Fattori operanti sull’economia italiana
nel biennio 1973-1974"

1. Legame fra la politica monetaria e la struttura finanziaria

Il quadro dello sviluppo economico italiano presenta attual-
mente contorni incerti e tonalitd oscure. Il nostro sistema economico
¢ percorso da correnti di revisione strutturale, sia nell’assetto pro-
duttivo, sia nelPassetto distributivo del reddito; non solo: esso &
anche caratterizzato da una pressione inflatoria ¢ da una contem-
poranea flessione produttiva, da un disavanzo struttarale nella bilancia
dei pagamenti per 'aumento per prezzo del petrolio ¢ da un elevato
indebitamento nei confronti dell’estero.

Nella presente situazione economica dell’ltalia, tanto pilt incerta
in quanto trova anche gravi motivi di turbamento nella situazione
internazionale, la via scelta per il superamento delle attuali difficolth
non ¢ ancora chiaramente definita: le misure adottate sono state
orientate alla rettifica degli squilibri inflatori di carattere interno,
ma non hanno definito il quadro del futuro sviluppo italiano. Per
attenuare l'incidenza negativa dell’aumento del prezzo del petrolio
sull’occupazione e sul reddito, occorre accettare una contrazione del
livello dei consumi privati o quanto meno del loro ritme di aumento,
al fine di realizzare rapidamente gli investimenti aggiuntivi destinati
alla revisione della tecnica e della struttura produttiva interna, nonché
accrescere il risparmio nazionale da trasferire ai pacsi produttori di
petrolio nella misura in cui aumentino le esportazioni di merci e
setvizi verso questi paesi.

Gli squilibri strutturali dell'economia jtaliana non possono tut-
tavia esscre adeguatamente corretti soltanto mediante il contenimento
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(*) Nel congedarmi dalla Banca d’Italia, dedico quesio lavoro agli amici del Servizio
¢ del Servizio cooperazione economica internazionale,
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La riduzione del rapporto fra il capitale di rischio ¢ il totale
delle attivitd finanziarie, nella misura in cui si riconnetta ad una
ridotta domanda del primo, tende a modificare il meccanismo di
trasmissione della politica monetaria influendo sulle scelte fra attivitd
finanziaric e reali interne ¢ fra attivith interne ed estere. In tal caso
lespansione defl'offerta di moncta ¢ quindi della liquidita del pub-
blico mostra tendenza ad agire in via pitr diretta sulle attivitd reali
e soprattutto sullinvestimento in abitazioni, cosicché 1l settore interno
pitt sensibile' alla variazione monetaria diventa quetlo edilizio, sempre
che non si frappongano ostacoli di ordine amministrative alle nuove
costruzioni o non si prendano provvedimenti limitativi dei canoni
di locaziope. La riduzione relativa nella domanda di capitale di
tischio non solo tende a convogliare lincidenza della politica mone-
taria nella direzione predetta, ma anche ad influire, congiuntaraente
alle aspettative di variazione del tasso di cambio, sullandamento dei
movimenti di capitali con Pestero, nel senso che induce gli investitori
nazionali a effettuare scelte di portafoglio nel pit ampio quadro
internazionale.

11 modello esplicativo delle scelte di portafoglio effettuate dagli
operatori italiani pone cost in evidenza che la struttura finanziaria
italiana attuale, da un lato incide sulle modalitd di azione della poli-
tica monetaria, dall’altro mal si concilia con Pintegrazione del
mercato dei capitali nazionali con Yestero ¢ con Poccupazione delle
risorse disponibili all’interno.

La tematica dell’incidenza di un aumento nell’offerta di moneta
sulle scelte di portafoglio degli investitori si amplia e diventa pit
complessa ove sussista una situazione inflatoria mondiale. In guesto
caso & verosimile che nello spettro delle scelie di portafoglio degli
investitori assumano maggiore rilevanza i beni rifugio e le scorte
di bent idonei a garantire il potere dacquisto del risparmio o addi-
rittura ad assicurare profitti in relazione ai previsti aumenti di prezzo
di tali beni, eccedenti il divario tra il tasso medio di inflazione €
quello di interesse sul risparmio finanziario. Questa modalitd di scelte
pud concotrere a sostenere sia la domanda interna di beni di consumo
da parte dei venditori di beni rifugio, sia la domanda di beni d’im-
portazione, cosicché Tazione esercitata dalla iniezione di moneta,
soprattutte quando ha luogo attraverso la componente Tesoro, risulta
meno espansiva in termini reali, sia pcrché non sollecita il mecca
nismo moltiplicatore derivante da domanda aggiuntiva di beni di
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investimento, sia perché pud semplicemente aggravare il disavanzo
corrente degli scambi con Testero, con conseguente effetto riduttix;o
dcll’gﬁ‘erta di base monetaria e pressione sulle riserve valutarie. La
n}0d1ﬁca nf:l-lc scelte di portafoglio generata dalla maggiore ofierta
di moneta si traduce cost in una variazione negativa, quanto meno
pro tempore, degli scambi con Testero. , |

It meccanismo di trasmissione della politica monetaria basato
51'111c' sccltc:.: di portafoglio fra i tre tipi di attivitd: moneta, obbli a
zioni, capitale reale, cosl come risulta nei modelli di Tobin (2) cgdi
Brunner ¢ Meltzer (3), va pertanto articolato, in regime di economia
aPcrta, in uno spettro di attivitd comprendente la componente estera
sia reale sia finanziaria fra le scelte alternative degli investitori.

2. Incidenza della struttura finanziaria sul processce di sviluppo
degli investimenti

La composizione delle attivitd finanziarie italiane influisce sul
meccanismo di trasmissione della politica monetaria non solo attra-
Verso .la ridotta quota del capitale di rischio, ma anche attraverso la
maggiore domanda di liquiditd precauzionale derivante dall’accre-
sciuto volume dellindebitamento delle imprese rispetto al valore
aggiunto, A questo riguardo & da rilevare che fra il 1964 ¢ il 1974

. 4} il rappotto fra la consistenza delle attivith liquide delle

imprese ¢ il prodotto lordo privato @ salito dal 22,5 al 32,1 per cento;

) 3 - ” ) v

b }\1 rapporto fra Pindebitamento delle imprese ed il valore
aggiunto ¢ salito dal 1783 al 208,7 per cento (tab. 1).

t 1I predetii 1apporti s0no indicativi di modifiche di ordine strut-
ulc’la} e cssenflo stati depurati 1 dati di base dalle influenze contingenti
e di ciclo di carattere reale e monetario.

Pcr. effetio cor.’lgiunto della maggiore domanda di liquidici
Emrecauzmnalc e dellaccresciuto indebitamento delle imprese si mani-
df-:lst: una tE:ndcnza alla contrazione degli investimenti, ossia, a paritd

] . . X

pettative di profitto, una pitr accentuata flessione oppure una

——

(2) J. Tomm: « A General Equilibri
N: Bquilibrium. Approach to Monetary ‘]
M"”"J’( f;ﬂii( Crediz and Banking, February 1960 ° Monery Wheory v, Josr o
. 3) K. Bruwner e A, Mrvrzer: « A Monetatist Fra i i
Beitefee sn Kondy Reptel Dol 10 70;& arist Framework for Aggregative Analysis »,
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meno rapida ripresa congiunturale: si inserisce invero nella scruttura
finanziaria delle imprese un elemento di costo fisso crescente, a fronte
di una variabilith costante nel livello dei profitti lordi € quindi una
variabilith crescente nel livello dei profitti petti.

Sembra pertanto fecito osservare che la variazione nella struttura
finanziaria riscontrata in Italia negli anni recenti, attraverso una
contrazione relativa del capitale di rischio ¢ un incremento del rap-
porto fra indebitamento ¢ valore aggiunto delle imprese, non solo
‘nfluisce in senso restrittivo sulle opzioni offerte ai risparmiatori
nelle scelte di portafoglio, con cffetti negativi in termini di bilancia
dei pagamenti, ma anche concorre a contenere la propensione agli
investimenti. L'uno ¢ l'altro comportamento congiuntamente operano
in senso negativo sul processo di sviluppo del reddito nazionale.

A determinare lo sviluppo degli indebitamenti aziendali ha anche
concorso la fessione strutturale dellautofinanziamento lordo (cash
flow: ricavi — esborsi da costi = profitti + ammortamenti + fondi
rischi + fondi di previdenza) in rapporto alla formazione di capitale
(investimenti fissi lordi + scortc). A questo riguardo si osserva che
1 tasso di autofinanziamento lordo, ossia il rapporto fra Pautofinan-
ziamento lordo ¢ la formazione di capitale, depurato dai movimenti
contingenti e di ciclo, ha subito una graduale flessione che, fra il
1964 ed il 1974, si pud valutare intorno allo 0,33 per cento annuo.

1l profitto d’'impresa non & soltanto una componente diretta, ma
anche una componente indiretta degli investimenti nella misura in
cui concorre alla formazione di una struttura finanziaria d’impresa
idonea ad assotbire il risparmio esterno.

I programmi dinvestimento sono in funzione oltre che delle
aspettative di profitto, anche del grado di indebitamento raggiunto
dallimpresa, mentre Tofferta di risparmio esterno ¢ in funzione delle
modalitd di raccolta sotto forma azionaria o obbligazionaria.

Quanto al « leverage » finanziario, ossia al rapporto fra T'indebi-
tamento delle imprese ¢ il totale dei fondi da esse amministrati,
occorre rilevare che ha presentato, in base ai dati contabili di un
gruppo di 366 societd manifatcuricre (tab. 1), una variazione, fra il
triennio 1960-62 e il triennio 19y2-74, come da 38,2 a 61,7 A questo
riguardo ¢ da porre in evidenza che I'aumento di un punto percen-
tuale rispetto al livello ottimale del « leverage » finanziario, determina,

secondo stime econometriche condotte nel Servizio studi della Banca

d'Italia, una riduzione degli investimenti pari a circa il 6 per cento,
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che per essere neutralizzata, richiede un aumento di profitto di circa
il 9,5 per cento (4).

_L’cstcnsionc defl’area dell’indebitamento delle imprese ove superi
un livello critico pud determinare, di fatto, il trasferimento del rischio
da} gestori dell'impresa ai finanziatori ¢, in ultima istanza, ai rispar-
miatori a reddito fisso.

o @ G. Cawpucer, M. Caxon ¢ F. Corura: « Struttura patrimoniale delle imprese e

i . . . oo . .

di ba.mentl degli investitnenti », Condribuii alle ricerca economica, 1. 2, Banca d’ltalia,
cembre ]972, pag. 135 . o
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Al rigvardo si possono prospettare due soluzioni alternative:
Puna hasata sulla partecipazione attiva degli intermediari finanziari
alla gestione aziendale, Paltra sulla fissazione di un rapporto minimo
fra capitale di rischio e totale dei fondi amministrati dall’impresa.

L'una ¢ Ualtra soluzione presentano aspetti positivi ¢ negativi
nel contempo. La prima consente di tutclare gli interessi dei finan-
viatori e quindi evita 1 pericoli di una privatizzazione dei profitti e
di una socializzazione delle perdite, ma comporta una intromissione
esterna nella gestione aziendale, indebita in linea di principio, in
quanto le decisioni operative dovrebbero essere affidate ai responsabili
dellimpresa. La seconda & valida in termini formali, ma di fatto non
» realizzabile, data P'attuale tendenza evolutiva dei fondi amministrati
dalle imprese, se non a costo di un’ulteriore pressione sullo sviluppo
delle imprese produttive private.

Resta una soluzione di compromesso, sia pure soltanto limitata
e parziale: la creazione di societd di revisione, come & ora previsto
dal DP.R. del marzo 1975 (5), alle quali va affidato il compito del
controllo della contabilitd e della valutazione del patrimonio sociale,
nonché della certificazione del bilancio. Anche questa soluzione non
d scevra da inconvenienti, perché comporta la creazione di una
pesante e costosa bardatura di controllo, ma & V'unica valida per
conciliare Vesigenza di rutela del finanziatore ¢ autonomia nella
gestione aziendale, nonché per conseguire una trasparenza nei bilanet
societart idonea ad informare correttamente anche il piccolo azionista.

A sua volta il crescente sviluppo dell’indebitamento netto del
settore pubblico in rapposto 4] reddito nazionale, salito dallo 0,3 per
cento nel triennio 196062 al 7,3 per cento nel triennio 1972-74
(tab. 1), se & vero che ha concorso a sostenere la domanda interna
per beni di consumo pubblici ¢ privati, ¢ anche vero che ha gonfiato
Pofferta di base monctaria eccedente il fabbisogne di liquidita in
rapporto al reddito reale producibile.

Questo indirizzo ha pertanto creato una situazione finanziaria
idonea a sostenere una depressa congiuntura interna soprattutto
attraverso un aumento del reddito disponibile del settore privato
(pension, assistenza sanitaria), ma pud aver generato effetti inflatori
sui prezzi € negativi sulla bilancia dei pagamenti in fase di ripresa
produttiva ¢ di espansione degli investimenti. In veritd la politica
fiscale ha incontrato crescenti difficoltd, in fase inflatoria, a ridurre

(&) D.P. 3r marzo 1975, U, 136 (in Guszeite Upliciale, 47 maggio 1975, B 11g).
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il c_lis.avanzo del settore pubblico mediante un incremento dell’im-
posizione, soprattutto diretta, cosi da contenere il reddito disponibile
¢ quindi l'eccedenza della domanda sullofferta. E in periodo di
andamento cedente della domanda non sempre ha attuato un
aumento qualificato della spesa pubblica diretta, al fine di sostenere
preferibilmente i settori ¢ le aree ritenuti prioritari che risultassero
particolarmente colpiti.

L_c argomentazjoni finora svolte in materia di comportamento
delle imprese in rapporto allandamento del « leverage » finanziario
vanno approfondite per tener conto anche dellincidenza che pud
escrcitlarc la pressione inflatoria dei prezzi sullandamento degli
invcstlrr}cnti da un lato, e sull'indebitamento delle imprese dall’altro.
Dandosi questo evento, le imprese beneficiano di una riduzione del
peso relativo dell'indebitamento in rapporto allaccresciuto valor no-
minale delle attivitd reali ¢ quindi dei profitti finanziari.

. Se si sconta un ulteriore gonfiamento dei prezzi sorge la conve-
nienza, per le imprese, ad allargare gli investimenti facendo non solo
ricorso all’autofinanziamento ma anche a indebitamenti aggiuntivi,
soprattutto se nel contempo si conduce una politica di mercato aperto,
volta a contenere 'aumento dei tassi d’interesse e¢/o si segua una
faci.le politica di tassi d'interesse agévolati. Secondo che cresca pid
rapidamente 'una o laltra forma di finanziamento, il « leverage »
mostra tendenza a ridursi oppure ad accrescersi. Nellesperienza
italiana il 19773 offre un esempio del primo tipo ¢ il 1974 del secondo.
In ogni caso la struttura finanziaria delle imprese si ¢ rafforzata in
tt;rmmi reali, tanto che il «leverage » finanziario, calcolato su dati
rlva!utati, scende del 12 per cento nel biennio in esame, mentre &
stazionario su dati contabili (tab. 1).

i ¢ cosi verificata una maggiorazione dei profitti finanziari
df:lic‘ imprese a spese del risparmiatore, lesiva di fatto delle motiva-
zioni sottostanti il contratto di mutuo concluso fra le parti. Questa
sorta di rendita non & pertanto propria del normale meccanismo
plroduttivo, che si basa su profitti aziendali derivanti dalla vealizza-
zlone di aspettative di costi e ricavi collegati ad accordi contrattuali
assunti nel tacito presupposto di una relativa stabilitd dei prezzi.

i fiﬁorcag‘tiz (:ii izﬂzzi:}nc.si corrompe l’ctica. di mercato ¢ si di}

: ecnica produttiva ¢ di finanziamento sui
generss, non pid basata su comportamenti e decisioni prevalente-
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mente endogene, bensi su eventi esogeni non dominabili dall’'ope-
ratore.

Nellespericnza italiana del biennio 197374 a determinare una
evoluzione in questa direzione hanno concorso sia Vestero, atiraverso
Taumento dei prezzi delle materie di base, sia il comportamento dello
Stato, mediante Iindebitamento del settore pubblico specialmente se
finanziato con strumenti monetati. Visti sotto questa luce, i profitti
delle imprese italiane possono essere stati, nel biennio 1973-74,
finanziari, indebiti e fuorvianti; finanziari, nella misura in cul
non sono derivati dalla pura attivitd aziendale; indebiti, nella misura
in cui si sono collegati al deprezzamento delle passivitd mone-
tarie e realizzati a spese del risparmiatore; fuorvianti, nella misura
‘n cui hanno indotto a valutare positivamente Pattivith aziendale €
ad cffettuare investimend sulla base di profitti finanziari collegati
alla svalutazione monetaria. Alla maggiorazione di profitti hanno
anche concorso nel 1973 quelli sulle scorte, nascenti da accantona-
menti di materie di base eccedenti il fabbisogno, in previsione di un
aumento dei prezzi sul mercato internazionale e di un deprezza-
mento della lira, come di fatto si & verificato. T profitti sulle scorte
cono invece diventati negativi ncl 1974, in relazione alla flessione dei
prezzi delle materie di base. In termini di quantitd & da notare che
nel 1g73 Taumento delle scorte si & triplicato, mentre nel 1974 5 &
quasi dimezzato; in particolare la variazione delle scorte dei prodotti
finiti, dopo essere stata inferiore ai valori normali nel 1973 € nel
primo semestre del 1974, ha raggiunto livelli superiori alla norma
nel secondo semestre cosi da contenere la caduta della produzione.

Per effetto del complesso gioco di redistribuzione della ricchezza
nascente dai profitti finanziari delle imprese ¢ dello Stato, realizzati
attraverso una riduzione del valore reale della ricchezza posseduta
dai risparmiatori—crcditori, Vespansione a prezzi costanti degli inve-
stimenti fissi lordi del paese pari al 20,2 per cento del prodotto interno
lordo nel biennio 1973-74 si € accompagnata con un deterioramento
della posizionc finanziaria del paese verso Vestero, in misura pari al
3,5 per cento del prodotto lordo interno ai prezzi di mercato, mentre
nel triennio 1960-62 a fronte di una espansione a prezzi costanti degli
investimenti fissi lordi del 23,3 per cento, si era verificata una varia-
zione attiva nella posizione finanziaria sullestero pari allo o8 per
cento del prodotto lordo.

A questo punto occorre riprendere I'argomentazione svolta nel

e
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paragr'afo- precedente circa Ia diversa efficacia della politica monetaria
a seguito della riduzione strutturale del capitale di rischio in rapport

al totale delle attivitd finanziarie italiane. Si deve infatti Sgcor:
psservare §hc se ¢ vero che Pampliamento della liquiditd nelle mani
d.cl pub.bhcc! tend'e ad agire, attraverso le scelte di portafoglio dei
r1.spa_rm1ator1, anziché sull'investimento azionario, su quello in abita
zioni, soprattutto nella seconda casa quando sussistono freni amm'q
nistrativi nell’edilizia per locazione, ¢ anche vero che gli investimen;
Eie}lc imprese dipendono in pil larga misura dal finanziamento degli
istituti speciali di credito ¢ in ultima istanza dalle Operaiioni %ii
mercato aperto e di vincolo di portafoglio deliberate dalle autoritd
monetarie. Ne segue che nell’attuale struttura finanziaria italiana
tende ad' acc:entuarsi asimmetria della politica monetaria, come stru-
mento di azione anticongiunturale, in quanto si riduce uitcriormcnte
la sua forza propulsiva e si accentua quella restrittiva. Volendo ricor-
rere ad una nota metafora, si potrebbe dire che il cavallo diventa
ancora pil insensibile all'acqua che gli viene offerta se ndn ha sete

ma stramazza subito al suolo se 'abbeveratoio & vuoto quando ha sctei

3. Politica monetaria selettivo-espansiva seguita nel 1973

}-’xll’unzm‘ del 1973, quando urgeva lesigenza di sostenere la
congtuntura interna ¢ non era ancora decisamente pesante la rc;-
sione dc! disavanzo dei conti con lestero, le autoriti monctarie pallo
scopo d.l conciliare le finalith interne ed esterne hanno se’ uito
indirizzi di politica monetaria volti a realizzare un, effctto « tﬁgrist
sulla struttura dei tassi d’interesse, e ciod ad clevare 1 tassi di intc:)i
resse a bre\{e e a ridurre quelli a lungo termine, cosi da favorire gli
investimenti e rendere costoso il credito a breve termine o;afe tendoﬁo
ad an.mdarsi operazioni di tipo speculativo. ’

. 0;11 ip;‘;ssnfj(:iéin:icgi&gg? i;973,t.un. pn‘)vv€:dimentf} che imponeva
ool auicnda di credi vestire in t1t(?11 a rclzdd1t.o fisso a lungo
o e nel cotso de 51 no un ammontare di fondi pari al 6 per cento
e et za gbl'cpo?ltl in essere a fine 1972 (6). L'obbligo del-
dapmen in obbligazioni & stato prorogato due volte nel 1974:

pprima fino al giugno elevando l'aliquota al g per cento dei depo-

—_—

(6) Delibera  Comitato i inisteri
N nitato interministeriale del credite 18 giugne 1 riportat
12256 del 2 luglio 1g73; Banca d’Ttalia, Vigilanza Azicnde di Cre(fi::z. poreta. nel
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siti a fine 1972 (7); succcsisivamcr_lt_e'ﬁno al dicembre in rgnsura non
inferiore al 3 per cento dei depositi in esscre fine 197;3 ( ):d o
11 provvedimento, aumentando la domanda di titoli e 11 h ndo
la disponibilitd di credito a breve, co;nportava una 1prcssmn o
ribasso sui tassi dinteresse a lungo termine ¢ una al ria zg' su qur:1
a breve, oltre che una tcnd_cnza al razionamento d.cl credito pr;;rig
piccole imprese. Per impedire questo svﬂupgo sl ritenne nleces_ p
fissare un limite massimo del 12 per cento all 1r-1crc.ment0, nel perio 10
marzo 1973-marzo 1974, dc'1 cred1to' bancario 111‘1'655(?1«‘;'1 . VE;séo Li
clientela con esposizione part o superio,rc a 500 mi 10[;3, i lire. “
stesso  limite, indipendentcmcn‘tc da}l ammontare .dc. o::spo"s1z1r(;1 erz
veniva posto per i ﬁnanziaglenn .allc imprese finanziarie € c;)tmtm -
ciali, in cui la domanda di credito appariva connessa sopra ul 02
intenti speculativi. Dal limite del 12 per cento erano 1.nvc?,ce esclu 1
refinanziamenti su mutui stipulati con istituti di c1ed{t0 speciale,
quelli con la Cassa DD.PP., nonché alcune altre categorie di finan-
ziamento (g). o
zia Nel cl(l?gdro della regolamenta}ziqnclvalut.arlrfx si Proyvcdc;a, ile.l
luglio 1973, a frenare le esportazioni di Capltah.lt;lllat}lf. me 1;12 ea.1
2) Pobbligo di costituire un depaosito v‘u.lcola’to in n}m ero Pz‘mnc
50 per cento degli investimenti ¢ prestiti allestero, attg f(éice "
per i fondi comuni di investimento per 1 qualll la misura ~c. 1epom 3
& ridotta al 23 per cento (10); &) l’obphgo d} cffettuare rego am;-:nt ;
anticipati di importazione solo mediante f1f}anz_1a.mcnt1- H;f \fa i}
ottenuti da banche abilitate itaiiar}e ('11)1; €) 1¥ d1v1ctlo‘d1 cf ett:ilaﬁc
regolamenti posticipati di importazioni di merci e servizi, prima clle
scadenze contractuali (2).

4. Politica valutaria e politica monetaria selettivo-restrittiva seguita
nel 1974

Le direttive di politica monetaria s’cgui_te nel 1973 e\;ostan.mal-
mente orientate ad una espansione del credito per finalita anticon-

i i i dicembre 1973, n. 322)
w) D.M. 15 dicembre 1973 (in Gazzcitd Uﬂzaa{c, 15 : ] |
E‘g Dﬂliberas Comitata inteeministeriale del credito del‘ 18d ludg.l.m 1(19'{;; riportata n¢
U. rz500 del luglio 1974; Danca d’Ttalia, Vigilanza Aziende dicredito.
e z;)b olfctt:ralgn. 54487\%&1 26 luglio 1973 della Banca d'Italia sugli impieghi dellle
ziende di credito. _ _ ‘
e (Ico) 1Circolarc 1. A 284 dell'Ufficio Iialiapo dei Cambl_ del 27 lugl%o 1973
(11) Circolars n. A 285 dell’Ufficio Italiano dei Camb.l del 27 luglfo 1973-
{x2) Circolate n, A 286 del’Ufficio Traliano dei Cambi del a7 hglio 1973.
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giunturali si venivano a scontrare verso la fine dell'anno cen una
situazione internazionale decisamente avversa sia per il brusco e
forte aumento del prezzo del petrolio, sia per la inadeguata azione
internazionale volta a integrare il volume e la distribuzione degli
strumenti di pagamento sull’estero richiesto dall’aumento del prezzo
del petrolio, sia infine per la assoluta carenza di risorse energetiche
nazionali. In presenza di una siffatta sitnazione si avviava nella pri-
mavera del 1974 una politica di selezione del credito non pitt orien-
tata in senso espansivo ma restrittivo, alla quale si accompagnava
una politica fiscale volta a contenere il disavanzo del settore pubblico
attraverso la maggiorazione delle entrate. Il subitanco allargamento
del disavanzo della bilancia dei pagamenti italiana, da attribuire per
circa 6 miliardi di dollari annui all’aumento del prezzo del petrolio,
imponeva inoltre il pronto reperimento dei mezzi valutari necessari
er cvitare la perdita del controllo del tasso di cambio e del potere
d’acquisto della lira. Sotto questo aspetto sono da rammentare gli
accordi conclusi con il sistema della Riserva Federale (febbraio 1974)
per elevare da 2 a 3 miliardi di dollari la linea di credito reciproco,
con la Banca centrale del Canada (aprile 1974) per un’apertura di
credito di 250 milioni di dollari canadesi e infine con la Bundesbank
(settembre 1974) per uno «swap » di 2 miliardi di dollari contro
oro delle riserve italiane a garanzia, valutato ad un prezzo inferiore
del 20 per cento a quello della media dei prezzi di Londra nei mesi
di luglio € agosto 1974. Questi accordi sono venuti ad aggiungersi a
quelli negoziati nell’estate del 1973 con le Banche centrali di Francia
e di Germania per 500 milioni di dollari ciascuno ¢ con la Banca
Nazionale Svizzera per 250 milioni. Nel quadro degli accordi di
finanziamento con organizzazioni internazionali sono da menzionare
il prestito concesso nel febbraio 1974 dal Fondo Monetario per Pam-
montare di 1.200 milioni di dollari ¢ il finanziamento a breve termine
di 1.885 milioni di dollari concesso nel murzo 1974 dalla Comuniti
Economica Europea, nel quadro del sostegno monetario a breve ter-

mine. Il credito & stato rinnovato successivamente e poi consolidato
a medio termine.

Durante la negoziazione del prestito con il Fondo Monetario,
tel quadro di una comune valutazione complessiva delle difficolth
dell’?conomia italiana, si assumevano impegni per il riequilibrio a
edio termine della bilancia dei pagamenti. Si conveniva cost di
seguire linee di politica economica volte a ridurre sensibilmente il
disavanzo non petrolifero nel corso del 1974 ¢ a eliminarlo entro il
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1575, ed in via specifica si assumeva Pimpegno di contenere 1a crescita
del credito complessivo all’economia entro un limite di 22.400 miliardi
di live (34,5 miliardi di dollari) fra Paprile 1974 € il marzo 1975,
pari al 19,7 per cento della consistenza a fine 1973, contro il 23,7 per
cento fra la fine del 1972 e del 1973 I credito totale interno consi-
derato comprendeva gli impieghi delle aziende di credito e degli
istituti speciali, Pemissione di obbligazioni da parte di enti pubblici
¢ imprese € il fabbisogno complessivo di cassa del Tesoro. Quest’ultimo
non doveva in ogni caso superare nellanno i g.200 miliardi. Inoltre
avrebbero dovuto essere presi immediati provvcdimcnti fiscali, arti-
colati in modo da ridurre il disavanzo esterno € la pressione inflazio-
nistica attraverso un. contenimento della domanda interna per con-
sumi (13).

Gli impegni connessi al prestito del Fondo Monetario si aggiun-
evano ad altri provvedimenti valutari e creditizi presi all'inizio del
1974. Infatti gia si era vietata limportazione e Pesportazione di
banconote italiane per un ammmontare superiore a 20 mila lire (14),
limite successivamente portato a 35 mila lire (15); si era reso pid
rigoroso il rispetto del limite (ctv. di 500 mila lire annue) vigente
allerogazione di valuta per i viaggi all’estero a scopo turistico (16);
si era infine abolito, perché in larga parte fittizio, il doppio mercato,
commerciale e finanziario (r7) essendosi affidato il controllo dei
deflussi di capitali ad altre disposizioni ammibistrative, quali soprat-
cutto alla riduzione dei termini di regolamento delle importazioni e
delle esportazioni di merci da go a 30 giorni per i regolamenti anti-
cipati delle importazioni; da 360 2 90 giorni per i regolamenti posti-
cipati delle esportazioni (18), nonché al gid ricordato deposito infrut-
difero in lirc a fronte di investimenti e prestiti esteri.

1 controllo del volume e della distribuzione della liquidita det-
Ieconomia veniva realizzato, nel marzo 1974, con Paumento dei tassi
base per gli sconti ¢ le anticipazioni al g per cento (19), che poteva
elevarsi fino al 12 per cento con Je previste penalizzazioni, € nel-
l'aprile 1974 con Vemanazione di nuove norme che vincolavano
Paccrescimento dei prestiti concessi dalle aziende di credito alla clien-

(13) LM.F. Italy-Stand-by Arrangemenis, April 1, 1974,

(14) D.M. 7 matzo 1974 (in Gazzelia Ufliciale 8 marzo 1974, R 64)-

(15} Circalare n. A 300 dellUfficio Ttaliano dei Cambi del 3 maggio 1974
(16) Circolare n, A 300 del’Ufficio Ttaliano dei Cambi del 3 maggic 1974
(1) Citcolare n. A 209 dell’Ufficio Italiano dei Cambi del 21 matzo 1974
(18) D.M. 20 gennaio 1973 (in Gaszeiia Ulficiale 23 genmaio 1973, M. 19)-
(1) .M. 18 marzo 1974 {(in Gazzetia Ufficiale 20 marzo 1974, M. 74).
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tela — con esclusione delle esposizioni inferiori ai 30 milioni ¢ di
qut.élle a determinati settori o enti (ferrovie, elettricitd, servizi sani
taiil, 1A.I.M.AL.) — entro il limite dell’8 per cento fino al settembre 197:
30 (;:idxs nfm: cento fino al marzo 1975 rispetto alla consistenza csistente
: csi prima (20). Oltre a questo limite globale, venivano fi
sati massimali specifici per: ) prestiti superiori ai’go milioni .
favore dc.lle' imprese finanziaric e commerciali e delle istituzion%
senza ﬁﬂl di qu:ro (12 per cento) e degli enti locali (15 per cent 1
b) prestiti superiori ai 500 milioni a favore delle rimancng cate 00),
di ch.entl (15 per cento). Questo secondo massimale veniva ab%;l?tle
nel dicembre 1974, quando anche si disponeva che fossero esclusi d?
limiti i finanziamenti in lire ¢ in valuta della durata massima di 0
mesi a’fron_te di esportazioni non ancora regolate. e e
I ritardi operativi dei provvedimenti creditizi ora esaminati n
consentivano di arrestare il deprezzamento di cambio della lira O{i
forte sviluppo del disavanzo commerciale (oltre 1,2 miliardi di doltl3 ;
nel mese di aprile) tanto che le autoritd italiane crano costrette gl'i
maggio 1974, a fare ricorso, in via temporanea, allo strument ’ dcl
deposito obbligatorio infruttifero (21) per la durata di sci mc:i 3'
somme uguali al 50 per cento del controvalore delle im ortazion df
varie categorie di merci, rappresentanti allincirca il 55 er cent1
d.elle importazioni totali cif non petrolifere (tenuto conto dglla escl :
sione dei prodotti agricoli, concordata con la C.E.E. successivamcnct 5
Il versamento del deposito sulle importazioni si & venuto °
ragguaghare, ql..lz.tndo il sistema, dopo sei mesi, & entrato in re irncfl
a circa 1.200 miliardi di lire (1.850 milioni di dollari) ed ha in%uitc;
;Iérzznf; é:lzstr_lt_n\vod.sulla domanda interna, sia in modo diretto attra-
verso la ¢ stgmta i prezzo, sia in modo indiretto, mediante Ia ridu-
e (; ed Tl’ ase monetaria, effetto questo peraltro in parte neutra-
" zato dall’aumento dei crediti commerciali da parte degli esporta-
bi;;;sctl?]‘l’d };m{‘) Ptcrmcttcl;'z alle controparti it\alianc di far fronte all'ob-
bR el d 1}; ssleg (22);1 questo rlgl..lal'flc' ¢ tuttavia da osservare che
o so riduttivo della liquidit interna il blocco dell'in-
amento delle banche verso I'estero disposto nel mese di luglio (23).

—
s .
E;Il; Be;;eraznl.n:;g?; del 6 :i\prllsc 1974; Banca d’lialia, Vigilanza Aziende di Credito
. . I . . row !
&l | ek - 974 (in Suppl. Ordinario alla Gazzerta Ufficiale numero 115
{22} Frawcesco Masmza: « La erisi i
At eris i i di i
. 14;(E;ti T i e 419 ‘Sp;trollfcra e Pltalia », Quaderni di ricerche,
. 23) Lettera n. 19811/25 dell’Ufficio Italiano dei i
! ; o d i
o dite oy s e ei Cambi del 26 luglio 1974 revocata
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5. Politica fiscale nel 1974

Ma ad operarc in senso decisamente riduttivo dell’eccedenza
delle tisorse utilizzate allinterno rispetto al reddito prodotto sono
intervenuti nella seconda metd del 1974 numerosi provvedimenti
di carattere fiscale, che si sono prevalentemente concretati  nel-
Paumento dell'imposizione, soprattutto indiretta, ¢ delle tariffe pub-
bliche. Anche la manovra fiscale & stata attuata in modo selettivo per
ottencre un pill elevato contenimento del disavanzo dei conti con
Testero e nello stesso tempo limitare al massimo Ueffetto riduttivo
sul reddito: gli aumenti pill rilevanti sono stati infatti apportati su
prodotti in larga misura importati ¢ ciod sui prodotti petrolifcri,
sulle carni bovine e sul generi di lusso (24).

L'imposizione diretta ha invece risentito dellattuazione della
scconda parte della riforma tributaria, la quale ha comportato un
accentramento del prelievo ¢ributario a livello statale ed un aumento
rilevante del gettito in relazione al sovrapporst della riscossione di
vecchie imposte con il nuovo sistermna tributario. I provvcdimcnti adot-
tati nella seconda metd dellanno (25), a parte Pistituzione dell'im-

osta « una tantum » sugli autoveicoli, hanno comportato una ridu-
zione dell'imposizione diretta; sono infatti state elevate le detrazioni
fisse d’imposta al fine di limitare gli effetti sui redditi pitt bassi degli
aumenti apportati all'imposizione indiretta ed alle tariffe pubbliche.
Tale riduzione peraltro ha esercitato effetto sul gettito solo a partire
dal rgvs.

Tn relazione alla finalith cui si & gia fatto cenno sono state inoltre
qumentate sia le tariffe pubbliche (20) sia i contributi sociali per
I'assistenza malattia (27). 11 complesso delle misure adottate ha dato
luoge nel 1974 2 maggiori introiti per circa 800 miliardi di lire;
tale gettito dovrebbe risultare molto pid elevato, circa 2.700 miliardi

di lire nel 1975.

(24) DL. 6 luglio 1974, n. 251 (convertito in Legge 14 agosto 1974, 0. 346)-
(25) D.L. 6 luglio 1974, 1. 251 (convettito in Legge 14 agosto 1474, 1. 346)-
(26) D.P. 25 febbraio 1974, 0. 79 (in Gazzetta Ufficiale 30 marzo 1974, 1. B5): tariffe

postali.
D.P. 16 aprile 1974, 0. 105 (in Gaszeda Ufficiale 11 maggio 1974, 0. 122) tariffe

ferroviarie.
Provv. CIPE n. 34/1974 dell’rx luglio 1974: tariffe energia clettrica,

(i) D.L. 8 luglio 1974, 1. 264 (convettito in Legge 17 agoste 5974, N 386).
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s cflinilliggmﬁ P;Chc_"ci_ ha avuto un effetto riduttivo sul reddito
d p nib delle amiglic ed ha contribuito all i

3 . .o, a con ne d
livello gcncrale di attivitd economica. trazione  del

6. Grado di funzionalitd della politica selettiva del credito

“ .y . .
dopp(i}(:a si & avuto occasione di rilevare la mancata funzionalitd del
mercato commerciale e finanziari
: nziario come strum i
delle operazioni ’ urento selttino
con lestero, tanto che si & ri i
oni ¢ g si & ritenuto di sopprim
LY
dopoopoco pitt di un anno di applicazione. pprimerle
cco i
disciplinarrgilg;; an;hf: acc(;a'nnarc al carattere in parte illusorio della
va del credito ¢ in generale dei i i
. clettiv . e dei provvedimenti ch
mirano a disciplinare il credito i ini e .
niran ito in termini qualitativi ich
titativi. Al riguardo & d d i doziche quan
a osservare che lesclusion i i
._ arde e dei prefinan
mentl su mutui stipulati con istituti di i q Timite
on istituti di credito ial imi
ol 12 per conto det tetom speciale, dal limite
egli impieghi bancari, che si giusti i
_ e si giustifica
nella logica del credito i ’ ¢ N ents i
selettivo volto a favorire gli i i i, di
nella logiea del . s rire gli investimenti, di
inato un relativo svuot i :
ha amento del vincolo senza 1
n r a il
rag(%l_un%imento dell’obiettivo, nella misura in cui le aziende di
zre ito 1311110 concesso finanziamenti oltre il vincolo senza che in
orr1(s§on cnga hascesse una effettiva attivitd di investimento
C 1] . . '
monct;lris;a co:i\:ahz'lonf ¢ stata c?inmderata rilevante dalle autority
, ché al momento del rinnovo del vi
: ' ' el vincolo al marz
197581 prefinanziamenti non sono stati pil esclusi (28) ’
C p . . . '
s ;‘;Eft:llcl). sc&)po- c(i; 1iottohncarc quanto sia difficile valutare
ghi effetti delle misure selettive & i L
ve ¢ da aggiu
nel 1974 Taccentuarsi del i B
el «twist » tra tassi a br i
el 1 LW eve € tassi a lunga
p Vi;:adlcllacgzitato a ma§51mézzare comportamenti validi dal pun%o
0 economico degli intermediari itizi
e Q€ ediari creditizi
stanti con la distribuzi i 4 breve o
: uzione ritenuta ottimale fr diti
ot < _ . ottimale fra crediti a breve e
i 2 nli’?l(glilc; e lu(;gllo t;rmme. Ghl istituti speciali hanno invero
: zzo delle disponibili
S P litd accumulate presso le banche
Il CO . 8 - - . .
p diﬁererlr]lgioitamcn_@ defgh sstitutt di credito speciale pud collegarsi
ale positivo fra i tassi d'int iti sui
j . eresse percepiti d iti
o _ i p sui depositi
}C)] ientdic 351611(1:112 di crcd:to.e. quelli sui ﬁnanziamenlt?i accordatii) alla
aspcttati;r . gpc alle previsioni di profitto sulle scorte, ossia alle
1 aumento dei tassi d’interesse a medio e lungo termine
y

—_—

28} Ci iazi
(28} Circolare n, 62 8.T. Assaciazione Bancatia Italiana dell’8 aprile 1974
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sia di quelli sui crediti non agevolati, sia di quello di riferimento
per i contributi statali sugli interessi del credito agevolato (che di
fatto ® stato elevato dal g al 13,8 per cento nel settembre) (29)-

Si osserva inoltre che il limite specifico di espansione del credito
bancario stabilito per le grandi imprese ha indotto alcune di queste
a rallentare il ritmo dei pagamenti alle imprese minori, cosi da
eludere in parte le finalitd del provvcdimento. Non solo, ma ha
rappresentato anche un ostacolo, fino a che non 3 stato SOPPresso
(dicembre 1974), al raggiungimento del massimale complessivo di
finanziamento, fissato, come si ¢ detto, nella misura del 15 per centd
fra Paprile 1974 € il marzo 1975, in quanto le piccole imprese dimo-
stravano una sensibile elasticith, non attesa, al crescente tasso d’inte-
resse sul credito bancario. La soppressione del vincolo era del resto
diventata anche pressante, perché sorgevano eccezionali esigenze di
credito da parte di alcune grandi imprese.

1 casi elencati dimostrano la difficoltk di perseguire un controllo
quantitativo e _sclettivo nella dirczione voluta, difficolta che sono
tanto maggiori quanto pilt sono diversificati gli obiettivi di natura
selettiva € quanto maggiore & il tempo di applicazione. La restrizione
di ordine sclettivo a carico delle aziende di credito, relativamente
agli impieghi, da un lato, e agli investimenti di portafoglio dalValtro,
possono infine anche tradursi in un sistema di restrizioni sovrade-
terminato in quantum nei confronti delle aziende di credito che
patiscono limitazioni di ordine globale per effetto delle disposizioni
sugli impieghi bancari, Di fatto a fine anno 1073 € 1974 le aziende
di credito nel complesso avevano assorbito un volume di titoli ecce-
denti rispettivamente di 710 € di 411 miliardi Yammontare prescritto.
Questi risultati pongono in chiara evidenza, che la politica selettiva
del credito, essendo applicata secondo una formula unica, opera di
fatto in termini discriminatori, in quanto deve trascurare le differenze
strutturali fra le diverse istituzioni finanziarie (30)-

Un’ultima ma di certo non irrilevante considerazione in merito
alla politica selettiva trae origine dalla incidenza che essa puo eser-

citare sulla gestione bancaria, determinando una frattura fra il conto

economico e lautonomia decisionale in materia di impieghi e di -

{20) D.M. 16 settembre 1974 {in Gagzetta Ufficiale a1 ottobre 1974, . 274}
(30) R. 8, Maszrat « Controlle quantitativo del credito: alcune considerazioni gene-

rali », in questa stessa Rivista, n. g6, dicembre 1971. )
T. Panoa-Scmmorpa: « I controllo qualitativo del credito: considerazioni sulla recente

esperienza italiana », in questa stessa Rivista, n. 108, dicembre 1974.
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nprese conomiche di specifich
operazioni disposte dalle it} i D o,
autoritd monetarie. Q indiri
! . Questo indirizzo co
porta una alterazione della gesti i o
2 un one bancaria e una ric i '
2 . a ricerca di profitt
a lun . - 4 - 1
aﬁg scciltw d1d1<.'1)nf:a a coprire rischi di perdita per operazioni eftrancc
alle s eh clle a?lende Fh credito. Sotto questo profilo sembra lecito
C[icntci‘ cbe risultano, in I%nca di principio, meno costosi per la
Obbligamriancana s1stchI di controllo del credito basati su riserve
¢ versate esclusivamente i
! ; in contante, sopr i
) ate esc : , soprattutto se si
ra che 1 rischi di perdita sono soltanto presunti quando non

7. Recenti provvedimenti di pelitica monetaria

A io i
cazionifg:i Ig;gnizr?odx%']s sono state introdotte modifiche e semplifi
¢ della riserva obbligataria relati i inc i
; el de . ativa agli incrementi
td::;f;lcposxtl successivi a fine dicembre 1974 (31). Occgrre ora effc:i1
rincrc;n versamento in contante in misura pari al 15 per cento del-
Lincren deintI;) tI‘I:lCIlSIl:f: 1(‘16111? massa fiduciaria al netto dellincremento
atrimomniali. La rimunerazi i
\ : ione della riserva obbli i
¢ a carico della Banca d'Italia i ) stabifia dal
L C; secondo
| carico della Bancs , la misura che sard stabilita dal
In pari & i
L E):n tempo & stato fe_ltt‘o obbligo a tutte le aziende di credito
cscluse | casse rura%l ¢ artigiane, di effettuare nel corso del prim(;
semestr 1975 11n‘.rest1mc:nt1 in titoli a reddito fisso in lire in misura
1o ﬁnce;l;cca b4o per cento dellincremento dei depositi verificatosi
B nomi;ai E’e 1917:1; e fine tnaggio 1975, computando i titoli al
o o 32) ell‘a. nuova disciplina le riserve sono commi-
o lusso dei depositi anziché alla consistenza |
CS - [3 - .
. crcditt; p{ovgfcdlmcnu hann9 semplificato le modality di controllo
o 311, sia acendo ca}dcrc il vincolo di portafoglio che operava
o Al atr;mtcir\iad(')bclimhgat_oria versata in titoli, sia abolendo la
: .
pi di deposito (in conto corrente e a risparmio) e

—— e

(31} Lettera n.

Credito, 12616 del 31 gennaio 1gy5; Banca d’ltalia, Vigilanza Aziende dj
(32) Letter .
Credito, a n. 12625 del v4 febbraio 1gys; Banca dltalia, Vigilanza Aziende di
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categorie di aziende di credito (salvo la facoltd che la Banca d'talia
otry dare alle casse di risparmio di depositare le somme dovute
resso Ulstituto centrale delle casse di risparmio italiano ICCRIL —,
che dovrd impiegarle in contante 0 altre attivith secondo le disposi-
zioni della Banca d'Italia) (33).

A questa semplificazione di procedura nella regolamentazione
del credito ha fatto seguito recentemente (marzo 1975) la decisione
del Comitato per il credito e il risparmio di non rinnovare 1 massimali
limitativi degli impieghi bancari e quindi di attenuare Pincidenza
dei controlli basati sulla destinazione o quality del credito (34)-
Questo mutamento nelle modalitd operative delle autoritd monetarie
ora accennato non significa necessariamente un cambiamento di
concezione in materia di controllo del credito, in quanto pud cssere
soltanto il riflesso della politica espansiva del credito ora perseguita
dalle autorith, A questo riguardo devono essere anche rammentate le
altre decisioni prese in pari data ¢ ciot la revoca dell'obbligo del
deposito in base monetaria sulle importazioni di merci (35), nonché
la possibilita di accesso prefcrcnziale al rifinanziamento della Banca
d'Italia per quelle aziende di credito che dimostreranno di aver
operato in senso riduttivo sui rassi d'interesse, sia attivi che passivi.

Nel quadro di una migliore funzionalith dei meccanismi di rego-
lazione della liquiditd nascente dal finanziamento monetario del
Tesora occotre infine accennare alle modifiche, introdotte pure nel
marzo scorso, relative al collocamento dei buoni ordinari del Tesoto
emessi per la copertura delle necessith di breve periodo del bilancio
dello Stato, essendo ora prevista anche la partccipazione della Banca
d'ltalia ¢ di operatori non bancari alle aste in concorrenza con le
aziende di credito al fine di esercitare un migliore controllo dei tassi
di aggiudicazione (36). ln questo auovo quadro operativo avrd luogo
la quotazione in borsa dei BOT e la formazione di un pid efficiente
mercato monetario, idoneo ad esprimere prontamente gli effetti della

politica monetaria.

——
(33) Frawcrsco Masera: « La riserva obbligatoria nel sisterna istituzionale italiano »,

waderni di ricerche n. 8, Ente Luigi Einaudi, 1971.
Il ’ + 9 . . " +
(34) Comunicato Stampa del Comitato interministeriale del credito in data 21 mar

Z0 1975
(35) P.M. 21 marzo 1975 (in Gazzeita Ufficiale 24 marzo 1975, 1. 8a).

(36) Comunicato Stampa del Comitato interministeriale del credito in data 2y mat

20 1975
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8. Andamento della bilancia del pagamenti nel 1974

- 'All’.attualc mutamento della politica monetaria italiana ver:
1nfi1r}zz1 espansivi hanno certamente concorso, da un lato, il sen 'b'slo
Fmghoramcnto della bilancia dei pagamcnti, dall’altro ,la fl ione
in corso (_1&1 livello dellattivitd produttiva int,crna ’ e
Relativamente alla bilancia dei pagamenti dcil’ltalia ¢ da not
31(1)(1:1;?1 1(91;7;‘}é ha presentato un disavanzo globale pari a 7,6 miliardiazl?
: S stata caratterizzata da due fasi e i
deTe:rcnmatc: nella prima metd dell’anno il sald:oélfgg:lcngti?srglinic
passivo per 6,6 tr_liliardi, ove si pongano « sotto la linea» i ﬁnan;qo
menti compcn:sauvi pari a 2,1 miliardi di dollari; nella seconda m tﬁ
il disavanzo si & fortemente ridimensionato sccridendo a 1 mili il
ed csscnd_o pulli i finanziamenti compensativi. R
I@ miglioramento dei conti con Pestero manifestatosi in tutti i
settori della bilancia dei pagamenti (tab. 2), pud collegarsi a mel :
plici f_attorl di natura sia interna sia esterna. L’apportg ma ioo tci
row.zcsmarpento.dcllc tendenze dei conti con Iestero & venuto dglgsc?: )
dc1_ movimenti di capitali. Il carattere restrittivo della politica moi]rc
tatia seguito a partire dal mese di marzo e il successivo rovvedt?“
mento sul <.ieposito previo all'importazione hanno posto le preme .
per un r:ap:dct cambiamento delle condizioni che avevano fdndotise
nei primi mesi dell’anno, ad un largo deflusso di fondi L’invérsiorf ’
di maggiore entitd ha riguardato i crediti commerciali, che han i
registrato un -dcﬂusso netto di 0,6 miliardi di dollari nel rinralo
semestre ¢ un introito netto di circa 1,3 miliardi di dollari nel scgmd N
1ntctramt.:n‘tc .dal. lato delle importaziond. Il credito concesso agli in(*.)Lj
Fg; :rt:rfli 1ta11a}n1'sotto forma di pagamenti dilazionati ha alleggerito
o nanziario rappresentato dal versamento del deposito infrut-
ifero sulla merce importata. g "
. di£3:£§01£i§1§goiam§nto deIl_e' par.tite_ corrcr_lti & stato notevole:
e otto da 4,9 miliardi di dollari nel primo semestre
% ;cgno i artis;:c?; no, pcr;fctto sopra.gtuttg del rovesciamento
gro ol 3E pite mcngigrod i CII:C dcllab%)ﬂanma cqrpmcrcia}e.
oo s s, base. mensi I;:g1 scambi mercantili pone in evi-
oy migﬁoramcnﬁz %an no ad aprile e successivamente un
P Bressivo miglioramer t. 1 csame per categorie d_i merci mostra
evo glioramento n§1.sa1d1’att1v1 dei beni di consumo nen
ari ¢ nei beni finali di investimento, nonché nei saldi passivi
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delle derrate alimentari. Nei beni finali di consumo non alimentare
hanno avuto un rilievo significativo tanto la diminuzione delle impor-
tazioni che Paumento delle esportazioni; nel corparto dei beni finali
di investimento l'inversione di tendenza & stata determinata esclusi-
vamente da una dilatazione delle vendite. Sotto il profilo geografico,
le esportazioni verso i pacsi OPEC bhanno segnato un notevole incre-
mento, tanto che la quota di partecipazione, rispetto al totale & salita
all’8,4 per cento nel 1974 contro il 5,7 per cento nel 1973,

In termini di quantum e di prezzi (tab. 3; fig. 2) si & avuto nel
1974 sispetto allanno precedente: @) un andamento pressoché sta-
zionario delle quantita ¢ un deciso incremento dei prezzi nelle
importazioni; &) un aumento sensibile delle quantith e un rialzo dei
prezzi nelle esportazioni; ¢) un forte peggioramento della ragione
di scambio.

Tas. 8
BILANCIA COMMERCIALE (r)

VALORI QUANTITA T PREZZI

Importazionil Esportazioni

Importazioni Esportazioni Importazioni| Esportazioni

1972, « + o+ oo 100 100 100 100 100 100
1993 1 Semesire 125,2 103,9 10,6 g6,6 13,2 107,3
1I » 162,8 134,9 118,1 115,4 137,58 118,8

ANNO . . 144,0 119,5 114,3 105,0 126,0 11,8

1974 1 Semestre 228,85 165,9 117,3 114,7 194,8 144,6
m » 243,0 196,9 109,6 113,1 222,5 17451
208,3 1593

ANNO . . 236,2 181,4 115,4 113,9

{1) Dati destagionalizzati sulla base degli indici ISTAT relativi alle 14 categorie

« per destinazione econornica »

I prezzi in Ttalia hanno avuto un andamento fortemente in
ascesa ma irregolare nel corso del 19743 quelli implicici del prodotto
lordo hanno segpato lincremento pit elevato (16,6 per cento) dal-
Pultimo dopoguerra; Yandamento della ragione di scambio ha im-
presso un’espansione ancor pill accentuata ai prezzi dei consumi €
investimenti (21,6 per cento). In relazione allevoluzione com-

degli
dei prezzi ¢ delle quantita scambiate con Pestero, I'aumento

parativa
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della dom : . .

del PFOdotig(ﬁriln;c'r pa In temini reali & risultato inferiore a quello

. interno, mentre 'aumento dell -

mn Valorc & ) ’ ) 0 dclla dOl’nal'lda 1nterna

Dat s Gllflsiultato maggiore .dl quello del prodotto lordo interno

intorn 8 e prodott.o lordo interno non assorbite dalla domand;_;
stato trasferito all’estero, cosi da ridurre il disavanzo in

termini realj i
e neutralizzare in parte |’ i
. agoravio i
mento della ragione di scambio.P 58 dovuto peegion
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I legami ora descritti sono naturalmente soltanto di tipo con-
tabile, non gid indicativi di rapporti causali ex ante, in quanto i
peggioramcnti della ragione di scamnbio, domanda interna € prodotto
lordo interno, in valori correnti e in valori reali, si sono mutuamente

condizionati insieme con molteplici altri fattori.

Nel primo trimestre il rialzo dei prezzi interni & stato assai
brusco, soprattutto per cffetto del continuo rapido aumento dei prezzi
delle materie prime sui mercati internazionali; nel secondo trimestre
i prezzi sia all'ingrosso sia al dettaglio hanno registrato una note-
vole decelerazione. Il paccheito di misure fiscali introdotto in estate
concernente in massima parte le imposte indirette ha provocato una
temporanea spinta inflazionistica: tuttavia, gli effetti dell'inaspri-
mento fiscale si sono prodotti anche sulla domanda, contrattasi al
volgere dell’anno, cosicché il reddito disponibile delle famiglie &
aumentato meno del reddito nazionale. In dicembre i prezzi al det-
taglio sono aumentati in misura inferiore all's per cento ossia ad una
media annua del 12 per cento contro il 25 per cento del periodo
dicembre 1g73-dicembre 1974.

Il rallentamento dell'inflazione ¢ derivate inoltre dall’analoga
tendenza assunta dall’aumento dei prezzi internazionali delle materie
prime, che hanno poi subito un ribasso. 1l fenomeno ha causato
allinterno una decisa contrazione dei prezzi allingrosso, che a sua
volta si & ripercossa ¢ continua ad influenzare i prezzi al dettaglio.

9. Analisi dell'esperienza itallana in materia di cambi fluttuanti
fla situazione economica italiana ha

Tl quadro ora esposto de
trovato una cornice operativa nei rapporti con Vestero, attraverso il

sistema dei tassi di cambio fluttuanti seguito a partire dal gcnnaio

1973 (37)-

A questo rigu
Auttuanti italiana & stata di tipo spurio tenuto conto
ufficiali di natura analoghi a quelli che hanno luogo in regime di
cambi fissi. Le variazioni di carnbio sono state di fatto smussate dalle
qutoritd monetarie essendosi collegate alla tendenza di fondo pilt che
alla evoluzione contingente della domanda e dell'offesta di cambi

(37) Frangesco MasEra:
«il serpente comunitario ” »,
bre 1973, DAZE. 245267

ardo & da osservarc che la politica dei cambi
degli interventl

« L’esperienza italiana in materia di cambi Auttuanti €
d’Ttalja, dicemn-

Contributi alla ricerca economica, Banca
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esteri, Come nel sist i
ema di cambi fissi,
dei pagamenti . 1ss1, 'andamento della bilanci
tariapegﬁsczﬁtleél 2;1 suggerito mutamenti nella politica interna mglii:a
L a operato come ; s i
monetaria. P strumento di variazione della base
Nonost :
it de.imtc la ﬂut-tuazmnc del tasso di cambio, il vincolo di
coliane attr Pagamfnt.l ¢ stato avvertito dalle autoritdy monctari
e i oo njlg’ffrsol I l;slg&(x;za di controllare il deprezzamento ;1:3
ambio al fine di contenere il 7
o, 2 : re 1l processo inflatorio i
(hg ) part{cglarmentc accentuato per effetto sia dell’ o interno
prezzi allorigine dell ii sia. dell'aumento dei
etrolio nel gine delle merct importate (materic prime nel
petrolio nel 1974) sia del finanziamento da parte dell 7
dC]. d]savanzo dCl TCSOIO Gl. . A P clia Banca Centrale
per contenere il d - Gli interventi effettuati dalla Banca d’Tralia
carattere rilevant gplr cz:zamlcnto della lira pongono in evidenza il
e del vincolo di prezz '
; o nella cond i
monetaria i otta della pol
g Creazio,n (}:u;i egsendo questa condizionata a monte dalle cspig;l;i
ase monetaria pe .
settore pubblico. per Ia copertura del disavanzo del
In un peri i o :
intcrnazionalfe iocil? gflrnglolf On(-h turbamenti del sistema monetario
. rale riassetto del livell ‘s
cambi, 1 it . . 1 ivello e della politica i
seguir; c; | alflitonta economiche italiane hanno ritenuto pneccscsaarlil'l'
ne i H 0
s pc;Iitica g t:nc.:hi:i . di una  ripresa congiunturale del paese
mediante massicci 1 dl Céfmblo fluttuanti, amministrata tuttavi;;
oo Slccll interventi ufficiali soprattute in vendita, cosi d
e ! 1j)lxztcso OB'Ie tgrﬁpoianec oscillazioni ma anche le ,pression?
atbio della lira, derivanti .. :
sul mercato. » derivanti da operazioni autonome
Nel peri inizi . .
i intcrvgmio;los ;ntlzlalc fcbl')ralo-lugllo 1973 la lira, pur in presenza
dePrezzarrientO di Sciigno'lpan a 1570 milioni di dollari, subiva un
cail .
durante la quale gli i 5 per cento; nella restante parte dell'anno
lioni di dollari g'l Interventi a sostegno ammentavano a 1.00 i
Stabilizzar(:i ;1111?:, la lira commerciale dapprima si apprezzava -Ogcr mc;
conto, Mol o I?:no ad un tasso di cambio svalutato di circa ilpxo Pcr
aggravare ﬂP de tzescmcstrc del 1974 nuovi fattori intervenivano Pad
inervent: s 1;) zzat(r;cnto della lira, nonostante Pampiezza degli
sostegno 20 milioni di N
del pre 420 milioni di dollari): I'ulteri '
270 del petrolio congi : teriore rincaro
. on g1 ’ . .
s0tto 11 profilo Pquantitativ égf l(lintalr_nentc al.l evoluzione negativa, anche
arga misura ad elevare al ;8 egli scambi con l'estero, concorreva in
. er irca | . :
della lira, Nel secon do setmest P i cento circa il tasso di svalutazione
re il ritmo di svalutazione si rallentava
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¢ mostrava tendenza a stabilizzarsi intorno al 22 per cento fra il
dicembre 1974 ¢ il marzo 19y5: €ra soprattutto la politica interna di
contenimento della domanda, svolta con strumenti fiscali creditizi
che consentiva di ridimensionare il disavanzo degli scambi con
Pestero ¢ di rovesciare landamento negativo dei movimenti di
capitali autonomi con l'estero.

L’esperienza jtaliana ha posto in chiara evidenza che la piena
Auttuazione del tasso di cambio assicura un’autonomia nella condotta
della politica monetaria interna soltanto se si accetta che i prezzi
diventino variabile dipendente dal livello dei cambi ed ha riconfer-
mato che, volendo perseguire la stabilitd dei prezzi, occorre operare
sul livello della domanda interna, o meglio condurre una politica
monetaria ¢ fiscale volta ad elevare il reddito senza che la spesa
interna aumenti in proporzione. L’autonomia della politica monetaria
interna tende quindi ad essere tanto pil obliterata quanto pidt la
fluttuazione del tasso di cambio, nel quadro dellequilibrio di bilancia
dei pagamenti di un paese, st traduce in una corrispondente variazione
dei costi.

Cid detto, & anche da sottolineare che in un contesto internazio-
pale di tassi futtuanti, come si verifica atttualmente, la stabilitd del
tasso di cambio di una moneta si pone in termini sui generis, nel senso
che si deve ragguagliare in linea di principio al DSP, il quale a sua
volta risulta determinato da un paniere di valute di cui fanno parte
con pesi diversi le principali sedici monete dei paest membri del
Fondo Monetario (38). Nei paesi aventi risorse produttive inutilizzate
Teliminazione dello squilibrio negli scambi con Testero potrd tanto
pitt conciliarsi con le esigenze di carattere interno quanto pitt avr
luogo uno spostamento, anziché una contrazione della spesa, da

realizzare attraverso maggiori investimenti a scapito dei consumi.
In condizione di sottoccupazione, la svalutazione del tasso di cambio
pud giovare a questo fine, sempre che non si traduca in un corrispon-
dente incremento dei costi; mentre non & necessariamente utile in
regime di piena occupazione, tenuto conto che in questo caso
Iequilibrio deve pur sempre essesc realizzato attraverso una ridu-
zione della spesa e che T'obiettivo della conciliazione fra Pequilibrio
esterno ¢ quello interno pud esserc perseguito con normali strumenti
monetari e fiscali. In ogni caso, la svalutazione per produrre 1 suoi

(38) Decision of LM.F. Exccutive Doard No. 4233, (74/67) 8, June 13, 1974 48
amended by Decision No. 4261, (74/7% S, Tuly 1, 1974 -
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:Ic-;:étilt,o d:vg tradm_'SIdi.n una riduzione del rapporto fra la spesa ed il
eve quindi accompagnarsi ad iti
: una politi i
assecondi questa tendenza. politca cconomica che
.1
gercli ;n:;s; ora co{r;d'otta slc;mbra indurre implicitamente a respin
azione dei cambi affidata al -
_ _ mercato come str
automatico ed esclusivo di agei -
: ggtustamento della bilancia det i
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10. Prospeitive economiche per il 1975

1

’ 975 si & inizia i i i
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Lo panda na sia di beni di consumo che di investimenti.
produzione industriale, che ha toccato il livello massimo a
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metd del 1974, in dicembre era del 12 per cento inferiore rispetto ad
un anno prima; nella media dellanno 1975 si stima che possa pre-
centarc una fessione del 5-10 per cento rispetto al 1974, Per la prima
volta dalla fine della guerra il prodotto nazionale lordo subird una
riduzione in termini reali.

TL livello di disoccupazione non & tuttavia finora salito: csso &
tuttora notevolmente basso, pari a circa il 3 per cento delle forze di
Javoro; il meccanismo di sospensione temporanca dal lavoro (insictne
con la cassa integrazione guadagni) consente al settore industriale di
mantenere pressoché immutato il livello di occupazione. La fonte
maggiore di preoccupazione per gli anni futuri nasce dai conti del
settore pubblico; mentre i “disavanzo dello Stato registrerd una
sostanziale diminuzione in termini nominali nel 1975 (ed ancor pit
sensibile in termini reali), il disavanzo degli enti territoriali ¢ del
sisterna di previdenza sociale subird un ulteriore incremento,

1 livello della spesa pubblica in Italia & attualmente pari al
40 per cento circa del prodotto nazionale lordo; questa percentuale
non & pit elevata di quella esistente negli altri paesi CEE; invece il
livello delle entrate, pari a circa il 32 per cento del prodotto nazio-
nale lordo, & notevolmente inferiore. 11 disavanzo del settore pubblico
si ragguaglia cosi intornio all’8 per cento del prodotto nazionale lordo.

Con 1a Comunit) economica si & assunto Vimpegno di eliminare
gradualmente nel prossimi cinque anni la parte corrente di tale
Tisavanzo. A tale scopo il governo italiano sottoporrd alla Commis-
sione europea un piano dettagliato, proponendo le misure atte a
contenere gradualmente Paumento della spesa improduttiva, ad accre-
scere le entrate fiscali ¢ soprattutto ad climinare Pevasione fiscale.

Sar) presentato inoltre un piano patticolareggiato sui provvedimenti
intesi a razionalizzare il campo dei trasporti pubblici ed a rispar-
miare risorse encrgetiche.

Italia ha ridotto in misura sostanziale il disavanzo corrente
della bilancia dei pagamenti anticipando persino i tempi di attua-
zione degli impegni con il Fondo Monetario Internazionale e Ia
Comunitd europea,

Le difficolth interne italiane sono pur sempre considerevoli ed
il costo per superarle si & dilatato per effetto della situazione econo-
mica generale depressa. La soluzione dei problemi economici del-
Pltalia ¢ legata e continuerd ad esserlo, alla cooperazione internazio-
nale, Le politiche di inflazione controllata dalle economie pil forti,
in particolare degli Stati Uniti ¢ della Germania, potranno agevolare

Fattori operanti sull’economia italiana nel biennio 1973-1974
£75
Pavviamento di
I un nuove cicle espansivo 1 :
. s
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11. Problematica dello sviluppo economico italiano
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ralizzato, che sarebbe inefficace per il principio logico delia fallacia
di composizione. La soluzione va cercata, in primo luogo, con un
maggior apporto di strumenti ufficiali al finanziamento dei disavanzi
etroliferi, e in secondo Iuogo, con il rafforzamento del riciclaggio
dei flussi di capitali da cealizzare sia mediante allungamento nelle
scadenze detle posizioni creditorie e ristrutturazione dei portafogli
internazionali, sia mediante modifiche nella composizione dei paesi
beneficiari dei prestiti cosi da includere, con Pinterposizione della
Banca Mondiale, i paesi in via di sviluppo e avviare un processo
tripolare (pacsi esportatori di petrolio, pacsi in via di sviluppo, paesi
industriali) di espansione del commercio mondiale. In questo quadro
operativo si deve anche convenire che la distribuzione di DSP sia
differenziata in relazione diretta al parametro della maggiorazione
dei costi delle importazioni di prodotti petroliferi e inversa a quello
delle riserve ufficiali nette detenute, previa sivalutazione delloro al
prezzo di mereato, stabilendo nel contempo che Vassegnazione sia
gratuita per i pacsi meno sviluppati € a un basso tasso di intercsse
per ghi altri paesi.

Lesperienza del 1974 :n materia di sviluppo e di distribuzione
deila liquidita internazionale non & stata positiva, se si tiene conto:
g) che la quantitd di liquidita internazionale rapportata al com
rmercio mondiale si & ridotta del 22 per cento (39); &) che l'azione
restrittiva si & soprattutto esercitata nei confronti dei paesi meno
dotati finanziariamente.

Volendo trarre un rilievo conclusivo dalla esposizione ora svolta
sulla politica economica italiana e sulla problematica dello sviluppo
del nostro paese € delleconomia mondiale, mi sembra di dover sotio-
fineare che nelle attuali circostanze la collaborazione internazionale
& pilt che mai la « conditio sine qua non » per risolvere i problemi
cconomici dei vari paesi, B’ questa un’utopia? Si, se si considerano
le difficoltd ¢ gli ostacoli di cui & irta la via di una effettiva integra-
zione internazionale o sc si guarda alla lunga storia di conflitti ¢ di
separazioni cuj il raggiungimento della meta porrebbe termine. No;
se si prende atto della necessitd obiettiva delle istituzioni economiche
sovranazionali o se si ha presente il moltiplicarsi di organismi € stru-
menti intesi a risolvere, sia pure in modo imperfetto ¢ parzialc, i
problemi della collaborazione internazionale.  po.vensco Massra

(39) G. Capuri « 1 ruole degli Stati Uniti nel sisterna monetario internazionale:

possibilitd e limiti », Bancard, n. T, gennaie 1975, pag. 8.




