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La politica monetaria in Italia
dal 1947 al 1978*

La politica monetaria ha svolto in Italia, in tutto il periodo suc-
cessivo alla seconda guerra mondiale, un tuclo fondamentale per il
controllo del ciclo produttivo, della bilancia dei pagamenti, dei prez-
zi.

Il presente studio era stato intrapreso con ’intento di descrivere
motivazioni ed effetti della politica monetaria nell’ultimo decennio,
allorchg gli impulsi destabilizzanti, di origine sia interna che esterna,
erano divenuti piit frequenti ¢ intensi richiedendo di conseguenza
interventi numerosi e articolati. E sembrato tuttavia che le politiche
di stabilizzazione del 1947-48 e quelle degli anni sessanta, il control-
lo dei tassi di intetesse e della evoluzione degli aggregati monetari
durante i periodi di sviluppo degli anni cinquanta e sessanta offrisse-
to tilevanti esempi di politiche monetarie delle quali & interessante
potre in luce analogie e differenze, negli strumenti e nei risultati, ri-
spetto all’azione condotta nel periodo pidl recente.

La descrizione & attuata con metodo cronologico, situando 1’ana-
list degli interventi di politica monetaria nel contesto dell’evoluzione
congiunturale e in relazione agli altri interventi di politica economi-
ca. Nelle Relazioni della Banca d'ltalia per gli anni dal 1947 in poi
si ritrova la quasi totalitd del materiale statistico. Per le interpretazio-
ni ¢ gli schemi interpretativi, oltre che alle Rclazioni si rinvia alle ri-
cerche svolte dal Servizio Studi della Banca e in particolare a quelle
relative al modello econometrico.!

* I’A. ringrazia il dr. Guido Carli, il prof. Paolo Baffi ¢ il dc. M. Ercolani
per commenti 4 una prima vetsione del pfesente lavoro. 1l dr, S. Lo Faso ha letto lo
studio ¢ ha suggento alcuni adattamenti e mtcgrazmm Solo I’ A, & responsabile del-
le opinioni qui espresse e di eventuali ertor,

1 Di pamcolarc interesse per il perlodo che va dall'immediato dopoguetra alla
metd dcgll anni '60 sono alcuni saggi contenuti nel volume: P, Barer, “*Studi sulla
moneta”, Milano, 1965; per il periedo 1960-1074 si veda invece: G. MeNGarSLL,
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La politica di stabilizzazione del dopoguerra e lo sviluppo
degli anni cinquanta fino alla crisi del 1963-64

La stabilizzazione del 1947-48, La rapida inflazionp de! dopo:
guerra, che nel 1947 si manifesta ancora in un raddoppm dc.l prezzi
all’ingrosso tispetto all’anno precedente (nel 1946 gli s'tess1 prezzi
erano citca 25 volte pitl elevati di quelli del 1938, ma I'aumento si
era verificato soprattutto nel ttiennio 1944-46), viene afrestata
nell’autunno di quell’anno essenzialmente attravetso una restr’1210f1?
monetaria. Vengono anche avviate misure volte a cont.cnefc | entita
del disavanzo statale e adottati provvedimcn?i pet favonr.c | approvvi-
gionamento di prodotti agricoli ¢ alimentari e di matetie prime per
I’industria. . _ ’ o

Il riassorbimento, tramite |'aumento dei prezzi, dell.ampla di-
sponibilitd di risorse liquide del sistema poteva con_sidcrarﬂ completo
verso la fine del 1946; 'indice della produmonc. in v-alore e quello
delle attiviti liquide dell’economia risultavano, infactd, a tale data,
accresciuti ambedue di citca 20 volte rispetto al' 1938. ‘

Il processo inflazionistico continua tuttavia a essete ahmc?n.tato_
nella prima metd del 1947 dal disavanzo del Tesoto S579 ‘mihgrdi
nell’ esercizio 1946-47 ¢ 787 miliardi nel 1947-48), che & pati a citca
il 15 per cento del reddito nazionale, nonché dall’espapswne mr:on-
trollata del credito bancario; gli impieghi aumentano, in tutto I'an-
no, del 73 per cento € i depositi del 45 per cento; l'cs:pansmne del
credito finanzia accumuli di scorte di carattere speculativo aggravan-
do la crescita dei prezzi, o

Lo squilibrio della bilancia commetciale &, scmpte con riferi-
mento all’anno 1947, di 679 milioni di dollari ¢ viene in gran parte
coperto con gli aiuti del governo statunitense ¢ con altr\I tra.sfcrlmffnn
dall’estero. Gli esportatori sono obbligati a cedere metd dei loro rica-
vi all’Ufficio Italiano dei Cambi, al prezzo ufficiale, mentre possono
commetciare sul mercato 1’altra metd; nel maggio il cotso del dollaro
sul mercato libero, rispondendo a motivi di ordine ];.Johm.:o‘, oltrf_: che

ali’andamento dei conti con 'estero e alle aspettative di 1nfla?10nc,
sale in media a 906 lire, rispetto alle 568 registrate in gennaio. La

“‘Politica e teoria monetatia nello sviluppo ;copomico iti?.lial‘lo, 1960-74"", Tom‘l'(}’l
1979, con una presentazione di Guido Carli. Si vcda_m,c,) 1no!tre.: C. CO‘I‘I‘AR’.’E{;I,.
modello economico nelle Relazioni della Banca d"Itaha , tesi di laurea dell’Univer-
sitd di Siena, prof. Tonveronachi, anno accademico .1976-7‘7;'F.. BrUNI, G BAGAZZI,
“Sul controllo del credito in Italia®, Giormale degli economisti ¢ Annali di Econo-
mza, settembre-ottobre 1977.
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svalutazione del cambio rende pinl cari i prodotti importati ¢ rarefi
I'offerta interna rendendo piit conveniente I’esportazione.

L’indicizzazione delle retribuzioni nel settote industtiale, adot-
tata sul finire del 1945, restituisce ai lavoratori dipendenti il potere
d’acquisto croso dall’inflazione.

Parallelamente all’inflazione acquista vigore la ripresa dell' attivi-
ta produttiva che, dopo essere diminuita nell'immediato dopoguerra
probabilmente al di sotto della metd del livello del 1938, ritorna nel
1947 su un livello pari all’80 per cento di quello di prima della
guerra.

Alla meti del 1947 permane ancora una forte dispersione nelle
percentuali di aumento dei prezzi rispetto al 1938, indicando una
non completa ticomposizione dei valori relativi. La banca centrale
tenta di arrestare gid all'inizio del 1947 la rapida espansione dei cre-
diti ¢ depositi bancari, richiamando I’applicazione delle norme rela-
tive alla costituzione di riserve obbligatorie previste dalle leggi del
1926 € 1936; tali norme, ispirate al principio di difesa dei depositan-
ti rispetto all’insolvenza delle aziende di credito, prevedono il versa-
mento, in contanti o ttoli, della eccedenza dei depositi rispetto 2 un
multiplo del patrimonio (pati a 20 volte secondo la legge del 1926,
portato a 30 nel febbraio del 1946 per tener conto degli effetti
dell’inflazione). La manovra risulta di difficile attuazione per la forte
dispersione creatasi all’intetno del sistema bancario nel rapporto tra
depositi e patrimonio, e di scarsi risultati pratici; viene allora messa
allo studio una normativa pidl razionale esplicitamente finalizzata al
controllo monetario.

In giugno, d9p0 la formazione del governo che esclude dalla
maggioranza i partiti di sinistra, il corso del dollaro mostra una net-
ta inversione; | prezzi continuano ad aumentare fino a settembre,
ma pill lentamente; si ricompongono gli squilibti piit gravi nei prez-
zi relativi,

Le nuove norme per il controllo dell’attiviei del sistema banca-
tio vengono applicate in settembre (dopo I'istituzione del Comitato
Interministeriale per il Credito e il Risparmio, al quale viene affidata
la supetvisione della politica monetaria e creditizia). Si fa obbligo al-
le aziende di credito, con I’esclusione delle Casse di tisparmio, di
versare entro il 30 settembre, in titoli di Stato o garantiti dallo Stato,
presso I'Istituto di emissione, o in contante presso lo stesso Isticuto o
presso il Tesoro, il 20 per cento dell’eccedenza dei depositi rispetto
al decuplo del patrimonio, con un limite massimo pati al 15 per cen-
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to dei depositi. L'inctemento dei depositi rispetto al 1° ottobre viene
quindi assoggettato 4 una tiserva obbligatoria, in contante o titoli,
pari al 40 per cento, fino ad un limite massimo del 25 pet cento del-
la consistenza degli stessi depositi.

L'introduzione delle riserve obbligatorie frena, in un primo mo-
mento, l'espansione del credito bancario in misura probabilmente
considerevole, anche se la limitata disponibilita di dati statistici non
consente di misurare cotrettamente |'evoluzione indipendentemente
da fattori stagionali, negli ultimi mesi del 1947 ¢ nei primi mesi del
1948, L’indice generale dei prezzi segna una diminuzione € in di-
cembre risulta, rispetto a settembre, infetiote del 7-8 per cento; si
mettono in moto fenomeni di riduzione delle scotte che prolungano
il movimento discendente fino alla metid del 1948: la diminuzione
raggiunge il 15 per cento, sia per i prezzi ingrosso che per il costo
della vita. Anche la produzione segna una contrazione fino ai primi
mesi del 1948, ma riprende a crescere a metd anno stimolata da una
ripresa delle esportazioni; il valore di queste aumenta nel 1948 del
60 per cento, tispetto all’anno precedente, mentre le importazioni
crescono dell’8 per cento. Pertanto, lo squilibtio della bilancia com-
merciale si riduce, nel 1948, a 345 milioni di dollari,

I’aumento della pressione fiscale permette di contenere in 416
miliardi il disavanzo del Tesoto pet I'esercizio finanziario 1948-1949,
nonostante 1'inctemento delle spese. Si procede ad una certa libera-
lizzazione e razionalizzazione del mercato dei cambi, riequilibrando
i corsi relativi delle differenti valute. La quotazione del dollaro ridi-
scende a fine 1947 a 575 lire e rimarrd su tale livellio fino al settem-
bre del 1949, allorché, in seguito alla svalutazione della sterlina, vie-

_ne fissata la paricd di circa 625 lite per dollaro, parita che sard man-

tenuta fino a tutto I'anno 1971.

Nel 1948 si permette ancora una espansione del 45 per cento
circa sia degli impieghi sia dei depositi; 1 salari, per il meccanismo
della scala mobile, continuano a crescere per tutto I’anno, con un
sensibile aumento del valore reale delle tetribuzioni.

Lo sviluppo degli anni cinquania. Le ampic disponibilitd valuta-
rie fornite dal Piano Marshall, che nella sua stesura iniziale prevede
donazioni e finanziamenti per oltre 20 miliardi di dollari, da effet-
tuarsi tra il 1° aprile 1948 e il 30 giugno 1952, permettono un vigo-
roso ciclo espansivo dell’economia europea e mondiale legato alla ri-
costruzione.

L'Italia fruisce dal 1948 al 1953 di donazioni per oltre un mi-
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liar'do e mezzo di dollari. Inserendosi nel ciclo di ripresa postbellico
e rispondendo a una progressiva espansione della domanda interna e
al'co'nnc?sso aumento della produttivitd e dell’occupazione, I'econo-
mla.n_:ahana sperimenta una fase di rapido sviluppo in condizioni di
Stflblh.ti. dei prczzi. La fase di crescita, attraverso un circolo virtuoso
di alt_l investimenti, clevata crescita della produttivitd, stabilitd dei
prezzi e sviluppo dell’occupazione, si prolunga per tutti gli anni cin-
quanta. L'accumulo di risetve, permesso inizialmente dal Piano Mar-
shall, rafforza la stabilitid del tasso di cambio e dei prezzi.

Tra il 1948 e il 1958 la produzione industriale cresce del 123
per cento vale a dire del 9,3 per cento all’anno in media; nel settore
d?l beni di investimento lo sviluppo & piu tapido e prossimo, in me-
dia, all’11 per cento zll’anno. Il processo di sviluppo si gio,va della
vasta applicazione all’industria di nuove tecnologie che conducono a
un costante aumenio della produttivitd.? - ‘

1l livello dei prezzi ingtosso risulta nel 1958 uguale a quello del
1948. A prezzi stabili o in dectemento nel settore industriale corri-
spondono incrementi nel settore agricolo e in quello dei servizi, co-
s1cchft il costo della vita segna un aumento del 32 per cento nei de-
ci:nm::), pari 2 poco meno del 3 per cento su base annua. Alla stabili-
td dei costi e dei prezzi contribuisce I'abbondante offerta di lavoro e
I’clcxt'ato tasso di disoccupazione;® I'incremento delle retribuzioni in
termini reali si ragguaglia, in media, al 3 per cento all’anno.

.Lar bilancia dei pagamenti e la politica monetaria. Nel comples-
so, in tale periodo, la politica monetaria opera con 'obiettivo di
contenete la domanda intetna a un livello compatibile con I'equili-
br19 della bilancia dei pagamenti; il saldo globale risulta in sensibile
attivo nel 1948 e soprattutto nel 1949 (rispettivamente 225 e 435 mi-
‘lIOIll di. dollari); sia il saldo corrente che quello globale rimangono
invece in prossimitid dell’equilibrio tra il 1950 e il 1956. Nel 1957 i
s?.ldl r‘idivcngono attivi e particolarmente elevati nel 1958 e 1959, La
situazione di forte attivo permane fino al 1961. Si continua nell’a-
zione di progressiva eliminazione degli accordi di clearings bilaterali

2 . ,

ento. ?g'mﬁ[a?m' F. Vicareu, .Un_ modello di domanda per beni di investi-

me : nul: fmc”tcon.cal e apphca_tzllonc al settore estrattivoe e manifatturiero
ell’cconomia 1t‘allana . Revista di Politica Economica, 1966; F. Vicarm, "*La fun-

zione di pr_oduzmne ad elasticicd di sostituzione costante e la, stima del talsso di

gresso tecnico’’, Révista di Politica Fsonomica, 1967, pre

3 Cfr, F. Mopicuani, B. Tarantein, “'A Generalizati illi
_ . E. , eralization of the Phill
for a Developing Economy’', Review of Feonomic Studies, 1973, fbs Curve
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¢ alla liberalizzazione del- commercio delle valute, fino a giungere,
nel 1958, alla dichiarazione di convertibilitd esterna della nostra mo-
neta nei confronti di tutte le altre valute. Le tiserve valutar.ic? si accre-
scono sensibilmente in valore assoluto, passando da 276 miliardi a fi-
ne 1952 a 2.096 miliardi a fine 1959.

Nel petiodo in esame 'espansione del credito ¢ de%la moneta &
piit rapida di quella del valore aggiunto c.dclla produzione; gli ’1m-
pieghi bancari e i depositi ctescono in media .d‘el 17,4 pet cento 1 an:
no fra il 1948 e il 1958. Dal lato degli attivi banf:gn il processo &
giustificato dall’elevata dipendenza dal credito degli investimenti, i
rapida espansione; i tassi bancari attivi segnano nel .pcr.10d0 una, co-
stante diminuzione. Dal lato dei depositi, con tasst di _rc\ndl.m(.fnto
approssimativamente costanti, }’abbassamento della .vcloc1ta di citco-
lazione rispetto al reddito & giustificata dal progresstvo aumento del-
la ricchezza. N

Dopo la stabilizzazione del 1947-1948 il controllo dell’attu{ltﬁ
del sistema bancario e della base monetaria viene attuato.cssenmal-
mente attraverso la politica del debito pubblico (rcgola_zxo‘n_c delle
emissioni a medio e lungo termine) e la struttura dei tassi di interes-
se; a tal fine viene stabilito nel 1952 che per la cost{tumom; dcll.c ti-
setve obbligatorie sono utili soltanto il contante ¢ 1 _bl?on} ordlns‘tr{
del Tesoro, mentre resta esclusa la piti vasta gamma di titoli pubblici
e privati ammessi in precedenza. . ‘

Il rapporto fra liquiditi e depositi nella prima rn’cta degli anni
cinquanta si mantiene al di sopra del 10 per cento; l'eh':\‘ratczza del
coefficiente di riserva obbligatotia rende perd pid facile il controllo
degli aggregati monerari attraverso la regolazione della base moneta-
tia. . - . .

Nel 1958 vengono assoggettate all’obbligo di riserva, in misura
pati al 20 per cento dell’incremento dei depositi,. anlche le Casse di
Risparmio; la risetva pud esscre vefsata presso l.’IstltL{to (.:cnt.ralef delle
stesse Casse: questo, a sua volta, ha facoltd di investire in t1tc111 pub-
blici 12 metd della stessa riserva € di ridepositare ’altra metd, sotto
forma di contante ¢ buoni otdinati del Tesoto, presso la banca cen-
trale,

I'acceleraxione congiunturale alla fine degli anni qz'nqm{nm e la
erisi, Nel 1957 si verifica un temporaneo rallcntamcnt? congmntur_a-
le degli investimenti a cui si reagisce permettendo all ampia formia-
sione di base monetaria proveniente dal canale estero di accrescere la
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liquidita delle banche. Il rappotto liquiditi-depositi risale a fine
1958 al 13,8 per cento ¢ 2 fine 1959 al 14,7 per cento.*

Gli investimenti riprendono sul finite del 1959 segnando in
quell’anno un aumento dell’8,2 per cento in termini reali e nel 1960
del 19 per cento. Gli impicghi bancari, gii a partire dal 1959, e i
depositi a partire dal 1960, hanno tassi di incremento dell’ordine del
20 per cento, superiori a quelli costatati durante il decennio prece-
dente. I tassi a lungo tetmine (titoli di stato) raggiungono valori mi-
nimi, inferiori al 5 per cento, alla fine del 1961 e nella primavera
del 1962.

Alla fine del 1961 la liquidita bancaria & di nuovo ridiscesa al 7
per cento dei depositi. In presenza di un rallentamento degli investi-
menti, che stavano concludendo un ciclo di rapida espansione, il
coefficiente massimo di riserva obbligatoria per le aziende di credito
viene ridotto dal 25 al 22,5 per cento; il provvedimento mette a di-
sposizione del sistema bancario circa 200 miliardi di riserve liquide
addizionali che permettono un ulteriore rapido accrescimento degli
impieghi.

Il rapporto fra la formazione complessiva di attivica finanziaria e
prodotto interno lordo a prezzi correnti, che fino al 1957 era rimasto
sempre sensibilmente al di sotto del 10 per cento, raggiunge il 15
pet cento nel 1961 e il 16,4 per cento nel 1962.% In particolare, pre-
senta un fortissimo accrescimento il credito ai settori dell’economia
diversi dalla Pubblica Amministrazione. Le petcentuali di finanzia-
mento rispetto al prodotto interno e rispetto agli investimenti pre-
sentano nel quadriennio 1960-1963 valori doppi di quelli osservati
nel quadriennio precedente.

La forte crescita della domanda, anche per consumi, ¢ I’accumu-
lo di scorte comincia a2 non trovare pii sufficiente corrispondenza
nell’offerta interna in condizioni di prezzi stabili; il tasso di disoccu-
pazione raggiunge nel 1963 il valore minimo del 2,5 per cento delle
forze di lavoro. I prezzi all’ingrosso salgono del 30 per cento nel
1962 e del 5,2 nel 1963.

La bilancia dei pagamenti cofrente & ancora attiva per quasi 200
miliardi nel 1962 mentre il saldo dei movimenti di capitali ridiviene

4 L'analisi dei pin significativi rapporti finanziari per gli anni dal 1951 al
1970 si tova in F. Corura, M. Caron, “‘T conti finanziari dell'Italia”, Bollettino del
Setrvizio Studi della Banca d’Italia, 1971. Per gli anni successivi al 1970 gli aggiotna-
menti si tittovano nella Relazione annuvale della Bagca d'Tralia.

5 Cfr. F. Cotua, M. Caron, I conti finanziari dell'ltalia’, op, es.
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negativo per la prima volta dal 1950; nel 1963 la bilancia cotrente
diviene passiva per 400 miliardi con impottazioni che crescono del 22
pet cento in quantitd (nel 1962 la crescita era stata del 15); le espot-
tazioni rallentano sensibilmente (aumento del 7 per cento in termini
reali, contro il 16 pet cento nel 1961 e 1’11 per cento nel 1962) per
offetto dell’eccesso di domanda all’interno e pet il rallentamento
della congiuntura interpazionale.

L'esplosione salariale, connessa anche a modifiche del quadro
politico, conduce a un aumento della massa dei redditi da lavoro di-
pendente del 18 nel 1962 ¢ del 23 per cento nel 1963.

La stabilizzazione del 1963-64. la stabilizzazione viene attuata
mediante un contenimento dell’espansione monetatia, I tassi d'inte-
tesse cominciano a presentase segni di tensione, sia pure moderati, 2
partite dalla meta del 1962, ma la restrizione creditizia diviene pil
netta con V'aggravarsi del processo inflazionistico e della situazione
dei conti con Vestero. Nell’estate del 1963 si opera attraverso il con-

trollo dei rifinanziamentd della banca centrale alle altre banche e '

bloccando, 2 partire dall’agosto, I’aumento della posizione passiva
netta verso I'estero delle aziende di credito (impedendo in tal modo
il finanziamento delle importazioni e dellz produzione interna con
fondi attinti sui mexcati esteri).

Nella ptimavera del 1964 si intetviene anche con una politica fi-
scale volta ad aumentare le entrate tributarie in misura dell'ordine
dell’1 per cento del reddito nazionale; tale azione interviene allorché
alcuni importanti indicatori di produzione hanno gid superato il
punto massimo, ma in presenza di una situazione ancora di foste
tensione nei prezzi e nella bilancia dei pagamenti.

A stabilizzare le aspettative nel settore valutatio concorre in mi-
sura determinante ’ottenimento di un credito stand-by da parte del-
la Risetva Federale di New York (sotto la forma tecnica di swap li-

re-dollari con la Banca d’'Italia} di un miliardo &i dollari che accresce

sensibilmente le disponibilitd valutarie del paese.

La rapida reazione, soprattutto delle importazioni ¢ delle espot-
tazioni, alle misure di contenimento interno — caratteristiche queste
che verranno osservate anche nei cicli successivi — portano in attivo
la bilancia dei pagamenti gid nell’anno 1964; la ripresa delle esporta-
sioni & connessa anche al sensibile miglioramento del ciclo interna-
zionale. La decelerazione del processo inflazionistico & pit lenta e si

estende a tutto 'anno 1965,

v g
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La ripresa successiva al 1964, | ili i
e e y la stabilizzazio
dei titoli e la crisi del 1969 lone del corso

La rec«i;ssionc produttiva connessa agli interventi di politica
netaria e fiscale dura solo alcuni mesi. Sulla spinta di una ri s
della domanda estera la produzione riprende a crescere dal secgrzsa
semestre del .1964. I consumi aumentano, sia pure con qualche inf:lero
tezza, a partite dalla metd del 1965; il livello degli investimenti ri-
mane invece depresso ancota per buona parte dello stesso anno -

I.l .rallentam.cnto dell’inflazione &, come ricordato gradl.lalc- i
brezzi ingrosso tisentono immediatamente della caduta c,lclla dom o
da, ma il defiatore implicito del prodotto intetno lordo aumenta o
cora del 6,7 per cento nel 1964 e del 4,4 nel 1965 (dopo tassi di .
mento del 6,2 e dell’8,9 per cento rispettivamente nel 1962 ¢ 1962131;-
sol'o nel 1966 {'I tasso di aumento scende al 2,2 per cento. La bilanci,
del pagamenti cofrente, gid in attivo nel 1964 prescn.ta un saulda
pzf.rtxcolarmentc consistente nel 1965, il primo di’ unz lunga serie d .
stinata a prolungarsi fino al 1972. sa setie de

La reflaxione. La migliorata situazione valutatia ¢ |'attenuazio
d.el processo inflazionistico, da un lato, 'aumento della disoc "
zione e la caduta degli investimenti, dall’altro, creano un clirg.;p;—'
opinione favorevole a una politica 'di stimolo dell’attiviti economi \
at?;iwcrso I’(;spa';]sionc del disavanzo pubblico. Il disavanzo del glza
verno centrale {Tesor i -
pomo e é ; 192,5 -Cassa DD.PP. ¢ aziende autonome) raddop-

La polltiFa monetaria si trova ad operare in un contesto in cui il
Vc:lume'dell’mtermcdiazionc finanziaria risulta sensibilmente ac m1
sciuto sia per I'aumentato fabbisogno del settore pubblico, sia pci i:-
maggioti n_ecessitﬁ di finanziamento del settore privato c;)nse nc'
a!la tedistribuzione di redditi a favore del lavoro. La quota di %?nc rfl
ziamento al settore privato rimane tuttavia, rispetto al totale lad-'
sotto dei valori del quadriennio 1960-1963. e

Il rapporto tra formazione di attivitd finanziarie e prodotto in
tetno lqrdo a prezzi cotrrenti, che nel 1964 era disceso al 10,2 :
ceflto, r.1sale nel 1965 al 15,2 per cento ¢ nel 1966 al 17,1 pet ::en];t)cr
11 tcnc'hmcnto delle obbligazioni, che poco prima defla metd dc;i
1964 si era elevato in media al di sopra del 7,5 per cento, diminuis
costantemente situandosi al di sotto del 7 pet cento all'a fine dclis
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stesso anno e intorno al 6,5 per cento alla fine del 19§5. L’acc;csau-
to disavanzo del settore pubblico e le maggiori necessita flc}lc impre-
se c(omportano in patticolatre un forte aumento delle emissioni di ti-
toli a reddito fisso a lungo termine. Il rappotto tra emissioni nette di
tali titolj e prodotto interno lotdo, che fino al 1963 si era mantenuto
al di sotto del 4 pet cento, sale nel 1965 al 5,4 e nel 1966 al 7,4 per
cento. Sorgono dubbi sulla possibilitd di collocare nel mercato, pres-
so le banche e i privati, ingenti importi di titoli senza provocare un
aumento dei tassi di rendimento. o

Nell'ottobre del 1964 la Banca d’Italia aveva gia ncevut.o.c.la\l
Comitato Interministetiale per il Credito ¢ il Risparmio la pf)ssxb1l1ta
di autorizzare I'investimento in titoli a medio € lungo termine c:lclla
quota di riserve obbligatorie delle Casse di Risparmio da deposl.tarc
presso la stessa Banca d'Italia. A partire dall’ottobte .d.cl 1965.v1c:ne
consentito anche alle altre aziende di credito c!i u_tlh‘zzarc t1t011'9:
lungo termine per la copertura degli obblighl' dlv riserva relativi
all’incremento di depositi a risparmio. Le categorie d‘x t1!:ol1 ammesse
per gli investimenti delle riserve, sia delle Cgssts ‘d1 Rlsgarmlo ic
delle altre banche, sono stabilite dall’organo di vxgllanza;' in scguito,
la composizione delle riserve viene piill volte adactata in funzione
della composizione dell’offerta di titoli. N '

I provvedimenti equivalgono 2 una riduzione del cocfﬂcm_:nte di
riserva obbligatoria € a un aumento del moltiplicatorc‘dcl crcdlto;“.la
creazione di base monetaria viene in cosrispondenza ridotta a seguito
del minore acquisto di titoli da parte della banca centrale.

La stabilizzazione dei corsi dei titoli. Per incotaggiare la doman-
da spontanea da parte del sistema bancario e il collocamcntolgrcssq
il pubblico si di inizio, nella prima meta del_ 1966, 2 una p_,olx.uca d}
stabilizzazione dei cortsi, garantendo un rendimento per 1 ‘t1'tol_1 df:gl%
istituti di credito mobiliare intorno al 6,5 per cento ¢ per 1 t1tol_1 d{
stato intorno-al 5,5 pet cento. Con tale politica la Bgnca.d'ltah? si
pone come acquirente o venditrice, a prezzi prcdcterrr.un.atl € per im-
porti teoricamente illimitati, di una latga gamma di titoli p}lbbhm
trattati sul mercato mobiliare. Il livello dei tassi viene scelto in _fun-.
zione del livello prevalente sui mercati internazionali e del saggio di
inflazione all'intetno.

6 Cfr. G. Cauciurl, B, Srza, ‘'Effertd della manovia delle riserve obbligatoric

i ' 721 . D. CrorF, ‘‘La base mone-
nel periodo 1963-1973"°, in questa szfum, marzo 1979, [Cror,
tariapaggiustata“, Bollettino del Servizio Studi della Banca d'ltalia, n. 2-3, 1978,
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La politica conduce a una stabilizzazione oltre che dei rendi-
menti, delle aspettative, aumentando il grado di liquidita e amplian-
do il mercato dei titoli a reddito fisso; tali effetti si hanno sia per i
titoli sui quali si intetviene direttamente, sia per gli aleri titoli; ne
discende un sensibile incremento della domanda da parte sia delle
banche sia del pubblico,

Il rapporto tra acquisti di titoli da parte delle aziende di credito
(esclusa la parte depositata a riserva obbligatotia) e la formazione dei
depositi sale al 37,5 per cento in media per gli anni che vanno dal
1965 al 1968; lo stesso rapporto negli anni precedenti si era mante-
nuto intorno al 19,4 per cento; occorre perd tener presente la limita-
tezza della domanda di crediti 2 breve in alcuni degli anni considera-
ti.

Il rapporto tra sottosctizioni nette da parte dei privati (famiglie
e imptese) ¢ prodotto interno lordo supera il 3 per cento nel 1966 ¢
si mantiene tra il 2,5 e il 3 per cento negli anni successivi: negli anni
precedenti al 1966 si era aggirato intorno all’l,5 per cento. Nel 1966
le sottoscrizioni in titoli rappresentano il 28 per cento della forma-
zione di attivitd finanziarie delle famiglie. Negli anni 1967 e 1968 il
rapporto resta al di sopra del 20 per cento contro una media del 14
per il biennio 1964-1965.

Per quanto riguarda le aziende di credito la stabilizzazione dei
corsi induce anche una diminuzione del rapporto tra attivitd liquide
(definite come ammontare di attivitd libere classificabili come com-
ponenti della base monetaria) ¢ depositi: i titoli a lungo termine,
data la possibilitd di smobilizzo senza perdite connessa all’intervento
teoricamente illimitato della banca centrale, svolgono una funzione
di riserva di liquiditi.

Durante il periodo di stabilizzazione dei corsi, dato anche il
basso tasso di inflazione, la banca centrale diviene, rispetto al merca-
to, venditrice netta di titoli anziché acquirente. La stabilitd dei tassi

a medio e lungo termine e il rilevante ammontare di titoli collocati
in tale periodo costituiscono un punto di riferimento per tutta la
struttura dei tassi di interesse. Il tasso sugli scoperti di conto corrente
st stabilizza intorno al 7 per cento; quelli sui depositi bancati, sia a
risparmio che in conto corrente, tendono ad adeguarsi lentamente al
rendimento dei titoli.

Si determina una crescita piii rapida dei depositi in conto cor-
rente rispetto ai depositi a rispatmio, in conseguenza di vantaggi di
ordine fiscale consistenti nella possibiliti per il sistema bancario di
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trattare conti cotrenti come depositi detenuti cssenzialmt?ntc _da im-
prese soggette a tassazione, solo in un MOMENtO SUCCEsSIvo, in bas..c
ai risultati di bilancio. Per i depositi a risparmio, la presunzione a fi-
ni fiscali di appartenenza alle famiglic comporta per l.e banche la ne-
cessitd di pagare la relativa imposta che di fatto non viene traslata sui
depositanti.” Da tutto cid discende la tendenza. per le. banc‘h.c, chf: in
un primo momento, in conseguenza della pOlltha. d:l stablllz‘zaglone
dei titoli, avvertono una riduzione della quota d1 1nterm'ed1azmr.1c:,
ad effettuare un’attiva concorrenza per l'acqm_smone $1e1 depositi,
muovendo principalmente i rendimenti dei conti cortentt.

I Hussi finanziari. L andamento degli intervcnti. della bar_lca cen-
trale e la composizione degli attivi bancati e della rlcch.c.zza f}nanzla-.
ria del pubblico sopra ricordati dimostrano che la §tab1hzzazmnc .dei
tassi di interesse, realizzata anche mediante un intervento teorica-
mente illimitato della banca centrale, non comporta neccssﬁar_larx'lcntc
un aumento della base monetaria ¢ della moncta, purché il livello
dei tassi prescelto per la stabilizzazione risult‘i .sufflmentemcn‘tc ClCVEil-
to. Tra il 1964 ¢ il 1968 i depositi bancart si incrementano in media
del 15 per cento all’anno; la crescita ¢ meno lfagnda di qqclla de_l de-
cennio 1948-1958; con tassi di sviluppo identici del reddito naziona-
le lordo a prezzi cotrenti (intotno all'8,5 per cento). ¢ con un diffe-
renziale tra rendimento dei titoli € rendimento dei depositi molto
minofe,. . ‘

1l vantaggio di una politica di stabilizzazione, rispetto a una po-
litica ‘che si basa semplicemente sull’cspansione_ monetatia, oltre a
quello di una maggiore stabilitd dei rendirr}egu e degli aggrcgatl,
consiste nella possibilitd di alterare in qualsiasi momento, in senso
restrittivo, il grado di liquiditd dell’economia mediantc la sospensio-
ne degli interventi: cid in conseguenza del contenimento del volum‘e
di base monetaria e dei depositi che si ottiene, appunto, con l‘a p.:oh-
tica di stabilizzazione. Gli inconvenienti della stessa politica si titro-
vano invece nella difficoltd di regolare ciclica,mcnt.c ,11. volume di base
monetaria, specialmente in funzione delle oscilla.zmm.ne_l volum‘e Ei(?l
disavanzo pubblico. Inoltre, fissato un livello dei tassi, r151.11ta dxf‘f\m-
le variare il tasso ptescelto senza infrangere, per un periodo pill o
meno lungo, la stabilitd delle aspettative.

7 ‘Tutta la normativa & stata modificata con la riforma fiscale in vigore, per
questi aspetti, dal 1974,
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La situazione di liquiditi e il livello dei tassi di intcresse sui
mercati internazionali, adottati come riferimento all’inizio della poli-
tica di stabilizzazione, si modificano leggermente gid nel corso del
1966, ma presentano variazioni sensibili soprattutto dalla seconda
metd dell’anno 1967. La forte ripresa dell’economia e del commercio
mondiale, 'eccesso di domanda interna negli Stati Uniti connesso
all’impegno militare nel Vietnam, i conseguenti squilibri nei paga-
menti internazionali, 1 processi inflazionistici e le reazioni delle auto-
titd monetatie portano nel 1968 a un aumento di tutta la struttura
dei tassi di interesse. Il mercato dell’eurodollaro, che gii nella secon-
da metd degli anni '60 ha raggiunto dimensioni notevoli, assorbe
I'impatto delle tensioni di liquidita e della riallocazione dei flussi di
liquiditd internazionale, ma conttibuisce a diffondere I’aumento det
tassi di intetresse.

Il differenziale tra tassi di interesse interni e quelli esteri accte-
sce le fuoriuscite di capitali gid in atto e induce movimenti nella po-
sizione netta sull’estero delle aziende di credito; si acuiscono anche
le fughe di capitali attraverso 1’esportazione clandestina e il successi-
vo rimpatrio delle banconote, fenomeno questo iniziato su larga sca-
la durante la crisi del 1963-1964. La bilancia dei pagamenti nel 1967
presenta un activo di parte corrente di 1.600 miliardi e nel complesso
di soli 320; nel 1968 ’attivo di parte corrente & di 1.650 miliardi e il
totale di 390,

La posizione netta sull’estero delle banche diminuisce nel 1967
di 142 miliardi, ma si accresce di 446 nel 1968: questi movimenti
vengono tuttavia tollerati dalle autoritd monetarie, oltre che in fun-
zione dell’equilibrio interno, anche allo scopo di attenuare le tensio-
ni che si manifestano sul mercato dell’eurodollaro e considerando la
posizione eccedentaria del sistema bancario nei confronti dell’estero
come una tisetva di liquiditd internazionale a cui attingere in caso di
squilibti.

Investimentt, occupazione, costi, prexzi. La politica di stabiliz-

zazione dei corsi ha effetti positivi sull’attiviti economica interna:
I'offerta assolutamente elastica di credito, sia pute a tassi di interesse
reali positivi, intorno al 3-4 per cento, agisce favorevolmente sulla
formazione di capitale. Gli investimenti cessano di diminuire nel
corso del 1965 ¢ tornano a crescere nell’anno successivo (la ripresa
nel settore delle abitazioni & pid lenta); gli investimenti produttivi
reagiscono in particolare al forte aumento dei consumi (6,9 per cento

in termini reali nel 1966 e altrettanto nel 1967) e al migliore utilizzo
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della capacitd produttiva (passato da circa 83 per cento all'inizio del
1965 2 90 per cento nel 1967) e, in definitiva, alla politica di refla-
zione attuata tramite il disavanzo pubblico. Nell’anno 1967 il tasso
di aumento degli investimenti fissi lordi in termini reali & di circa il
12 per cento ¢ nel 1968 dell'il.

Comincia tuttavia a prendere consistenza un fenomeno che di-
verrd pitl evidente nei successivi cicli di ripresa degli investimenti, in
particolare del 1973-74, e che si & ulteriormente accentuato negli an-
ni successivi, vale a dire la patura di “‘labout saving'’ degli investi-
menti fissi. Tale indirizzo nell’attivitd di investimento & conseguente
alla variazione dei prezzi relativi dell’input di lavoro rispetto al costo
del capitale nel settote industriale, nonché a una alterazione pid pro-
fonda dei rapporti fra imprese e lavoro organizzato, intervenuta do-
po la crisi del 1963, 1l numero degli occupati, che nel 1964 aveva gia
presentato una lieve flessione rispetto all’anno precedente, continua,
nonostante la forte ripresa della produzione, a diminuire negli anni
successivi. Nel 1968, con un livello di prodotto intetno lordo in ter-
mini reali (a prezzi 1970) che supera del 27 per cento quello del
1963, 1'occupazione nell’industria risulta inferiore del 2,5 per cento
e quella totale del 4 per cento. Cortispondentemente il numero dei
disoccupati nel 1968 & ancora superiote del 35 per cento a quello del
1963.

La moderazione negli aumenti saldriali, dopo la crisi del 1964, ¢
il forte aumento di produttivitd conducono di nuovo a un periodo di
notevole stabilitd dei prezzi: quelli ingrosso, che tra il 1962 e il 1965
erano cresciuti del 10 per cento, aumentano di meno del 2 per cento
complessivamente nei tre anni che vanno dal 1965 al 1968.

La crisi del 1969 ¢ la reaxione delle autoritd monetarie. Le
esportazioni italiane aumentano nel 1968 del 16 per cento in termind
reali. Alla fine dello stesso anno 1'economia dei principali paesi occi-
dentali & caratterizzata da una sensibile accelerazione dell’attivitd
ptoduttiva, che induce perd anche aumenti dei prezzi delle matetie
prime e semilavorati ¢ accentua gli squilibti nei sistemi dei pagamen-
ti internazionali; i tassi di interesse, dopo un abbassamento a meta
anno, sono di nuovo in aumento a fine 1968. Il movimento ascen-
dente si accentua nel corso del 1969 in conseguenza del tentativo
delle autoriti monetari¢ dei pilt importanti paesi di frenare I'infla-
zione e correggere gli squilibri con provvedimenti restrittivi.

In Italia I'attivitd di investimento presenta alla fine del 1968

|
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una sensibile ripresa risentendo del buon andamento della domand
sia esterna che interna; ghi impulsi espansivi generati dal disa\ranzEl
pubbllcc? nF:l corso del 1968 contribuiscono a una accelerazione d(?
39nsum1. $1 ?.CCClt.:raﬂo pure, per motivi connessi a disposizioni di 02
a ;1;(; .ammimstratlvo, gli investimenti edilizi, gid in forte riptesa nel
‘ Si ayverte 'effetto soprattutto sui prezzi ingrosso degli aumenti
fegistrati sui mercati internazionali. Il forte differenziale fra tassi di
Interesse interni, che sono ancora sui livelli del 1965, e tassi sull’cu1
romerf:ato,_che presentano punte superiori al 10 per ’cento acccntu-
le uscite di cz}pitali. Pur con la patte cotrente in attivo l,a bilan ia
d(?l pagamenti globale presenta un passivo di 230 miliar&i nel imo
trimestee del 1969 e di 330 nel secondo. pHmo
La df’minuzione delle riserve ufficiali viene parzialmente com
pensata tiducendo la posizione attiva netta sull’estero del sistem-
bancario; alla distruzione di base monetatia per il canale estero si f:
front.e con un sensibile aumento, net primi mesi dell’anno, dei rifi
nanziamenti della banca centrale alle aziende di credito e,con I’ -
quisto dl. titoli sul mercato secondario; nel secondo trimestre la B o
ca d'Italia riduce I'espansione dei rifinanziamenti alle banche, ?Irllz;

La riforma del mercato dei BOT. Al fine di restituite indi
dcnza_al cc?ntrollo della base monetaria nei confronti del disa e
pubbl.ICO, limitando 1'impatto sul mercato dei titoli a lungo te:;rilzo
.(Ia cui offcr_ta rimane elevata ¢ importante per il finanziamento d lff
1r§vcst1rn'ent1), viene sospesa in maggio la prassi, in vigore dal 19'36g2I
di acquisto e vendita, senza limiti, a prezzi corrispondenti al tas :
ufficiale di sconto, per i buoni ordinari del Tesoro: si stabilisce che 30
b’anca centrale & ‘libera di acquistare ¢ vendere tali buoni ordinari pei
| ammontate ¢ ai prezzi ritenuti coerenti con gli obiettivi di controll
della hq_uxdlts?} del sistema. Il rendimento sale per la prima volta do0
po molti anni (in pratica dal 1958 era sempre rimasto in prossimit:
lclr:l '3,5 per cento) al 4,44 per cento in maggio ¢ al 4,99 per cento is
du;g;z;m la mancg.rra_, tgttavia, non di risultati consistenti, in termini
— d:lrll;a;':css; 'tItOII collocati sul mercato, dato I'ancora scarso svi-

_ Nel giugno del 1969 il livello della produzione industriale & su
periore del 7 pet cento al livello medio del 1968 ¢ la disoccupazionf:
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si avvicina, specialmente nell'Italia no¥d-0ccidentalc, ai.valon. minimi
toccati nel 1963; i prezzi, soprattutto 1ngrosso, danno sintomi di ten-
sione ma il loro aumento & ancora moderato; petmane invece abba- |
stanza elevata la pressione sul mercato dei carpbl. o .

In tali condizioni e in vista di una stagione di rinnovi contrat-
tuali nell’industria (scadono nella seconda met'fi del 1969 1 conttattl
triennali per circa il 70 pet cento degli 'occupatll nel sett(_)rc) es_tnl:.ma-
mente pesanti sia in termini normativi che d1. aument s_alaga} —
non sono estranei, anche in questo caso, fattori e motivazioni di ot-
dine politico in senso ampio — la politica monetaria assume un ca-
rattere progressivamente pill restrittivo.

La sospensione della politica di meilz'z.zazione dei cg-rsi a.’ez #Hiko-
Ji. Viene praticamente sospeso in luglio I'intetvento, at tasst fissati
nel 1965, sul mercato dei titoli; si spera c'hc Io stesso mercato possa
trovare un nuovo equilibrio con tassi di rcr}dlmcnto superiori di
mezzo o al massimo di un punto percentuale rl.Sl?CttO .al livello prece-
dente. In agosto, dopo undici anni, viene modlhcat(.) il tasso uff1.c1alc
di sconto portandolo dal 3,5 al 4 per cento. La man{festaz'none di vo-
lontd di sospensione degli interventi genera aspettative di caduta dei
cossi dei titoli con un atresto immediato della domanda da parte del
pubblico; questa era timasta particolar‘mentc sostenuta durant(? tutto
il primo semestre, nonostante il peggioramento dcl_le as!_:iettatlve in-
flazionistiche. Anche gli acquisti del sistcnflg ba‘ncarl.o, 8id fortemen-
te ridotti per far luogo all’espansione degli impieghi, si tiducono ul-
tenoirzelg;ica d’Italia interviene di nuovo in misgra‘consichpte_ pet
rallentare la caduta dei corsi ed evitare il formarstdl’ condmmfn di-
sordinate sul mercato dei titoli; tale azior_m ha petd l effetto di pro-
lungare a tutto il secondo semestre il Pe:nodo dt.agglustamcnto, con
la conseguente necessitd di ampliare ght interventi della ban,ca centra-
le al di sopra di quelli effettuati nel secondo trimestte dell anno con
tassi ancora stabili. La creazione di base monetaria per t.alc via com-
pensa parzialmente la distruzione operata dalla bllanc_la dt:.*l paga-
menti. Su questa, oltre alla continuazione delle fqghc dl_ capitali, in-
fluiscono ora le sospensioni del lavoro nel settote mdygﬂglc che, con
228 milioni di ore perdute per scioperi (contro 50 milioni nel 1?68)‘,
conducono a una caduta della produzione dc.ll’8 per cento nell’ulti-
mo quadrimestre dell'anno (rispetto al q'uat.irlmcstre precedente) ¢ 2
un rallentamento sensibile delle espostazioni.
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La caduta della produzione influisce anche, sia pure in misura
pilt limitata, sulle importazioni, cosicché la bilancia cotrente rimane
attiva; quella complessiva chiude invece con un passivo di 885 mi-
liardi (le uscite di capitali sono di 2.347 miliardi contro 1.056 miliar-
di nel 1968 ¢ 640 nel 1967).

Nonostante il forte rallentamento del secondo semestre, I'anno
1969 si chiude con un aumento del prodotto interno lordo del 5.7
per cento nel 1968; il deflatore implicito risulta tuttavia cresciuto del
4,2 per cento, contto I'1,5 nell’anno precedente. Pure le retribuzioni
presentano una sensibile accelerazione con aumenti dei salari orari
intorno 21’8 per cento, contro il 4 dell’anno 1968.

La scomparsa della domanda di titoli a reddito fisso da parte del
pubblico e la forte riduzione di quella proveniente dal sistema ban-
cario (timane la domanda per soddisfare le necessitd di riserva obbli-
gatoria) fanno venir meno la principale fonte di provvista per gli isti-
tuti di credito speciale. Ne deriva un razionamento dei finanziamen-
ti 2 medio e lungo termine, con effetti depressivi sulla domanda pet
investimenti che si sommano a quelli generati dal rallentamento del
processo produttivo.

Le banche fruiscono della raccolta di fondi che in precedenza si
dirigeva al mercato finanziario; si ha cosi un fenomeno inverso a
quello del 1965, allorché all’aumento della domanda di titoli faceva
riscontro un rallentamento nel flusso di nuovi depositi; le stesse ban-
che non sono tuttavia in grado di far fronte alla domanda di prestiti,
che deve ora soddistare anche parte di quella che si rivolgeva in pre-
cedenza agli istituti di credito speciale, con conseguenti fenomeni di
razionamento, soprateutto alle imprese di pid limitata dimensione.

Per questi motivi e nonostante la caduta della produzione e il
contenimento dell’espansione monetaria I’anno 1969 si chiude con
un aumento degli impieghi e dei depositi bancari che non presenta
rallentamenti significativi rispetto all’anno precedente. Anche il rap-
porto tra finanziamenti complessivi e reddito nazionale non registra
alcuna diminuzione rispetto agli anni precedenti, ma a fronte di det-
ti finanziamenti stanno le ricordate uscite di capitali e un pin elevato
rapporto tra investimenti e reddito (il rallentamento della seconda
metd dell’anno & pid forte per la produzione che per gli investimen-
ti). 1 tassi di interesse a lungo termine, con movimenti progressivi

nel corso del secondo trimestre, risultano superiori, a fine anno, di
citca un punto percentuale rispetto al livello manteauto fino a giu-
gno; analogo movimento si osserva per i tassi bancari attivi.
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Dal 1970 al 1973: limitato sviluppo e inflazione

1! lento sviluppo dal 1970 al 1972. Le controversie di l?wo_ro del
1969, oltte ad aumenti dei costi, compoftano rego!amenta:zmm e a;-
teggiamenti nei rapporti fra industria ¢ Slnda:c'at} che riducono hc
possibilita di utilizzo degli impianti ¢ la 1.1’10b111t:a. .dcl lavoro anche
all’interno di una stessa azienda, con effetti negativi .sul.la produttivi-
ti. Le vertenze continuano nel 1970, con 85 m:}nom fl'l ore p_erdutc
nell’industria. L'aumento dei salati contrattgah nell 1ndustr1a‘ rag-
giunge in tale anno il 18,6 pet cento, contfo il 6,6 nel 1969 c il 3,(1
nel 1968; per i salari di fatto I'aumento € leggermcqtc superiote. I
costo del lavoro pet uniti di prodotto aumenta nelle industrie mani-
fatturiere del 13,6 per cento. ‘

Nella prima meti e soprattutto nel primo trimc:stre del 1970 si
verifica una ripresa sostenuta della produzione, che risenite anch_c dei
recuperi per le perdite dell’anno precedente. La produzmne.mdu-
striale nel complesso dell’anno aumenta dell’8 pet cento, rna,m cot-
so d’anno I'andamento & pressoché stazionario e il livello dell’ultimo
trimestre risulta infetiore a quello del primo. . .

L’economia italiana riflette nei suoi andan?cnti _analo.ghl movi-
menti nei principali paesi industriali. Anche gli a.ltrl paesi sono ca-
ratterizzati da un aumento dei salati piit clc.vato d_1 quello flfflla pro-
duzione, pur restando molto al di sotto dei valori osservati in Italia
(in Germania i salari per unitd di prodotto aur.ne,ntano dcl\9,ft\pefr
cento, nel Regno Unito del 9,7; negli aleri paesi 'aumento € pitt li-
mitato). L’dttivitd produttiva rallenta n _consegucnza d.ellc pohtlc.hc
restrittive, soprattutto monetarie, postc in ‘attlo a partire dallglfme
del 1968 per combattere le pressioni inflazmmsfmh.c. Tah_ pc.xlmchc,.
put incidendo sull’attivitd produttiva, hanno un gfﬁcaga limitata sui

tassi di inflazione: soltanto i prezzi delle materie prime con ampi
metcati internazionali mosttano qualche dimmu.mo.nc.‘ La debolezza
della domanda mondiale influisce sull’economia italiana attraverso
imitata crescita delle esportazioni.
e 1Ilrrln 1Itta:la:cli'.al influisce negativamente sul livsclllo della c‘lorr.landa ag-
gregata anche 1’andamento degli investimenti in costruzioni che, d(-)-
po 'accelerazione dell’anno precedente (aurpcntq del 15 per cento 1n
tetmini reali), subiscono nel 1970 una flessione in volume del 6 per
cento. Gli investimenti produttivi segnano ancora un forte aumento
nella media dell’anno 1970, superiote a quella dell’anno precedente
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(8,5 per cento contro 7,6), ma i risultati statistici sono influenzati
dalla caduta nclla seconda meti del 1969 e dal successivo recupero;
in corso d’anno la tendenza & negativa. L'aumento inoltre & concen-
trato nelle imprese pubbliche, mentre nel settore privato influisce
negativamente il peggioramento delle condizioni finanziarie.

I consumi delle famiglie, sempre nel 1970, si accrescono pure
sensibilmente (7,2 per cento in termini reald), ma non presentano
un’accelerazione comparabile a quella costatata in occasione dei forti
aumenti salariali del biennio 1962-1963. Il maggiore potere di acqui-
sto delle disponibilitd derivante dagli incrementi salariali viene in
parte vanificato dall’incremento dei prezzi, che continuano a crescere
lungo la tendenza gia apparsa nella seconda metd del 1969. 1 prezzi
al consumo crescono in media nel 1970, rispetto all’anno precedente,
del 4,9 per cento; quelli ingrosso aumentano del 7,3 per cento risen-
tendo piil ditettamente degli andamenti dei costi di produzione.

Le scorte presentano un sensibile acctescimento, contribuendo a
sostencre l'attivitd produttiva, ma un accumulo di prodotti finiti su-
periore al desidetato pone le premesse per un successivo rallentamen-
to della produzione.

Sull’evoluzione dei consumi e della domanda influisce un pac-
chetto di provvedimenti fiscali e tariffari adottati nel corso dell’esta-
te, che prevede aumenti delle entrate in misura supetiore all’l per
cento del reddito nazionale; il provvedimento & volto a compensare,
in prospettiva, i disavanzi del settore previdenziale, in parte connessi
al nuovo sistema di determinazione ¢ indicizzazione dei trattamenti
pensionistici adottato nel 1969. Il provvedimento, dal punto di vista
congiunturale, & tuttavia, al pati di quello del 1964, di nuovo in-
tempestivo, intervenendo dopo che il ciclo produttivo ha gii supera-
to il suo massimo a meti anno.

Risulta evidente nel corso del 1971 un fenomeno che appatird di
nuovo negli anni successivi, in presenza di una accelerazione del tas-
so di aumento dei prezzi e di un peggioramento delle prospettive di
occupazione, vale a dirc un aumento sensibile della propensione al

risparmio delle famiglie: viene cost a mancare anche il sostegno della
domanda per consumi. '

Gli investimenti in costruzioni accentuano nel 1971 la caduta
gid mostrata nel cotso dell’anno precedente e rimangono nel 1972 su
livelli depressi; gli investimenti produttivi risentono della situazione
di ridotta profittabiliti delle imprese connessa all’aumento della
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‘massa salariale, che procede ancora nel corso del 1971 a ritmo eleva-

to, anche se inferiore a quello dell’anno precedente. '

 la produzione industriale presenta anchc‘durantc il 1971 un,an-
damento incerto che continua fino al terzo trimestre del 1972, L au—l
mento del prodotto interno lotdo & dell’1,6 per cento soltanto ne

1971 ¢ del 3,1 nel 1972.

La bilancia dei pagamenti, 11 saldo dell_a bilanc.ia fici:i pag’amepg
cotrente, depurato dei fatiori stagionali,' & in prossimita dell’ equili-
bﬂo all’'inizio del 1970, e diviene di nuovo. L.)o\smvo ne‘l corsc;
dell’anno, in connessione alla debolezza dell’attivitd p’roduttlva e 9:1
rﬁllcntamento delle importazioni; nel .complcss_o dell anr,lo 1970 &
s;ldo di parte corrente si riduce sensibllrpentc rispetto all’anno pre-
cedente, ma la diminuzione in misura pii elevata dn‘sl'lc c?,porltla}zmm
nette di capitali (276 miliardi di _lirc contro 2.347 mxha}rd}d ne anmz
1969) fa segnare di nuovo un attivo al_ saldo globale. .Sl 1l gcootz)o soi
prattutto le esportazioni clandestine di bs}ncopote ‘dal quasi 2 " mi-
lioni di dollari menstli del 1969 a una cifra 1‘11'fcr1.ore a 50 nella se-
conda metd del 1970 (nel complesso 951 m111o.n1 nel 1970 contro
2256 nel 1969); influiscono in maniera determinante sul.lc nfnc;sef
d1 banconote, e di conseguenza sul saldo .globale.dclla bllan.u;' dei
pagamenti, il cambiamento di segno nc.l d1ffercn2‘:1‘ale fra_tasm i in-
teresse in Italia e tassi sui mercatl estetl € la.. de.asmne.dx accentrare
presso 1'amministrazione della Banca ‘d’IFahg (in pa¥t1colatc pgeslslo
|’amministrazione centrale) le operaziont di accreditamento delle

' imesse dall’estero. .
banccl);ms:l?eria di movimenti di capitali a r.n‘cdic.: e lungo tetmine
viene mantenuto un atteggiamento non coercitivo in fufmonc d'l utia
viéione yolta a promuovere gli scambi ¢ la circolazione internazionale

di risorse.

L'espansione monetaria dal 1970 @l 1 97?. _La pf)litica monetatia
che aveva mantenuto un atteggiamcnto. restictivo fino a quasi tutta
la prima metd del 1970, con rcndimefm dC{ t1toh'a lungo.tcrmmc in
aumento fino a giugno (a tale data i rendl{nentl sono di 1,5 gunti
percentuali al di sopta dei livelli mantenuti dal 1966.alla mf:ta de
1969), segna una netta invetsione di tcndcpza a partire dal.l estate,
in connessione con il miglioramento della_t situazione 'valutalljla ¢ con
I’arresto della crescita dell’attivitd produttlva‘. L’.mvcrsmne viene I‘e}il-
strata immediatamente dai rendimenti dei titoli a lungo termine che
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segnano una diminuzione, ma i tassi bancari attivi e passivi conti-
nuano ad aumentare pet tutto I’anno 1970.

L’accelerazione nella crescita degli aggregati monetari e creditizi
diviene evidente nel cotso dell’anno 1971; il rappotto tra finanzia-
menti complessivi, al settore pubblico ¢ a quello privato, e prodotto
naztonale lordo, raggiunge in tale anno il 19,9 per cento contro il
'16,7 del 1970, e valori intorno al 14 per cento nei quattro anni pre-
cedenti. I tassi di interesse a lungo termine continuano a diminuire
lentamente, favorendo il collocamento di ingenti emissioni soprattut-
to da parte di istituti di credito mobiliate ¢ ponendo le premesse per
un piil agevole finanziamento degli investimenti.

L'aumento di flussi di credito nel 1971, rispetto all’anno ptece-
dente, & giustificato in gran parte dal maggior disavanzo del Tesoro.
Nel 1972, il rapporto tra finanziamenti complessivi e prodotto inter-'
no lordo raggiunge il 23,8 per cento; I'aumento rispetto all’anno
precedente si dirige essenzialmente verso il settore privato dell’econo-
mia. La situazione di liquiditd delle imptese, che aveva gii segnato
qualche miglioramento nel corso del 1970, dopo la restrizione durata
fino alla meti dell’anno, ¢ che era ancora migliorata nel corso del
1971, presenta un ulteriore sensibile aumento durante il 1972, In
presenza della persistente debolezza della domanda per investimenti
si vertficano di nuovo importanti deflussi di capitali verso 1’estero;
nel 1972 it saldo passivo dei movimenti di capitali sfiora i 2.000 mi-
liardi (contro 500 miliardi nel 1971): il saldo & ancora pili negativo
se si depura dell’apporto di citca 260 miliardi di prestiti compensati-
vi. I movimenti negativi hanno inizio nella primavera del 1972, pe-
riodo nel quale entra in vigore I'accordo di contenete i matgini di
fluttuazione tra le monete europee entro il 2,25 per cento (c.d. “‘ser-
pente’’). I movimenti si accentuano dal giugno, in connessione an-
che con le speculazioni relative alla sterlina {entrata nell’accordo il 1°
maggio ¢ uscitane in giugno); I'Italia ottiene a fine giugno la so-
spensione di alcune clausole dell’accordo fino al 31 dicembre.? An-
che la posizione vetso l'estero delle aziende di credito, che era mi-
gliorata di 180 miliardi nel 1971, presenta ulteriori miglioramenti,

vale a dire un deflusso di fondi a breve tetmine per tale via, di 440
miliardi nel 1972,

8 Viene in patticolare consentito di non utilizzare I'ore (il cui prezzo di mer-

cato ha largamente superato quello attuale) nella regolazione delle posizioni debito-
tie intracomunitaric,
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La ripresa economica alla fine del 1972. Alla fine del 1972 la
produzione segna una netta ripresa, rispondendo a un aumento della
domanda per investimenti e soprattutto delle esportazioni. Olcte agli
stimoli provenienti dall’espansione monetatia interna, 1'ecopomia
italiana @ di nuovo influenzata dal ciclo internazionale; la ripresa
della produzione in Italia segue infatti con due o tre trimestri di fi-
tardo il miglioramento dell’attivitd economica nei principali paesi in-
dustrializzati: nel complesso dell’OCSE, dopo due anni di staziona-
tietd, la produzione industriale segna, infatti, tra I'inizio ¢ la fine
del 1972, un’espansione supetiore al 10 per cento, tispondendo alle
politiche espansive messe in atto dalla metd del 1970. Contribuisce
alla ripresa in Italia il migliotamento della situazione di profittabilita
delle imprese; i costi del lavoro per uniti di prodotto nel settore pri-
vato aumentano nel 1972 del 5,5 per cento; i prezzi ingrosso del 4,1 .
¢ i prezzi al consumo del 5,7 per cento.

L’impennata dell’attivita produttiva a fine 1972 viene interrotta
all'inizio del 1973 da una nuova pecsante ondata di controversie di
lavoro, concentrate nel settore metalmeccanico, che porta nel primo
crimestre a una caduta dell’indice genetale della produzione indu-
striale del 3,6 per cento rispecto al quarto trimestre del 1972.

1l forte sviluppo dell’attivitd produttiva nel complesso nei paesi
dell’ OCSE conduce di nuovo a una modifica in senso restrittivo della
politica monetaria di quei paesi. 1 tassi di interesse tendone di nuovo
ad aumentare in Europa e sul metcato dell’eurodollaro. Il divario tra
tassi di interesse a breve sul mercato tedesco e tassi di intefesse in
Italia si allarga raggiungendo 7 punti percentuali a metd del 1973;
d’altro canto non & ancora cvidente in Italia che I’espansione in atto
nella metd del 1972 stia conducendo a un nuovo ciclo positivo degli
investimenti e della produzione; I'occupazione € infatti ancora dimi-
auita nel cotso del 1972 e la disoccupazione & in aumento.

La fluttuazione della fira. 11 conflitto tra |'obiettivo interno ed
esterno viene risolto interrompendo il legame tra transazioni correnti
e transazioni in conto capitale della bilancia det pagamenti. Seguen-
do I'esempio di altri paesi, I'Italia, il 22 gennaio 1973, introduce il
"doppio mercato dei cambi: st continua a garantire la fissitd dei rap-
porti di cambio per le cransazioni correnti, mediante gli usuali inter-
venti della banca centrale, mentre il tasso di cambio per le transazio-
ni in conto capitale viene lasciato libero di fluttuare in funzione del-
la domanda e dell’offerta. Si crea immediatamente un divario tra i
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du_e iEass'i, con caduta di quello libero di circa il 6 pet cento durante i
primi giorni di operativitd del nuovo sistema.

_ La sva%utazionc del dollaro e la tendenza delle monete europee
a rivalutarsi fanno apparire in febbraio poco realistica la possibiﬁti di
mantenere U tasso di cambio stabile rispetto alle monete del ser-
pente comunitario anche per le transazioni correnti. D'altro canto
non .e.ssezlldo ancora delineata una ripresa dell’attivitd produttiva lt::
previsioni per la parte corrente della bilancia dei pagamenti, con’ ri-
ferl‘mento a tutto I’anno 1973, rimangono positive; ’andamento ne-
gativo d('el momento sembra essere connesso, oltre che agli usuali fat;
tofi stagionali, alle anzidette perdite di produzione nel settore indu-
striale ¢ pertanto destinato a essere tiassorbito in seguito.

I:a fluttuazione della lira nei confronti delle altre monete si tra-
duce in una rapida svalutazione, nonostante i cospicui interventi (in-
torno ai 400 milioni di dollati in maggio, 300 in giugno, 800 in lu-
glio) §ul mercato dei cambi. Il deprezzamento del caml;io influisce
negativamente sul tasso di inflazione, che presenta una rapida accele-
fazione soprattutto pet i prezzi ingrosso, ma i conti economici delle
imprese ne risultano migliorati. Dato il livello ancora contenuto dei
tassi di interesse, viene stimolato I'accumulo di scorte di produzione
interna ¢ di impottazione, con effetti positivi sulla produzione ma
negativi sulla bilancia dei pagamenti, il tutto con ulteriori conse-
guenze negative sul valore esterno della lira.

Ne! corso del primo semestre la bilancia dei pagamenti presenta
un passivo {_11 910 miliardi, ma su di essa influiscono gii i prestiti
compensativi per 560 miliardi; nelio stesso periodo il passivo di parte
cotrente supera gli 800 miliardi.

I ritorno alla normalitd nel settore produttivo permette un rapi-
do aumento delle esportazioni, ma risulta altresi evidente che & in
atto un’accelerazione della domanda interna che necessariamente
porterd a un consistente passivo valutario per tutto ’anno. |

La pqlztz'ca monetaria nel 1973. Sul piano monetario l’éndamen-
to della .b1lancia dei pagamenti si riflecte in una distruzione di base
monetaria attraverso il canale estero; viene indotta una sensibile ri-
d.uzmnc della liquiditd bancaria, con conseguenze soprattutto sui
st a breve termine. ot

l,\Iegh attivi delle aziende di credito il forte disavanzo dei conti
con | cstcro.c.l’accumulo di scorte si manifesta in un rapido acctesci-
mento degli impieghi e in una riduzione della domanda di titoli a



292 Moneta e Credito

tungo termine, con effetti negativi sulle disponibilita degli istituti di
credito speciale ¢ di conseguenza sulle possibilita di finanziamento
degli investimenti fissi. ‘

L’entrata in funzione della riforma tributaria influisce negativa-
mente sul volume delle imposte e pertanto sul disavanzo del Tesoto,
che tende ad accrescere la sua importanza tispetto al reddito nazio-

nale.

I/ vincolo di portafoghio. In giugno risulta evidente che esiste
una incompatibilitd tra I'equilibrio esterno € un accettabile grado di
inflazione, da un lato, e il livello dell’attivitd economica interna
dall’altro. Viene pertanto intrapresa una politica volta ad aumentare
il costo e ridurte le disponibilitd di finanziamento a bteve termine,
salvaguardando il livello dei tassi di interesse a lungo termine ¢ le di-
sponibilitd per il finanziamento degli investimenti fissi; in patticola-
re, 2 meti giugno si richiede a tutte le aziende di ctedito, con la sola
esclusione delle Casse turali e artigiane, di accrescete la consistenza
di titoli a reddito fisso a medio e lungo termine nei loro portafogli,
con tiferimento all’anno solare 1973, in misura pari al 6 per cento
della consistenza dei depositi alla fine del 1972. L'ammontare & fis-
sato in misura atta a limitate le possibilitd di espansione del credito a
breve termine a quello necessario pet il sostegno della produzione e
a garantire 1a provvista degli istituti di credito a medio ¢ a lungo ter-
mine ¢ il collocamento dei titoli pubblici.

L’espansione del credito sia bancario che 2 medio e lungo termi-
ne, la formazione di depositi ¢ ta domanda di titoli a reddito fisso
da. parte del pubblico sono correlati ad obiettivi di espansione dcl
reddito nazionale del 4,5 per cento a ptezzi costanti e del 15 per
cento a prezzi correnti; la bilancta dei pagamenti si prevede in legge-
ro attivo per la patrte cotrente € prossima all’equilibrio’ per il totale;
il disavanzo del Tesoro & previsto in 7.000 miliardi (5.750 miliardi
nel 1972), pati all’8,5 per cento del prodotto interno lordo.

I tassi bancari attivi mostrano subito un incremento: sul mercato
dei titoli si determina invece un eccesso di domanda che porta a un
accenno di riduzione dei rendimenti; il movimento viene frenato
dalle offerte di titoli tracti dal portafoglio della banca centrale. Sul
mercato degli impieghi tende a manifestarsi di nuovo un fenomeno
gia apparso nella precedente fase restrittiva, tra la metd del 1969 ¢ la
meti del 1970, vale a dire un aumento del peso relativo dei finan-
ziamenti alle imprese di maggiori dimensioni rispetto a quelle pilt

piccole.

L
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‘I l'zmm_' all’espansione degli impieghi bancari. Per evitare fen
meni di razionamento a danno delle minori imprese, alla fine di 10-
glio ‘1973 vienc adottato un provvedimento che limi,ta il tasso di .
crescimento degli impieghi concesso da ogni singola azienda di cr 2_-1C
to alle imprese con esposizione superiore a 500 milioni. 11 tass; (i-'
aumento vienc fissato al 15 per cento con riferimento al 'periodo ch;
va flal 31 matzo }973 al 31 marzo 1974 e calcolato in relazione all
dCSI.dCi'ata espansione complessiva degli impieghi bancari, Dal pr :
vedimento, unito 2 quello relativo agli investimenti in ti.toli dp r(')v-
un rallentamento dell’espansione degli impicghi bancari comi’)le:silvvia

,

La norma che fissa i limiti all’espansione degli impieghi bancari
prev'edc t].lttavia la possibilitd di deroghe in relazione, tra Ialtro. a
preflnm.lzmmenti di investimenti fissi attraverso gli st,essi impiegi)i
La pratica applicazione delle deroghe viene gestita, nell’ulcima parté
dcl- 1973, con criteti di larghezza, cosicché I’espansione degli impie-
ghl' bancari pud procedere di nuovo rapidamente; non esistono vin-
coli c’lal lato della disponibiliti di base monetaria, ,essendo la creazio
ne di questa, dopo il rallentamento della prima metd dell’anno diq
venuta a..bbondante in relazione al miglioramento dei conti con, l’c:
stero dei mesi estivi e all’adozione dei provvedimenti relativi ai ticoli

-e agli impieghi. In previsione della riforma del metodo di tassazione

dei frutti dei.titoli a reddito fisso, che avrebbe avuto luogo a partite
dal 1° gennaio dell’anno 1974, gli istituti di credito speciale accele-
rano I-c c.mtssioni negli ultimi mesi del 1973; gel quart.o trimestre le
emissioni supetano di circa 2.500 miliardi le previsiont: I titoli ven-
gono ceduu_ al sistema bancario permettendo l’estinziémc di prefi-
nanziamenti e pertanto I’ erogazione di nuovi crediti.

Nel complesso dell’ i i i i

sivi e prodoftl; intcrnz lc?rrg:)o 11110:19;)1)311:);::? .tlf&i_flf}?-ﬂﬂameﬂtl, Compl'cs-

odotto inte lo, e 1l limite posto all’espansio-
ne degli impieghi bancari, supera ampiamene il valore del 1972
(23,8 pet cento) e le previsioni, risultando uguale al 28,3 per cento
Il. passivo .dclla bilancia dei pagamenti distrugge patte ‘della forma'
zione d|1 liquiditd, cosicché il rapporto tra formazione di ateivitd fi:
nan'zw.nc ¢ prodotto interno lordo & solo di poco superiore a quello
dell anno precedente (26,2 per cento contto 25,2). La bilancia cot-
rente registra nell’anno un passivo di 1.473 miliardi, contro un atti-

S
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Il doppio mercato dei cambi rallenta fortemente i movimentt
lotdi di capitali; nel complesso, questi tisultano positivi per 1.200
miliardi grazie a ptestiti compensativi assunti soptattutto nella secon-
da metd dell’anno (2.000 miliardi).

Il tasso di cambio della lira per le transazioni cortenti presenta
in dicembre un deprezzamento del 10 per cento rispetto a febbraio;
il tasso di cambio per le transazioni in conto capitale risulta inferiore
di un altro 5 per cento. )

I prezzi ingrosso tra l'inizio e la fine del 1973 si accrescono del
27.8 pet cento, i prezzi al minuto del 12,5 per cento.

I risultats per P'anno 1973, Stimolati dal miglioramento dei con-
ti economici delle imprese, dall'aumento della domanda e della di-
sponibilita di credito a medio e lungo termine a tassi di interesse im-
mutati rispetto agli anni precedenti, gli investimenti fissi presentano
una rapidissima accelerazione nel corso dell’anno e in particolare nel-
la seconda metd, dopo la conclusione delle vertenze sindacali.

L’aumento degli investimenti in impianti ¢ macchinati, nono-
stante la ridotta attivitd nei primi mesi dell’anno, risulta in termini
reali del 22 per cento; rispetto all’anno precedente, anche gli investi-
menti in costruzioni presentano, grazie alla buona disponibilitd di fi-
nanziamenti e in generale per le migliorate prospettive della doman-
da, un forte aumento (15 pet cento).

1l reddito nazionale lordo si accresce del 5,9 per cento a prezzi
costanti e del 17,0 per cento a prezzi cottenti, contro le previsioni
sopra ricordate del 4,5 e del 15,0 rispettivamente; la produzione in-
dustriale, tra la fine del 1972 e la fine del 1973 cresce del 15 per
cento; |’occupazione presenta un lieve miglioramento, dopo la fles-
sione dell’anno precedente, ¢ il tasso di disoccupazione diminuisce.

La bilancia dei pagamenti & passiva sia per la parte corrente sia
in conto capitale, data anche la buona situazione di liquiditi deli’e-
conomia e il limitato livello dei tassi di interesse.

Nel quadrtiennio che va dal 1969 al 1973 il reddito nazionale
italiano risulta accresciuto in media del 4,1 per cento all’anno; i
prezzi del 7,8. Nell’area OCSE, durante lo stesso periodo, la crescita
in volume & del 4,6 per cento all’anno ¢ quella dei prezzi del 6,1.
L’indice della produzione industriale con base pati a 100 nel 1970
raggiunge nel dicembre del 1973 il valore 120 in Italia e 116 nel
complesso dell'arca OCSE.

e

N
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D?l dicembre 1969 al dicembre 1973 i depositi e gli impieghi
bancari aumentano in Italia, in media, rispettivamente del 19 e del
16. per cento annuo; la crescita delle attivitd finanziarie dell’econo-
mia & inferiore a quella dei deposidi.

Dal 1974 al 1978: riassorbimento del disavanzo petrolifero

La crisi emergetica. La crisi energetica coglie 1'economia italiana
ncll? descritta delicata situazione, in cui la politica monetaria rimane
sufficientemente permissiva e si accetta un disavanzo di bilancia dei
pgggrgenti tn corrispondenza di un aumento degli investimenti pro-
dutF1v1; tale aumento appare tanto pill necessario in quanto segue un
_petiodo triennale di ristagno. Non si ha tuttavia ancora la percezio-
ne, tra la fine del 1973 e I'inizio del 1974, dell’eccezionale valore
dc'ell’aumento (il pit alto dal 1950), e in ogni caso non risulta imme-
diatamente evidente la necessitd di alterare drasticamente il corso
f:lella politica monetaria. Infatti, sono ancora aperte le possibiliti di
md.c‘.bitamcnto sui metcati internazionali, attraverso prestiti compen-
sativi; anche se in prospettiva la domanda di prestiti appare destinata
a crescere, si reputa che affluiranno sugli stessi mercati maggioti fon-
di provenienti dai paesi che beneficiano dell’aumento dei prezzi del
petrolio. ‘

Nel primo trimestre del 1974 al preesistente squilibrio dei conti
con ‘l’estero si somma |'effetto dell’aumentato costo delle importa-
zioni di petrolio; si sovrappongono anche ulteriori movimenti di ca-
pitali speculativi; nonostante il ricorso a prestiti compensativi (pet
590 miliardi nel primo trimestre} e a finanziamenti atttaverso le
aziepde di credito, gli interventi sul mercato dei cambi si aggitano
ognl mese sul miliardo di dollari.

. 11 tasso di inflazione, gii elevato, subisce una ulteriore accelera-
zlone: i prezzi ingrosso aumentano in tre mesi, da dicembre a mat-
z0, di.quasi il 20 per cento e i prezzi al consumo del 6,5.

S1 sviluppa anche in Italia il dibattito telativo alle conseguenze
Slzlll’cconomia internazionale della crist energetica e alle politiche na-
gmnali e internazionali atte a fronteggiarla.? La situazione valutaria e
inflazionistica continua tuttavia ad aggravarsi e le possibiliti di au-

dell 9 Cfr., ad esempio, L. Izzo3 L..SPAVENTA, “Alcuni effetti interni ed esterni
ell’aumento del prezzo del petrolio’”,in questa Réviste, marzo 1974,
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mentare I'indebitamento a condizioni non particolarmente onefrose
mediante prestiti da reperire sul mercarto, si riducono; oltre alle diffi-
coltd italiane, influisce 1'inadeguatezza del mercato delle eurovalute
a soddisfare I’accresciuta domanda. Appare sempre pitt evidente la
necessitd di un programma di stabilizzazione volto a eliminare alme-
no l'eccesso di domanda precedente alla crisi energetica ¢ a limitate
le conseguenze inflazionistiche della crisi stessa.

Liaccordo “‘stand-by'’ con i FMI e la lettera di intenti. In tale
contesto matura la decisione di ticorrere a un accordo di ‘‘stand-by”’
con il EMI; I'accordo viene sottoscritto dall'Ttalia soltanto dopo una
crisi ministeriale e la formazione di un nuovo governo; ha come
obiettivo la graduale correzione del disavanzo di bilancia dei paga-
menti non connesso all’aumento dei prezzi del petrolio, da raggiun-
gere nel giro di circa diciotro mesi con un contenimento del disavan-
z0 del Tesoto e del credito all’economia.

Viene elaborato — e a esso si fa riferimento nella lettera di in-
tenti — il concetto di credito totale interno come !'aggregato meglio
in grado di controllare, nell’arco di tempo considerato, 1'acquistzione
da parte delle imprese sia di attivied reali (investimenti fisst e scorte),
sia di attivitd finanziarie (tra cui quelle sull'estero, vale a dire le
esportazioni di capitali) e pertanto la bilancia dei pagamenti. Il con-
cetto di credito totale interno & ottenuto escludendo dai finanzia-
menti totali, aggregato usualmente adottato, insieme ad alui, neil’a-
nalisi monetaria in Italia,®® la quota costituita dai finanziamenti pro-
venienti dall’estero e dalla raccolta azionaria. Risulta in particolate
inadeguato il riferimento all’aggregato costituito daila quantita di
moneta pet la sua incompletezza (in quanto trascura le attivitd finan-
ziarie costituite da titol) e per l'instabiliti, nel breve periodo, del
rapporto tispetto al livello dell’attivitd economica; inoltre, poiché a
paritd di altre condizioni la quantitd di moneta viene ridotta dal di-
savanzo dei conti con I'estero, pud avvenire, in presenza di un forte
disavanzo della bilancia dei pagamenti, che proprio in tale situazione
Findicatore segni un miglioramento.

Nell’ambito del credito totale interno viene posto un massimale
alla quota destinata al finanziamento del Tesoro; con riferimento
all’anno solare 1974 questa viene stabilita in 9.200 miliardi, contro i

7.500 miliardi dell’anno precedente e con un rapporto tispetto al

1o Cfr. P. Corura, M. Caron, T conti finanziari dell’lcalia”, op. esz.

-
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prodotto nazionale lordo che passa dal 9,1 per cento nel 1973 al 9,0
per cento nel 1974, Per il credito totale interno si fissa [’ammontare
di 22,400 miliardi, avendo come periodo di riferimento i 12 mesi
che terminano al 31 marzo 1975. L’entitd del credito totale interno
viene determinata in funzione di una previsione di aumento del pro-
dotto interno lordo a prezzi costanti di citca il 4 per cento e a prezzi
cortenti intorno al 15 per cento (I'aumento dei prezzi impliciti della
domanda interna & piit elevato di 3 punt percentuali tispetto al de-
flatore del prodotto, in connessione al peggioramento della ragione
di scambia).

Per gli invesctmenti fissi lordi si parte dall’ipotesi di un aumen-
to del 4 per cento circa in termini reali e del 22 per cento a prezzi
cortenti; la cifra di 22.400 miliardi per il credito totale interno lascia,
nella descritta ipotesi, la possibiliti di un adeguato accumulo di atti-
vitd finanziarie da parte delle imprese per soddisfare le normali ne-
cessitd di transazioni, !t

Pet quanto riguarda la bilancia dei pagamenti, dopo un passivo
di 1.500 miliardi nel 1973 (parte cortente) le previsioni, al momento
della sigla dell’accordo con il FMI, indicavano un disavanzo di 5.300
miliardi per ['anno 1974, dovuto per 3.600 miliardi all’aumento del
prezzo del petrolio e per il resto allo squilibrio tra domanda e offerca
interne indipendente dalla crisi energetica. I'obiettivo della politica
di stabilizzazione & quello di ridurre gradualmente, nel corso del
1974, ed climinate, prima della fine del 1975, questa seconda com-
ponente del disavanzo. Olwre al contenimento del credito e del disa-
vanzo del Tesoro; si prevede di trasferire sui prezzi interni ammini-
strati dei prodotti raffinati ’aggravio derivante dall’aumento dei
prezzi del prodotto greggio. _

It livello del tasso di cambio, inferiore del 16 per cento rispetto
al febbraio 1973, viene giudicato adeguato al mantenimento della
posizione competitiva dell’Italia nei confronti dell’estero e al rag-
giungimento degli obiettivi di bilancia dei pagamenti e di stabilizza-

1 Per lo schema dei conti finanziari urilizzati si vedano: gli studi relativi al
setiore monetario ¢ finanziario del modello econometrico, oppure: A. Pazio, '‘Re-
port on ltaly’’, nel volume The New Inflazion and Monetary Policy, Proceedings of
a Conference organized by the Banca Commerciale Italiana and the Department of |
Economics of Universiti Bocconi in Milan, 1974, edited by Mario Monti, Londra,
1975. Per una presentazione analiticamente pifi complessa della stesso schema si ve-
da: A. Fazo, F. Cotura, S. Lo Faso, ““The Monetary and Financial Sector’’, M2BI,
ncl volume Eronomeiric Research in European Central Banks, a cura di F. MASERA,
A. Fazio, T. Papoa Scuioeea, Roma, 1975,
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sione dell’economia. Si ritiene che per ostacolare il deflusso di capi-
tali ¢ agevolare I'afflusso dall’esteto, i tassi di interesse, almeno per
quanto riguarda il breve termine, debbano venire allineati a quelli
prevalenti sui metcati esteti ¢, in pratica, sensibilmente innalzati (in
effetti, I'andamento dei tassi di intetesse € gia implicitamente deter-
minato dati gli aumenti degli aggregati reali, dei prezzi e del credi-

o).

1/ controllo del credito. Le direttive in materia di credito totale
interno hanno pratica attuazione, pet quanto riguarda la parte pit
dinamica dello stesso, vale a dite gli impieghi bancari, attraverso
I’imposizione di un massimale; questo, adottato per la prima volta
nel luglio dell’anno precedente solo per i prestiti alle imprese di
maggioti dimensioni, riguarda ora tutti i crediti, con Vesclusione sol-
tanto di quelli relativi 2 dimensioni minime € 2 categorie sociali o
produttive meritevoli di particolari attenzioni (commercio di alimen-
tari, produzione di enetgia, trasporti fetroviari, ecc.).

Nell’ambito del massimale di acctescimento, che tra il marzo
del 1974 e il marzo del 1975 viene stabilito nel 15 pert cento, & asse-
gnata una possibilitd di espansione pil limitata (12 per cento) alle
imprese finanziarie; si stabilisce altresi che per ogni azienda di credi-
to il complesso di impieghi a favore dei clienti che hanno inizial-
mente una esposizione uguale o superiore a 500 milioni non possa
eccedete il 15 per cento; una analoga limitazione vicne posta per il
complesso dei prestiti di ogni azienda a favore degli enti locali. Si
vuole garantire in tal modo che queste categorie (imprese di maggio-
ri dimensioni ed enti tertitoriali) non erodano, attraverso una espan-
sione dei relativi prestiti superiore alla media, le possibilita di credito
per i rimanenti clienti delle banche.

1l ricotso al massimale sull’espansione degli impieghi pet ogni
singola banca vuole evitare il rischio di errori gravi nel raggiungi-
mento degli obiettivi; lo stesso grado di controllo & teoricamente
possibile con la regolazione del volume di base monetaria, dati il
cocfficiente di riserva obbligatotia e la quota di base monetagia do-
mandata dal pubblico. 1 ritardi con cui variazioni della base moneta-
tia si riflettono completamente sul credito sono perd molto lunghi,
supetiori all’anno, come risulta dalle indagini econometriche; inoltre
la distribuzione all’interno di questo petiodo & incerta; infinc & mol-
i0 forte 1elasticita dell’offerta di credito rispetto ai tassi di intetesse,
cosicché un rallentamento drastico degli impieghi attraverso la ridu-

e
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z.ionc della base monetaria pud ottenersi solo con un aumento supe-
riofe al _dcsiderato dei livelli dei tassi di interesse (con effetti negativi
sui corst dei titoli, che almeno in un primo momento si intende mi-
nimizzare)

‘ Di conseguenza, dovendo ottenere risultati in materia di espan-
sione del credito sufficientemente precisi entro tempi e con tappe in-
termedie definite, appare opportuno indicare a ogni singola banca
attraverso I'imposizione dei massimali, i limiti all’espansione dcgl,i
impieghi per ogni periodo; i massimali sono coerenti con 1’espansio-
fic del credito totale interno stabilita nella lettera di intenti per ogni
trimestre.

' S'1 1n.ter.1d:c comungue attuare una regolazione della base mone-
taria in limiti coerenti con la prevista espansione degli impieghi ¢
df:ll.c altre ateivitd delle banche; si ritiene infatti che un ammontare
di base monetaria largamente eccedente quello richiesto dalla previ-
sta espansione degli activi bancari possa inficiare anche i tisultati de-
siderati per !'espansione degli impieghi, anche se soggetti al massi-
male.

. Viene rinnovato gid all’inizio dell’anno, indipendentemente e
prima deglt accordi con il Fondo monetario internazionale, il vincolo
di portafoglio per le aziende di credito per il primo semestre del
1974, riferendolo ancora alla consistenza dei depositi alla fine del
1972.. Per quanto riguarda i finanziamenti concessi dagli istituti di
credito speciale si fa riferimento, oltte che alle sottoscrizioni del siste-
ma bagcario, rese obbligatorie attraverso il vincolo di portafoglio, al-
le previste possibilita di collocamento dei titoli presso il pubblico.‘

. Bilancia dei pagamenti ed evoluzione congiunturale, La situa-
zione dei conti con 'estero si aggrava in aprile, con interventi sul
mercato dei cambi che rimangono 2 livelli particolarmente elevati.
Y1ene adottato nei primi giorni di maggio un provvedimento che
impone un deposito obbligatorio, infruttifero, della durata di sei
mesi, presso la Banca d’Italia, in misura pari al 50 per cento del va-
lgre delle merci importate, con 'esclusione delle materie prime, fon-
t cqcrg?tichc e beni di investimento. La norma, che era intesa ;d a8-
sorbire inizialmente circa 2.000 miliardi di base monetaria e di di-
sponibilitd liquide degli operatori, comporta, in seguito 2 una serie

iz Cfr., ad esempio, G.F. Caueiwri, A, Famo, T. Panoa-ScHiopsa, **
, ), GLF. , A, , T, - , “'‘Demand
and Supply of Bank Credit in Italy’’, Jouwrnal of Money Credst and Banking, 1974.
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di esenzioni ed attenuazioni per prodotti agricoli ¢ alimentari (ini-
zialmente colpiti con Yaliquota del 50 per cento), una riduzione ef-
fettiva di liquiditd di circa 1.250 miliardi (nei sei mesi fino a novem-
bre allorché il sistema entra a regime in quanto cominciano i rimbot-
si}. Dati i limiti posti all’espansione del credito, gli operatori sono
colpiti dalla riduzione di liquiditd e in patte la compensano con cre-
diti a breve ottenuti dalle controparti estere.

La restrizione del credito comporta immediatamente un aumen-
to di tutta la struttura dei tassi di interesse; i tassi a breve termine
raggiungono in giugno il 18 per cento contro I8 per cento alVinizio
dell’anno: quelli a lungo termine aumentano rapidamente di citca 2
punti percentuali nel corso del mese di maggio, con I'effetto di bloc-
care di nuovo la domanda da parte del pubblico; rimane la domanda
delle banche imposta dal vincolo di portafoglio.

Dall’inctemento dei prezzi dei prodotti della raffinazione del
petrolio deriva una accelerazione del tasso di inflazione, ma altresi
un effetto riduttivo della domanda in termini reali, parzialmente
compensato; tuttavia, all’inizio, da un aumento della propensione
media al consumo.

La restrizione del credito influisce sull’accumulo di scorte. Gli
investimenti produttivi tendono a esaurire la loro spinta espansiva
per le incertezze causate dalla crisi ¢ in minor misura per le difficoltd
finanziarie. ‘

In primavera 1’ attivitizeconomica ha raggiunto un massimo, ma
la situazione valutaria timane, come ricordato, difficile per tutto il
mese di maggio; inoltre il punto di svolta viene percepito, come
sempre, solo con qualche mese di ritardo.

I pacchetto fiscale. Allo scopo di limitare I'effetto negativo su-
gli investimenti fissi, spostando 1'onete dell’ aggiustamento sui consu-
mi e quindi sulla politica fiscale, viene proposto, nella Relazione del-
la Banca d’Italia in maggio un programma di aumento dell’imposi-
zione, essenzialmente diretta, in misura pari ex ante al 3,5 per cento
del prodotto nazionale lordo.” L'idea @ di opetare una graduale re-
flazione creditizia a favore dell’economia privata in connessione con

15 Cfr. F. Cotuta, P. Gurs, '‘L’'aggiustamento della bilancia dei pagamenti
nel breve petiodo’, in questa Riviste, settembre 1974.
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la riduzione del disavanzo pubblico. It programma viene approvato
nel corso dell'estate in entitd pid tridotta e con un ricorso soltanto
all’imposizione indiretta e all’aumento di tariffe pubbliche; ne deri-
va un impatto sfavorevole sul tasso di inflazione.

. 1l disavanzo del Tesoro presenta in corso d’anno una evoluzione
in linez con il massimale concordato con il FMI, ma a fine d’anno si
riduce per i provvedimenti fiscali a 8.650 miliardi in luogo dei 9.200
previsti.

I risultari dell’ azione di stabilizzazione. La restrizione creditizia
uqita all’obbligo del deposito infruttifero per le importazioni, co:
mincia nel corso dell’estate a esplicare [ suoi effetti sui flussi di credi-
to a breve da e per I'estero attraverso la riduzione delle disponibilitd
liquide delle imptrese.

La situazione favorevole per i conti con I'estero si mantiene per
tutto il petriodo estivo, grazie anche all’apporio stagionale del turi-
smo, per interrompersi temporaneamente all’inizio dell’autunno in
concomitanza con una ennesima crisi governativa.

In tutto il secondo semestte i movimenti netti di capitali segna-
no un attive di circa 2 miliardi di dollari, contro un passivo di am-
montare pressoché identico nel primo semestre. L'andamento dell’in-
terscambio commerciale presenta un miglioramento continuo durante
la seconda metd dell’anno, cosicché anche la bilancia corrente mostra
nel secondo semestre un miglioramento che, pur tenendo conto dei
f:stttori stagionali, risulta notevole; il passivo di parte corrente & di so-
li fSOO miliardi di lire nel secondo semestte, contro 4.300 miliardi nel
primo. La componente non connessa con 'aumento dei prezzi del
petrolio & negativa per 1.000 miliardi di lire nel primo semestre, ma
¢ positiva per un equivalente ammontare nel secondo.

Il tasso di cambio medio ponderato della lira, che a fine giugno
efa ancora diminuito del 7,7 per cento rispetto al dicembre del 1973,
diminuisce di un ulteriore 4,2 per cento nella seconda meta dell’an:
no ¢ aumenta dell’1,3 nel corso della prima meti del 1975. La stabi-
ll‘.tﬁz del cambio influisce positivamente sul tasso di inflazione: 1 prez-
z1 ingrosso, che nel primo semestte erano aumentati al riemo annuo
del 56 per cento, nel secondo semestre crescono al tasso del 15 pet
cento e rimangono stabili nel primo semestre del 1975; i prezzi al
consumo, dopo un aumento sia nel primo che nel secondo semestre
de} 25 per cento, crescono solo in ragione del 12 per cento annuo nei
primi sei mesi del 1975.
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La bilancia dei pagamenti correnti risente del rallentamento del-
le impottazioni connesso con la flessione dell’attivitd produttiva ¢
della domanda, in particolare di quella per investimenti.

I’espansione del credito procede nel corso deli’anno 1974 esat-
tamente in linea (le divergenze sono da ritenere trascurabili data
l'entiti ¢ la dinamicitd degli aggregati considerati) con gli impegni
assunti con il FMI La restrizione creditizia — a pafte gli effetti delia
manovra fiscale — & tuttavia nettamente superiofc a quella prevista
in conseguenza del pitt elevato tasso di inflazione (influenzato dal
deprezzamento del cambio, inizialmente non previsto, ¢ dal ricorso
all’imposizione indiretta) ed & rafforzata dall’effetto riduttivo esetci-
tato dal deposito obbligatotio a fronte delle importazioni. Gli inve-
stimenti fissi lordi ctescono a ptezzi costanti in linea con le previsioni
(citca il 4 per cento), ma a prezzi cotrenti del 33 per cento circa in
luogo del 22 ipotizzato; anche i prezzi impliciti del prodotto nazio-
nale e il costo del lavoro crescono di circa 6 punti percentuali in pitl
del previsto, con l'cffetto di aumentare le necessiti di capitale circo-
lante. I salari nel settore privato aumentano del 24 per cento ¢ il co-
sto del lavoro per unitd di prodotto del 20 per cento. Dato I'am-
montare di credito, discendono da tali sviluppi tensioni finanziaric
che impongono un aumento della velocici di citcolazione dei saldi li-
quidi delle imptese, con alterazioni dei normali flussi di credito
commerciale. La carenza di credito € il corrispondente aumento dei
tassi di interesse soprattucto a breve termine (nel quarto trimestre del
1974 i tassi bancati attivi sono pid elevati di 8 punti percentuali ri-
spetto al quarto trimestre del 1973) spiegano I'afflusso di fondi
dall’estero, ma altresi I'arresto dell’accumulazione di scorte € 'entitd
della caduta nell’attivitd di investimento.

-

La produzione industriale in dicembre ¢ inferiote del 10 per
cento a quella del dicembre 1973 e del 12 per cento a quello del
giugno 1974.

Il rapporto tra flussi di finanziamenti ¢ prodotto interno lordo
discende nel 1974 al 20,9 per cento, contro il 28,3 dell’anno prece-
dente. Il rallentamento & pit drastico per la formazione di atcivitd fi-
nanziarie, che risente del forte passivo dei conti con 'estero: il rap-
porto rispetto al prodotto interno scende al 14,9 per cento, contro il
26.2 dell’anno precedente.

Nei dodici mesi terminanti al 31 marzo 1975 I'espansione del
credito totale interno risulta pari a 21,500 miliardi, contro un obiet-

_———
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tivo iniziale di 22.400, ridotto in seguito a 21.600 per tener conto
'ficl. minor aumento dei prezzi del petrolio e pertanto della minore
incidenza del relative disavanzo; il tasso di cambio & svalutato del
7.3 per cento rispetto a un anno prima, contto una previsione inizia-
le. c.lx sosFanzialc stabilitd; il disavanzo cotrente tisulta negli stessi do-
dici mesi tern.1i.nanti a marzo del 1975 di 3.900 miliardi di lire, con-
tro una previsione iniziale di 3,700 miliardi; la componente non

i:onncssa all’aumento dei prezzi del petrolio & positiva per 400 mi-
iatdi.

La recesstone del 1975 e lg reflazione, All'inizio del 1975 si ha
la piena percezione della rapiditi dell’aggiustamento della bilancia
df:i pagamenti e della caduta dell’attivitd produttiva. Sorgono imme-
diatamente, di conseguenza, opinioni a favore di una politica di
espansione; nella Relazione della Banca d'lcalia pubblicata a fine
maggio si prende posizione contro una reflazione attuata con lo stru-
mento monetario in quanto suscettibile di dar luogo a un nuovo
peggioramento del conti con estero prima di attivare in maniera ri-
levante I'attivitd produttiva.

Il livello dell’occupazione risente it misura limitata e in ritatdo
della 'caduta della produzione. All'inizio dell’anno (in gennaio) le
organizzazioni degli imprenditoti e quelle dei lavoratori addivengono
a un accordo che, oltre a garantire aumenti una tantum in misura
pari al 7 per cento circa dei salari, riformano il sistema dt copertura
dall’inflazione, rapportando il valore del punto di scala mobile al
reddito medio dei lavoratori dipendenti per I'anno 1975, cosi da ot-
tenere una elasticitd delle remunerazioni rispetto ai prezzi di valore
p'rossimo all’unitd. Il passaggio dal precedente sistema di indicizza-
zione, che garantiva una copettura dell’ordine del 50 per cento, al
nuoevo sistema viene actuato con gradualitd (la piena applicazione si
avtd solo nel quarto trimestre del 1977); viene inoltre introdotto il
criterio della uguaglianza, in valore assoluto, per tutti i lavoratori di-
pc.:ndcnti, del compenso per la perdita del valore di acquisto delle re-
Fﬂbuzioni dovuta all’aumento dei prezzi: 1l sistema cosi congcgnato',
in un contesto di forte dispersione dei redditi, porta a una elasticitd
nettamente supetiore all’unitd, rispetto all’andamento del costo della
vita, per tutte le retribuzioni inferiori alla media e inferiore all'unitcz
pet quelle superioti alla media; in presenza di una rapida inflazione
1l meccanismo conduce di conseguenza a una perequazione delle re-
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cribuzioni fra i vari comparti produttivi € occupazionali e tra i vari
gradi. "

Gli accotdi sopra descritti comportano ufl aumento della massa
salariale nel 1975, rispetto all’anno precedente, del 25 pet cento; te-
nuto conto della caduta media del livello della produzione industria-
le, I’aumento del costo del lavoro nell’industtia per unitd di prodot-
to risulta nel 1975 superiore di circa il 35 per cento a quello dell’an-
no precedente.

Le pressioni dell’opinione pubblica per una politica di reflazio-
ne e di espansione divengono pill intense in estate, Mano a mano
che si conoscono i dati sugli andamenti della produzione industriale,
della bilancia dei pagamenti ¢ dell’inflazione. Durante il 1975 la
produzione continua infatti a diminuire lentamente ma costante-
mente fino al terzo trimestre.,

All’inizio dell’anno le autoriti italiane si impegnano con le au-
torita della CEE, in contropattita alla concessione del sostegno finan-
siario a medio termine, a contenere 1'espansione del credito totale
intetno in 24.700 miliardi, di cui 8.000 a copertura del disavanzo
del Tesoro; si impegnano altresi a mantenete una struttura dei tassi a
breve termine coerente con una situazione della bilancia dei paga-
menti non ancora sufficientemente consolidata. In estate it Ministro
del Tesoro, nel quadro degli impegni da assumere con it FMI per
I'ottenimento dei fondi dello sportello petrolifero, sposta il limite
del disavanzo del Tesoro, sempre con riferimento all’anno solare
1975, a 10.000 miliardi. :

La necessiti di reflazionare e di espandere Vattivita economica
viene recepita a livello governativo, ove prende consistenza un pro-
gramma di rilancio dell’attivita economica di proporzioni che, alme-
no per quanto riguarda le intenzioni, assumono dimensioni elevate.
Nell’ambito del programma viene anche avviato un sistema di credi-
to agevolato a breve termine all’esportazione, che petmette il riscon-
to automatico presso la Banca d’Twalia del 50 per cento del credito
concesso a tale scopo dalle banche. :

1l disavanzo del settore pubblico tende ad aggravarsi nell’ultima
parte del 1975 e in particolare nel quarto trimestre, fino a superare il
valore di 13.000 miliardi. L’osientamento della politica monetatia ri-
mane espansivo e sulla creazione di base monetaria influisce in parti-

14 Per una analisi degli effetti si veda: G. CaLGium, “Byoluzione dei redditi
da lavoro dipendente e da pensione nel quinquennio 1973-1977"", Bollettino del
Servizio Studi della Banca d’Italia, n. 2-3, 1978. )
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colare il rifinanziamento dei crediti all'esportazione; in settembre il
livello dei tassi di interesse sul mercato monetario & di cirea il 9 per
cento, contro il 15 per cento all'inizio dell’anno.

11 disavanzo del setiore pubblico risente degli effetti di norme
che rivedono in senso riduttivo — per tener conto dell’inflazione —
le aliquote delle imposte personali sul reddito e che permettono in
esenzione all’imposta sulle persone giuridiche sostanziose rivalutazio-
m degli immobili e in generale degli attivi delle imprese; la norma
riguarda anche le aziende di credito, con la conseguenza di ridurre il
coefficiente effectivo di riserva obbligatoria, che si applica all'incre-
mento dei depositi dedotti gli incrementi del patrimonio; in luogo
di un valore teorico del 15 per cento, in seguito a notevoli rivaluta-
zioni degli attivi, ¢ quindi dei patrimoni del sistema bancario, il
coefficiente effettivo di riserva obbligatoria discende nel 1975 a circa
1’8 per cento.

Il rapporto tra credito totale interno ¢ prodotto nazionale lordo -
sale nell’anno al 29,6 per cento. Il prodotto interno lordo, per la pri-
ma volta in Italia dopo la seconda guerra mondiale, diminuisce in
termini reali e in misura pari al 3,7 per cento; la tipresa dell’ultima
parte dell’anno solleva in misura solo limitata i fisultati medi annui.
Sull’entiti della caduta, oltre al ciclo fortemente negativo degli inve-
stimenti fissi, influisce una caduta della propensione al consumo; il
fenomeno & simile 2 quello gii rilevato nel 1971 e nel 1972 in pre-
senza di una accelerazione dell’inflazione e di un peggioramento
delle prospettive di occupazione.’ Nel 1975 il fenomeno appare pin
marcato e in linea con quanto avviene in altri impertanti paesi indu-
striali. '

Le scotte mostrano una caduta molto rapida nella prima metd
del 1975, con effetti sulle importazioni, che diminuiscono dell’11
pet cento in termini reali nella media dell’anno (rispetto al 1974). Le
esportazioni, in presenza di una caduta della domanda mondiale di
circa il 4 per cento, aumentano in termini reali deli’1,5 per cento,
nonostante il peggioramento dei costi del lavoro per unitd di prodot-
to, reagendo alla debolezza della domanda interna.

La ripresa di fine 1975, Nel settembre del 1975 e poi ancora pill
dpclsamcntc nel quarto trimestre ha inizio una ripresa della produ-
zione industriale che condurrd a una crescita del prodotto interno

15 Cfr, F FRA:‘SCA, N. Rosst, E. Taranteiu, C. Tresoinr, I, Visco, ‘‘La funzione
del consumo in Italia’’, Modello econometrico M2 BI, Banca d'Italia, febbraio 1979,
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lordo per tre trimestri fino alla metd del 1976 ad un ritmo anouo di
quasi il 20 per cento. La ripresa & comune a tutti 1 paesi dell’area
OCSE ed & guidata da un accumulo di scorte, in reazione alla forte
caduta dell’anno 1975, ma & conseguenza altresi della reflazione at-
tuata nei pinl importanti paesi industriali.

In Ttalia 'accelerazione del processo produttivo € l'accumulo di

scorte anche di prodotti importati fa riappatire alta fine dello stesso .

anno 1975 il disavanzo della bilancia commerciale, celato in prece-
denza dalla forte caduta produttiva. Nel quarto trimestre la bilancia
corrente & di nuovo in forte passivo incidendo sul volume delle tiser-
ve rimaste dalla fine del 1974 su livelli modesti (escludendo I'oro,
poco pilt di 4 settimane di importazioni) ¢ ulteriormente ridottesi
nel corso dell’estate, in conseguenza dei forti rimbotsi di finanzia-
menti in valuta di operatori italiani alle banche, stimolati dal rapido
apprezzamento del dollaro e da aspettative di ulteriori rivalutazioni.

La crisi valutaria. Alla fine del 1975 il valore delle riserve copre
meno di 2 settimane di impottazioni. Nei ptimi giorni del 1976 la
crisi politica, 1'attenzione del mercato alla scarsa entiti delle nostre
riserve valutarie e la diffusione di notizie circa gli apprezzamenti di
ambienti bancari internazionali sul grado di solvibilita della nostra
economia attivano una speculazione valutaria che conduce alla dete-
minazione delle autoritd di sospendete gli interventi sul mefcato uf-
ficiale dei cambi. Si spera che la lira possa trovare un nuovo equili-
brio nei confronti del dollaro e delle altre valute con un deprezza-
mento di entitd limitata.

I provvedimenti monetari e fiscali. Vengono adottate misute
monetarie dapprima non sufficientemente restrittive (aumento dal 6
al 7 per cento, poi dell’8 per cento del tasso di sconto e anticipazio-
ne: richiamo di riserve obbligatorie in misura pari allo 0,75 per cento
dei depositi, ma distribuito in due rate per complessivi 800 miliardi;
aumento dal 15 al 15,75 per cento del coefficiente marginale di ti-
setva obbligatoria). Le misure si dimostrano subito inadeguate cosic-
ché Ia svalutazione della lira procede progressivamente. In febbraio il
tasso di deprezzamento rispetto al valore medio di gennaio (su cui
influiscono gid i bassi valori dell’ultima decade di quel mese) ¢
dell’8,7 per cento.

Sviluppi nel corso del 1976. In marzo, con la formazione del
nuovo governo viene decisa la riapertura del mercato ufficiale dei

TS T

B

La politica monetaria in Italia dal 1947 al 1978 307

cambi; tuttavia nel programma gli obiettivi di crescita della produ-
ztone e di riassorbimento della disoccupazione sembrano prevalere ri-
speito a quello della stabilitd dei prezzi. Alla fine dello stesso mese
viene abolita 2 possibilitd di risconto automatico dei crediti all’e-
sportazione e i tassi ufficiali di sconto e anticipazione vengono au-
mentzti di 4 punti percentuali. Vengono adottati provvedimenti fi-
scdli volti a ridurre il disavanzo del settore pubblico di un ammonta-
te\pari, su base annua, a circa I'1 per cento del reddito nazionale; le
mis\.;rc risultano perd inadeguate a contenete I’aumento della do-
manda interna in limiti compatibili con un migliore equilibrio dei
conti con I'esterc.

Oltre alle scorte e ai consumi, it buon andamento della doman-
da interna ed estera e il miglioramento dei conti economici delle im-
prese, favorito anche dalla svalutazione del cambio, mettono in moto
un ciclo di investimenti in impianti e macchinari che solleva nell’an-
no tale aggregato dell’8 per cento rispetto all’anno precedente.

La svalucazione della lira nei confronti del dollato e delle alire
valute procede in marzo con una perdita del 5,8 per cento rispetto al
mese precedente e in aprile con una ulteriore perdita del 5,7 per
cento; 1’esiguiti delle riserve valutarie, sia pure accresciute nel frat-
tempo dall’incasso di un prestito della CEE di un miliardo di dollari,
obbliga a una difesa elastica del cambio.

Vatie misure restrittive sono decise per quanto riguarda le asse-
gaazioni di valuta ai turisti, i termini di pagamento per le importa-
zioni ed esportazioni, i termini di libera disponibilitd della valuta
per gli esportatori, I'obbligo di finanziare in valuta i crediti commet-
ciali a breve concessi all’estero (per il 30 per cento per le esportazioni
¢ per il totale per le importazioni).

Viene introdotta una legislazione (legge 159) che prevede proce-
dimenti penali contro gli esportatori di valuta, mutando in tal modo
drasticamente 1'atteggiamento liberale adottato fino ad allora rispetto
al fenomeno dell’esportazione dei capitali. In pati tempo provvedi-
menti restrittivi di natura fiscale agiscono sulle imposte dirette ¢ ta-
riffarie per un ammontare ex ante dell’ordine di 800 miliardi.

Influiscono sull’andamento della nostra moneta aspettative di
ordine politico: al pari di trenta anni prima nel maggio del 1976 il
valore del dollaro sul mercato dei cambi supera le 900 lire.

Dai dati relacivi ai prezzi delle esportazioni risukta evidente che
gli operatoti trasferiscono automaticamente sui ricavi in lire il tasso
di deprezzamento della moneta (da dicembre a maggio i prezzi delle
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esportazioni aumentano del 17,8 per cento, esattamente in linea con
il tasso di svalutazione medio ponderato della nostra moneta, pari al
18,6 pet cento); non viene tuttavia recuperato I’'aumento che si veri-
fica sui mercati internazionali, cosicché ne risulta un miglioramento
di competitivitd, ma anche un deterioramento della ragione di scam-
bio.

La tapida svalutazione si tiflette sui prezzi ingrosso interni che
nel primo ¢ secondo trimestre del 1976 aumentano a tassi annui ri-
spettivamente del 44 e del 22 per cento; i prezzi al consumo mostra-
no pure una sensibile riaccelerazione rispetto al 1975 crescendo nel
corso del primo semestre del 23 per cento su base annua. :

In tale contesto matura la decisione di ricorrere a un nuovo
provvedimento di controllo degli acquisti di valuta: si stabilisce, a
partite dal 6 maggio, che contro tutti gli acquisti di valuta si effectui
un deposito infruttifero della durata di tre mesi pari al 50 per cento
degli acquisti stessi; il provvedimento riduce immediztamente la do-
manda di valuta estera, cosicché nel mese di maggio gli interventi
sul mercato dei cambi sono approssimativamente in equilibrio, dopo
interventi dell’ordine di 700 e 300 milioni di dollari rispettivamente
in marzo e in aptile.

La lira mostra una decisa tendenza all’apprezzamento; il valote
del dollaro ridiscende 2 metd maggio intorno alle 820 lire; ultetiori
rivalutazioni della lira sono frenate dall'acquisto di tiserve da parte
della banca centrale.

In giugno, in seguito ad un’altra crisi politica, si procede allo
scioglimento anticipato delle Camere; i risultati delle elezioni, che
assegnano ancota una maggioranza relativa al Partito della Democra-
zia cristiana tispetto al Partito Comunista, sembtrano riflettetsi sul
mercato dei cambi, con un notevole afflusso di valuta durante I'ulti-
ma decade di giugno e in luglio. Tra fine maggio e fine luglio le ti-
serve ufficiali aumentano di 1.700 milioni di dollati.

L’attivitd produttiva segna una pausa in estate, come riflesso
delle misure restrittive monetarie e fiscali, ma in consonanza altresi
con una analoga pausa in tutti i principali paest industrializzati. Nel
quarto trimestre la produzione presenta di nuovo una inattesa e tapi-
da crescita connessa ancota, almeno in parte, a un accumulo di scor-
te. Nel dicembre del 1976 la produzione industriale supera del 20
per cento il livello del dicembre dell’anno precedente.

Nel complesso dell’anno 1976 la produzione industriale supera
del 12 per cento il livello medio del 1975; del forte aumento della
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produzione risente positivamente la productivitd del lavoro, cosicché
i costi del lavoro per unitd di prodotto ckescono solo del 15 per cento
tra i due anni contro un incremento del 21 per cento della massa sa-
lariale.

La lira risulta svalutata in dicembte del 20 per cento rispetto al
dicembre del 1975 e del 17 per cento nella media deli’anno, cosicché
la competitivitd verso |’estero risulta fortemente avvantaggiata con
una riduzione del 13 per cento dei costi di produzione in dollari dei
nostri prodotti industriali (contro ['aumento dell’l per cento negli
Stati Uniti, ¢ una riduzitone del 5 per cento in Germania e di circa il
2 per cento nell’area OCSE).

Il buon andamento delle esportazioni, sostenute soprattutto dal-
la ripresa della domanda internazionale e dal miglioramento della-
competitiviti, ¢ 1’accelerazione di tutte le componenti delia doman-
da interna (con 'esclusione degli investimenti in costruzioni) condu-
cono a un aumento del prodotto interno lordo a prezzi costanti del
5,6 per cento; a prezzi cotrenti la crescita & del 25 per cento.

Il programma di stabilizzazione di fine 1976 e per i 1977. La
ripresa della domanda e della produzione nel quarto trimestre mette
di nuovo in luce la precatia situazione dei nostei conti con {'estero.
Vi si fa fronte con provvedimenti di carattere monetario. 11 tasso uf-
ficiale di sconto viene elevato dal 12 al 15 per cento (con possibilita
di raggiungere il 18 per cento in caso di penalizzazione). Oltre al de-
posito infruttifero, viene imposta per le prime due settimane di otto-
bre una tassa sull’acquisto di valuta (pari dapprima al 10 per cento,
in seguito, dopo una settimana di sospensione, reintrodotta nella mi-
sura del 7 per cento); il costo del dollaro per gli esportatori sale cot-
rispondentemente dalle circa 860 lire del cambio ufficiale a 920 lire.
Provvedimenti di carattere valutario testringono il periodo di libera
disponibiliti degli introiti valutari da parte degli esportatori e limita-
no la quantiti di lire detenuta da operatori residenti all’estero; viene
innalzata la percentuale obbligatoria di finanziamenti in valuta per
crediti all’esportazione. Per tutte le aziende di credito & fissato un
massimale per I’espansione degli impieghi in lire pari al 7 per cento
a fine novembre, all’11 per cento in dicembre, all’ll per cento in
marzo 1977, il tutto con riferimento al giugno 1976. L’accelerazione
del prodotto e dei prezzi e le misure restrittive adottate durante il
1976 conducono a un rapporto tra credito totale e prodotto interno
lordo pari al 23,4 per cento contro il 29,6 nell’anno precedente.
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L’imposizione di un massimale per lo sviluppo dei soli impieghi
in lite & esplicitamente volta a favorire I'aflusso di finanziamenti in
valuta attraverso l'intermediazione delle aziende di credito.

Dalla situazione della bilancia dei pagamenti nel corso del 1976
risulta che non & stato ancora assorbito il disavanzo detivante dall’au-
mento dei prezzi del petrolio: di conseguenza permane I’ impaossibili-
ti di perseguire simultaneamente un obiettivo interno di elevata oc-
cupazione (della capacitd produttiva e della forza di lavoro) e I’equi-
librio dei conti con I'estero. Tale consapevolezza porta all’adozione
(a partire da settembre) di un programma di stabilizzazione incentra-
to essenzialmente sul contenimento del disavanzo del settore pubbli-
co. La manovra tende a inquadrarsi in una visione di medio periodo
in cui la riduzione del disavanzo corrente del settore pubblico —
supposta una derivata totale inferiore all’unitd del risparmio naziona-
le rispetto a tale variabile — deve far posto all'aumento degli inve-
stimenti.

In assenza di provvedimenti di riduzione del disavanzo pubblico
le proiezioni mactoeconomiche indicavano come ptobabile nel 1977

un disavanzo della bilancia dei pagamenti correnti dell’ordine di -

2.000 miliardi, con un tasso di inflazione del 18 per cento ¢ una cte-
scita del prodotto interno lordo intorno al 3 per cento (a prezzi co-
stanti).

Ta situazione di indebitamento estetno e contatti preliminari
con gli esperti del FMI fanno appatire come desiderabile, sempte con
riferimento all’anno solare 1977, un avanzo di parte cotrente dell’or-
dine di 1.000 miliardi. Le analisi indicavano in 4.000 miliardi !’enti-
ta del prelievo addizionale di imposte, rispetto alle tendenze, neces-
satio per ottenere il desiderato miglioramento di circa 3.000 miliardi
della bilancia dei pagamenti correnti. Il risultato teneva conto di un
abbassamento della propensione al consumo, in analogia a quanto si
era verificato dopo i provvedimenti del 1974 e nel corso della reces-
sione del 1975 (in assenza di tale movimento della propensione al
consumo il prelievo aviebbe dovuto essere di 6.000 miliardi),

L' obiettivo viene accolto nella Relazione previsionale ¢ program-
matica per 'anno 1977 presentata al Parlamento il 30 settembre
1976. In tale documento si indica infarti un prelievo, addizionale 1i-
spetto alle tendenze in atto, pati al 2,5 per cento del prodotto inter-
no lordo (previsto in 160.000 miliardi). Si ipotizza un aumento della
spesa in comto ristrutturazione industtiale e alcri interventi di varia
natura del settore pubblico, che dovrebbero incidere sull’andamento
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degli investimenti nel cotso del 1977; di fronte a un prelievo di circa
4.000 miliardi si prevede in tal modo un aumento della spesa pub-
blica, rispetto alle tendenze, dell’ordine di 1.000-1.500 miliardi.

1l programma di stabilizzazione avrebbe condotto a una crescita
nulla del prodotto interno rispetto al 1976 con una diminuzione
dell’attiviti nel corso dell’anno. Viene anche deciso di eliminare gra-
dualmente I'imposta del 7 per cento sugli acquisti di valuta e il de-
posito del 50 per cento per 3 mesi sugli stessi acquisti.

1l livello della produzione nell’ultimo trimestre del 1976 risulta
del 2 per cento circa pill elevato di quello stimato in settembre; il
disavanzo di parte corrente della bilancia dei pagamenti & coerente-
mente pit elevato. Immaginando in cotso d'anno un profilo della
domanda e della produzione identico a quello calcolato in preceden-
za, I'aumento del prodotto interno lordo per il 1977 si prevede ora
del 2 per cento (a fronte di una previsione precedente di sviluppo
nullo). Per la bilancia dei pagamenti cotrente si ipotizza di conse-
guenza un pill elevato disavanzo nella prima parte dell’anno e un
passivo di 500 miliardi per I’anno solare; pet i dodici mesi che termi-
nano nel marzo del 1978 si prevede di totnare in attivo per 500 mi-
liardi,

Nel corso degli ultimi mesi del 1976, in ptesenza della rapida
riptesa ricordata, e in seguito a ulteriori contatti con gli esperti del
FMI, il Governo italiano adotta provvedimenti volti a ottenere un
prelievo addizionale di citca 5.000 miliardi in luogo di 4.000. Viene
altresi ipotizzato di non aumentare il livello della spesa rispetto alle
tendenze. Inoltre gli esperti del FMI, in ossequio agli statuti dell’or-
ganizzazione, chiedono I’climinazione della imposta sugli acquisti di
valuta e del deposito infruttifero; indicano anche come necessarie,
pet un riaggiustamento della posizione esterna dell’Italia che non in-
cida troppo negativamente sul livello dell’attiviti economica, una ul-
tetiore sostanziale svalutazione della lira e limitazioni al meccanismo
di indicizzazione dei salari.

Le misure fiscali e tatiffarie vengono adottate nei mesi autunnali
e attuate gradualmente negli ultimi mesi del 1976 e nci primi mesi
del 1977. Insieme ai provvedimenti volti a ridurre il disavanzo si
pongono in atto una scric di revisioni dei prezzi amministrati, ten-
denti a spostare la distribuzione del reddito dal settore delle famiglie
a quello delle imprese, per un ammontare di citca 3.000 miliardi.

Negli incontri tra le organizzazioni degli imprenditori e dej sin-
dacati si giunge, nel quadro di un programma volto ad aumentare la
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capacitd produttiva del sistema, a un accordo per la soppressione di
cinque festivitd infrasettimanali per ogni anno e si elimina V'indiciz-
zazione per alcuni elementi accessori della retribuzione ¢ per gli ac-
cantonamenti per indennitd di licenziamento e quiescenza; & anche
modificata la composizione del paniere di riferimento per il calcolo
dell’indice sindacale, ripristinando la possibilitd di.aumentare, senza
immediato effetto sull’indice stesso, alcuni ptezzi amministrati e le
taritfe di alcuni servizi pubblici.

I nuovo accordo stand-by con i FMI e le raccomandazioni della
CEE. Nella lettera di intenti del Governo al FMI in aprile non com-
paiono notazioni sulla necessitd di far leva sul tasso di cambio della
lira per il riaggiustamento della posizione esterna.

Per alleviare la crescita dei costi di produzione nel settore indu-
striale viene adottata una parziale fiscalizzazione degli oneri sociali a
carico delle imptrese con 'efferto di ridurre di circa il 4 per cento il
costo del lavoro nell’industria manifattutiera; la copertura viene el-
fettuata solo parzialmente, con I'aumento anche di imposte indiret-
te; non & possibile ottenere dai sindacati 1'assenso a escludere dal cal-
colo dell’indice di riferimento il conseguente effetto sui prezzi.

Per quanto riguarda il disavanzo del settore pubblico il governo
assume un impegno di mantenerlo in 16.500 miliardi, includendo
nell’aggregato, oltre alla Pubblica Amministrazione, I'ENEL e le
Aziende Autonome (il cosiddetto settore pubblico allargato); pert il
credito totale interno I'impegno con il Fondo Monetatio Internazio-
nale & di contenerlo in 30.000 miliardi, nel periodo di 12 mesi ter-
minanti al 31 marzo 1978.

Tra gli impegni & essenziale quello di mantenere il numero di
scatti di scala mobile, dopo i 9 punti di febbraio (conseguenti alla
accelerazione dei prezzi della fine del 1976 e dei primi mesi del
1977, in parte legata all'aumento di imposizione indiretta decisa nel
quadro del programma di stabilizzazione), in non pitt di 7 a mag-
gio, non pitl di 13 in agosto, non pidt di 18 in novembre, non pii di
22 nel febbraio del 1978 e non pit di 26 nel maggio.

11 Consiglio dei Ministri economici e finanziari della CEE indica,
nel quadro delle raccomandazioni di politica economica CONNEsse
all'utilizzo del sostegno a medio termine e dei prestiti comunitari,
un contenimento del credito in 30.600 miliardi pet ’anno 1977.

T résultati. L'evoluzione economica nel corso del 1977 & caratte-
tizzata da una caduta della produzione supetiote al previsto; influi-
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sce in tal senso I'andamento particolatrmente negativo della congiun-
tura internazionale e pit specificamente di quella europea; conse-
guenza questa dei programmi di stabilizzazione del Regno Unito ¢
della Francia e della incerta evoluzione della produzione in Germa-
nia.

Il rinnovo dei massimali all’espansione degli impieghi in lire
delle aziende di credito, per il periode dal marzo del 1977 al marzo
del 1978, determina un’evoluzione particolarmente testrittiva dei
crediti fino a settembre, con effetti sull’accumulo di scorte; la ten-
denza alla diminuzione dei prezzi delle materie prime sui mercati
internazionali migliora le ragioni di scambio a favore dei prodotti in-
dustriali e riduce ulteriormente la tendenza all’acquisto di scorte im-
portate.

L’espansione del credito totale interno risulta nel primo trime-
stte dell’anno pari 2 7.400 miliatdi, contro una valutazione iniziale
di 6.300; I’eccesso si pud spiegare con i rimborsi dei finanziamenti a
breve termine che gli importatori italiani avevanoe ottenuto dalle con-
troparti estere in seguito all’imposizione del deposito nell’acquisto di
valuta. Nel secondo trimestre dell’anno, ptimo periodo di applica-
zione degli accordi con il FMI, il credito totale interno si espande
esattamente in linea con una previsione di 8.200 miliardi. Nel terzo
trimestre dell’anno il credito si espande di 6.400 miliardi contro un
impegno per una espansione massima di 6.200 miliardi. Fino a set-
tembre il disavanzo del settore pubblico, e pili in particolare del Te-
soto, rimane in linea con gli impegni assunti.

L’'ampia liquiditd internazionale derivante dal disavanzo delia
bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti, insieme al rigido controllo
dell’espansione dei prestiti bancari in lite all’interno, favorisce 1'af-
flusso di prestiti in valuta a operatori nazionali attraverso le banche.
L’ammontare di tali prestiti compensa la scarsezza degli impieghi in
lite, almeno nei comparti produttivi pitl legati al commercio interna-
zionale, e riduce il costo medio dei finanziamenti (superiore al 18
per cento per quelli in lire e intorno al 9 per cento per quelli in va-
luta); si stabilisce quindi un circolo virtuoso di maggiori prestiti in
valuta, prospettive di stabilitd del tasso di cambio, convenienza a ul-
tetiosi prestiti. A fine marzo 1977 la posizione netta sull’estero delle
aziende di credito a seguito di tali operazioni diviene piti negativa
per 1.348 milioni di dollari, rispetto al dicembre 1976; a fine giugno
per ultetiori 2.864 milioni di dollari, Viene in tal modo agevolmente
finanziato il disavanzo della bilancia valutaria che nel primo semestre
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2 pati a 1.942 milioni di dollari. Su tale disavanzo (987 milioni di
dollari nel solo mese di marzo) influisce la riduzione, gid program-
mata alla fine dell’anno precedente, del deposito per P'acquisto di
valuta, che comporta movimenti di fondi a breve termine in uscita
verso 'estero, corrispondenti a quelli in entrata che si erano avuti al
momento dell’ imposizione del deposito stesso. La tassa sugli acquisti
di valuta viene progressivamente eliminata senza che cid comporti ef-
fetti negativi sulla quotazione ufficiale delle valute estere (il costo
del dollaro passa da 924 lire in febbraio, comprensive della tassa, a
880 2 metd marzo, primo giorno di completa eliminazione della tas-
sa).

1l livello dell’attiviti produttiva tocca un minimo net mesi di
gingno e luglio; nel terzo trimestre del 1977 l'indice con base 1970
uguale a 100 & pari a 116, dopo valori di 120 nel secondo trimestre ¢
di 130 nel primo trimestre (nel quarto trimestre del 1976 l'indice era
tisultato pari a 129). In settembre si ha un accenno di ripresa che
non viene tuttavia confermato nei mesi successivi; il valore dell’atti-
vitd produttiva nel quarto trimestre del 1977 risulta cosi infetiore al
livello medio dell’intero anno.

1l disavanzo del settote pubblico ptesenta una improvvisa accele-
razione, rispetto alle previsioni, nel quarto trimestre, solo in patte
giustificabile come conseguenza automatica del rallentamento
del)’attivitd produttiva e come effetto di provvedimenti riduttivi del-
le entrate suggetiti dal rallentamento produttivo. A fine anno il disa-
vanzo del settore pubblico allargato risulta di 21.000 miliardi e I'e-
spansione del credito totale interno pati a 35.500 miliardi. L’ecce-
denza, rispetto alle previsioni (30.600 miliardi per Vanno solare
1977), oltre all’andamento tilevato nel primo ttimestre & splegata €s-
senzialmente dal volume del disavanzo pubblico nell’ultimo trime-
stte. Nonostante tale accelerazione e il rallentamento dellattivita
cconomica, il rappotto tra credito totale interno e prodotto lordo di-
minuisce ulteriormente rispetto all’anno precedente al 21 per cento.
11 60 per cento circa del credito & assorbito dal settore pubblico.

Le importazioni presentano nell’anno una diminuzione in vet-
mini reali dello 0,2 per cento, contro una ptevisione di aumento del
3,5; le esportazioni si acctescono del 7 per cento in termini reali con-
tro una ptevisione di aumento del 9 per cento, in conseguenza di un
tidimensionamento della crescita della domanda internazionale dall's
circa al 4 pet cento; la caduta dei prezzi delle materie prime -e delle
quotazioni del dollaro porta a un miglioramento della ragione di
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scambio dell’Italia di citca 2 punti percentuali contro una previsione
iniziale di miglioramento di circa 1 punto. Il favorevole andamento
del turismo in tutta I’Buropa influisce positivamente sulle partite in-
visibili detla bilancia dei pagamenti italiana; scompaiono anche le
uscite di capitale clandestine degli anni precedenti. Nel complesso la
bilancia dei pagamenti cotrenti presenta, nel 1977, un avanzo di ol-
tre 2.000 miliardi, contro una previsione di disavanzo di 500 miliar-
di.

1l prodotto interno lordo a prezzi costanti si accresce del 2 per
cento in linea con le previsioni.

[ prezzi al copsumo crescono nella media dell’anno del 18 per
cento, in misura lievemente infetiore alle previsioni (20 per cento);
tra il dicembre 1976 e il dicembre 1977 lo sviluppo & del 14,5 per
cento contro una ptevisione del 16 per cento. Il numero di scatti
dell’indice della scala mobile & 6 in maggio, 5 in agosto e 4 in no-
vembre, contro previsioni rispettivamente di 7, 6 e 3 scatti. ‘

I riassorbimento del disavanzo petrolifero. Nel 1978 1'economia
italiana cresce in termini reali del 2,6 pet cento mentre 1'aumento
dei prezzi & intorno al 13 per cento; le esportazioni aumentano
dell’11 pet cento in termini reali e le importazioni dell’8 per cento.
L'avanzo di patte cotrente & stato di quasi 5.400 miliardi di lire; il
flusso di credito totale interno & pari a 49.000 miliardi, il rapporto
rispetto al prodotto interno lordo a prezzi correnti supera di circa 3
punti percentuali quello del 1977, e si innalza il rapporto tra consi-
stenza delle attivitd finanziarie e reddito nazionale. Il settore pubbli-
co assorbe due terzi citca del credito complessivo.

Mentre nel 1974 si era avuto un disavanzo di paste corrente del-
la bilancia dei pagamenti pari a circa il 5 per cento del reddito na-
zionale, nel 1978 si ha un avanzo pati a circa il 2,5 pet cento dello
stesso aggregato.

1l riassorbimento del disavanzo & stato ottenuto in gran parte
con una riduzione del tasso di crescita dell’economia e, in misura
minore, ma significativa, con un riaggiustamento dei prezzi relativi
in un contesto di rapida inflazione. :

Tra il 1974 e il 1978 V'economia italiana ha infatti sperimentato
una crescita in termini reali di circa il 7 pet cento. Il rallentamento
della domanda interna per consumi (aumentati nel quadriennio del
7.4 per cento), ma anche soprattutto € puttfoppo la flessione degli
investimenti (diminuiti dell’11,3 per cento) hanno permesso di limi-



316 Moneta e Credito

tare la crescita delle importazioni: queste, valutate a prezzi costanti
del 1970, sono state nel 1978 superioti solo del 13 per cento a quelle
del 1974. Le esportazioni, sempte a prezzi costanti, hanno presentato
nello stesso periodo uno sviluppo del 39 per cento; si & avuto nello
stesso petiodo un miglioramento delle ragioni di scambio di 10 punti
percentuali.

Nel corso di un quadriennio il potenziale di crescita dell’econo-
mia italiana, sulla base dell’esperienza del petiodo post-bellico sareb-
be stato, supponendo disponibilitd adeguate di forze di lavoro, del
15-20 per cento; la differenza tra tale tasso di sviluppo potenziale e
quello effettivo del 6 per cento fornisce una valutazione del costo, in
termini di prodotto interno lordo, dell’aggiustamento dell’economia
al mutamento delle ragioni di scambio avvenute tra il 1972 e i
1974. Non & da meravigliarsi che, dato tale divario rispetto ai tassi di
crescita sperimentati nel passato, si abbiano gli attuali problemi di
disoccupazione, di squilibrio finanziatio delle imprese, di aggrava-
mento del processo inflazionistico.

Conclusioni e prospettive

Le crisi inflazionistiche € di bilancia dei pagamenti sono state
sempre precedute, sia nell’ultimo decennio sia nel periodo preceden-
te, da un innalzamento del rapporto tra finanziamenti al settore
pubblico e a quello privato ¢ prodotto nazionale. La restrizione mo-
netatia & risultata sempre efficace nel controllo di tali crisi.

E apparso in tutta la sua evidenza, a partire dal 1973, un mec-
canismo che, attraverso un aumento delle disponibilitd liguide delle
imprese, conduce a esportazioni di valuta, accumulo speculativo di
scotte, deprezzamento del valore esterno della moneta, inflazione.

L’influenza dell’evoluzione degli aggregati monetari sul livello
dei prezzi sembra passare soprartutto attraverso il valore esterno della
moneta.

La stabilizzazione del 1947 aveva posto le premesse per un pro-
lungato sviluppo dell’economia italiana, e quella del 1963 aveva pet-
messo il recupero della crescita della produzione e degli investimenti,
con prezm stabili, ma non dell’occupazione, dato il carattere “labour
saving'’ degli investimenti.

Dopo il 1969 il controllo monetario continua a cotreggete gli
squilibri con I'estero, ma, in relazione soprattutto alle mutate condi-
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zioni del mercato del lavoro, la produzione stenta a tiprendere e il
tasso di inflazione resta elevato.

La crisi energetica del 1973-74 impone ancora il ricotrso alla poli-
tica monetaria per frenare la domanda interna e correggete lo squili-
brio dei conti con l'estero; date le tendenze dei costi e il crescente
peso del disavanzo pubblico, il rallentamento incide petd principal-
mente sugli investimenti e solo parzialmente sul tasso di inflazione.

Nel 1977 e nel 1978 la quota del disavanzo pubblico sul credito
totale interno, al lordo dei fondi trasferiti al settore privato, sale ri-
spettivamente a valori del 60 e del 65 per cento limitando seriamen-
te le possibilitd di manovra degli aggregati monetari e creditizi. La
quota era rimasta intorno al 40 per cento negli anni *70 fino al 1976
e sempre al di sotto del 30 per cento nei periodi precedenti (intorno
al 15 per cento nel periodo 1959-63).

La buona posizione di partenza dei conti con I'estero permette
all’economia italiana, a partite dal 1979, di riprendere una linea di
sviluppo pit rapida di quella degli anni precedenti. 1l tasso di cresci-
ta dovrebbe risultare vicino al 4,5 e il 5 per cento nell’annoe in corso;
purttoppo la nuova ondata di aumenti dei prezzi del petrolio riacce-
lera il processo inflazionistico e deprime il livello dell’ attivitd econo-
mica rallentando la domanda; nonostante tali aumenti, la bilancia
dei pagamenti continua a rimanere attiva.

Perché ’economia possa realizzare il tasso di crescita consentito
dalla disponibiliti di risparmio e di forze di lavoro e il processo in-
flazionistico possa tientrare in linea con quello che si osserva in me-
dia negli aleri paesi industrializzati, & necessario che si realizzino, nel
coiso dei prossimi anni, alcune condizioni che sono in gran parte
fuori del controllo della politica monetaria. Queste consistono: &) in
un adeguato sviluppo della domanda internazionale; 4) in una inver-
sione della tendenza della quota di redditi da lavore dipendente a
crescere sul totale del reddito nazionale; cid al fine di mantenere la
necessaria competitivitd per le esportazioni e lasciare spazio per I'au-
mento degli investimenti; per contenere il tasso di inflazione & ne-
cessaria una moderazione della crescita in termini nominali, oltre che
reali, della massa salatiale; ¢©) in una riduzione della quota di rispar-
mio privato destinata a coprire il disavanzo corrente della Pubblica
Amministrazione, sempre al fine di creare spazio per 1'espansione
degli investimenti; &) in una ripresa della domanda per investimenti
sia pubblici che privati.
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In tale contesto il ruolo della politica monetaria e in particolare
del controllo dei finanziamenti complessivi, della liquiditd soprattut-
to delle imprese, del livello e della struttura dei tassi di interesse ri-
mane essenziale al fine di contenere la domanda globale net limiti di
capacitd dell’offerta e per I'equilibrio dei conti con 'estero.

ANTONIO FAZIO

APPENDICE STATISTICA

TABELLA 1
MONETA, CREDITO E ATTIVITA FINANZIARIE

| 1052-57 I 1958-63 | 1964-68 ) 1969-73 | 1974-78

Tassi porcentualt &7 crescita (medie annue)

Impieghi bancari ............. 16,7 17,0 10,1 15,9 16,9

Finanziamenti complessivi ... ... — — 9,3 14,6 17,3

i cui;

— Settore ptivate ... .. 000 — — 7.9 12,7 14,0

— Sectitore pubblico ........... — - 15,1 22,5 24,1
| Depositi baneari .............. 15,8 16,2 13,7 15,1 24,6
. Monera (M2) ................. 12,5 15,1 12,5 15,9 20,7
' Attivitd finanziarie ............ 15,7 15,3 9,8 14,1 15,5

Rappori con i PIL (medie annue)

Vatiazioni:
Credito totale interno ......... - — — — 22,9
Finanziamenti complessivi .. .... 9,2 13,1 13,0 21,3 23,6
- i cui:
e — Settore privatq ............. 6,7 i1,2 9,0 13,9 12,7
L — Settore pubblico ........... 2,5 1,9 4,0 7.6 10,9
; Attivitd finanziarie ............ .5 13,8 15,2 21,7 22,6

Rappord con i PIL

19351 1957 1963 1968 1973 1978
Depositi bancarl .............. 25,2 37,0 51,6 65,6 7%.5 92.6
L Moneta (M2) ... ... veninains 44,1 54,5 72,0 85,9 | 1024 | 107,1

KN Attivitd finanziarie ............ 77,7 113.8 176,2 160.1 1761 148.0

e e e
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TABELLA 2
CREDITO E ATTIVITA FINANZIARIE
(Rapporti con i PIL)
Anni Attivitd finanziarie Finanziamenti Credito totale
(Flussi) complessivi interna
1958 ... ...l 10,0 7.6 —
1959 ... .., 12,7 9,9 —
1960 ............., 13,7 13,6 —
1961 ... . .......... 15,1 13,3 —
1962 ... 16,5 - 16,5 —
1963 ..., 13,4 15,2 —
1964 .............. 10,3 9,3 —
1965 . ...vheian 15,3 12,2 —
1966 ..., 17,2 14,6 —
1967 ... i 15,0 13,8 —_
1968 ... ... ... 17,0 14,4 —
1969 ..., 17,0 14,6 —
070 .00 e 16,4 16,7 —
1971 ... 20,4 19,9 —
1972 . 25,2 ! 23,8 —
1973 ..o oo 26,2 28,3 —
1974 ...l 16,0 21,9 19,1
1973 .. i 24,4 28,3 26,8
1976 ..o, 21,6 24,4 23,2
1977 22,5 21,4 20,6
1978 ... ... ... 25,6 12,9 24,2
|
TABELLA 3
BILANCIA DEI PAGAMENTI
(miliardi &% lire)
Partite cotrenti . Movfmenti‘ di Ca?“?‘“ .
{inclusi etroti e omissioni)
Fetiodo Torale
Totale Bilancia Totale Prestiti
petrolifera compensativi
195137 ....... - 30,2 — 87,7 — 37,5%°
195863 ....... 61,2 — - 12,0 — 149,2+
1964-68 ....... 1.146,7 — -~ 653,8 — 492,9"
1969 .......... 1,462,3 —  540,0 —2.346,8 97,0 — 884,5
1970 ... 475.7 - 732,0 - 275,9 933,0 - 199.8
1971 .......... 981,2 - 511,0 - 300,6 - 120,7 480,6
1972 ... ... 1.168,5 - 74,0 —1.892,6 256,80 - 7241
1973 .00 .00 —1.472.% - 9030 1.215,6 2.515,¢ - 256,9
1974 ... L. —5.212,4 —4.464,0 1.496,8 1.326,0 —3.713,6
1975 ... - 3770 —4.208.0 —1.061,5 -~ (26,0 —1.438,5
1976 .......... —2,343,1 —6.090,0 8121 - 2830 —1.531,0
1977 oovvvens 2.175,3 -6.599,1 — 4455 - 543,0 1.729,8
1978 .......... 5.400,5 —6.419,4 1.596,1 — 7010 €.996,6

* Medie annue.




