Stgnori Partecipanti
nel loro andamento recente le
economie industriali hanno man-
cato l'obiettivo di trasformare la
ripresa in an‘espansione regolare
e sostenuta del reddito e degh
scambi.

Nell'insieme dei paesi dell'O-

CSE. lo sviluppo si ¢ adagiato.
lungo i trimestri centrali del 1977,
su tassi annui inferiori al 3 per
cento. Solo 1l ricorso. durante l'e-
state, a misure fiscali dai tempo-
ranei effetti espansivi ha permes-
so la realizzazione di una crescita,
per l'intero 1977. del 3.6 per cento
in termini reali. inferiore a quella
dell’anno precedente (5.2 per cen-
to) ed insufficiente a consentire
un adeguato grado di utilizzazione
dei fattori produttivi. Il numero
dei disoccupati supera i 16 milio-
ni. quasi la meta dei quali e al di
sotto dei 25 anni. L'incremento
degli investimenti fissi resta in-
feriore a quello occorso nelle fasi
espansive dei precedenti cicli
post-bellici.

Il tasso d'inflazione. misurato
sui prezzi al consumo. ha eccedu-
to di circa mezzo punto quello di
8.7 per cento registrato nel 1976.
Questa sia pur lieve accelerazione
s1 e innestata. quindi. su un tasso
gia troppo elevato. sebbene no-
tevolmente inferiore al massimo
del 13.6 per cento toccato nel
A974. In presenza di una dinamica

salariale mediamente in leggera
decelerazione. dall'll per centlo
del 1976 al 10. la modestia dello
sviluppo produttivo ha ostacolato
un ulteriore rallentamento dell'in-
flazione, frenando la crescita del-
la produttivita e accentuando
quella dei costi del lavoro per u-
nita di prodotto. Questi ultimi.
nell'industria manifatturiera dei
principali paesi. si sono accre-
sciuti in media del 6 per cento,
rispetto al 3 del 1976. Alla forma-
zione della media concorre I'eco-
nomia italiana. ma da una posi-
zione fortemente distaccata: da
noi. infatti. I'incremento dei costi
unitari ¢ stato triplo rispetto all’
insieme degli altri paesi. pur in
presenza di una fiscalizzazione
degli oneri sociali.

La lentezza dell’ espansione € in
notevole misura attribuibile ad al-
cuni paesi in cui la favorevole
condizione della bilancia dei pa-
gamenti avrebbe consentito un
maggior slancio produttivo. La
crescita della domanda interna e
stata infatti conforme ai pro*
grammi negli Stati Uniti. ma in-
feriore nella Germania federale e
in Giappone. Questi due paesi
hanno conservato I'uno. forte-
mente accresciuto l'altro. I'avan-
zo dei pagamenti correnti.

In presenza di uno sviluppo
degli scambi internazionali limi-
tato al 4 per cento. i paesi in di-
savanzo hanno potuto migliorare i
loro conti con l'estero soltanto
dimezzando il tasso di crescita
rispetto al 1976. Il ridotto sviluppo
del commercio mondiale é da ri-
condurre anche alla scarsa e-
spansione delle economie dei
paesi socialisti e a fenomeni di
neo-protezionismo strisciante che
a loro volta trovano radice nel
basso tasso di crescita. Lo stato
di grave disoccupazione della
mano d'opera assegna costi eco-
nomici e sociali, ritenuti insoppor-
tabili. all’adattamento delle strut-
ture produttive, che pero sarebbe
richiesto sia dall'instaurarsi di
nuovi rapporti di prezzo tra pro-
dotti industriali e prodotti prima-
ri. sia dall'affermarsi di nuovi
centri di produzione industriale.

Nelle sedi internazionali, l'in-
tento di ridare slancio all’econo-
mia mondiale é stato perseguito
dapprima investendo gli Stati U-
niti. la Germania federale e il
Giappone del ruolo di «locomoti-
ve» della espansione; per gli ul-
timi due paesi cio implicava la
realizzazione di tassi di sviluppo
superiori a quelli che i responsa-
bili della loro politica economica

SO0Nno stati in grado di lire o

La hra € piu
ma quanto durera?

r i a quelle dell’attivita e-

hanno trovato in sé la disposizione
a perseguire. In una seconda fa-
se. sul finire dell’anno. una meno
nelta contrapposizione di ruoli é
stata ricercata con la proposta di
un‘azione concertata» di sostegno
alla domanda. con partecipazione
graduata ma diffusa.

L'esigenza di un miglior coor-
dinamento tra le maggiori eco-
nomie va oltre gh aspetti congiun-
turali. - Pur collocandosi su una
tendenza decrescente, I'avanzo di
parte corrente dell'OPEC, al di la
delle oscillazioni che subisce ‘in

conomica dei paesi industriali,
resta il dato di- fondo. Entro la
cornice, comune alle economie in-
dustriali. di peggiorate ragioni di
scambio e di difficolta nella rial-
locazione delle risorse. rimane ir-
risolto il problema della defini-
zione. da parte del maggiori pae-
si. di linee di politica economica
atte a reahzzare. all'interno dell’
area OCSE. una distribuzione del
disavanzo corrente che solleciti il
miglior utilizzo delle risorse e fa-
vorisca il processo di accumula-
zione.

La caduta
del dollaro

e la stasi
dell’economia

La caduta degli investimenti
nel 1974-75 ha riflesso I'ampiezza
della recessione: politiche mone-
tarie stabilizzatrici e un‘accen-
tuata propensione delle famiglie
alla liguidita hanno accresciuto i
rischi finanziari delle imprese e
contribuito a far cadere I'utiliz-
zazione della capacita produttiva.
Successivamente la ripresa dell’
accumulazione e stata rallentata
dal persistere di mediocri attese
di profitto e da una diffusa incer-
tezza sulla stabilita della doman-
da. in termini di volume e di com-
posizione, e sui prezzi relativi dei
prodotti e dei fattori. Minore ¢
stata l'influenza della struttura
delle passivita finanziarie: dopo il
1975. in diversi paesi le imprese
hanno potuto realizzare condi-
zioni pil vicine a quelle di equili-
brio: I'Italia costituisce, anche
sotto questo aspetto. un‘eccezio-
ne.
L'azione necessaria per uscire
da questo stato e ridare slancio
all'investimento privato sembra
doversi collocare su pil piani. Si
tratta di imprimere una dinamica
piu sostenuta e regolare alla do-
manda globale: di ridurre l'incer-
tezza sugli andamenti del costo
del lavoro. con interventi mode-
ratori di politica dei redditi: di

definire alcune grandi linee della
composizione della domanda a-
gendo sulla struttura della spesa
pubblica: di preordinare al rilan-
clo degli investimenti la politica
fiscale. nella definizione della
pressione tributaria sui profitti
lordi in termini reali.

Dalla difformita finora preval-
sa nei criteri di gestione della
domanda interna sono derivati
squilibri la cui maggiore espres-
sione nello scorso anno ¢ stato il
disavanzo corrente della bilancia
dei pagamenti degli Stati Uniti,
stimato in 20 miliardi di dollari, e
superiore a quello complessiva-
mente accumulato nel quinquen-
nio 1970-74. All'impatto dello sfa-
samento ciclico rispetto alle altre
maggiori economie si ¢ sommato
I'effetto di fattori strutturali: in
primo luogo l'espansione del di-
savanzo energetico, che si riflette
nell’accrescimento delle impor-
tazioni americane di petrolio da 3
miliardi di dollari nel 1971 a 41 nel
1977.

In questo scenario si sono svi-
luppate forti pressioni sul dollaro,
amplificate da flussi di capitali
che hanno assunto dimensioni as-
sai elevate soprattutto nell'ultimo
trimestre del 1977 e nel primo
dell’anno corrente. Della debolez-

za del dollaro é dato coglicre ri
percussioni di vario senso sugli in-
terventi regolari del mercato dei
cambi. sul costo degli approvvi-
gionamenti di petrolio. sui mer-
cati internazionali del credito.

Sul mercato dei cambi, la ca-
duta ¢ stata frenata da una mas-
siccia azione di sostegno. svolta
dalle banche centrali dei paesi in
avanzo — segnatamente dalla
Banca d'Inghilterra. che ha fi-
nanziato circa meta del deficit uf-
ficiale degli Stati Uniti — e solo
nei primi mesi del 1978 anche dal-
le autorita americane.

L'apprezzamento di alcune va-
lute tra cui lo yen, il franco sviz-
zero e il marco, derivato anche da
afflussi di capitali. é andato molto
oltre la misura corrispondente al
minor tasso di inflazione delle ri-
spettive economie e ne ha quindi
ridotto la competitivita, svilup-
pando pressioni recessive e smor-
zando gli impulsi alla loro ripresa
endogena. :

La caduta della moneta ame-
ricana non ha provocato paralleli
aumenti nel prezzo in dollari del
greggio: per l'effetto congiunto
della stasi dell’'economia mondia-
le ¢ dello sfruttamento di nuovi
giacimenti si e verificata infatti
una temporanea eccedenza dell’
offerta.

Attraverso I'eccezionale espan-
sione dei mercati finanziari inter-
nazionali. la valuta americana ha
non solo conservato, ma addirit-
tura accentuato la sua funzione
nei rapporti di credito: su questi
mercati i 4/5 circa dei contratti
bancari attualmente in essere e i
3/5 dei titoli emessi negli ultimi
quattro anni sono stilati in dollari.
La caduta del dollaro ha dato
luogo a un rilevante effetto di ri-
distribuzione della ricchezza a li-
vello mondiale. Il valore reale
dell'indebitamento delle aree de-
ficitarie é diminuito; il problema
dell’'indebitamento internazionale
nel corso del 1977 é stato quindi in
qualche misura alleviato, anche
perché, in presenza di un ridotto

saldo attivo OPEC, il forte disa- ~

vanzo degli Stati Uniti ha consen-
tito una diminuzione di quelli delle
altre aree e segnatamente dei
paesi in via di sviluppo non petro
liferi.

La precarieta degli equilibri
raggiunti nell'anno decorso é pe-
raltro insita nel fatto che la con-
trazione dell’onere petrolifero e.la
caduta del dollaro sono collegate
all'insoddisfacente ritmo di svi-
luppo registrato dall’economia
mondiale. Un'ulteriore svaluta-

zione. che fosse anticipata dagli

operatori, potrebbe portare a una
progressiva riduzione del ruolo
della valuta americana come u-
nita di conto internazionale: d‘al-
tra parte. l'intento di evitare per-
dite potrebbe indurre i detentori
di attivita finanziarie in dollari a
una loro notevole diversifi-
cazione. di cui si é avuto recen-
temente qualche accenno. Rile-
vanti spostamenti nella distribu-
zione per valute dellesistente vo-
lume di liquidita internazionale
creerebbero una grave e forse
non dominabile instabilita nei
mercati. L'espansione dell’inter-
mediazione bancaria internazio-
nale ¢ venuta attivando. pér im-
porti elevatissimi, meccanismi
finanziari ad alta elasticita rispet-
to ai rendimenti attesi. non sot-
toposti a controlli quantitativi e
qualitativi unificati e mancanti di
un ben individuato e responsabile
prestatore di ultima istanza. Inol-
tre. all'interno di questo s
internazionale di intermediazione
bancaria si é venuta operando
una sostanziale trasformazione di
scadenze intesa a servire ad un
tempo la spiccata preferenza per
la liquidita det depositanti e I'og-
gettiva esigenza di finanziamento
a lungo termine di molte aree.

L'argomento secondo cui la
crescita della liquidita ufficiale
avrebbe dato alimento all'infla-
zione mondiale non appare giu-
stificato. I cambi flessibili hanno
restituito ai processi di espansio-
ne monetaria e di inflazione ca-
ratteristiche nazionali. tanto che
proprio i paesi industriali in avan-
z0 hanno mostrato la maggiore
decelerazione di prezzi e costi. I-
noltre il balzo dei prezzi del pe-
trolio ha spinto le autorita mone-
tarie di molti paesi a neutralizza-
re le ripercussioni deflazionisti-
che degli insorgenti disavanzi ri-
correndo all'indebitamento uffi-
ciale. Alla regolazione dei saldi
passivi mediante impiego di riser-
ve é in notevole misura succeduto
il loro finanziamento con accen-
sione di debiti.

In assenza di politiche concor-
date sul riciclaggio di fondi. I'in-
debitamento bancario sul merca-
to internazionale ha svolto un
ruolo antideflazionistico piuttosto
che inflazionistico. Anche i timori
che il credito privato, in quanto
non condizionale. avrebbe ritar-
dato il processo di aggiustamento
interno nei paesi in deficit. si sono
dimostrati eccessivi: le banche
hanno evitato di concedere finan-
ziamenti a quei paesi che mo-

governatore

forte

. bero cosi le basi ver un sis

stravano insoddisfacenti segni di
ristabilimento dell’equilibrio in-
terno ed esterno.

Queste positive valutazioni non
intendono sminuire il problema
della intermediazione dei fondi e
I'altro della creazione e utilizzo
della liquidita internazionale. Lo
scorso anno venne sottolineata in
questa sede la necessita di am-
pliare il ruolo della componente
ufficiale nei flussi internazionali
di credito. e di contenere il pro-
cesso di trasformazione delle
scadenze. Si avverte l'esigenza di
accordi che definiscano un corret-
to rapporto tra meccanismi di fi-
nanziamento e obiettivi e metodi
di aggiustamento interno. Entro
questo contesto si dovrebbe col-
locare un programma di azione
negoziata riguardante la distri-
buzione e l'utilizzazione della Li-
quidita internazionale. che vales-
se a regolare il volume e le forme
del reinvestimento delle riserve
ufficiali nei mercati privati ban-
cari in presenza di quella fonte di
liquidita «ad alto potenziale» che
continua ad essere costituita dal -
disavanzo ufficiale degli Stati U-
niti.

Le esperienze recenti sembra-
no dimostrare che le variazioni

nei tassi di cambio non sono in

grado di

mente 1 problemi di iguidith e )

aggiustamento strutturale. come

era stato asserito dai fautori dei

cambi liberi. Tali esperienze ap-
paiono invece coerenti con le tesi
di chi sostiene che. se la flessibi-
lita dei cambi pué coftribuire al
processo di aggiustamento. non é
tuttavia in grado di indurre flussi
di capitali a carattere stabilizzan-
te. atti ad eliminare il bisogno di
liquidita ufficiale. In queste cir-
costanze si comprendono gli sfor-
zi intesi a ricercare le condizioni
per poter muovere verso schemi
di flessibilita limitata. accompa-
gnati da modifiche ai meccanismi
di ‘creazione e distribuzione della
liquidita internazionale. La rile-
vanza immediata di questi pro-
blemi ne ha sollecitato I'approfon-
dimento sia sul piano mondiale.
presso il Fondo monetario inter-
nazionale. sia su quello europeo.
in sede comunitaria.

Un rafforzamento degli schemi
di liquidita e di finanziamento all’
interno della Comunita ha gia a-
vuto luogo. Sono ora in esame
proposte volte ad attuare un ul-
teriore incremento delle disponi-
bilita connesse ai meccanismi fi-
nanziari. sia a breve sia a medio-
lungo termine. inerenti ad accordi
evolutivi sul coordinamento eco-
nomico e monetario e sui rapporti
di cambio. all'interno della Co-
munita e nei confronti delle altre
principali valute. Dalle recenti e-
sperienze e dalle riflessioni su
queste emerge chiaramente che
una opzione europea richiede che
ogni singolo paese si imponga. in
materia di dinamica salariale.
politica di bilancio e monetaria.
linee di condotta compatibili con
la stabilizzazione graduale dei
rapporti di cambio. La politica di
integrazione europea comporta
dunque scelte. responsabilita e
prospettive che coinvolgono diret-
tamente non solo le autorita mo-
netarie. ma piu in generale tutte
le parti sociali al fine di permet-
tere l'identificazione e il mante-
nimento nel tempo di un quadro
globale di compatibilita. Occorre
che i nuovi suggerimenti di mec-
canismi atti a favorire la conver-
genza dei cambi a livello europeo
e mondiale tengano conto delle
sottostanti realta economiche.
come ammonisce la sorte avversa
loccata ad iniziative poste in es-
sere in tempi non lontani. b

Nell'anno che segnera I'elezio-
ne del Parlamento europeo a suf-
fragio diretto, il processo di inte-
grazione monetaria dovrebbe in-
camminarsi per la strada
realizzazioni concrete: si creereb-

risolvere simultanea-
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policentrico. che appare maggior-
mente consono agli sviluppi dei
rapporti finanziari internazionali.
in cui I'attitudine di singoli paesi a
svolgere una funzione guida si é
rivelata transitoria o inadeguata.
II' cambio

Nel nostro paese. dopo i gravi
sconvolgimenti valutari che si e-
rano manifestati nel 1976, lo scor-
S0 anno si apriva in una prospet-
tiva di aggiustamento della bilan-
cia dei pagamenti. L'attesa di un
piu ordinato corso del cambio si
fondava anche sugli effetti di con-
tenimento della domanda e del
credito derivanti dalle misure
poste in atto negli ultimi mesi del
1976. .

Residuavano talune incertezze.
riguardanti gl andamenti di mer-
cato che avrebbero accompa-
gnato la graduale rimozione. lun-
£o i primi mesi dell'anno. delle
misure di emergenza che aveva-
no temporaneamente accresciuto
in vario modo il costo delle divise,

Le esperienze del periodo im-
mediatamente precedente ave-
vano confermato che. nelle con-
dizioni dell'Italia, le variazioni del
cambio esplicano un'efficacia e-
quilibrativa limitata nella misura
e nel tempo: dopo un modesto
vantaggio iniziale, il rapido ag-
giustamento dei prezzi interni al
cambio tende a determinare una
rincorsa su piu elevati tassi di in-
flazione.

In presenza di questa stretta
connessione tra prezzi e cambi, la
sostanziale stabilita del valore e-
sterno della lira, conseguita lo
scorso anno, ha svolto una parte
importante nel controllo dell'in-
fMazione. L'uso degli strumenti
diretti di governo monetario e il
mantemmento di una struttura
relativamente clevata di tassi di
interesse hanno contribuito a in-
crementare lofferta di valuta
proveniente  dall'indebitamento
estero

Di nuovo. il rafforzamento del-
le riserve valutarie ha concorso a
suscitare e conservare favorevoli
aspettative di evoluzione del cam-
bio. In questa stessa direzione o-
perava, del resto. la linea di so-
stanziale stabilita del valore e-
sterno della lira implicita nel
quadro macroeconomico concor-
dato. nella primavera, con il Fon-
do monetario internazionale e con
la Comunita economica europea,
nell'ambito “delle trattative che
hanno condotto alla concessione
di nuovi prestiti

In principio d'anno, I'uscita dal
regime delle difese .valutarie di
emergenza era ancora contras-
segnato da qualche tensione: in
febbraio e marzo gli interventi in
vendita ammontavano a 550 mi-
lioni di dollari in buona parte
compensati peraltro da un impor-
tante investimento estero in Ita-
lia. La domanda netta di valuta
veniva soddisfatta senza inciden-
ze di rilievo sul cambio. 1l bime-
stre aprile-maggio registrava i
primi. importanti afflussi di divi-
se. provenienti dalla maggiore
raccolta netta del sistema ban-
cario. In giugno. il miglioramento
della situazione valutaria, I'ap-
prossimarsi del periodo stagional-
mente favorevole e considera-
zioni concernenti I'elevato livello
di indebitamento verso I'estero
raggiunto dalle aziende di credito
consigliavano di attenuare £li ob-
blighi di finanziamento in valuta
imposti agli esportatori.

Da allora fino a novembre, la
cospicua acquisizione di valuta al-
le riserve ufficiali, in presenza di
un cambio Sostanzialmente stabi-
le. veniva alimentata dalla for-
mazione di avanzi della bilancia
corrente. La buona tenuta della
lira era confermata dalla pratica
Scomparsa del mercato parallelo
e dalla riduzione dello sconto sul
termine. In_ questa situazione, g|-
tri controlli valutari, riguardanti
il turismo e la circolazione
stero delle banconote
venivano attenuati.

In dicembre, pur persistendo |-
avanzo correntg. l'insorgere dj in-
certezze sulla Situazione politica e
soumlle determinava qualche se-
gno di pesantezza che, nonostante
il coptljollo esercitato sul merca-
to. si rifletteva sul cambio, Cosi,
mentre il tasso ponderato di de-

prezzamento rispetto al febbraio
19?3 €ra passato da 37 a 38,4 nej
primi undici mesi, nel solg dicem-
bre esso peggiorava di un altro
punto e mezzo. Contribuiva g
questo  andamento l'aggravarsi
degli squilibri tra la bilancia dei
pagamenti degli Stati Uniy e le
bilance dei paesi forti, che pro-
vocava il rapido apprezzamento
delle valute di questi ultimi,

Lungo tutto l'arco dei dodici
mesi la lira rimaneva pratica-
mente stabile nei confrontj del
dollar_o. La perdita dj valore del
cambio ponderato con le impor-
tazioni risultaya inferiore a quella
o}te{xuta con I pesi delle esporta-
Zloni a causa della maggiore jm.-
portanza del dollaro nelle prime.

all'e-
italiane,

Ne derivava un sollievo alla com-
petitivita dei settori esportatori.
che in termini di inflazione inter-
na aveva un costo modesto.

Alla fine del 1976 le riserve in
valuta prontamente spendibili e-
rano di 2.8 miliardi di dollari. con
un debito bancario netto sull'e-
stero che le superava di 200 mi-
lioni: un anno dopo esse si misu-
ravano in 7.9 miliardi. con ecce-
denza di 1.2 rispetto all'indebi-
tamento netto bancario. All_a stes-
sa data il valore di bilancio dell’
oro ammontava a 11.3 miliardi di
dollari. ]

Alla base di questi risultati
stanno le partite correnti. attive
nell’anno per 2,3 miliardi d.1 dol-.
lari e. in parte ancora maggiore. i
movimenti di capitali a breve in-
termediati dal sistema bancario.
sollecitati sia dal differenziale fra
tassi interni ed esteri sia dai I_imlt!
posti allo sviluppo degli impieghi
in lire. che hanno spostato parte
della domanda della clientela sui
crediti in valuta.

Questa domanda si é rivolta al
mercato internazionale, nel quale
I'ampio disavanzo degli Stati U-
niti ha dato luogo a una larga for-
mazione di liquidita in cerca di
impiego e al tempo stesso ad una
debolezza del dollaro. che solleci-
tava la disposizione a indebitarsi
a breve in quella valuta. al punto
che i nostri importatori, nell'as-
sumere questi finanziamenti,

hanno in gran parte ritenuto di
poter rinunciare alla copertura a
termine. y

In presenza di un moto infla-
zionistico pur sempre troppo ve-
loce. la sola alternativa che a-
vrebbe potuto ragione_\'olme.n‘te
proporsi alla politica di stabiliz- g
zazione del cambio seguita lp
scorso anno era quella di un mi-
nor volume di interventi in ac-
quisto che avesse consentito 1'_ap-
prezzamento della lira. privile-
giando tra i vari obiettivi il con-
tenimento dell'inflazione. La linea
scelta. pur non trascurando que-
sto obiettivo. ne ha contemperato
la realizzazione con quella di altri
due ritenuti essenziali.

Il primo e rappresentato da un
incremento delle riserve che ne
adeguasse il livello all'ampiezza
dei nostri scambi con I'estero. or-
mai prossimi ai 100 miliardi di
dollari annui. alle necessita con-
nesse con le vicine e importanti
scadenze di debiti esteri. all’esi-
genza di fronteggiare 'i grossi.
subitanei spostamenti di capitali
provocati da imprevedibili fattori - ;
anche di natura non economica.

Le dimensioni del mercato inter-

nazionale sono talmente glevate ‘
che é sufficiente un movimento
relativamente modeslo.A accen-

trato su uno o pochi paesi. specie

a moneta debole. per creare scon-

volgimenti controllabili_ solo con I

impiego di ingenti disponibilita

valutarie.

Abbiamo
una riserva
di 20 miliardi
di dollari

Il secondo obiettivo é il mante-
nimento della competitivita di un’
economia che esporta circa la
meta del suo prodotto industriale.
Una politica di interventi che a-
vesse legato strettamente la lira
alle monete di paesi con tassi di
inflazione molto pit bassi del no-
stro non avrebbe avuto probabi-
lita alcuna di sviluppare da sola
un effetto moderatore dei prezzi
tale da convalidare ex post il cor-
so assegnato al cambio. La linea
meno ambiziosa che é stata se-
guita ha mantenuto gli andamenti
della lira in prossimita di quelli
delle due altre grandi monete eu-
ropee che si sono anch'esse dis-
sociate dal cosiddetto «serpente»,
ossia fondamentalmente dal mar-
co tedesco.

Nei primi quattro mesi dell’an-
no in corso. gli interventi in ac-
quisto. pari a 1.300 milioni di dol-
lari, hanno continuato a prevalere
largamente su quelli in vendita.
L'indebitamento netto bancario ¢
sceso nello stesso periodo da 6.6 a
6.4 miliardi. Le riserve liquide in
valuta sono diminuite da 7.9 a74
miliardi per effetto del rimborso
di debiti esteri. Alla fine di aprile,
le attivita ufficiali sull'estero in
oro e valute erano pari a 20.7 mi-
liardi di dollari ed eccedevano di
2.6 !n‘illard_i le passivita (ufficiali,
debiti netti delle banche, prestiti
compensativi) dopo un periodo di
prevalenza di queste ultime du-
lrg;g dal giugno 1975 al novembre

7.

Gli ingenti rimborsj di debiti
non sono, come si ¢ asserito da
qualche parte, I'espressione dj
una nplitica Scarsamente sensibj-
le al[esigc-_nza di addurre mezj
esteri al finanziamento delle at-
ll}'lln produttive. I ricorso al de-
bito estero ¢ stato lasciato in
questa fase alla non contrastata
Iniziativa dej residenti, salvo i
conlr_o!lo della rispondenza delle
condizioni dj assunzione a quelle
di mercato: in questo modo, neglj
ultimi otto mesj sSono stati accesi
Nuov1 prestiti per un totale di cir-
Ic:.'n 700 milioni di dollari, Se I'Tta-
Wazione vy o242 buona si.
di rinviare le(sc;ag‘esse Suest

S nze, avrebbe
recato pregiudizio alla sya possi-
bilita di fare ulteriore ricorso aj
canali ufficialj e privati di finan-
zlamento estero, a breye € a lun-
E0 termine, e di conservare i fon.
di [f:,'la affluiti.

€ prospettive i
ek px;r et de_lla gestione
giano essenzialme
mento certo e yp
Primo attiene ally
n.cll'.anno di scaden
di di dollari, dgi quali 3,5 (per o].

concenlrazione

ternazionali,
nell'avanzo g
programmj
a collocang

secondo risiede
parte corrente, che i
€conomici dell'annag

ad almeno 2-2.5 miliardi di dollari
e che il buon andamento del pri-
mo quadrimestre. insieme con la
favorevole stagionalita degli im-
minenti mesi estivi. fa ritenere
con ogni probabilita acquisibile.
E possibile tuttavia che I'anda-
mento del nostro tasso di infla-
zione relativa e la ripresa produt-
tiva in atto disegnino nel proce-
dere dell'anno un profilo meno
favorevole della bilancia dei pa-
Zamenti. i

Il finanziamento dell'eccesso
dei rimborsi di prestiti sull'avan- 5
20 corrente potra avvenire con le '
riserve possedute o nuovamente !
con il ricorso all'indebitamento ;
nelle due forme a breve di crediti :

bancari e commercialj e in quella

dei prestiti a media e a lunga
scadenza. a
1l gettito delle due fontj di cre- g
1

djm a breve obbedisce a condi-
zioni molteplici e mutevoli solo in
parte controllabili dall'interno. In
particolare. le variazionj dell’in-
debitamento bancario possono
sotto alcune condizioni tramutar-
Sl In elemento di instabilita del
Mmercato dei cambi e del livello
delle riserve: gia durante i mesi
passati. le dimensioni e i segno
dgl nostri interventi hanno am-
blamente risentito dei movimenti
di fondi sollecitati dal frequente
Mutare delle attese relative al i
dollaro e da eventi politici interni
ed internazionalj.

Nel settore dei prestiti a medio
¢ a lungo termine. j mercati esteri
sembrano orientati, anche se con e
Qualche cautela, a rifinanziare il b
nostro paese. 11 loro atteggiamen- b
to ¢ tuttavia influenzato dai giu-
dlzn_espressi dalle istituzioni inter-
nazionali alle quali I'Italia abbia
nyhleslo 0 sia per richiedere pre- |
stiti. Non esiste quindi, se non in
astratto. una distinzione fra ope-
razioni di credito condizionale e
Incondizionale. Anche da questa
connessione deriva la necessita di
Comportamenti che mantengano
aperto il ricorso al Fondo mone-
tarig e alla Comunita,

_L'esigenza di seguire una linea
di politica economica rispettosa
del vincolo della bilancia dei pa-
Gamenti si pone con maggior du-
rezza in condizioni nelle quali la
correzione di squilibrj esterni, at-
traverso la manovra del cambio,
Non  potrebbe essere ricercata
Sénza imprimere nyovj impulsi
all'inflazione, che destinerebbero
quella manovra all'insuccesso e,
anzi. d produrre effetti perversi,

La congiuntura

Il profilo della  congiuntura
produqu € dei prezzi nel corso
de_l 1977.e Stato modellato dalle
misure fiscali, tariffarie e credi-
tizie adottate dall’autunno del
1976 Per riacquistare j| controllo
di una situazione resa grave dall’
enmq degli squilibrj interni ed e-
sterni che sj erang venuti accu-
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mulando e ancor pili dal rischio di
un loro nuovo avvitamento,

 Arrestata |a caduta del cam-
D0, il tasso dj inflazione decele-
rava. Dato i] rilevante peso che
hanno Je Importazioni di prodotti
€nergetici e dj materie prime, le
Cui quotazioni si stabilizzavano
Sui mercati internazionalj, I'effet-
to calmieratore era evidente so-
prattutto nei prezzi all'ingrosso: i
loro incremento, pari al 31,5 per
cento tra il dicembre 1975 e il di-
cembre 1976, ¢ disceso al 9.5 nej
dodici mesi successivi. Mingre,
ma sempre rilevante, era j] con-
tenimento dei prezzi al consumo,
il cui aumento passava dal 22 per
cento nel corso del 1976 a] 14 nel
1977, nonostante j rincari di tarif-
fe e prezzi amministrat;,

Le misure fiscali e tariffarie
previste dal programma di stabi-
lizzazione, che implicavano un
prelievo netto aggiuntivo sy base
annua di 5 mila miliardi, hanno
inciso sul reddito disponibile delle
famiglie e hanno fatto rallentare,
fin dal primo trimestre dell'anno.
lo sviluppo dei consumi. La do-
manda interna dapprima perdeva
lo slancio manifestato negli ultimj
mesi del 1976; si indeboliva, poi,
rapidamente per l'inversione di
tendenza nel ciclo delle scorte. 1
produttori cercavano nelle espor-
tazioni un compenso al minore as-
sorbimento interno, ma sebbene
riuscissero ad acerescere le quote
di mercato, conseguivano risul-
tati inferiori alle attese perché |’
¢spansione della domanda mon-
diale restava al dj sotto delle
previsioni. Con 'abbassarsi del
grado di utilizzazione delle capa-
cita produttive e con I'aggravarsi
delle difficolta finanziarie, in
bresenza di decrescenti possibilj-
ta di autofinanziamento, gli inve-
stimenti subivano un brusco ar-
resto. La produzione industriale,
gia in diminuzione nel febbraio,
presentava nei mesi successivi
continui cedimenti fino a discen-
dere nel giugno a un livello infe
riore del 12 per cento a quello di
gennaio. Nell'autunno le tendenze
recessive si attenuavano sino a
Spegnersi sul finire dell'anno: il
tasso della disoccupazione palese

saliva al 7.4 per cenio

Dato I'opposto profilo assunto
nel corso dei due ultimi anni, l'at-
tivita industriale ha mantenuto

ancora. nella media dell'anno, un
lieve aumento: ma il suo effetto
sul reddito é stato pressoché an-
nullato da una nuova annata sfa-
vorevole nel settore agricolo, cosi
che I'aumento dell'l.7 per cento
registrato dal prodotto nazionale
lordo é dovuto essenzialmente al
Settore terziario,

Il programma dj stabilizzazione
Sl proponeva, oitre aj syoj fini im-
mediati, dj avviare una politica
che ridesse Spazio per un mag-
giore sviluppo della nostra eco-
nomia. ostacolato da) peggiora-
mento delle ragioni scambio
Seguito alla crisj petrolifera,

Se si valutang sotto questo a-
spetto i risultati dello scorso an-
no. il giudizio che Se ne trae ¢ di
preoccupata insoddisfazione, In-
fatti, non sj o riusciti, né si ¢ sulla
via dj riuscire, ad altuare quella
sostituzione dj investimenti a con-
sumi nella composizione della
domanda interna, che ¢ condi.
Zlone necessaria per dare avvio al
circolo virtuoso che accresca la
produttivit, miglior: Stabilmente
le correnti di scambio con |'este-
ro. consenta una pill ampia e re-
golare espansione della domanda
interna,

Vero ¢ che ne| breve periodo 1a
politica dlsinﬂazionisllca non po-
teva non esercitare un effetto
negativo sugli investimenti pri-
vati e che le esportaz ni non han-
no fornito nella misura sperata il
loro apporto  alla utilizzazione
degli impianti. Ma ¢ vero anche
che sono mancati sia I'incremento
delle opere pubbliche sia la realiz-
zazione di quel proyy edimenti che
avrebbero potuto incidere positi-
Vamente sulla propensione all'in-
vestimento delle imprese ¢ delle
famiglie. Le societa a partecipa-
zlone statale hanno ancora dimi-
nuito i loro investimenti nel set
tore manifatturiero e | hanno
mantenuti invariati in quello ter-
ziario. E continuata la flessione
in atto dal 1974, nella costruzione
di abitazioni. Solo nel comparto

elettrico gli Investimenti hanno
avuto un considerevole aumento,
Nel complesso. il rapporto fra in-
vestimenti fissi lordi e prodotto
lordo interno ¢ ulteriormente di-

sceso. al 17 per cento. rispetto al
21.3 del 1970

Lo stesso rovesciamento di se-
£no avvenuto nei saldi dei nostri

conti con l'estero appare in iarga
parte legato a elementi di nalura
congiunturale. 1l saldo relativo al-
le merci si ¢ avvantaggiato, per
circa un quarto del suo miglio-
ramento. di un guadagno del 2
ber cento nelle ragioni di scam-
bio. dopo la caduta di 25 puntj
percentuali avutasi dalla fine del
1972 alla meta del 1974: noltre,
sul contenimento delle importa-
zioni ha avuto un peso rilevante la
forte riduzione nell'accumulazione
delle scorte.

Anche”il successo nella lotta
contro l'inflazione, pur ragguar-
devole, non sembra essere andato
oltre gli effetti derivanti da un
concorso di fattori ciclici od oc-

casionali. quali la debolezza della .

domanda interna, I'assenza di im-
portanti rinnovi contrattuali, I'ar-
resto dell'operare delle cause e-
sterne. Ne da. conferma I'asse-
stamento che il perdurante rialzo
dei prezzi al consumo ha mostrato
negli ultimi mesi su tassi assaj in-
feriori a quelli dj dodici mesi
prima. ma ancora nettamente
«fuori campo» nel confronto con
principali paesi concorrenti, Le
previsioni sono concordi nell’in-
dicare una crescita dei prezzi al
consumo dell’ordine del 13 per
cento nel corso del 1978, di poco
inferiore cioé al tasso dell’anno
scorso, pur scontando I'assenza di
nuove spinte esogene dal lato dei
prezzi internazionali. Per il testo
della Comunita Je previsioni sono
di un aumento medio del 6,8 per
cento con un massimo de) 10 per il
Regno Unito e I'Irlanda.

Lo spegnersi del movimento
discendente dej prezzi intorno ad
un livello d'inflazione a due cifre
sollecita nuovamente g rifles-
slone sui fattori di inerzia che
mantengono la tendenza ascen
dente in un momento nel quale Je
SUc cause originarie sono sopite

Gli aumenti contrattuali con
centrati delle paghe e piy gene-
ralmente. glj impulsi alla ridi
stribuzione interna ¢ mternazio
nale del reddito e della ricchezza
S0no seguiti da aumenti dell’indi-
ce generale dei prezzi, la cui di-
mensione e durata sono diretta-
mente proporzionali aj due pa-
rametri  dell'indicizzazione: |a
percentuale di ricupero e Ja fre-

quenza degli scatti. Nel sisterna
vigente. I'adeguamento dei salari

N

ai prezzi ¢ di circa 1'85 per cento
€, in assenza di miglioramenti
contrattuali. per altro verso nella
presente congiuntura difficilmen-
te compatibili con I'equilibrio
monetario, tende nel tempo ad
avvicinarsi al 100 per cento: esso
si_ compie tutto entro un trime-
stre,

Elahorazioni statistiche mo-
strano che un impulso inflazioni-
stico autonomo viene prolungato
dai fattori inerziali insiti nella
scala mobile. fino a far salire |’
indice dei prezzi in due anni di
una misura che é superiore di cir-
€a un terzo a quella che si avreb.
be qualora I'adeguamento fosse
annuale. Questo calcolo, che pre-
sumibilmente sottostima il rallen-
tamento dell'inflazione a causa
degli effetti indotti dj riduzione

dei tassi d'interesse presuppone
che il trasferimento dell’aumento
dei costi suj prezzi sia lento e par-
ziale come é stato in questi anni;
Ma nuove spirtte esogene dei cost
difficilmente troverebbero una
immutata capacita dj assorbi-
mento nei profitti, e quando ve-
nissero respinte suj prezzi con ve-
locita e intensita pari a quelle del-
la scala mobile, allora T'iniziale
impulso continuerebbe a rimbal-
zare fino a determinare in due an-
ni un’inflazione indotta pressoché
doppia di quella che si realizze-
rebbe con adeguamenti annuali.
Se la concorrenza interna o inter-
nazionale impedisse un siffatto
trasferimento, tanto pill duro sa-
rebbe I'impatto sulla capacita di
sopravvivenza delle imprese e
sull’occupazione,

T — e ————
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Gli effetti
perversi
della

scala mobile

Quando poi. come avviene da
noi. lI'adeguamento delle retribu-
zloni al costo della vita e impo-
Stato sull'assegnazione di un va-
lore unico per tutt al punto di
contingenza. una componente im-
portante del processo di livella-
mento dei redditi resta affidata
non a valutazioni ragionate svolte
nelle sedi di formazione della vo-
lontar collettiva, bens; alla veloci-
ta del moto inflazionistico, che
quei meccanismi di per sé intrat-
tengono, ma che puo essere sol-
lecitato anche da fattori occasio-
nali, quali un cattivo raccolto, un
peggioramento  delle ragioni di
scambio. una caduta del cambio
dovuta al gioco avverso delle a-
spetlative.

Se. tuttavia, valutazioni di va-
rio ordine. alle quali ogni nostro
sforzo analitico non perviene ad

assegnare giuslificazione alcuna
sul terreno della difesa dei lavo-
ratori, e che quindi da parte no-
stra non possono ricevere alcun
principio di consenso intellettua-
le. dovessero indurre a mantene-
re l'attuale sistema dj indicizza-
zione delle retribuzioni, occorrera
almeno operare in modo da evi-
lare. per quanto sta in noi. ogni
impulso autonomo ai prezzi. Non
¢ stato coerente con questa esi-
genza il fatto che nel 1977. mentre
il prodotto lordo per occupato e
aumentato dell'l,3 per cento, le
retribuzioni lorde pro capite sono
cresciute del 25 per cento €on un
miglioramento, in  termini di
guadagni reali. del 6 per cento.
Nello stesso anno, limitando il
confronto all'ambito della Comu-
nita. nella Germania federale le
retribuzioni sono aumentate del

6.9 per cento a prezzi correnti e
del 2.9 a prezzi costanti: nel Re-
£no Unito esse sono aumentate
del 10.1 per cento in termini no
minali e diminuite del 3.7 per cen-
to in termini real.

Il vicino rinnovo di importanti
contratti ripropone il problema se
le variazioni salariali possano es-
sere determinate indipendente
mente dalla stabilita dei prezzi,
dalla crescita degli investimenti ¢
dalla possibilita di ampliare le oc-
casioni di lavoro,

Nella pii recente esperienza i-
taliana la ridistribuzione del red-
dito ¢é stata troppo rapida perché
Iattivita di produzione e di inve-
stimento continuasse ad essere
proficua. per di piu in presenza di
un grave peggioramento delle
ragioni di scambio, che ha pesato
prevalentemente sulle Jmprese.

Ne é conseguita 'estromissione
dall‘attivita di lavoro o dal mer-
cato ufficiale del lavoro di quote
crescenti della popolazione, che
ha assunto forme svariate. [ set-
tori industriali dove proporzional-
mente piu elevato é il ricorso alla
Cassa integrazione Buadagni. sa-
lito all'equivalente dellattivita di
200 mila persone a tempo pieno. e
dove pit diffuso é il lavoro grigio
coincidono con quelli dove pil ac-
centuata ¢ stata la dinamica sa-
lariale indotta dalla politica di
perequazione nella sua duplice
modalita della corresponsione di
somme uguali per tutti a titolo sja
di contingenza sia di migliora. -
mento retributivo. Invero, alla
troppo rapida crescita del costo
del lavoro seguono effetti che va-
nificano o stravolgono gli intenti
egualitari: il sistema diviene in-
capace di creare sufficienti oc
casioni di lavoro per i giovani e
tende a sfuggire alle rigidita im-
poste dalle pattuizioni fra Jo parti
sociali. imboccando la via dello
sSmembramento dei cicli produt-
tivi. del sottosalario e dell'eva-
sione dai tributi e dagli obblighi
corrispondenti alle civili esigenze
di tutela sociale dei lavoratori.
con ritorno a processi che ri-

chiamano modelli di organizza-
zione premoderni.

Lungi dal configurarsi come
variabile- indipendente. 1a retri-
buzione media delle forze di la-
VOro viene in ultima istanza de-
terminata da questo insieme ar-
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ticolato di risposte del sistema
produttivo.

Solo a costo di sacrifici severi il
contenimento della domanda ag-
gregata o quello dell'offerta di
moneta possono rallentare la
crescita dei prezzi, quando non
soccorrano interventi che gover
nino il costo unitario del lavoro in
una delle possibili forme: politi-
che dei redditi in senso stretto.
«palto sociale». accordi sulla
produttivita e sulla mobilita.

Non sara possibile proseguire
nel gia lento cammino verso una
maggiore stabilita dei prezzi, se i
contratti di lavoro che verranno
stipulati nel 1978 ¢ nel 1979 avran-
no contenuti economici e norma-
tivi tali da determinare nuovi
aumenti dei salari reali o da sol-
lecitare attraverso il trasferimen-
to di oneri alla collettivita una e-
spansione del disavanzo pubblico
corrente. Inoltre. modifiche della
struttura del salario e degli isti-
tuti che ne determinano varia-
zioni automatiche dovrebbero ac-
crescere. a livello nazionale. di
settore e di azienda. il legame tra
la retribuzione e il valore econo-
mico e professionale della pre-
stazione, invertendo le tendenze
in senso opposto affermatesi negli
ultimi anni e che ancora potreb
bero prevalere ove non si riflet-
tesse abbastanza sulla gravita del
dissesto che ne segue.

Sia il costo medio del lavoro sia
il ventaglio dei suoi livelli tra la-
voratori. imprese e settori di at-
tivita possono essere modificati;
ma i tempi e la misura delle va-
riazioni sono limitati dalla com-
posizione delle forze di lavoro.
dalla loro distribuzione geografi-
ca. dalla quantita e qualita dell’
attrezzatura industriale. dalle i-

stituzioni. dallo stesso sistema di
valori culturali e professionali
degli uomini. Nessuna di queste
condiziogi é immutabile, ma nes-
suna puo essere modificata rapi-
damente e senza costi: e quando,
sia pure per 1l [ine di una mag-
giore uguaglianza o di un piu ra

pido miglioramento del tenore di
vita, lo spazio di movimento offer-
to da esse venga travalicato. I'in-
flazione e la disoccupazione si
manifestano come i momenti pa

tologici di un non risolto conflitto
distributivo.

Ai meccanismi retributivi si

aggiungono nella realta italiana,
quali fattori di instabilita mone-
taria, i trasferimenti sociali i
quali hanno costituito la causa
maggiore dell'aumento  della
spesa corrente del settore pub-
blico. che ¢ giunta a rappresen-
tare nel 1977 il 43.4 per cento del
prodotto lordo interno a fronte del
37.7 nel 1973. Poiché I'incremento
delle entrate. nonostante l'incal-
zare di provvedimenti fiscali. e
stato piu centenuto. il disavanzo
corrente si ¢ accresciuto, salendo
dal 3.8 al 4.9 per cento del prodot-
to lordo interno.

Elementi normativi. discenden-
ti dalla legislazione in atto sull'ac-
cesso alle prestazioni e sull'ag-
ganciamento dei trattamenti alla
dinamica dei prezzi e dei salari. e
fattori demografici determine-
ranno. negli anni futuri, un‘ulte-
riore dilatazione della spesa per
pensioni. La quota del prodotto
interno lordo destinata a tale fi-
nalita dovrebbe accrescersi dall’
11 per cento del 1977 al 13-14 nel
1979 per arrivare al 18-20 per cen-
to nel 1990; essendo sino ai primi
anni ottanta l'elastic ai prezzi
delle pensioni superiore all'unita,
I'accrescimento sar» tanto piu
rapido quanto piu cle.ata in que-
sto periodo sara l'inflazione. L'ag-
gravio dell'onere tende a concen-
trarsi tra il 1978 e V'inizio degli an-
ni ottanta in conseguenza del
previsto incremento nel valore
del punto di contingenza per ta
lune gestioni ¢ nel numero dei
trattamenti nonché delle prece-
denti modifiche istituzionali

Un notevole aumento degh o-
neri di bilancio derivera anche
dalla spesa sanitaria. soprattutto
se il progetto di riforma attual
mente all'esame del Parlamento
verra approvato nella sua attuale

stesura: non sembra infatti emer-
gere da tale legge-quadro una
chiara volonta di controllo della
domanda di prestazioni, di qua-
lificazione dell’offerta e di conte-
nimento dei costi di gestione.
Alcune correzioni ai meccani-
smi di spesa proposte nelle ultime
settimane vanno nella giusta di-
rezione: altre ne occorrono, sia
nel settore previdenziale sia in
quello sanitar, che limitino 1
cumuli pensionistici, riducano I'
indicizzazione entro il limite mas
simo della ricostituzione del po-

tere di acquisto. evitino
chi di farmaci ¢ I'abuso di pre-
stazioni. Questa opera. da realiz-
zare di pari passo con una lotta
pit intensa all’'evasione dei tributi
e dei contributi sociali, potra con-
durre alla riduzione del disavanzo
nel rispetto di una maggiore giu-
stizia distributiva e consentire la
graduale impostazione di una po-
litica della spesa pubblica. meglio
capace di esprimere in via diretta
una domanda di beni e servizi so-
ciali. alla quale potrebbe appli-
carsi con profitto lattivita di
programmazione.

La carenza di attrezzature o-
spedaliere, assistenziali e scola-
stiche si cumula con i danni pro-
vocati dalla crisi alla quale inno-
vaziom legislative non sempre ap
propriate e incertezze applicative
stanno condannando da-anni l'at-
tivita edile: il numero delle abi-
tazioni ultimate. pari nella media
degli anni sessanta a 343 mila u-
nita. ¢ disceso nel 1977 a 148 mila.
Una parte importante della do-
manda. a basso contenuto di im-
portazioni, ne risulta compressa.

Il nodo dell’inflazione

Un sommario bilancio degli an-
damenti congiunturali che siamo
venuti descrivendo si pu0 aprire
con la constatazione che la reces-
sione produttiva dello scorso anno
¢ stata meno severa di quella
precedente. Tra il terzo trimestre
del 1974 e lo stesso trimestre del
1975. annata lungo la quale si
svolse la fase recessiva, il calo
della produzione industriale fu del
13.6 per cento. quello del prodotto
nazionale del 4.5. Analogo con-
fronto. istituito per gh ultimi
trimestri del 1976 e del 1977, in-
dica una riduzione del 7°6 per cen-
to nella produzione industriale e
dell'l.4 nel prodotto nazionale
Nelle due esperienze. l'aumento
del costo unitario del lavoro nell’
industria. esclusa I'edilizia. ¢ sta-
to. rispettivamente, del 41 e del
21.5 per cento: 1l secondo dato
rappresenta il costo cffettivo.
comprensivo degli oneri sociali
fiscalizzati.

Questa sempre accesa  dina-
mica del costo del lavoro in fase
recessiva offre la conferma che la
lotta all'inflazione, quando sia e

nel contesto italiano riduce for-
temente anche il flusso delle ri-
sorse reali. con cio accrescendo 1o
stesso potenziale di inflazione dal
lato dei costi unitari. Ove non
venga sollecitamente corretta. la
dinamica dei costi distruggera
nuovamente, in breve volgere di
tempo. gli equilibri monettari in-
terni ed esterni ritrovati dopo le
scosse del 1976.

L'azione di contenimento dei
costi unitari é resa obiettivamen-
te piu difficile, anche al di fuori
delle fasi recessive. dall'univer-
sale rallentamento del tasso di
sviluppo intervenuto negli anni
settanta. Durante il ventennio
1950-1969 il prodotto nazionale in
volume sali nel gruppo dei paesl
dell’OCSE al tasso medio del 4.7_
per cento, mentre nei successivi
otto anni I'aumento & stato del
3.4. Nel confronto fra i due pe-
riodi il ritmo di inflazione ¢ pas-
sato dal 3.3 al 7.9 per cento. Pur-
troppo le variazioni negative da_
noi hanno assunto dimensioni

la componente ;cale
one del reddito ¢ ca:
nto annuo ne:
¢l secondo.
balzato dal

maggiori:
nell’espansi
duta dal 5.7 per ce
primo periodo al 3.! n
I'aumento dei prcz'.u e
.6 al 13.0 per cento.
: 6Il nostro paese ¢ dunque stretto
con ben maggiore forza dal no_do
dell'inflazione e ha perduto per in-
tero. ed oltre. il vantaggio di cui
godeva in precedenza 1n termini
di sviluppo. In un contesto diverso
dall'attuale si & potuto sostenel;e
che l'inflazione comunicasse allo
sviluppo impulsi favorevoh. alr-
gumentandosi che il degrado del a
moneta determinerebbe una ri-
distribuzione di reddito dal sala-
rio al profitto ed una di ricchezza
dal creditore al debitore — pro-
cessi i quali entrambi stimolereb-
bero I'investimento — € pqrx"cbbe
in essere uno strumento di impo-
sizione fiscale atto a consentire il
finanziamento di spese e in par-
ticolare di investimenti pubblici
non altrimenti possibili per gover-
ni i quali non dispongano di un si-
stema fiscale efficiente.

L’inflazione
resta

il nemico
numero uno

Il primo tipo di ridistribuzione
poteva avvenire in un ambiente
economico caratterizzato da con-
trattazione salariale scarsamente
organizzata e prona ad illusione
monetaria. Ma nella nostra si-
tuazione contraddistinta da mec-
canismi di indicizzazione con
grado di copertura e frequenza di
aggiustamento tra i pia elevati
nel mondo, l'ipotesi di illusione
monetaria ¢ assolutamente im-
plausibile: in presenza di infla-
zione avvienc anzi che si abbia

giustamenti piu che proporzionali
in sede di rinnovo dei contratti.
Quanto al secondo tipo. € vero
che gli aumenti retributivi tumul-
tuosi e incoerenti con le possibili-
ta di espansione reale del sistema
hanno generato avanzi finanziari
crescenti per le famiglie e che I'
investimento finanziario delle
stesse ha subito falcidie profonde
in termini reali a seguito dell’
aumento dei prezzi. non compen-
sato da sufficienti adeguamenti
nei tassi di interessi nominali; il

finanziaria del settore famiglie &
sceso. nonostante lg capita)izza:
zione degli interessi e i flussi di
risparmio nuovo. da 98 mila mi-
liardi alla fine del 1973 a 92 mila
miliardi alla fine del 1977. Tutta-
via sarebbe grave €rrore assu-
mere come ripetibili le esperienze
del periodo 1973-76. Dopo le fiam-
mate inflazionistiche del periodo
bellico e del primo dopoguerra si
era avuta l'esperienza di oltre
venti anni di relativa stabilita
monetaria: rispetto ad essa il
moto inflazionistico recente e
giunto in gualche misura impre-
visto ed ha profondamente inciso
sul clima di fiducia che si era
prima creato. come ¢ dimostrato
dall'inaridirsi  dell'investimento
libero nel mercato mobiliare e
dalla crescente preferenza per le
attivita liquide. i cui rendimenti
vengono adeguati alle condizioni
del mercato incorporando in me-
dia il tasso di inflazione.

Infine & anche vero che l'impo-
sta sul debito pubblico e sulla ba-
se monetaria derivante dall'in-
flazione ha costituito nel recente
passato un notevole cespite di en-
trate dello Stato: ma questa im-
posta. surrettizia e profondamen-
te iniqua. non ha favorito il finan-
ziamento di piani di investimento
pubblico socialmente produttivi.
avendo contribuito piuttosto a col-
mare i vuoti causati da inefficien-
ze. sperperi e malintesi intendi-
menti assistenziali, nella gestione
della cosa pubblica. La definizio-
ne di programmi d'azione eco-
nomica qualificanti e la corretta
separazione delle linee di confine
tra aspirazioni collettive e loro
soddisfacimento nel tempo da
parte del settore pubblico richie-
dono invece l'approntamento di
strumenti fiscali che permettano
il ritorno a un controllo democra-
tico e a un diretto confronto di en-
trate e uscite, e quindi a una im-
mediata verifica delle compatibi-
lita da rispettare e dei costi e de-
gli oneri che la collettivita deve
accettare in contropartita della
spesa pubblica.

La disamina delle relazioni che
intercorrono oggi fra inflazione e
sviluppo permette di discernere il
vacuo e il torbido della proposta
di superare le difficolta presenti

sclusivamente incentrata sulla  tendenza

restrizione monetaria e fiscale.

portata. fino a determinare ag-

sovranticiparne la

morso dell'inflazione é stato tale
che il valore reale della ricchezza

per il tramite di processi infla-
zionistici. D'altra parte. non solo

1

K.

%

Occupata infatti lo & gia:
da mille mestier, dal lavoro nero,
dalla sottoccupazione. O dal
dramma della disoccupazione.
Mille mestieri,per poche lire.

Come la donna, altri: giovani
diplomati e laureati, minorenni,
pensionaty, la cui realta e spesso
la precarieta e I'emarginazione
sociale. Un male piu volte
denunciato, la cul guarigione ha
nella volonta politica la condizione
essenziale. Volonta fondamentale
per nisolvere gli altn problemi:
la riconversione industriale, gli
investiment, il mezzogiorno,
I'esportazione dei capitali.

Volonta politica che se & oscura
a chi opera nell'ottica della
speculazione, € pilastro portante
della cooperazione, societa
di uomini e non di capitall.

Belle parole, molti diranno.
% La CM.C. (Cooperativa Muratori
~Z & Cementsti di Ravenna) nisponde

Una azienda che lavora perché
pazione della donna non significhi
ere Ia donna occupata.

con fatti altrettanto bell.
1l livello occupazionale del
Gruppo & salito dalle 2.118 unita
del 1975 alle 3.350 del 1977
privilegiando I'occupazioné
femminile e giovanile, I] fatturato,
sempre nel 1977, ha raggiunto
170 miliardi di lire, creando le
condizioni per accelerare un
programma di espansione con un
forte aumento degli investiment;.

[l fatturato dovra infatti triplicare

nel giro di quattro anni, secondo
una politica integrata degli
investimenti, della produzione

e del lavoro.

La CM.C. fondamentalmente
impresa di costruzioni generali
sl € sviluppata diversificando
1 propri interventi; e ha impiegato
sempre pll risorse umane,
material e tecnologiche nella
progressiva industrializzazione
del processi produttivi edili,

Tecnologia che consente al

Gruppo d1 offrire a1 Paes)
Emergemx un potenziale che si
realizza In grandi opere di
lmplantistica e di ingegneria civile
gecondo 1 principi mutualistici :
della_ Cooperazione: creare strutture
di svnluppq autonome, coerentj agli
mtegessll di questi Paesi,
on la conseguenza dj
Incrementare il flusso delle
g_sporl_aznor_n. nazionali, nel quadro
| Un riequilibrio della bilancia
cor{}mercxa}e_ € dei pagamenti
G Ir]: §2f11;z§ I\c/iia(\:lve-ro costruftiva.
in Italia molto zéré. "
“ ﬁooperaﬁva
CM.C :;l:aton & Cementisti
-C.di RAVENNA s 1.1,

Facciamo insieme.
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motivi ideali. ma la semplice con-
statazione della scarsezza di ma-

proprio inler\'enlu alla sforg fi
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ie prime e fonti di energia in- s?”“‘}?.‘i Senza  addossars; re ",""' la mancaza revisione di efficienza, ¢ che I'organismo e-  dovranno rigorosamente eserci- e dei prezzi. i nostri interventi as
R N follialdl chi spinge "({[’SII lita direte g Reine i Y CUnTERIOTE (ssenzale conomiicor TaGVE R il HEL R tarsi caso per caso. secondavano una flessione dei
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In un'economia indicgzzala. al-
tamente integrata con l‘ estero. in
cui I'aumento dc{ prezzi tende ad
essere sovrantiqnpqlo: in cui la
ricchezza finanziaria in essere si
viene riducendo. le aree di assor-
pimento dell'inflazione si restrin-
gono fin quasi ad annullarsi, ed
ogni moto di~r1pr.esa (fh\'enta labi-
le quando sia d}ssocna_to da una
strategia di riconquista della
stabilita monetaria e di impulso
all'accumulazione del capitale e
all’arricchimento  delle risorse
umane.

I problemi della ristruttu-
razione finanziaria.

La formulazione e l'avvio di
una politica di bilancio e di una
politica del lavoro coerenti con il
perseguimento degli obiettivi di
un regolare sviluppo del reddito e
dell'occupazione sono le condi-
zioni generali senza le quali non
hanno senso nuovi schemi di in-
tervento volti a facilitare la ri-
composizione degli equilibri di
singoli settori e societa.

fnrn:(_‘cd(li norme generg|j i con
enuti dell'azione dj pican. .
Aone di risaname,
ul S nto
'(::il\.lé-':)\l;eru essere  stabiliti caso
450 con piena responsahilics
Gils st ponsability
1 ricorso allg s

: trumento fige;
5 Scale
€ geacralmente ravvisato come

lqyeyllo piixAiduncu a commisurare
Sid;,u:_\(‘;;lﬁé;;g)e alle upcr.‘nzioni che

> Promuovere. Allg
broposta di tealizzare gl inter-
venti delle istituzionj creditizie at-
traverso.la formazione di societa
cunsor_lili ber azioni song state in-
vece rivolte critiche ispirate dalla
preoccypazione. che ¢ anche no-
slm: di limitare gli interventi nol-
la dimensione e di salvaguardar-
ne la natura privatistica. Rite-
niamo tuttavia che Ia sottoscri-
zlone diretta renderebbe piu dif-
fl(_‘xlc 1l necessario concerto tra i-
stituti creditori, offuscherebbe 1a
trasparenza degli interventi, fa-
rebbe venir meno ogni diafram-
ma tra la gestione degli interme-
diari creditizi - quella delle im
prese produttiv.: e. non preveden-
do una discipiina di carattere
generale, renderebbe piy proba-

opera. nonché il ritardo nella de-
zlone di direttive per la ricon
versione industriale hanno con-
dotto la crisj di qualche grande
Impresa o Kruppo industriale ol-
tre il punto di utjle applicazione di
strumenti di caratlere generale.

In Mancanza di norme piy ap-
bropriate, fa tutela dej lavoratori
d(‘ll_o Imprese in difficolta avviene
nell'unico modo consentito dall’
ordinamento vigente, quello di
lc-ner!c In vita col credito anche
Se nei loro assetti attuali slano in-
¢apaci di reddito. Ma il deterio-
ramento del sistema industriale
ha ormai reso palese che la ricer-
ca della socialita non puo indefi-
nitamente avvenire a spese dell’

umane ¢ materiali e perseguendo
con altri strumenti la difesa delle
fonti di reddito del lavoratore.

A questo fine sarebbe utile in-
trodurre anche nel nostro paese
istituti che consentissero per il
prestatore d'opera un distacco
della condizione di percettore di
reddito da quella di dipendente
dell'impresa: gestiti e controllati
in forme appropriate, essi potreb-
bero assumersi in carico i lavo-
ratori che abbiano cessato il rap-
porto con l'impresa di origine.
curandone la riqualificazione e
assicurando loro una quota anche
elevata del salario fino al momen-
to in cui venga offerto loro un
nuovo impiego.

Salvataggi

preoccupato giudizio sulle conse-
#uenze di eventuali consolida-
menti forzosi di crediti bancari:
tra esse annoverando il deterio-
ramento dei rapporti tra banca e
impresa. l'indebolimento delle
banche. la riduzione del senso di
responsabilita degli amministfa-
tori. L'esperienza recente dei con-
solidamenti di debiti di enti pub-
blici ci conferma in quel giudizio e
nella convinzione che i danni di
un‘eventuale conversione di de-
biti privati potranno essere limi-
tati soltanto dal rispetto. pur nel-
la diversita delle circostanze. dei
medesimi principi che allora in-
dicammo per normali interventi
di ristrutturazione finanziaria: I’
effettivo. risanamento economico
¢ produttivo dell'impresa. la cor-
retta ripartizione dei costi tra le
parti coinvolte. la trasparenza
delle operazioni, una chiara at-
tribuzione di responsabhilita.

L’evoluzione monetaria e
creditizia.

Sul terreno proprio della poli-
tica monetaria. mentre nel 1976 la

di giugno con I'abbassamento di
due punti del tasso ufficiale di
sconto. deciso appena si ebbero le
informazioni  statistiche * sulle
nuove tendenze della produzione ¢
dei prezzi.

Successivamente la  politica
monetaria poté cosi rivolgere le
sue cure, oltre che ad un attento
controllo degli sviluppi monetari ¢
valutari immediati, anche a com- _
piti di parziale allentamento dei
vincoli e di riequilibrio dei flussi
finanziari. Nello stesso mese di
giugno fu effettuata la prima e-
missione di certificati di credito
del Tesoro a 24 mesi. e il vincolo

‘di portafoglio venne rinnovato

con un’aliquota tale da assorbire.
nel secondo semestre. una quota
dei nuovi depositi inferiore a quel-
la mediamente investita in titoli
dal sistema bancario negli anni
precedenti la sua introduzione.
Soprattutto. la politica di inter
vento sul mercato monetario e su
quello obbligazionario fu condotta
in modo da accelerare il ritorno
ad una struttura dei rendimenti
crescente in funzione della sca

Un anno fa ci soffermammo  bili interferenze particolari e non mdustnah ot :{'“l”tarf“ > m‘;' f"'l)”'.m"j"lu denza dei titoli. Questo ritorno si
diffusamente sui problemi finan-  coordinate nei singoli casi. Regon ;’ Up Hlg tamente incal- perfeziong alla fine dell'estate con
ziari delle imprese. Da allora il Con la promozione delle societa e rUOlO /.:ml_‘.'m m’gwn,SLlr.];lfL zi{lqnl Ufi una seconda variazione del tasso
Governo e il Parlamento, nelle ganiche e di qualche respiro. i

rispettive sfere, hanno compiuto
passi per il superamento di alcune
difficolta. quali quelle derivanti
dalla doppia imposizione dei di
videndi: per altri aspetti il dibat-
tito tarda a tradursi in norme di
azione che di giorno in giorno ap-
paiono piu urgenti: esso tuttavia
é servito a identificare alcuni in-
dirizzi intorno ai quali & maggiore
la convergenza di opinioni.

Tra questi vi é il riconoscimen-
to della funzione insostituibile che
spetta agli operatori non creditizi,
siano essi persone fisiche o per-
sone giuridiche. quali sottoscrit-
tori ultimi del capitale di rischio.
Ma vi € anche la definizione del
ruolo che gli istituti di credito
transitoriamente possono svolge-
re quando quell'apporto non si
palesi sufficiente e presupponga
un pit compiuto risanamento; gli
dstituti dovrebbero limitare il

consortili si intende offrire uno
strumento. non una soluzione di
generale validita; dipendera dall’
iniziativa. dalla prudenza e dalla
capacita degli amministratori
degli istituti di credito e delle im-
prese industriali avvalersene in
modo efficace. Non sta alle ban-
che risolvere i problemi indu
striali come non sta alla Banca d'
Italia effettuare una politica in
dustriale. ma sta alle banche es
sere di stimolo alla soluzione di
quei problemi e contribuire alla
definizione dei loro aspetti finan-
ziari, come sta alla banca centra-
le favorire siffatte azioni, lascian-
do ai singoli operatori la respon-
sabilita delle scelte. e al tempo
stesso evitare che il maggiore im-
pegno che ne deriva alle banche
possa eccedere i necessari limiti
di prudenza.

Nell'ultimo anno. il perdurare e
I'allargarsi della crisi di alcuni

delle banche

Interventi della collettivita che
salvaguardino la continuita dell’
Impresa e mirino a restituire al
paese unita cconomiche sane sj
giustificano se le perdite derivano
dall'aver caricato I'impresa di
costi sociali per essa insostenibili
0 se si ritiene che la procedura
fallimentare imporrebbe alla col
lettivita. in termini di distruzione
di beni materiali e immateriali,
costi superiori a quelli del salva
taggio. In questi casi, mentre per
i lavoratori che non trovassero
collocazione nell'impresa risana
ta dovrebbero operare i mecca
nismi protettivi ora accennati,
sotto il profilo finanziario potran-
no rendersi necessari interventi
straordinari che coinvolgano i
rapporti di debito in essere. Se,

per un interesse pubblico alla so-
pravvivenza di quelle imprese, si
ritenesse di addossare alla collet-
tivita una parte delle perdite che
altrimenti graverebbero per in-
tero sui creditori. gli interventi
potrebbero assumere la forma di
una revisione delle condizioni alle
quali alcuni investimenti del re-
cente passato sono slati finanzia-
ti: dalla ammissibilita ad alcunc
delle agevolazioni previste dalla
legge per la riconversione indu-
striale. alla revisione dei piani di
ammortamento di mutui, alla ri-
duzione degli interessi su crediti
bancari in essere. Configurandosi
come veri salvataggi industriali,
questi interventi richiederanno
una valutazione ed un controllo
da parte dei pubblici poteri che

1977 ¢ stato un anno di andamen-
to complessivamente pit lineare.
nel quale se non sono state resti-
Luite piena autonomia e respon-
sabilita al mercato. il sistema dei
vincoli ¢ stato attenuato per nu-
mero e, nella seconda meta dell
anno. per onerosita, ed ha anche
assunto contorni di maggiore cer-
tezza.,

L’abolizione del deposito previo
e dell'imposta sugli acquisti di
valuta avvenne sotto la duplice
difesa di piu attivi ed elastici in-
terventi sul mercato aperto per il
controllo della base monetaria, e
di un massimale sugli impieghi
bancari esteso al marzo 1978, che
concentrava nel secondo trime-
stre il suo momento di maggiore
severita. Gia in questo periodo.
durante il quale si andavano de-
lineando piu favorevoli sx'ilupp%
valutari e si avevano i primi segni
di rallentamento della produzione

di sconto e con un'ulteriore di
scesa di quelli sui BOT. mentre
interventi in vendita sul mercato
obbligazionario contribuivano a
mantenere la struttura cosi con-
seguita.

Fino a settembre le principali
grandezze creditizie ¢ della finan-
za pubblica si erano evolute senza
rilevanti scostamenti dai profili
concordati con gli organismi in
ternazionali. Ma nel quarto tri-
mestre il fabbisogno del Tesoro
superd in larga misura il limite
stabilito trscinando con sé il cre-
dito totale interno. Parallelamen-
te si veniva meglio configurando
lo squilibrio che avrebbe investito
le pubbliche finanze nel 1978. In
novembre sembrd quindi pruden-
te fermare il movimento di di-
scesa dei tassi di mercato mone-
tario. mentre le diminuzioni gia
avvenute avevano ancora poten-
zialita sufficiente ad indurre le

Ente di diritio pubblico
costitulto con legge reg

ESTE

ENTE SICILIANO PER LA PROMOZIONE INDUSTRIALE

ENTI PARTECIPANT!:

EGIONE SICILIANA
IBlMI(?ll DI SIGILIA

' uppo
lo scopo di promuovere lo Svil
" ed I potenzlamento Industriale

jonale n. 18 del 7 marzo 1367 nel’ambtto della Reglone Siclliana

ATTRAVERSO:

Il risanamento e a I‘|S|I'llﬂl|l‘ﬂl|l)ll8.
delle aziende controliate;
la realizzazione di nuove Inziative

cASSA DI RISPARMIO V. E. .
ILR.FLS.

LE ATTIVITA’ DELL'ESPI 81 ESPLICANO NEI SETTORI:

antieristica, edilizia industrializzata - alimentari e affini -
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Meccanlca.}C e grafica - materiale per l'edilizia e per la casa

oLl tessilie abbigliamento - servizi

' ROMA - Piazza Ungheria, 6 - Tel. 85.11.66

_ Tel. 58.49.33 (PBX)
piazza Castelnuovo: 35 -Te _
LERMO - I'! . .
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CONTROLLO
PROTESTI

IN TUTTA ITALIA
RISPOSTA IMMEDIATA VIA TELEFONO O VIA TELEX

So Io Co s.a.s. di BRUNO TESTA

SERVIZIO
INFORMAZIONI
COMMERCIALI

00153 ROMA - Viale Trastevere, 259
TEL. 581.7117 - 589.0808 - TELEX 64267

AGENZIA INVESTIGATIVA

sheridan

Sezione commerclale: tutti i servizi di informazio-
ne e indagine a tutela del credito. -

sezlone privato: indagini, investigazioni speciali,
rintraccio di persone, controllo dei minori, assisten-

za nelle cause civili e penali con acquisizione di pro-
ve, documentazioni cine-fotografiche, difesa di
marchi e brevetti, conirospionaggio industriale.

3) Istituto collegato con le piu qualifica-
te agenzle investigative del mondo

41100 MODENA - Via Farini, 50
Telefoni (059) 211555 - 225677

Banca del Fucino

SEDE SOCIALE E DIREZIONE GENERALE
ROMA - Via Tomacelli, 106

Sede di Roma
Via Tomacelli, 106 - Roma

Agenzie di citta

«A» - Vigle Regina Margherita, 252 - Roma
«B» - Via della Magliona, 231 - Roma

«C» - Piozza S. Emerenziona, 5/6 - Roma
«D» - Via Pietro Bontante, 46 - Roma

Cossa cambioli.
Vio delle Botteghe Oscure, 40 - Roma
Succursoli;

L’Aquila - Via XX Settembre, 45/57
Avezzano - Via Marruvio, 90

Filiali:
Bolsorano - Piazza R. Scacchi, 5/6
Carsoli - Via Roma, 9

Celono - Via L. Giuliani, 1
Luco dei Marsi - Viale Duca degli Abruzzi, 83/85

TUTTE LE OPERAZIONI ED | SERVIZI DI BANCA

BANCA POPOLARE DI INTRA

Societa cooperativa a responsabilita limitata.
Iscritta al n. 2 del Registro delle Societa
presso il Tribunale di Verbania.
Capitale e riserve-al 31 dicembre 1977: L. 11.276.325.863
Sede Sociale e Direzione Generale: Verbania Intra

1l giomo 2 aprile 1978 si € svolta in seconda convocazione,
sotto laA presidenza dell’ Avv. Giovanni Falcioni, '’Assemblea
ordinaria e straordinaria della Banca Popolare di Intra.

Udipe le relazioni del Consiglio di Amministrazione e del
Collegto Sindacale, I’Assemblea ha approvato all'unanimita le

rel'fmoni, il bilancio ed il rendiconto economico dell'esercizio
c!uusosi al 31 dicembre 1977, centoquattresimo dalla fonda-
zione, che presenta un utile netto di L. 1.096.411.993.

Ha quindi approvato le proposte di riparto con asse; i
ne di un djvidenqoﬂdi L. 250 a ciascur?:r(tjelle n. 2.1%102.11215%
azioni componenti il capitale sociale, € cosi per complessive L.
535.039.000. (contro L. 382.401.400 ncﬂ‘gfmo prgmdeme),
dppq la d&sqnazione di L. 408.745.217 alle riserve ed eroga-
Zioni ai fondi per opere di interesse sociale, di pubblica utilita,
di beneficenza e per provvidenze a favore del Personale per
complessive L. 100.000.000.

Il patrimonio della Banca (capitale sociale e riserve) am-
monta ora a L. 11.685.071.080.

.LfAsemblgz ha poi proceduto alla riconferma dei consi-
glieni Dott. Silvano Boroli, Dott. Avv. Giuseppe Imperatori,
Dott. Avwv. Federico Morel, Dott. Giovanni Pariani, Dott.
Ing. Massimo Pietri, Dott. Ing. Vittorio Tarella ed al reinte-
£ro del Comitato dei Probiviri con la nomina del Dott. Anto-
nio Morando e del Dott. Avv. Valerio Preioni.

In sede straordinaria I'Assemblea ha approvato aﬂ‘uﬁam-
crr_;tj: le modifiche proposte all'articolo n. 38 dello statuto so-

Il dividendo di L. 250 nette per azione con godimento °
gennaio 1977 € pagabile dal 3 aprile 1978 presso tutti gli spor-
telli della Banca. '

Verbania, 2 aprile 1978.

giovedi 149

ja Repubblica
o jugno 1978 VI

banclie. it dicembre. ad un nuovo
ribasso del prime rate

I risultati complessivi dell’an-
nata terminante al marzo scorso
presentano dunque 'immagine di
un sistema economico che e pro-
ceduto oltre le attese sulla via
desiderata del riequilibrio esterno
e su quella, sofferta. della fles-
sione produttiva, pur essendo
mancata la riduzione dello squi-
librio finanziario alla quale il set-
tore pubblico si era impegnato.
Nell'autunno. quando si vennero
delineando queste tendenze del
sistema ad allontanarsi nei due
opposti sensi dai traguardi prefis-
si. sembro saggio astenersi dal
rafforzarle. come sarebbe avve-
nuto se si fosse operato per ricon-
durre il credito totale interno en-
tro i limiti convenuti. La politica
economica prestabilisce la pro-
pria azione entro un sistema di
strumenti. obiettivi intermedi e
obiettivi finali i cui nessi quanti-
tativi non sono noti con certezza:
se. nello svolgersi della congiun-
tura, eventi nuovi o inattese in-
tensita di risposta allontanano
quelle relazioni dalle proporzioni
osservate in passato. essa, pur at-
tenta a non imprimere ai mercati
scosse violente. deve saper rive-
dere gli obiettivi intermedi della
sua azione.

Entro questo quadro di rela
zioni funzionali. 1l flusso del cre-
dito totale interno nell’annata
stessa st ¢ portato a 39 mila mi-
liardi perando di 9 mila nuliar-
di la cifra concordata con il Fon-
do monetario internazionale. Lo
sconfinamento deriva a tutto dal
maggior disavanzo del Tesoro e,
osservando i traguardi trime-
strali stabiliti., appare concentra-
to nella seconda meta del periodo.
L'espansione dei prestiti del si-
stema creditizio all’economia nei
dodici mesi ¢ stata di 14.500 mi-
liardi, cifra quasi uguale a quella
implicita nel calcolo del credito
totale interno della «lettera di in
tenti»:; a questo risultato ha con
tribuito anche la conversione in
lire di prestiti bancari in valuta
consentita dal profilo del massi
male alla fine del 1977 e all'inizio
del 1978. Per evitare che il mag-
gior disavanzo del Tesoro si tra
ducesse in superamento del limite
imposto alla crescita del credito
totale interno. quella cifra avreb-
be dovuto essere compressa a
meno della meta. Oltre che tec-
nicamente ardua. una siffatta
manovra. che si sarebbe dovuta
concentrare in pochi mesi. avreb-
be avuto conseguenze funeste
sugli equilibri sia degli interme-
diari finanziari sia dei loro clienti.

Nei confronti della Comunita
economica europea era stato as-
sunto I'impegno a non espandere
il credito della hanca centrale al
Tesoro per piu di 4 mila miliardi:
per effetto delle cessioni di BOT
al mercato questo credito. che nel
1976 era aumentato di 9 mila mi-
liardi. nel 1977 ¢ invece diminuito
di quasi 5 mila, pur in presenza di
un fabbisogno del Tesoro supe-
riore a quello dell’anno preceden-
te. Tale risultato. che inverte una
tendenza decennale. é stato reso
possibile dalla liquidita creata
dall'afflusso di valuta e dalla li-
berazione del deposito previo. ma
esso pone anche in luce come la
creazione di base monetaria at-
traverso il canale del Tesoro non
dia, soprattutto nel breve periodo
e in presenza di massimale sugli
impieghi, I'intera misura del po-
tenziale inflazionistico insito nello
squilibrio delle pubbliche finanze.

Se per gran parte del 1977 I'a-

zione condotta ha neutralizzato
gli effetti sulla creazione di mo
neta dapprima della maggiore
raccolta all’'estero delle banche.
poi del maggior disavanzo pub-
blico, essa sembra ora nuova-
mente posta di fronte a sviluppi
che potrebbero esorhbitare dalla
sua capacita di controllo. Dati an-
cora non defitivi indicano che nei
sei mesi terminati nel marzo scor-
so, durante i quali il fabbisogno di
assa del Tesoro, comprensivo di
§ mila miliardi di consolidamenti
in titoli. ha raggiunto i 20 mila
miliardi. i depositi bancari sono
cresciuti secondo una ragione an-
nua superiore al 25 per cento. Se
il Parlamento non pone un freno
deciso alla spesa: se lo Stato non
consente a rimunerare il rispar-
mio quanto occorre per collocare
1 suoi titoli presso il pubblico: se
le stesse aziende di credito non
cessano di sollecitare I'espansione
monetaria offrendo per la raccol
ta marginale piu di quanto rica-
vano dal suo impiego. non si puo
che guardare con allarme al
momento in cui il consolidarsi di
un'auspicata ripresa produttiva
attivera quelle giacenze moneta-
rie.

Le ragioni che impongono di
mantenere un livello relativamen-
te elevato dei tassi di interesse
nel nostro paese sono state illu-
strate lo scorso anno in questa
sede. Coerentemente con esse, la
sollecitazione alla discesa dei tas

si @ stata misurata sul tempo dell’
inflazione e avendo cura di man-
tenere. rispetto ai tassi esteri, un
differenziale adeguato. Lungo
questa linea, all’azione sui tassi
ufficiali e di mercato monetario
abbiamo potuto affiancare. nel
costante rapporto con la profes-
sione bancaria e le sue sedi asso-
ciative. un‘opera di muta infor-
mazione. di analisi e di persua-
sione intesa a sollecitare, pur tra
obiettive difficolta, la propaga-
zione del movimento discendente
dei tassi monetari a quelli banca-
ri.

La flessione produttiva ed una
caduta delle attese di inflazione.
che si @ poi rivelata effimera.
hanno fornito argomento alle ri-
chieste. levatesi in varie sedi. di
una discesa pit ampia e piu pron-
ta del costo del denaro. In queste
istanze. si fa riferimento al livello
dei tassi che le aziende di credito
annunciano di praticare alla
clientela. Ma i tassi bancari or-
dinari, uguali o superiori al
prime rate, si applicano a una
frazione soltanto dell’indebita-
mento complessivo. Nel corso
dell’anno. a fianco di 7.700 miliar-
dirdi nuovi prestiti bancari in lire
a un tasso medio del 19.5 per cen-
to. ne sono stati erogati al di fuori
del massimale 3.500 di crediti in
valuta il cul tasso e stato me-
diamente inferiore al 9 per cento
Sulla consistenza dei prestiti in
essere dell’intero sistema credi-
tizio ha gravato sulla media dell’
anno un carico di interessi calco-
labile nel 14.8 per cento. inferiore
all'incremento di tutti gli indici
dei prezzi. Finché valga questa
relazione, gli interessi pagati sono
in realta quote di ammortamento
del debito

Il confronto suggerisce che le
radici del malessere del settore
produttivo vanno ricercate al
trove, ma resta pur sempre che ie
voci levatesi per lamentare la
scarsita e l'onerosita del credito
posto a disposizione della produ-
zione e dell'investimento espri-
mono il rifiuto.-anche nostro, di
una condizione il cui al settore
produttivo si impongono in via
permanente restrizioni che, nell’
interesse di tutti, dovrebbero li-
mitarsi a una breve emergenza
economica ¢ valutaria.

Solo quando un’azione efficace
sulle cause prime dell’inflazione
ne avra abbassato notevolmente
il tasso. la condotta monetaria

attendere al sostegno della
cita dei settori produttivi e i
1 di interesse potranno asse-
starsi su livelli anche nominal-
mente allineati su quelli vigenti
negli altri paesi industriali.

Valutazioni contenute nella re-
lazione trimestrale del Ministro
del Tesoro al Parlamento dello
scorso marzo indicavano in 38
mila miliardi. e con un margine di
incertezza di 2 mila miliardi. l'e-
spansione del credito totale inter-
no per l'anno 1978, compatibile
con uno sviluppo del prodotto in-
terno lordo tra il 2 e il 2.5 per cen-
to. al quale corrispondeva un
aumento della produzione indu-
striale del 4-5 per cento. in corso
d'anno. con un avanzo corrente
della bilancia dei pagamenti pari
all’l per cento del prodotto inter-
no lordo. con una crescita dei
prezzi dell’11-12 per cento sempre
in corso d'anno: appariva gia in
quel momento l'impossibilita di
contenere 1l tasso d'inflazione en-
tro il limite dell’8 per cento, a suo
tempo annunziato nella «lettera di
intenti» al Fondo monetario.

Nella _presentazione in Parla-
mento del programma di governo
avvenula il 16 marzo. veniva in-
dlcato in '24 mila miliardi I'obiet-
tivo per il disavanzo del settore
pupbhm ‘;l“H]';.Z;ll() e in 16 mila
mn]u}r(ll I'ammontare dei fondi da
dcslmum al settore produttivo.
La cifra del disavanzo non inclu-
dl’\:{l gli aumenti dei fondi di do-
tazione per le imprese pubbliche e
per gli istituti di credito speciale e
le regolazioni di debiti pregressi.
(;(Jn'mdem.ndo anche questi impor-
:L;;Jﬂggllupferchl)c per il fabbi-
gato la s‘in:rlr\':o(;'(“zguhb'hco' {lllnr_-

OIS a di 28 mila miliardi.

Valutazioni piti recenti. basate
sui dati dell’ultima relazione tri-
mestrale del Ministro del Tesoro
¢ comprensive dell’'onere per i
proseguimento .dcllu fiscalizza-
zione, lvll_dl(.‘Zln()_ in circa 35 mila
miliardi il l'ubblsngno tendenziale
Bt e
C‘m\‘t‘uucn/o‘ in\'er(nnpsl e
cons nze, imitate. che
|'pm\'\'(-dn‘nenti approvati dall’'ul
timo Consiglio dei ministri avran-
no sul disavanzo.

Il rapporto che lega I'andamen-
to dei conti con I'estero e dei prez-
zi alla liquidita dell'economia ¢ ir
'rg-gulnro e difficilmente prevedi-
bile: quando questa superi i va-
lori (lé pqqilibrio, pPossono seguire
effetti mmu!n_wnle molto limitati,
ma suscettibili di accelerazioni
improvvise in presenza di pertur-
bazioni di carattere sia interno
sia esterno.

ici |
Perché il riav\'lcu_mmcnlouedlfu
nostro tasso di inflazione a qt
dei pit importanti paesi

indu-
striali, e in ispecie dei paesi della
Comunita. non sl

ia rinviato a una
scadenza lontana. (2 ncces.saf:g
ricondurre, a partire dalla. mtdel
di questo anno. il disavanzo &,
settore pubblico entro hmll'll'crdi
rispondenti ai Zfl mila rr;nqxtz(l) &
sopra indicati sul quali & s ; O
spresso un ampio consens
riferimento all’anno solar!

e 1978.

La gestione del crgdilo_ e dei
tassi di interesse sara orientata
ad impedire una ulteriore espan-
sione della liquidita dell economia
coerentemente con gli oblett!vx
della suddetta politica di hilancio.

I mercati finanziari A
Il mercato dei buoni ordinari
del Tesoro é ormai quellp sql
quale principalmente si reah;za 1!
controllo della base monetaria, €1
pit flessibili criteri di intervento
esposti un anno fa in questa sede
hanno contribuito ad estenderlo.
La Banca dTtalia ha operato in
vendita e solo per partite rilevan-
ti: -la diffusione capillare dei titoli
& avvenuta poi a cura degli altri
operatori ed ha trovato evidenza
nella riduzione del peso relativo
delle banche. e fra queste in i-
specie delle maggiori. in termini
sia di distribuzione del portafoglio
sia di volume di contrattazioni.
L'evoluzione del mercato, mo-
netario @ perd ancora lontana
dall'essersi compiuta e richiede.
oltre alla nostra azione. l'inizia-
tiva degli operatori e delle istitu-
zioni che vi partecipano o vi sono
interessati. Condizione fondamen-
tale & che un numero sempre piu
vasto non solo di istituzioni credi-

anche di imprese. di
famiglie € di enti pubblici, abbia
a gestione finanziaria attenta.
um‘_ a lasciare inattive le di-
e |€JlbilLitén monetarie. rapida nel
spu?xcm nuove favorevoli occa-
o o go. Se gli interme-
diari di mercato monetario com-
piono a tal fine un'opera preziosa
di informazione € di stimolo. quel-
la condizione dlpende _anchc. a
sua volta determinandoli. da altri
fattori: la trasparenza del mer-
cato. la capacita dl.CI.rcolazwne
dei titoli. la loro \jarxeta‘.
Occorre percio innanzitutto .Che.
il sistema.delle cuqtrattaz_nom si
evolva sino ad esprimere giornal-
mente. rendendoli noti al _largo
pubblico. prezzi e.rendlme‘ntl rap-
presentativi degli §campl avve-
nuti: si perfezionera cost quell’u-
nita del mercato che puo essere
compiuta solo per mezzo dx_un'
numero ristretto di intermediari
specializzati. tra loro concorrenti,
ma solidali nel comune interesse -
al suo buon funzionamento. Ill
movimento materiale, che' per ti-
toli al portatore implica !:lSChl e-
levati ed é costoso. diverra super-
fluo. senza per questo nchxgdere
la circolazione di documenti so-
stitutivi meno accetti agli inve-
stitori come alle autorita. quando
sara in funzione la procedura. per
la cui realizzazione stiamo ope-
rando. di trasferimento dei buoni
a mezzo di scritturazioni contabi-
li. Varieta di strumenti. infine. si-
gnifica consentirne |'emissione
anche ad operatori diversi dal
Tesoro. siano essi imprese pri-
marie o aziende di credito: é per-
cio auspicabile che la rimozione
degli ostacoli tributari. per la
quale ci siami adoperati, possa
avvenire in un futuro prossimo.

tizie. ma

La Borsa

¢ malata

e il risparmio
sciopera

i

E da dubitare invece che Vef-
ficienza delle contrattazioni possa
guadagnare da un loro accen-
tramento nelle borse valori. Nate
per realizzare I'unita e la traspa-
renza del mercato in epoche di
comunicazioni lente e difficili. le
borse ancora oggi- svolgono una
funzione utile per la quotazione e
lo scambio di titoli di mercato fi-
nanziario. Ma per strumenti di
tesoreria oggetto di decisioni che
debbono poter essere prese diret-
tamente dai responsabili opera-
tivi delle banche o delle grandi
imprese, i{l ore successive alla
chiusura delle ‘stanze di compen-
sazione, per partite spesso di
grosso importo. con prezzo va-
riabile di ora in ora. l'unita del
mercato continuera di fatto — in
Ila_ha come in altri paesi piu evo-
luti del nostro in questa materia -
ad essere ricercata assai meglio
attraverso circuiti telefonici tra le
S.Gdl‘ operative, i quali favoriscono
I'unificazione del momento deci-
sionale con quello esecutivo. La
stessa banca centrale deve ope-
rare secondo queste regole di fun-
zionamento.

. .-\nc:he se la crescita dei buoni
In  circolazione desta minore
preoccupazione di un equivalente
incremento della moneta banca-
ria. sarebbe erroneo rallegrar-
sene, purlc'hc essa non é priva di
aspetti di ipertrofia. Pur tenendo
conto del fatto che era in corso la
transizione ad un nuovo assetto
dei .bll:'!'n(‘l bancari e non bancari
nelll.ulumo anno i limiti di una e-
qulll')l'ﬂ!il espansione sono stati
uiceduu sotto l'azione di cause
;?xf)ftxnde come l'inflazione, il dis-
sesto del_le finanze pubbliche, 'in-
trinseca ‘debolezza dell’economi
Al fine di e
1, contenere la quot
della e R e
getia moneta sulle attivita finan-
zlarie complessive, per gran par-
te del 1977, in una congiuntu i
tassi lanti, i d
asst calanti, il rendime i
BOM S nento dei
- _ € stato mantenuto sy livelli
(' e inducevano le banche a sce-
Lherg tra la riduzione del ma>rgi
ne di utile che avrebbero subi
offrendo tassi ivi Hoto
do tassi passivi agganciatj
a quel rendimento e |a disi
S isinter-
lazione che avrebherg subit:
accettando un maggior disncco
tra i due tassi: e ety s
frazione de Y pqnghg =olo,ina
bu o i el d(‘[)()Slll e lﬂ\'0$[il;] in
ont. il primo dei d ;
! ue
tamenti le esponeva a 'Cﬂ'mp()(ﬂ
aziende di ysseondite L
2 € di credito hanng ¢
percepito | Anque
PETEEDINO la concorrenza dej BOT
ai depositi: alcune di esse.
tandola. hanng tratt P docet
dalla cessione di ht(mn(z ﬁf’qadi?g"i
tela: altre vi e
158 i hanno resisyj
probabilmente ospnndan\"jsrl)Mltl0 \
b
{ a

propria quota sul mercato dei
depositi e riducendo il margine di
utile lordo: altre ancora hanno in
vario modo cercato di mantenere
una segmentazione tra i due mer-
cati.
_ 1 sistema dei vincoli permette
il raggiungimento di obiettivi pit
numerosi di quelli che la manovra
della base monetaria potrebbe
conseguire da sola. Sarebbe pero
imprudente affermare che esso
ha consentito una politica piu ar-
ticolata e precisa di quella per-
messa dai soli strumenti di con-
trollo indiretto senza ricordare
anche i costi che quel sistema ha
imposto alla funzionalita dei mer-
cati ed al quadro entro cui ope-
rano le autorita monetarie, costi
che non devono essere giudicati
meno gravosi per il fatto che la
loro misurazione é difficile.

Uno di essi puo essere indivi-
duato nelle perdite di efficienza
allocativa che le brusche corre-
zioni di rotta imposte dai vincoli
infliggono agli intermediari finan-
ziari. Altri derivano dal forzato
trasferimento di redditi attraver-
so il'sistema dei tassi d'interesse.
In particolare. il finanziamento
dello Stato a tassi ridotti, cui il
massimale ha contribuito, confi-
gura una vera forma di credito

-agevolato a rovescio che non ha il
pregio di fondarsi né su un corpo
Stabilito di dottrina economica,
ne sull'esercizio della sovranita
popolare: nel 1977 il tasso sui
BOT ¢ stato in media di 3.7 punti
inferiore al livello medio del
prime rate, mentre nel 1976 la
differenza era stata di 1,4 punti.
Né va trascurato il deteriora-
mento che la nostra conoscenza
subisce. con il perdurare dei vin-
coli. Se. al momento in cui ven- -
8ono introdotti, questi si pongono
come la deviazione da una legge
di Comportamento spontaneo che
sll autorita monetaria ¢ nota e
s&‘ililsnlligmal% dall'iqformaziong
: a e dalla teoria economi-
[ca. con il passare del tempo quel-
a legge si fa indecifrabile: le ul-
t'lme osservazioni di essa risal-
:,aorr‘lo a un passato sempre piu lon-
e 0 e dn'er._so e incerte divengono
= “D(‘FC}xssnom di un'improvvisa
;.Oggxssllimeudei \'.inc.oli. Puo suc-
i allora che il rinnovarli ap-
o 02:’.“’ la via pit sicura, il ri-
Sembmnldbmuer::cumsmi spon'ganei
i Passo verso I'igno-

Ma il ¢
dalllaa _d'(.os_to maggiore deriva
meﬁ‘wlzt.xluzmne € dal manteni-
porzioncl un assetto nel quale una
risnarmi Sempre pit ampia del

10 si destina ad usi, e si
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concede a condizioni,
cittadino non ha ayv
sprimersi né direty,
direttamente come avve
le istituzioni
affidato potesserg formul
loro autenomo giudizio,
ver cessato di gener
proprio, lo Stato h
la sua capacita dj
altrui direttamente, cl
titoli che alle famiglj
ro salvaguardia
propria capacita dj spes
ha preferito intervenire
termediari finanziari,
candone ‘la funzion
agenti di raccolt
tri.

Anni di intense m
netarie anticicliche e
credito per il
politiche industrialj
territoriali, che SpPesso non h
neppure riprodotto le p

stema creditizio

flazione ha
arroccarsi sempre pit nell

risparmio. il pubblico rimetteva
loro anche i mali ed i rischi di una
sua collocazione distorta, e non
sempre hanno percepito I'insidia
che si nascondeva nel destinare
quote crescenti della propria rac
colta a impieghi dei quali, al di la
delle forme, era chiara l'illiquidi-
ta.

Se il cammino continuera lungo
queste vie, gli intermediari finan
ziari finiranno con I'entrare nel
novero delle industrie in perdita
bisognose di sostegno e di soccor
s0. Se invece. come vi & ragione di
sperare, l'occupazione, I'equili-
brio territoriale e Ia stabilita dei
prezzi verranno cercati con un'a-
zione piu profonda sulle vere de-
terminanti, allora al sistema
creditizio si potra volgere I'atten-
zione non per sottrargl tesori
nascosti, che non possiede., ma
per restituirgli I'equilibrio nelle
strutture dell'attivo e la respon-
sabilita operativa senza 1 quali
non sarebbe funzionale a un’eco-
nomia risanata. Per il compimen-
to di quella azione pit profonda il
Governo ha proposto un program
ma (riennale: qualche anno ri-
chiedera anche il cammino di ri-
torno verso assetti finanziari piu
equilibrati. Su questo tema. il di-
battito degli ullimi mesi ¢ stalo
ricco di voci e gli esponenti della-
comunita bancaria gli hanno dato
un contributo-prezioso.

Gli obiettivi sui quali il consen-
so é ormai molto am-pio e che an-
che a nostro giudizio debbono es-
sere perseguiti possono riassu-
mersi in quello di ridurre a pro-
porzioni piu accetl;;bxll. rispetto
alla situazione degli ulmm_ anni,
sia la trasformazione qualitativa
del risparmio da parte delle isti-
tuzioni creditizie. sia la xnoltlph-
cazione degli strumenti di credito
che si compie per ogni lira rispar-

ata. s
mléel un impianto a produttivita
assai prolungata nel tempo. in un
settore merceologico che impiega
materie prime dai prezzi forte-
mente oscillanti. e — fatti tutél)l
passaggi — finanziato da \:in Jn
posito bancario a vista o ( Ell :
credito a breve termine in valuta,
il filo che lega il risparmio fnll nlrl1-
vestimento é troppo teso e Somdei
per poter resistere allo Sll:ﬂl)ljU &
una qualsiasi I)E‘r“‘_rbaz"”n/.l 7

nanziaria. commerciale o valu

taria. D'altra parte. e \'crod?]l;e
attraverso l'z\llungumcnlo'. e a
catena del credito lu_ s;‘)eu_m OEI
cupato dalle uziex)de c}n glegillt(t) rllu
settore finanziario si € dila adi(;
ma, rispetto agli istituti a mvewl
termine. cio é avvenulo |-)mA [ ;
jone e non per sostitu

Vrappos

A e e
zione di compiti. gldL.d:l% ‘ii)irl-
state le banche a compiere ’Eiisor-
vestimenti obbligazionarl

tati dal pubblico S
*ome ripiegalo si
::ehbe r()ﬁspiemrc anche T
mente una grande
nanziamento senza
nuova base monetaria
se un cospicuo, e auspl

a

neces

i ‘investi n-
torno del pubblico all'invesume

to obbliguziona_riu:
L'insieme dei vinc
non puo essere di co
nato. ma dev esse
per accompagnare
a una minore liqul
chezza finanziaria dg
una maggiore capacl

e delle imprese di at
tamente al risparmu;.
stretta affinita tra
stiche degli strumentl !
quelle degli investimen
Per le considerazionl
non sembra che una re
sistema dei vinco
con la soppressione
\ Je sugli impieg:| banc
lo strumento d
i;:)r:‘li alle emissionl 0!

i reali.

sui quali j]
uto modo dj e-
amente, né in-
¢ rrebbe se
finanziarie cyj lo ha
are un
'Dopo a-
are risparmio
a visto ridursj
attrarre quello
10€ offrendo
€ apparisse-
adeguata delly
a futura:
sugli in-

mortifj-
€ a quella di
a per conto di al-

anovre mo-
di ricorso a|
Perseguimento dj
iali. settorialj o
anno
isorse as-
sorbite, ci hanno lasciato un s;.
appesantito e rj-
gido. Mentre | nstabilitk dei mer-
cati finanziari in presenza di in-
spinto le famiglie ad
a cer-
tezza di valore dej depositi ban-
cari. le aziende di credito hanno
tardato a vedere che. col proprio

stema e ora
se stesso, e po-
;]pldﬂ-
capacita di fi-

ove vi fos-
cabile, ri-

oli al credito
Ipo abbando-
re modificato
questo ritorno
dita della ric-
| pubblico. @
ta dello Sl?li'

> e di eredito speciale
to. degli istituti di Cr&?{:‘g‘:}rgzirql:
a una piu
e caratteri-
= finﬂnziqu (S

ora fatte,
visione del
li possa iniziare
del massima-
ari: insieme
o autorizza-

to de"bblinaliona'

1 giugno 197g

rie  esso fappresenty
Mezz0 col quale Viene
Eine alla Potenziale
credito insjq
Mediazione

infatti |
POsto un ar-
Creazione dj
(?‘l "L’llln lduppia inter-
2 € nel volume gj BOT
IS e 4
l[]![’[:)&lalcl:u(;l_clrslslm'nzl haAnL'zu‘io.
Simale x)(;trobl) ‘mm-)c;ﬂm‘ e
SUO rigore, ¢ di:(!x)fl ore parte del
G S nnl.l}nre meno a
D Settore privato, se |a
¢
pressione de| settore pubblico gyl
tisparmio sj allentasse, -
& et /.i 1u: (:.1(" modifica
e (“:gért):c_‘ ldl disciplina lnu-
dell'nffur.‘h 11)1.1‘9;10[[.5 el il
e prestiti con piano di
ment el © cn rin:
mente collog: iae o indiretia.
Zati all’evoluzione dej
brezzi potrebhero facilitare il re.
pcrnnon_lu di mezzi da parte di al-
cuni onnl}or_ﬂi. Piti volte il nostro
Istituto SI e espresso favorevol-
n)cnlg facendosi anche promo-
tore di specifiche proposte, sull’
opportunita di un maggiore ricor-
S0 a queste forme dj prestiti da
parte di operatori istituzional
mente sensibili, nelle loro deci-
sioni di spesa, all'onere reale del
debito. Oltre che al linanziamento
dell'edilizia, siffatte forme po-
trebbero percig servire 4l finan-
ziamento dj imprese csercenti
servizi di pubblica utilita o di
grandi societa industriali che ri-
corrano direttamente al mercato;
e l'importanza che, per gli equi
libri finanziari. rivestirebbero pig
ampi investimenti obbligazionari
del pubblico potrebbe indurci a
orientare le autorizzazioni all'e
missione anche al fine di incorag-
giare l'offerta di questi titoli. Dal
lato della domanda, il ritorno del
la curva dei rendimenti a una
configurazione pitt normale po
trebbe consentire di fare un affi-
damento meno esclusivo sugh in
vestimenti bancari, e quindi di at
tenuare almeno-alcune delle di
storsioni Incoraggiate in questi
anni dalla diversa intensita dei
legami che gli istituti dr credito
speciale intrattengono con le a
ziende di credito
Vediamo invece con preoccu
pazione l'inasprimento della tas
sazione sugli interessi dei depositi
bancari e il crescendo di proposte
fiscali che li prendono di mira,
disattente alla vera natura ecco:
nomica della base imponibile e al
fatto che in Italia il loro tratta-

mento tributario ¢ gia pil; severo
di quello di fatto vigente nei prin-
cipali paesi. della Comuni

a. Fin-
ché 1l rendimento medio delle at-
tivita finanziarie sia. come é stato
per quasi tutto il corso di questo
decennio, inferiore al tasso dl_
aumento dei prezzi. gli inlerqssx
ricevuti dai risparmiatori solo im-
propriamente possonu@hl_nmarﬂ
redditi, configurandosi piuttosto
come quote, insufficienti, di rico-
stituzione del capitale prestato
Chi ritiene di vedere in qgegh in-
teressi una facile fonte di gettilo
per il fisco o un impedimento alla
riduzione del costo del denaro per
le imprese dovrebbe conSIdcr'ur_c
che ogni inasprimento .dell ali-
quota della ritenuta nl_lu]onlc hq
I'effetto di accrescere il livello dei
ssi bancari attivi. y
mt::m;m per la riserva obbllga_-
toria sono state suggerite mud!r
fiche per orientarla a fini S("|(‘-lll.-
vi, per esempio facendo dC“fl ?\)Jfl
rimunerazione il canale attrav ()x-
so il quale il Tesoro sy\ssum&-r‘e 1
be parte dell’onere di m,‘.a.»“ef.‘:.e
versione di crediti bancari. -
anni orsono questo slrumc‘n u
venne liberato dnvlle molte Amcrxo.‘
stazioni che. nell'intento di |)ch
seguire finalita selettive. nﬁ .} e
vano via via compromesso 1a (;\]»
zione primaria di regolazione gm
la liquidita. A queslo (?L?lll()(;n-
proprio € opportuno (.'hL“ esso ¢ 0
tinui ora ad essere _df:stmal.m ((Ji;, 2
sua eventuale modifica dr?\ enil(:w
indirizzare a ub_lctllv) d} Or([]ni-
generale nella ricerca (!I‘_LIF m
gliore equilibrio dei flussi fine
Zh;ﬂileﬁnu altresi res}ii :\"\‘olusrc-d:!
sistema dei vincoli al lmc._ 1'0le
sciplinare le quote glclle M?iLdei
aziende di crédlllp ?:.::‘1:11/(;1;? o
iversi strumenti anziari. Pe
?:lLlll:; abbiamo pfferxllg}oCU:T
passato., € L‘unrcn}uam?,’l 11)m0
siderare I'effetto di congelan del»
derivante dal n)qsgn]'?rlgdv.:’r:i]o el
sravi distorsioni pr
chueilu strumento. Cusndd]i\; 13:)?
del passivo, la stulnh!.d) c eqmr
te di mercato n;)_n :;?\?uLfrmsil—c lmor
ita come obiettivo in s¢ me-
lslf)glé]}:e mai in templ nel 'qu-illlorli
inflazione ha raddpppmt'oll’\:e rt
dei bilanci bancar! nel \%é’-‘(:ihu-
pochissimi anni. ¢ l.a ril 'lhle b
zione territoriale e sct_lor:aa ‘gl
reddito é talmente ampia € r'i;im;i
da alterare a sua \'f)l.lfllle posiz
relative dei diversi lSll(L:ilLl et
La parte maggiore c‘. ¢ I
mino verso assetti l”marr;.z(;.'nt-:l pad
equilibrati, pero. va allida a0
azioni ed eventi che stanno ud
fuori della sfera dei con'lpf.uone
menti dell'istituto di err;nssn' <
Tra questi vi & in primo luogo

capacita  di sutugoverns della
comunita  buncaria Una perce
zione corretta della linea di con-
fine tra I'arca del comune interes
S¢ e qguella della competizione e
bresupposto insostituibile di un
piu stabile equilibrio delle istitu-
zioni creditizie, Ai due obiettivi di
una minore trasformazione del
risparmio e di meno numerosi
passaggi di questo attraverso i
bilanci di vari intermediari finan-
ziari, le istituzionj creditizie han-
No un interesse comune: nessuna
autorita esterna potra aiutarle a
perseguirli con la gradualita e
con il rispetto per le esigenze fon-
damentali del settore che le isti-
tuzioni stesse possono darsi at-
traverso comportamenti di Si-
stema ispirati a reciproca colla-
borazione.

Problemi del sistema cre-
ditizio e indirizzi di vigilan-
za.

L'esigenza di adeguare la strut-
tura territoriale del sistema delle
aziende di credito alla domanda
di servizi bancari ha dalo luogo
alla formazione e all’attuazione,
appena avvenuta, di un plano di
apertura di nuovi sportelli secon-
do direttive approvate dal Comi-
Lato interministeriale per il cre-
dito e il risparmio Al fine di of-
frire una migliore informazione
sui criteri e sulle scelle conse-
guentl, se ne ¢ collocata la trat-
tazione principalmente nel capi-
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tolo sull'attivita della Banca che
ho richiamato in apertura.

Pit continuo impegno hanno
richiesto I'elaborazione, la revi-
sione critica e I'applicazione di
criteri che rendessero I'azione di
vigilanza consona alle esigenze
dell'attuale momento congiuntu-
rale. aggravato da irrisolti pro-
blemi strutturali,

Ove si voglia evitare il rischio

che Tattivita di supervisione sul
sistema creditizio si risolva in una
mera procedura burocratica fine
a se slessa. ¢ d'uopo continuare a
cimentarsi nella ricerca per ten-
tativi di quei sentieri che pOSsSono
condurre allo sviluppo economico
altraverso un'opera ora di solle
citazione ora di sostegno da parte
delle istituzioni creditizie nei con-
fronti degli operatori economici.
Sono. questi, sentieri impervi,
percorrendo i quali non va sotto-
valutato il pericolo di veder coin-
volta nella caduta di alcune inj-
ziative la credibilita delle istitu-
zionicreditizie che le hanno ap-
poggiate e finanziariamente sor-
rette. Tultavia. qualche rischio &
necessario che venga corso non
solo per contribuire a far uscire il
Mezzogiorno dalla sua condizione
di insufficiente sviluppo e l'intera
nostra economia dall’attuale si-
tuazione di inflazione, ristagno e
disoccupazione, ma anche per
non affievolire oltre misura la
capacita der banchieri come im-
prenditori del credito

=
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Con questi obiettivi in mente,’ I’
azione della vigilanza si ¢ dispie
gata in vari campi. reinterpretan
do antiche definizioni. usando in
modo

piu articolato dello stru-
mento autorizzativo, sollecitando
il rafforzamento patrimoniale

degli intermediari creditiz.
Lopportunita di ridurre la dop-
pia intermediazione ¢ di preser-
vare nel contempo la valutazione
tecnica delle iniziative da finnn:
ziare ha portato ad ufl'ormnrp un’
interpretazione del principio vdl
specializzazione in senso funzio-
nale. In base al nuovo indirizzo.
agli istituti a medio e a lupuu ter-
mine resta riservato il finanzia-
mento degli investimenti, il che
consente di mantenere una_ pos-
sibilita di selezione dei ﬂu%s! cre-
ditizi, mentre spetta alle nz}endc
di credito di sovvenire i ('l(:‘!l pro-
duttivi.’ Si e ritenuto, percio. non
incompatibile con i principi posti
a base del nostro ordinamento un
ampliamento della sfera opera-
tiva. oltre il breve termine, delle
aziende di credito, in particolare
a favore di operazioni di sostegno
delle esportazioni. Da questo o-
rientamento deriva una maggiore
efficienza del sistema nel * suo
complesso. intesa come capacita
di soddisfare meglio le esigenze
dei prenditori di fondi. s
Al verificarsi di situazioni che
rendevano problematico il nor
male rientro delle esposizioni, la
risposta delle banche é stata la
trasformazione dei crediti a breve
termine in altri a pi}'l lun;{;’x sca-
denza o. nei casi pi_u gravi. Al ac-
quisizione di attivita immobiliari
contro estinzione di debiti Lfl
Banca d'ltalia, chiamata a ri-
muovere impedimenti statutari o
di vigilanza ;1ll';|llua|7:i:)11(' di tali
operazioni, ha avuto ngunrdu._ npl
determinarsi. al loro nrcsu[plhlle
effetto sulla posizione dell’inter-
mediario bancario. ’
Esistono limiti alla concessione
di fidi alla clientela. dlrv{lumgntp
correlati ai mezzi palr!monlall.
che le aziende e la maggior pmjlo
degli istituti speciali di credito
sono tenutl a rispeltare. Iq molt1
casi questi limiti sono stati supe-
rati. anche per importi di notevo-
le entita: cio ¢ avvenuto con il
necessario assenso preventivo
dell’'organo di vigilanza per tutte
le iniziative ritenute a priori va-
lide sotto il profilo crudit{zng. l\e!
prendere tali decisioni. si ¢ stati
posti di fronte al dilemma se con-
sentire le eccedenze vedendo cosi
aumentare la concetrazione dei
rischi dell'intermediario. ovvero
se negare l'autorizzazione pur in
presenza delle serie conseguenze
del diniego. : ;
Queste ultime, se si _g}larda all
intermediario  creditizio. sono
trascurabili o quasi per le grandi
aziende di credito in virti della
loro capacita di sostituire un im-
piego all'altro. eventualmente

canalizzando sul mercato inter-
bancario o su guello monetario la
raccolta che non possono erogare
come crediti. Gli effetti. invece,
sono molto gravi per gli istituti di
credito speciale di minori dimen-
sioni che operano nelle zone in via
di sviluppo: la loro provvista ¢
autorizzata soltanto nei limiti in
cui devono soddisfare domande di
finanziamento ¢ queste, che pro-
manano dalla locale industria
nascente caratterizzata da una
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struttura debole e da un‘elevata
concentrazione. avrebbero dovuy-
Lo essere respinte in gran numero
dall'istituto ~ ed evenlualmente
dall'organo di vigilanza. Cosi fa-
cendo. non solo si sarebbe ri-
schiato di condannare ad una
scarsa operativita molti istituti di
medio credito. ma si sarebbe fj.
nito col tradire lo spirito di una
legislazione che ha configurato il
credito agevolato come lo stru-
mento principale per lo sviluppo
economico delle aree meno favo-
rite del nostro paese. A prescin-
dere dal giudizio sull'uso indi-
scriminato e polivalente che é
stato fatto dall'agevolazione sul
costo del credito. é indubbio che
essa trova la sua migliore giustifi-
cazione nell'obiettivo di compen-
sare gli operatori della maggior
alea imprenditoriale cui vanno in-
contro localizzando i nuovi im-
pianti in zone con scarsa tradi-
zione industriale e con poche in-
frastrutture civili.

Percio. il perseguimento degli
obiettivi fissati dalle leggi attra-
verso questo tipo di intermediari
finanziari é possibile soltanto a
patto di tollerare presso i mede-
simi una concentrazione di rischio
superiore a quella ritenuta tecni-
camente normale. Da questa con-
statata, inevitabile conseguenza
discende la riluttanza dell'organo
di vigilanza al veder costituire i-
stituti di mediocredito regionale
nel Mezzogiorno continentale, i
quali, oltre che a disintermediare
In qualche misura le istituzioni
che oggi vi esercitano il credito a
medio e a lungo termine a favore
delle imprese minori, sarebbero
destinati ad una vita asfittica e
rischiosa anche per la stabilita
del sistema, Al contrario, i piu an-
tichi istituti di credito speciale.,
sorretti dalla tradizione e da a
deguate strutture, anche se han
N0 una minore possibilita di me-
diare i rischi rispetto ad aziende
di credito di dimensioni compa-
rabili. sono in grado di effettuare
la compensazione degli stessi sull’
Intero territorio nazionale e per-
¢io anche tra diversi rami di in-
dustria e tra differenti gruppi e-
conomici.

Il peggioramento della qualita
degli impieghi e la concentrazione
dei rischi impongono che i fondi
patrimoniali degli enti creditizi
siano rafforzati per poter far
fronte in modo adeguato alla
propria funzione di ammortizza-

tore delle perdite. Nonostante le
sollecitazioni delle autorita credi-
tizie. le quali hanno anche opera
Lo attraverso la nuova configura-
zione data ad alcuni strumenti di

vigilanza che collegano I'operati-

vita delle aziende di credito all’

entita dei loro fondi patrimoniali,

I'aumento di questi procede len-

Ltamente ed é frutto in gran parte

delle rivalutazioni monetarie fi-

scalmente ammesse.

L'apporto di fondi dall'estero
appare piu agevole per le Danche
a forma azionaria e Soprattutto
per quelle popolari. date le carat-
teristiche della loro base sociale:
le banche di interesse nazionale,
consapevoli delle proprie respon-
sabilita interne ed internazionali,
hanno ritenuto di aumentare i
propri capitali nel 1978, nonostan-
te le difficolta finanziarie del loro
azionista di maggioranza. Per gli
istituti di credito di diritto pub-
blico assai piu problematico si
presenta l'afflusso di capitale
dall’esterno, che é di fatto escluso
per le casse di risparmio: queste
ultime. dando prova di notevole
sollecitudine per Ia tutela dei de-
positanti, hanno favorito, in sede
di allocazione dellutile lordo del
1977, il rafforzamento dei fondi
rischi e talvolta, in sede di ripar-
tizione dell'utile netto, anche la
riduzione della quota destinata a
onere di beneficenza.

Il disegno di legge, di iniziativa
governativa, avente per oggetto I
aumento dei fondi di dotazione e
dei fondi di riserva speciale dei
tre banchi meridionali intende of-
frire a questi istituti un valido
ausilio per fronteggiare sia le con-
seguenze sfavorevoli dei proyvve-
dimenti sul consolidamento dej
debiti degli enti locali sia I'azione
di sviluppo.

Per essere efficace Tattivita di
vigilanza non puo irrigidirsi in
schemi invariati al mutare degli
andamenti congiunturali, delle
strutture dei mercati. delle si
tuazioni degli intermediari, Ne
deriva che la materia che ricade
sotto i giudizi affidati alla Banca
€ essenzialmente tecnica ¢ mu-
tevole: l'esperienza dei casi pre-
cedenti e V'utilizzazione di moder-
ni strumenti decisionali possono

ridurre ma non eliminare il mar-
gine di opinabilita. Spesso Vipo-
(t prescelta non rientra nell'e-
sclusivo ambito di determinazio-
ne dell’'organo di vigilanza, poiché
la legge dispone che altri poteri
facenti capo ad altri soggetti ven-
gano da esso attivati. Spetta in
questo caso alla nostra Banca un
dovere di sollecitazione. talvolta
di proposta. ma non di decisione.

Di questo ampio sisterna di in-
terventi sarebbe  estranco .alla
tradizione della Banca rifiutare la
responsabilitd: respensabilitia che

Al fianco degli
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operatori in Italia ed all’estero,
dovunque si lavori.
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Al 31 dicembre 1977: Capitale sociale L. 6.852.683.

o Riserve e Fondi L. l70.862.59-?..396.
Depositi a risparmio e ¢/c in credito oltre L. 5.000 miliardi
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la relazione del

governatore

la legge le affida e che nella legge
trova il naturale limite. Giova ri-
badire che l'oggetto delle nostre
scelte presenta contenuti tecnici
di tale peculiarita ed ¢ cosi stret-
tamente condizionato dal contesto
interno ed internazionale. che ap-
pare invero ardua la pretesa di
affermare. allorché si esuli dalla
valutazione politica o dalla rico-
struzione storica. che una diversa
scelta si imponeva al momento
della decisione. Sarchbe facile
dimostrare che simili giudizi a
posteriori spesso sottovalutano le
obiettive difficolta che nel con-
creto svolgersi dei fatti hanno
condizionato la decisione.

Del pari. nella specifica mate-
ria valutaria. atteggiamenti ec-
cessivamente inquisitori finiscono
con l'ingenerare nei dirigenti ban-
cari la convinzione che ogni ma-
nifestazione della loro attivita sia
destinata ad essere considerata
sistematicamente sospetta: istin-
tivamente essi se ne ritraggono,
limitando sempre piu la loro au-
tonomia decisionale. Tutto cio
spinge alla burocratizzazione del
credito e contrasta con ['obietti-
vo. dai pit conclamato. di solleci-
tare le energie e le capacita pro-
supposta man-
splicitamente ad-
azione di giudizi
severi sul sistema bancario.

L'organo di vigilanza da parte
sua ritiene di confermare l'o
pzione londamentale di conside-
rare il sistema creditizio come un
insieme di imprese: questa scelta

qualifica in modo positivo la pos-
sibilita che. proprio attraverso un
corretto e penetrante uso dei po-
teri discrezionali cui si e testé ac-
cennato. la complessiva attivita
delle istituzioni creditizie venga
indirizzata al conseguimento de-
gli obiettivi fissali dagli organi
rappresentativi a cio preposti.
Signort Fartecipanti.

il nostro paese si trova di fronte
a una sfida di grande momento, e
il corpo sociale nelle sue varie
componenti sembra ora avvertire
il pericolo che incombe sulle po-
sizioni acquisite in un processo.
sia pure travagliato, di avanza-
mento economico e civile. Il nu-
mero delle persone senza lavoro.
statisticamente accertato. ¢ di un
milione e mezzo. e sale a un mi-
lione settecentomila tenendo con-
to di coloro che figurano nei libri-
paga delle imprese al di la delle
effettive esigenze della produzio-
ne. Offrire possibilita durature di
lavoro a questa ingente massa di
disoccupati ¢ il traguardo nei con-
fronti del quale ogni altro obiet
tivo diviene strumento.

La ripresa congiunturale che
vari indicatori segnalano si pre
senta con i caratteri di precarieta
che hanno contraddistinto analo-
ghe fasi della nostra economia nel
periodo piu recente. Se lasceremo
che essa proceda secondo le ten-
denze in atto. il sollievo che ne
potra derivare all’occupazione
sara scarso: prima che l'accre-
sciuta attivita produltiva. una
volta utilizzata appieno la“mano-

dopera sottoccupata, possa e-
sprimere una consistente doman-
da aggiuntiva di lavoro si saranno
gid incontrati i vincoli che costrin-
geranno a frenare l'espansione.
Un pit attento governo della do-
manda potra valere. come gia e
avvenuto, a ridurre I'ampiezza
delle nscillazioni cicliche. ma non
ci affranchera da un procedere
alterno fra punti superiori. nei
quali il tasso di sviluppo tocchera
fugacemente valor: soddisfacenti.
¢ punti inferiori, nei quali alla
recessione continuera ad accom-
pagnarsi un elevato tasso d'infla-
zione

Per allentare la morsa dell'in-
flazione e del ristagno, e neci
sario incidere concretamente sul
disavanzo corrente e globale del
settore pubblico. Quando eccede
le dimensioni compatibili con il
finanziamento fisiologico consen
tito dal sistema. esso pone pres-
sioni insostenibili sulla creazione
di base monetaria. tanto piu pe-
nose per le autorita responsabili.
consapevoli che il finanziamento
in moneta ad alto potenziale non
puo che comportare l'imposta da
inflazione quale mezzo di coper
tura dei vuoti tributari.

Altrettanto urgente appare |’
esigenza di contenere il costo del
lavoro, operando contempora-
neamente sulle due lame della
forbice maggior produttivita
ed efficienza e contenimento del
salario nominale — in modo da
creare le premesse per realizzare

un sostenuto processo di accumu-
lazione.

Una ripresa degli investimenti
tendera a comportare nel breve
periodo pressioni sui nostri conti
con l'estero di parte corrente. Ma
se I'eventuale passaggio in rosso
di queste voci avverra in un con-
testo di ricostituzione degli equi-
libri reali e monetari interni, si
potra contare su flussi di finan-
ziamento stabili e consistenti ed
evitare che il vincolo esterno

o la Repubblica
giovedi 1 giugno 1978 VIII

comprometta la durevolezza della
ripresa.

‘La conoscenza di questa realta
e delle cause che la determinano
si @ maturata nell’esperienza de-
gli ultimi difficili anni: ma la co-
noscenza ¢ sterile. se non scatta
la volonta che la trasformi in a-
zione: perché non ci «tornino in
cagio. di condanna le cose sentite.
e non operate: credute. e non 0s-
servate.

i Una lettera

a Lama

e un ricordo
di Aldo Moro

Se si € convinti che la spesa
pubblica corrente ha raggiunto
valori insostenibili, che essa non
risponde in modo appropriato alle
esigenze sociali e che per di piu
ha in sé fattori di ulteriore dete-
rioramento quantitativo e quali
tativo. occorre intervenire senza

ulterior1 indugi e senza mezze
misure. Gia alcuni meccanismi
perversi. non corretti in tempo.
hanno compromesso il bilancio
del settore pubblico nel 1978; sa-
rebbe colpevole non evitare l'ag
gravio che incombe sul 1979.

Se st e convinti che l'avvio di

ENTE NAZIONALE PER L’ENERGIA ELETTRICA

PER UNA MIGLIORE E PIU" ECONOMICA UTILIZZAZIONE DELLENERGIA

IL FRIGORIFERO

Per il pia conveniente funzionamento del frl
ublcazione ideale & nel punto piu fresco

posleriore e |a parete, sufficiente per l'areazione;

nella regolazione del termostato va scelta la t
una soddislacente conservazione degl alimenti

Intenso;

dei surgelati, devono essere ridolli il piU possibile per
—lo spessore di ghiaccio sulle pareti interne non dev

sbri non e

goritero & oprortuno tenere presente che:
del locale, con una distanza, tra la parte

emperalura meno bassa che consenta
* € Inutlle e dispendioso un freddo pli

~—il numero della durata delle aperture degl!l sportelll, sp

di istruzioni;

~— le guarnizionl difeltose degli sportelli devono essere
sentano una falla nell'isolamento termico.

e per lo scomparto
evitare fughe di freddo;

@ raggiungere i 5 mm: se lo
. occorre provvedere manualmente, secondo il libretto

sollecitamente sostituite: rappre-

LAYABIANCHERIA E LAVASTOVIGLIE

Per quanto riguarda le macchine per lavare (lavabiancherla e lavastoviglie), Ia scelta va
fatlta dopo aver esaminato le caratteristiche e le prestazion: dei vari modelli, tenendo ben

presenti le esigenze famihari.

Per I'uso dei due tipi di macchina si consigliano i seguenti accorgimenti:

—la messa in lunzione quando si é raggiunto un carnco completo;

— la scelta dei programmi abbreviali e a tern

vamenle sporchi;

— lo struttamento di eventuali dispositivi economi

fornito dal costruttore;

—la frequenie puhzia del filtro.

peratura rnidotta per carichi non eccessl-

2zatori, secondo il libretlo di istruzioni

LO SCALDACQUA

Lo scaldacque & un importante consumalore di energia elettrica: merita pertanto particolarl
attenz.oni. Le dimensioni devono cornspondere ai fabbisogni della famiglia: avere uno
scaldacqua troppo grande comporta l'onere di una fornitura dl 2cqua calda In parte non

utilizzata.

Poiché i lunghi tubi di raccordo sono causa di perdita di calore, & importante ubicare
lo scaldacqua il 'piu vicino possibile ai punti di piu frequente prelievo dell'acqua calda;
se tali punti sono distanti Ira loro, considerare la possibilita di installar

di dimensioni ridotte in luogo di uno pib grande.

It termostato che fissa la temperatura massima dell'acqua. pud essere regolato a 60°C,
riducibili a 45°C nel periodo estivo. Regolare a lemperature
€ non porla sensibili vantaggi. Conviene tenere inserito lo scaldac
e acqua calda al mattino.

L'acqua calda costa: perci6 non deve essere sprecata lasciandola scorrere inutilmente

© gocciolare da rubinetli oifettosi.

e due scaldacqua

piu alle viene a costare di pid
qua solo di notte, per

L'ILLUMINAZIONE

Parliamo della pit diffusa applicazione eletirica: I'illuminazione.

La sorgente luminosa da preferire e i tubo fiuorescente: costa di
e dell'installazione, nspetto alle lampade a incandescenza m
pari flusso luminoso, consuma meno della meta

iniziale

Sono In commerclo tubl fluorescenti con gradevoli tonalita di luce.

Tra le lampade ad incandescenza quelle di maggior potenza (wall) danno piu luce in
Pproporzione al consumo: ¢ meglio usare una o poche lampade grandl piuttosto che molte
Pplccole. E” bene ricordarlo nella scelta dei lampadari. dai quali bisogna pretendere anche

un buon rendimento luminoso non solo un elfello_decorativo

= inulile e dispendioso lasciare accese luci nelle S
conversazione, lavon a magha o di
Jluminazione localizzala piutlosto che una luce sfarzosa in tulla la stanza,
Pareli e sotfitti chian giovano al rendimento luminoso e, q
La pulizia delle lampade e degh apparecch: illuminanti & ind
“un buon rendimento luminoso.

pil all‘atio dell'acquisto
] ma dura’sei volte tanto e, a
Cosi si riguadagna il maggior costo

sianze vuote. per cerle allivila (lettura,
cucilo) e piu comoda e conveniente un'adeguata

uind), all'economia.

¢

per 1

UTILIZZA MEGLIO L'ENERGIA ELETTRICA

DARAI'UN CONTRIBUTO ALL'EC

“

ONOMIA NAZIONALE
AVRAI UNA BOLLETTA MENO CARA

SE——

e e

una ripresa capace di considerar- -

si e diffondersi richiede una poli-
tica di investimenti autonomi. oc-
corre operare le necessarie scel-
te. rimuovere gli impedimenti
posti dalla lentezza delle proce-
dure amministrative e passare a
una sollecita attuazione almeno
nei campi nei quali piu evidenti
sono i bisogni: I'energia, I'agricol-
tura. I'ambiente, l'edilizia pub-
blica. la casa. Per queste opere il
credito non dovra mancare.

Se si é convinti che il risana-
mento e lo sviluppo della base
produttiva presuppongono  non
solo la disponibilita delle risorse
de destinare agli investimenti ma
anche la chiara comunicazione
del quadro d'insieme e delle nor-

me con cui si esplica I'apporto del

settore pubblico. occorre che la
Pubblica amministrazione offra
agli operatori certezza. sostegno
e indicazioni attraverso una ge-
stione attiva e coordinata dei
propri strumenti: autorizzazioni.
prezzi. tariffe. commesse. incen-
tivi.

Se si é convinti che un rilancio
dell'occupazione nella stabilita
monetaria richiede soprattutto la
realizzazione di .condizioni che
rendano economico |'impiego del-
le risorse e che stabilizzino il tas-
so atteso di profitto. occorre che
un negoziato sociale porti alla de-
finizione di una politica del costo e
della mobilita del lavoro in fun-
zione di chiari obiettivi di inve-
stimento e di occupazione. E se e
valida la dimostrazione. che ab-
biamo cercato di dare. del danno
derivante allo stesso mondo del
lavoro da meccanismi retributivi
che alimentano la spirale prezzi-
salari, occorre modificarli.

«Sarebbe un drammatico er-
rore se chi rappresenta il mondo
del lavoro non facesse tutto quan-
to € in proprio polere per spezzare
questa spirale. L'indicizzazione
delle retribuzioni da la breve illu-
sione che la difesa del loro valore
reale possa avvenire senza ri-
guardo all’evoluzione del loro va-
lore nominale. Essa invece non
solo restringe il fronte gia sottile
di coloro che difendono la mone-
ta. ma alimentando la spirale in-
fligge ai lavoratori una perdita di
potere d'acquisto in corso di tri-
mestre crescente col deprezza-
mento monetario; riprende loro.
quali detentori di attivita in mo-
neta, parte del potere d'acquisto
che non abbiano subito tradotto in
spesa: quando il cambio anticipi
£l altesi aumenti di prezzi. com-
porta una svendita della ricchez-
za nazionale che esercita sul red-
dito effetti non dissimili da quelli
del rincaro dei prodotti d'impor-
tazione».

Accedendo alla modifica di
meceanismi, che gia nel breve e
piu nel medio periodo si ritorcono
contro chi li assunse a proprio
strumento di difesa. «i lavoratori,
che giustamente ambiscono a
porsi sempre pill come soggetti
del destino economico della na-
zione. si farebbero assertori di un
Interesse generale che in defini-
tiva corrisponde al loro in termini
di potere d'acquisto del salario. di
occupazione, di distribuzione del
reddito nazionale».

'Qucgle considerazioni non sono
di oggi: esse sono tratte da una
lettera ‘scritta al segretario ge-
nerale della maggiore fra le con-
federazioni sindacali il 5 maggio
1576: giorno nel quale la quota-
zione del dollaro tocco a listino le
916 lire. .

Nel corso tumultuoso dei quat-
tro mesi che misero capo a quel
giorn_o. Aldo Moro. Presidente del
Coqsnglio. aveva seguito e sorret-
tol azione della Banca con atten-
zione, simpatia e fiducia,

. La sera di quello stesso giorno,
si svolse a Villa Madama una

riunione di governo nella quale,.

allo scopo di arrestare la caduta
del cambio, vennero decisi vari
Provvedimenti limitativi della li-
bcr‘la. dei pagamenti esteri: tra
€ssi, 11. deposito previo per le im-
po'rt.amloni. la riduzione dei ter-
mini di validita dei conti valutari
¢ l'obbligo del finanziamento in
valuta per le esportazioni con
Pagamento differito,

Toro. che presiedeva, osservo
nel corso del dibattito che inol-
trarsi sulla via delle restrizioni ai
rapporti con I'estero, come pure
si doveva fare in una situazione di
€mergenza, era «un altro modo di
uscire dall'Europan,

L analisi proposta in questa
Relazione ¢ intesa quale contri-
but_o.alla definizione di una linea
politica economica che, avvici-
nando gli obiettivi della stabilita
monetaria e dello sviluppo, valga
2 mantenere il nostro paese, u-
guale tra uguali. nel €onsorzio
delle nazioni civili.

Approfondire la riflessione su
quanto a cio si richiede e coeren-
tcmenlg determinarsi sara modo
non ultimo né meno degno di far
Tivivere entro di noi la voce che &
stuta_ spenta, di riscattare il male
che é stato compiuto.
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