
interventi coerentemente con gli obiettivi di politica monetaria. Attualmente fa principale
funzione dell’Ufficio [taliano dei Cambi & quella di raccogliere dati sulle transazioni con
Pestero.
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Anche Deffettuazione delle operazioni sul mercato secondario dei titoli di
stato ¢ rimessa alla completa discrezionalita della banca centrale, Attualmente, la
Banca interviene su questo mercato principalmente con operazioni pronti contro
termine, il cul ammontare & deciso dalla Banca e il cui tasso viene fissato
endogenamente mediante un meccanismo d’asta.

Negli ultimi anni, nella prospettiva dell’Unione Economica e Monetaria, si
sono date nuove basi giuridiche all’autonomia decisionale che la Banca d'ltalia
ha avuto da sempre,

Nel febbraio 1992, i poteri in materia di fissazione del tasso ufficiale di
sconto sono stati affidati alla banca centrale; in precedenza le variazioni di tale
tasso dovevano essere stabilite con decreto del Ministro del Tesoro, su proposta
del Governatore della Banca d’Italia.

Un altro importante mutamento legislativo si ebbe nel 1993, con 'approva-
zione della riforma del conto corrente di tesoreria e del regime di riserva
obbligatotia. Fino ad allora, il Tesoro poteva fruire di una linea di credito
diretta e incondizionata con la Banca d'Ttalia, mediante uno scoperto su tale
conto, fino a concotrenza del 14% dell’ammontare delle spese cottenti e in
conto capitale previste ogni anno nella Tegge finanziaria.” Nel caso in cui il
Tesoro avesse raggiunto tale limite ¢ non fosse in grado di finanziarsi in altro
modo, la Banca d'Italia avrebbe potuto concedere ulteriori finanziamenti solo s
autorizzata a tal fine mediante una legge, nella quale veniva fissato anche
I'ammontare del credito straordinario concesso.

L’elemento chiave della nuova legge & il divieto di qualsiasi finanziamento
da parte della Banca d’Ttalia nei confronti del Tesoro. Il conto corrente di
tesoretia ¢ stato sostituito da un conto fruttifero, il cui saldo minimo non pud
essere inferiore ai 30 miliardi di lire. Per rispettare tale norma, nel dicembre
1993 il Tesoro ha emesso circa 31 miliardi df lire in titoli a lungo termine che
sono stati acquistati dalla Banca d'Ttalia a tassi di mercato.

Nel novembre 1994, 'ammontare a debito sul conto corrente del Tesoro
con la Banca d'Tralia & stato convertito in titoli con scadenza trentennale, con un
rendimento dell’1%.

Al sensi defla nuova legge se il saldo sul conto scende al di sotto dei 30
miliard} di lire, il Tesoro ha l'obbligo di ricostituire il saldo entro tre mesi. Se lo
squilibrio perdura oltre tre mesi, il Ministro del Tesoro deve presentarsi al
patlamento per spiegare le cause di tale ammanco e illustrare le misure cotret-
tive da adottare entro la fine del mese successivo. Se il saldo sul conto scende al
di sotto dei 15 miliardi di lire, i Ministro del Tesoro deve presentatsi al
parlamento entro i primi cinque giorni del mese successivo a quello in cui si &
registrato lo shifancio,

? La Banca d'Ttalia gestisce il servizio di tesoreria dello stato sin dal 1893, Essa
disimpegna tale compito mediante le 95 sezioni provinciali di tesoreria, site presso le
filiali della Banca.
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Infine, la medesima legge del 1993 affida alla Banca d’Ttalia i poteri in
materia di riserva obbligatoria, entro i limiti specificati dalla legge stessa. In
precedenza, le variazioni del regime di riserva obbligatoria dovevano essere
sottoposte all’approvazione del Comitato Interministeriale per il Credito e il Ri-
sparmio.® ' '

Nel maggio 1994, la Banca d'Tialia ha introdotto una riforma del regime di
riserva obbligatoria, secondo quanto stabilito nella legge del 1993, Il coeffi-
clente marginale di riserva & stato fissato al 15% della vatiazione della raccolta
registrata a partite dal luglio 1994, Tutte le categorie di banche sono. ora
soggette al medesimo obbligo (ivi incluse le banche rurali e gli ex fstirut d%
credito speciale, precedentemente esenil), mentre [a raccolta mediante Certlﬂca’fl
di deposito di scadenza uguale o supetiore ai 18 mesi non & pit soggetta a -

serva,

¢ 11 Comitato, istituito nel 1947, & la pit alta autoritd in materia <.:1‘editizia,. per 1':1
politica del cambio e per la tutela del risparmio. Ne fanno parte i ministri economici ed &
presieduto dal Ministre del Tesoro; il Governatore della Banca d'Ttalia assiste alle sue
tiunfoni ma non ha diritto di voto.
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APPENDICE 1II

Principali cambiamenti nell’assetto istituzionale
e nel quadro regolamentare della politica monetatia

Riforma delle aste det titoli pubblici: la Banca d’Tralia & ammessa alle
aste alle stesse condizioni degli altri pattecipanti. La Banca s'impegna
a sottoscrivere tutti i titoll invenduti alle aste. Il Tesoro fissa il tasso
base per ogni asta.

Dicembre
Introduzione def pronti contro termine in titoli con le banche come
strumento di regolazione della liquidita del sistema.

Luglio
“Divorzic™ la Banca d'Ttalia non & pilt acquirente residuale alle aste
dei titoli pubblici.

Ottobre
Introduzione delle aste quindicinali per i Buoni del Tesoro (BOT),

Febbraio
Prima emissione di Certificati del Tesoro in Euroscudi (CTE),

Dicembre

Riforma della riserva obbligatoria: il coefficiente & fissato al 22,5%
dell’incremento della raccolta (20% della riduzione); la consisienza del
deposito obbligatorio presso la Banca d’Italia non pud superare il
22,5% della raccolta totale; la remunerazione varia a seconda delle
tipologie di depositi; i pronti contto termine delle hanche sono sog-
gettl a riserva,

Maggio
Introduzione dellasta competitiva per i BOT a tre mesi.

Marzo
Introduzione di facilitazioni creditizie per le principali banche attive
sul mercate primario dei titoli di stato.

Maggio
Estensione dell’asta competitiva ai BOT a sei mesi.

Febbraio
Estensione dell’asta competitiva ai BOT a dodici mesi.
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1989

1990

Maggio

Avvio del mercato secondario telematico per i titoli di stato (MTS).
Prima emissione di Certificati di Credito del Tesoro (CCT) quinquen-
nali e settennali.

Luglio

Abolizione del prezzo base alle aste dei BOT a tre mesi.
Novembre

Introduzione di aste a prezzo fisso pet 1 Buoni Poliennali del Tesoro
(BTP).

Introduzione dei Certificati di Credito del Tesoro con Opzione
(CTO3.

Marzo
Abolizione del prezzo base alle aste dei BOT a sei e a dodici mesi.

Aprile

Avvio di un nuovo sistema di regolamento lotdo interamente automa-
tizzato, con movimentazione diretta e in tempo reale dei conti di
gestione accentrati delle banche presso la Banca d'Tialia.

Luglio

Avvio di due nuovi sottosistemi elettranici della compensazione nazio-
nale, per le transazioni non cartacee di importo elevato: il SIPS, per le
lire di conto estero e le contropartite in lire delle ¢ransazioni in cambi,
e il Memorandum elettronico per gli aggiustamenti delle posizioni di
liquidita delle banche e le transazioni effettuate sul mercato telematico
intetbancario dei depositi (MID),

Settembre
Quotazione dei BOT sul MTS,

Febbraio
Avvio del mercato iclematico interbancario dei depositi (MID),

Giugno
Prima emissione di BTP settennali.

Luglio

Introduzione dell’asta marginale per i CCT.

Settembre

Riforma def contd accentrati in titoll (CAT) detenuii presso la Banca
d’Tialia dalle banche, societd d’investimento, enti internazionali di
custodia, eccetera, e iniroduzione dei trasferimenti di titoli e movimen-
tazione dei conti in tempo resle.
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Ottobre

Avvio della mobilizzazione della riserva obbligatoria: alle banche &
concesso di utilizzare parte dei loro depositi obbligatori presso la
Banca d’Italia, fermo restando 'obbligo nella media del mese.

Marzo
Introduzione dei BTP decennali.

Maggio

Riforma delle anticipazioni a scadenza fissa. Il tasso applicato & uguale
pet tuite le banche e pari al tasso di sconto, pitt una penalizzazione
decisa dal Governatore della Banca d’Ttalia in relazione alla situazione
di liquidita del sistema.

Settembre
Prima quotazione del fuimres sui BTP al LIFFE.

Febbraio (Legge 82/1992)

Spetta al Governatore della Banca d'Ttalia fissare il tasso di sconto e il
tasso sulle anticipazioni a scadenza fissa.

Maggio

I futures sull’eurolira sono quotati al LIFFE.

Agosto

Abolizione del tasso base alle aste dei BTP e dei CCT a medio e a
lungo termine,

Settembre
Creazione del mercato dei futures (MIF) per 1 futures sut BTP,

Ottobre
La Banca d’Italia introduce un nuovo strumento per regolare la
liguidita del sistema: 1 pronti contro termine in valuta con le banche.

Dicembre

Riforma delle anticipazioni a scadenza fissa: la durata delle operazioni
diviene di 32 giorni; introduzione di un sistema di penalizzazioni
progressive per le anticipaziont richfeste dopo la chiusura della com-
pensazione nazionale.

Settembre
Prima emissione sul mercati internazionali (global bond).

Novembre
Prima emissione di BTP trentennal,
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1994

Novembre (Legge 483 del 26.11.)

Eliminazione della facilitazione creditizia connessa al conto corrente di
tesoreria e creazione del conte presso la Banca d'Tralia per far fronte
alle esigenze di cassa del Tesoro.

Ii regime di riserva obbligatoria, nei limiti fissati dalla legge, & deciso
da! Governatore della Banca d'Italia.

Maggio

Primo contratto di opzione sui fatures sui BTP.

Riforma della riserva obbligatoria: il coefficiente marginale & fissato al
15%; tutte le categorie di banche sono soggette al nuovo regime.

Luglio
Riforma del MTS, con Liniroduzione degli “specialisti”.
Quotazione telematica dei titoli di stato in borsa.

Novembre
TI debito sul conto corrente di tesoreria viene convertito in titoli con
scadenza trentennale, con un rendimento, invatiato, dell’1%.
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APPENDICE I1I
Principali mutamenti nella normativa valutaria

Le infrazioni della normativa valutaria con diretta rilevanza per 'equi-
librio della bilancia dei pagamenti rientrano tra i reati penali.

Razionalizzazione della normativa valutaria sulle transazioni finan-
ziarie. Depenalizzazione dei reati minori.

Legge delega a! governo pet la riforma della normativa valutaria, che
dovra basarsi sul principic che sono permesse tutte le transazioni
commerciali e finanziatie con estero tranne quelle espressamente vie-
tate.

Nuova legislazione valutaria che sancisce il principio della libertd
valutaria. Entra in vigore il 1° ottobre 1988. Sussistono ancora alcune
restrizioni che possono essere eliminate in via amminisirativa dalle
autorith valutarie:

~ monopolio del cambi;

— limite sulla posizione giornaliera con 'estero e sulla posizione
creditrice sull’estero sia in lire sfa in valuta delle banche;

— restrizioni permanenti al movimenti di capitale a breve termine dei
soggetti residenti non bancari.

Testo Unico in matetia valutatia, che riprende il decreto del 1987.
Completa depenalizzazione dei reati valutari.

Completamento della liberalizzazione: abrogazione di tutte le rima-
nenti restrizioni,

I P
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APPENDICE IV
Principali eventi in materia di politica dei redditi

Accordo Agnelli-Lama

Accordo sulla scala mobile: introduzione di scatti trimestrali di am-
montare predeterminato basato sull'indice del costo della vita, uguale
per tutte le categorie di lavoratori (“punto unico”).

Pienamente operante nel 1977 per i lavoratori del settore privato e in
seguito per i lavoratori del settore pubblico. Prima del 1975, lindiciz-
zazione del salatio variava a seconda della qualifica.

La Fiat inizia e conclude positivamente — dopo 35 glorni di sciopero -
lo scontro con i sindacati (“Marcia dei 40.000™).

La Confindustria denuncia unilateralmente I'accordo del 1975 (il
“punto unico” penalizza i redditi pitt elevati).

Protocollo Scotti

Accordo generale in materia di tassazione, salari e prezzi amministrati.
Riforma del meccanismo di indicizzazione: tiduziope del grade di
protezione contro Vinflazione; introduzione di tetti agli aumenti sala-
tiali dei lavoratori della pubblica amministrazione per il triennio
1983-85.

Decreto legge sul contenimento degli aumenti delle reteibuzioni, delle
tariffe e dei prezzi: gli incrementi salariali della prima metd del 1984
furono basati sul tasso programmato di inflazione. Ex post, il decreto
ha prodotto una riduzione del 4% dell’indennita percepita.

Il referendum promosse dalle opposizioni sull’abolizione del decreto
del 1984 e il ripristino dei 4 punti ha esito negativo.

Legge 38/1986

Nuovo sistema di scala mobile: aggiustamento semestrale (maggio-
novembre); copertura integrale per le prime 580.000 lire di retribu-
zione per tutti i lavoratori; 23% di copertuta per la restante parte del
salario. Viene applicato al setiore privato il trattamento gid previsto
dal 1985 per il scttore pubblico. Dato che la legge prevedeva la
scadenza del meccanismo nel 1989, la Confidustria e i sindacati con-
cordano il rinnove tacito dell’accordo alla scadenza.

Giugno
La Confidustria decide di non rinnovare I'accorde sulla scala mobile,
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Luglio

1 rapptesentanti dei datori di lavoro e gli esponenti sindacali s
accordano sul mantenimento del sistema vigente {una nuova legge
proroga il meccanismo di indiclzzazione fino al dicembre 1991) e
avviano la revisione complessiva della normativa sul costo del lavoro,
[a contrattazione salatiale e i meccanismi di indictzzazione.

Giugno
Avvio delle trattative.

Dicembre

Accordoe preliminare tra datori di lavoro e sindacati: accettazione
formale della cessazione del meccanismo di indicizzazione salariale
vigente. La scala mobile viene pagata per I'ultima volta nel novembre
1991,

Luglio

Protocollo sulla politica dei redditi, la deflazione ¢ il costo del la-
voro.

Altre misure:

— versamento compensativo di L. 20.000 mensili per il 1993;

— sospensione defla contrattazione salariale a livello aziendale nel
1993 e blocco dei contratii della pubblica amministrazione fino alla
fine del 1993;

~ nessuna nuova forma di indicizzazione salariale generalizzata: la
contrattazione collettiva diviene lo strumento per fissare i salari no-
minali,

Luglio

Accordo tra il governo, i datori di lavoro e i sindacati, che stabilisce un

vincolo esplicito tra contrattazione collettiva e politica del redditi, e

favorisce la proceduralizzazione delle releziont tra le parti sociali.

Principali provvedimenti:

— consultazioni semestrali formali tra datori di lavoro, sindacati e
governo, preliminari all’adozione delle principali misure di politica
economica;

— la contrattazione a livello nazionale stabilisce gli incrementi dei
salari nominali coerenti con gli obieitivi di inflazione fissati dal go-
verno;

— impegno ad agire in linea con gli obiettivi economici e introduzione
di strumenti atti a scoraggiare comportamenti incoerenti;

— due livelli di contrattazione: a livello nazionale, i contratti collettivi
fissano 1 salari minimi contrattuali, a livello locale (o aziendale) i
contratti decentrati stabiliscono eventuali premi o maggiorazioni;
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- due scadenze contrattuali: ogni quattro anni per gli aspetti normativi ¢ ogni
due per gli aspetti economici;

- Pindicizzazione scompare ma viene reintrodotta sulla base degli obiettivi di
inflazione nei periodi in cui la contrattazione prosegue dopo la scadenza dei
contratti, al fine di ridurre i conflitti tra le parti sociali (“indennitd di vacanza
contrattuale”).

Il governo si impegna inoltre a:

— introdurre misure che favoriscano la mobilitd del mercato del lavoro e fa
creazione di nuovi posti di lavoro (contratti di formazione differenziati per i
giovani, lavoro interinale, contratti a tempo determinato per lavoratori “in
mobilita”, incentivi per 1 datori di lavoro che assumono nuova forza lavoro);

— estendere la cassa integrazione guadagni (CIG) alle piccole imprese e alle
imprese di servizi e aumentare 'indennita ordinaria.
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