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LE PRINCIPALI RECESSIONI ITALIANE: UN CONFRONTO RETROSPETTIVO

di A. Bassanetti’, M. Cecioni, A. Nobili e G. Zevi

Sommario

Il lavoro propone un’analisi comparata dell’andamento dei principali aggregati
macroeconomici, reali e creditizi, nonché delle reazioni della politica monetaria in occasione
delle piu gravi recessioni attraversate dall’economia italiana. L’indagine, di tipo descrittivo,
si concentra soprattutto sugli ultimi quarant’anni, per i quali il quadro informativo
disponibile € ampio e dettagliato. In particolare, si confronta I’evidenza relativa alla
profonda recessione tuttora in atto con quelle registrate nel 1974-75 e nel 1992-93, in
corrispondenza delle crisi petrolifera e valutaria. Per un numero ridotto di variabili si
propone anche un raffronto con gli andamenti negli anni trenta.

Classificazione JEL: E20, E32, E50, N14.
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1. Introduzione e principali conclusioni®

La gravita eccezionale della recessione che I'economia morstiéabdtraversando ha stimolato
l'interesse per le analogie e le specificita dell'episodiatio rispetto alle piu profonde contrazioni

produttive del passato.

Questo lavoro propone per I'ltalia un’analisi descrittiva comparata dédiimento dei principal
aggregati macroeconomici, reali e creditizi, nonché dei tassiteliesse. In questa sede non si
intende indagare i nessi di causalita dei meccanismi dnigsagne e propagazione delle crisi e
neppure stabilire parallelismi stretti fra episodi storigaadifferenti. Un esame approfondito
dell’'evoluzione dei diversi assetti istituzionali e dei contegBrnazionali nell'ambito dei quali si
sono generate e inasprite le recessioni esula dagli scopi di questo studio.

L’indagine si concentra sugli ultimi quarant’anni, per i quali ildp@ainformativo disponibile é
ampio e dettagliato; in particolare, si e scelto di confrontewalenza, tuttora limitata, relativa alla
profonda recessione attualmente in corso con quelle registrate {799 nel 1992-93, in
corrispondenza delle crisi petrolifera e valutdrider un numero ridotto di variabili si propone,
inoltre, un raffronto con gli anni venti e trenta. Quest'ultimo eseraeve peraltro essere valutato
con particolare cautela, anche in considerazione delle catattexistatistiche dei dati disponibili,

che li rendono idonei al’esame delle tendenze di fondo piu che delle dinamiche di brege.peri

Sulla base di quanto sinora osservato, la recessione in atto conditvidet@atti essenziali di
guelle passate, cui ne affianca altri di peculiari. Relativaeneait principali aggregati

macroeconomici reali, si possono sintetizzare nei punti che seguono.

- La contrazione del PIL si profila, escludendo i periodi belliE ®ro immediate prossimita,
fra le pit durature e profonde attraversate dall’economiarit@liTenendo conto delle previsioni
piu aggiornate pubblicate dalle maggiori istituzioni internazionati ipe2009-10, la perdita
cumulata, che secondo i conti nazionali trimestrali € gia piu glageelle del 1974-75 e del 1992-
93, potrebbe risultare di entita analoga a quella registrata aegi trenta. La riduzione del
prodotto ha finora risentito soprattutto del calo eccezionale ossemladettore industriale, da cui

derivato un decremento delle quantita manufatte su livelli ora prossimi a quellindiajainni fa.

! Sebbene lo studio sia I'esito di un lavoro contpyta sezione 2 & attribuibile ad A. Bassane@i. &evi, la sezione 3
a M. Cecioni e A. Nobili. Si ringraziano Paolo D&lovane, Eugenio Gaiotti, Fabio Panetta e Giusdpgmigi per i

commenti a una versione preliminare del lavoroomtenuti restano di responsabilita degli autorioe rMmpegnano
I'Istituto di appartenenza. Corrispondenzamtonio.bassanetti@bancaditali@ d&ndrea.nobili@bancaditalia.it

2 sj vedano, fra gli altri, Fondo Monetario Interitamle (2009a), Reinhart e Rogoff (2008 e 2009).

3 L'analisi si concentra sulle due crisi passategguere. | risultati relativi agli aggregati maaroeomici reali per gli
episodi recessivi del 1977 e del 1980-83 sono dibflosu richiesta presso gli autori.
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- Riflettendo la dimensione mondiale della crisi, € venuto a marsmgrettutto lo stimolo
proveniente dalle esportazioni che, in presenza della persistentezdebdédla domanda interna,
avevano fornito un importante sostegno alla ripresa economica del0Z0Q% flessione che le
vendite all’estero stanno subendo non ha precedenti nelle cris®dél75 e del 1992-9Guando,
favorite rispettivamente dalla pronta ripresa del commercio natérnale e da una forte
svalutazione del cambio, avevano rapidamente intrapreso un sentieroscitacmbusta, al
momento non prevedibile per la situazione corrente. Il profilo delle tegpami sarebbe piu simile

a quello rilevato negli anni trenta.

- Fra le componenti interne di domanda, alla marcata contraziorergimi di beni durevoli,
caratteristica anche di tutte le recessioni passate, si sta agglorgeella degli acquisti di beni non
durevoli, che aggrava un indebolimento ormai quinquennale. Sul dato negativor afisysa non
ha precedenti nel dopoguerra, incide soprattutto il prolungato risthdmeddito disponibile reale
delle famiglie, in atto dai primi anni novanta e non riscontrabde decenni precedenti, cui si

aggiungono le diffuse preoccupazioni sulle prospettive del mercato del lavoro.

- Il forte calo degli investimenti registrato finora riperre il profilo flettente osservato nelle
precedenti recessioni: relativamente lento e prolungato kebBé&uzioni, piu rapido nei beni
strumentali. La contrazione cumulata e gia superiore a queltatsenella meta degli anni settanta

e prossima a quella dei primi anni novanta.

- Infine, il sentiero di sviluppo lungo cui si e giunti alla crsirrente € decisamente meno
sostenuto di quello che ha preceduto tutte le altre recessioni presafronto: nella media del
qguinquennio 2003-07 il PIL é cresciuto a un tasso inferiore alla metzetlo degli anni 1988-92 e

pari a un quarto rispetto ai periodi 1970-1974 e 1925-29.

Per quanto riguarda le variabili relative al credito e asitali interesse, si possono trarre i

seguenti elementi di sintesi.

- Sulla base di un insieme di indicatori di quantita e prezzmoiilo di restrizione creditizia
rilevato nella recessione in corso appare sinora simile a quekovaso nel 1992-93, ma ancora
inferiore rispetto agli anni settanta (quando, peraltro, eraegsare anche vincoli quantitativi agli
impieghi).

- La restrizione creditizia potrebbe non essere ancora pienaemetsa. La riduzione nella
crescita degli impieghi € al momento inferiore di un quarto tis@equella rilevata, in media, nelle
altre quattro principali fasi di restrizione dell’'offerta indiviteialagli anni settanta; il calo della
componente ciclica del rapporto impieghi/PIL risulta sinora pairca la meta di quello registrato

in media in quei periodi.



- Nella recessione attuale, la riduzione dei tassi uffiéiatata piu rapida rispetto a quelle del
1974-75 e del 1992-93. Sono state messe in atto, inoltre, misure di concelstianguidita al

sistema bancario di natura del tutto eccezionale.

- Malgrado cio il basso livello dell'inflazione pone un limiteaathanovra monetaria, che non
era presente nei due casi precedenti. Nel complesso, idaBssirsono mantenuti su valori molto
contenuti, assai inferiori a quelli osservati nella recessionk a@eg novanta; tuttavia latance
monetaria aveva assunto toni molto piu espansivi nel 1974-75, quando l'inflalbeonta allo
shockpetrolifero aveva determinato una forte diminuzione dei tassj sealivelli negativi ancor

prima dell'inizio della recessione.

2. L’'economia reale

In questa sezione si analizza 'andamento dei principali aggmgatoeconomici nell'intorno
delle piu gravi recessioni attraversate dall’economia italidn particolare, come gia accennato
nell’introduzione, oltre all’attuale, si considerano le contrazioni1$34-75 e del 1992-93. Nel
paragrafo 2.6 l'indagine viene estesa agli anni trenta ricorrenda, lédasenza di statistiche

ufficiali, alla ricostruzione dei conti economici annuali proposta da Rossi(1993)*

L’esposizione dei risultati deve essere preceduta da una brevdimogtodo: per una maggiore
efficacia descrittiva, in questa sezione la datazione adottata per i punatssimo ciclico che hanno
preceduto I'avvio delle fasi recessive (riportata in legendayradici) € specifica a ciascuna delle
variabili considerate e puo pertanto differire, seppur di un numero esligtramestri, dalla
datazione di riferimento valida per il complesso dell’econort@ana, regolarmente aggiornata
dall'lsae® Per completezza, tuttavia, si riporta in Appendice una breve zieseridell’evoluzione

delle stesse grandezze macroeconomiche anche in corrispondenza dei punt dggvetati.

2.1. Il PIL

Y

Nelle principali recessioni del dopoguerraPIL si € contratto in media per 4,5 trimestri

consecutivi (3 nel 1974-75; 6 nel 1992-93), con un recupero dei liveltict® ciclico precedente

* A fini di controllo, si & verificata la robustezdall’analisi rispetto all'impiego di altre fonttariche disponibili.

® Allo scopo di evitare elementi di arbitrarieta laeselezione dei punti di svolta del ciclo econamiper ciascuna
variabile presa in considerazione si & seguitaegola, consolidata in letteratura, che identificen dase recessiva
(espansiva) con la sequenza di almeno due caligatiyrsignificativi nei livelli. Sulla base di talepproccio, mentre
per alcune grandezze la contrazione attualment®miso ha preso avvio nella seconda meta del 2088alre ha
origine piu distante, nel 2007, in concomitanza ébmrimo manifestarsi delle tensioni sui mercaithahziari
internazionali. Per la datazione del ciclo econangggregato proposta dall'lsae si veda, ad eserigRapporto ISAE
“Le previsioni per I'economia italiana,”febbraio 2009.



le crisi nell’arco di circa 2 anni (figg. 1 e 2; si veda ankehtavola in Appendice). Sulla base dei
dati al momento disponibifija flessione in atto, iniziata nel secondo trimestre del 2008, htadura
non inferiore; tenendo conto delle previsioni delle maggiori istituziot@riazionalf, potrebbe

addirittura profilarsi fra le piu lunghe attraversate dall’economigital

La perdita cumulata di prodotto fino ad ora registrata (-6,0 pep @nprimo trimestre del
2009) e comunque gia largamente superiore a quelle subite sia nel 1992898(-cento; fig. 1)
sia nel 1974-75 (-3,8 per cenfo).

Fig. 1 — Intensita e durata delle crisi a confronto

Contrazione trimestrale media Durata della contrazione
(in punti percentuali) (in trimestri)
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Contrazione trimestrale cumulata Tempo necessario per recuperare i livelli pre-crisi

(in punti percentuali) (in trimestri)
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Legenda PIL = prodotto interno lordo; VAISS = valore aggto industria in senso stretto; VACOS = valoreiagp costruzioni; VASER =
valore aggiunto servizi; COFAM = consumi famigliesidenti; CONDU = consumi di beni non durevoli; Ca® = consumi di beni durevoli;
COSEM = consumi di beni semidurevoli; COSER = camisti servizi; IFL = investimenti fissi lordi; IABE investimenti in abitazioni; IAC =
investimenti in altre costruzioni; IMT = investintem macchinari, attrezzature, mezzi di trasperteeni immateriali; ESP = esportazioni.

Fonte elaborazioni su dati Istat.

Nota per la recessione in corso i dati sono aggioralagirimo trimestre del 2009 e non si € ancoraradg di indicare il numero di trimestri
necessari per recuperare i livelli pre-crisi nefgo in basso a destra. Per il resto dei grafigiee tutte le recessioni, laddove non appaia
I'istogramma di riferimento significa che per ilrdspondente aggregato non si € registrata alcanaiazione.

® Il Quaderno é stato redatto avendo a disposididaé di contabilita nazionale diffusi dall'lstéiho al primo trimestre
del 2009.

" Si vedano OCSE (2009) e Fondo Monetario Intermease(2009b).

8 e serie dei conti nazionali trimestrali attualieepubblicate dall’lstat iniziano nel 1980; la stzione delle stesse
a partire dal 1970 e stata effettuata sfruttanddinamica degli ultimi conti diffusi con tale andoavvio, rilasciati nel
2003 e relativi al periodo 1° trimestre 1970 — Afhéstre 2002. L'unica eccezione riguarda la disegazione dei
consumi in beni durevoli, semidurevoli, non duréwbkervizi (si veda il paragrafo 2.2), per i qualstato necessario
ricorrere ai dati relativi al 1° trimestre 1970 =tBmestre 1998, pubblicati nel 1999.
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La flessione del PIL ha riflesso sinora soprattutto quelldide@ilstria in senso strettq che si
conferma il comparto a cui si trasmettono con maggior rapiditéffgliti deglishocknegativi del
ciclo economico. Dall’acuirsi della crisi, nel secondo trimesiee 2008, il valore aggiunto del
settore ha cumulato una contrazione del 16,7 per cento (figg. 1 e 2), piatandr quelle

complessivamente subite nel 1974-75 (-14,4 per cento) e nel 1992-93 (-4,7 per cento).

Fig. 2 — PIL e Valore aggiunto settoriale
(Indici=1 nel trimestre t di picco ciclico; dati destagionalizzatprezzi concatenati)

Prodotto Interno Lordo Valore Aggiunto Industria in Senso Stretto
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Fonte elaborazioni su dati Istat.

La dinamica in atto si inserisce, inasprendolo, nel quadro di progrdssiebolimento della
nostra manifattura, ormai quasi decennale: le quantita prodotte, ateisdall'indice della
produzione industriale, sono scese nella primavera del 2009 sui Welll987 (fig. 3) in
occasione della recessione del 1974-75, anch’essa molto profondardiaemto era stato alle

quantita di soli due anni prima.

Nel confronto storico, anche grado di diffusione della crisi corrente risulta decisamente
pronunciato: la quota dei settori industriali che stanno attraversaraléase flettente (oltre il 90
per cento nel primo trimestre del 2009) e maggiore di quelle rilevate sia nel 1974stpeadtutto,

nella recessione dei primi anni novanta (87 e 52 per cento, rispettivamente; fig. 3).

° L'aprile del 2009 & I'ultimo mese per cui si dispodi dati al momento della redazione del Quaderno.
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Fig. 3 — Indice di produzione industriale e grado di diffusione settdale delle crisi

Produzione industriale Indice di diffusione della recessione
(Indice 2005 = 100; media mobile centrata di tre te  rmini)
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Fonte elaborazioni su dati Istat.

Note le aree ombreggiate segnalano le tre fasi raeegsiaminate. L’indice di diffusione misura la qudt comparti industriali
in recessione (definita come almeno due trimesttatb consecutivi), calcolata mensilmente suliémse delle serie settoriali di

produzione a livello di due cifre Ateco; il valammestrale & la media dell'indice nei tre mesiitiirimento.

SN
L Q' o > >
& F S &S

L’esperienza passata indica nel comparto dadruzioni la piu elevata persistenza delle fasi
recessive: le contrazioni del valore aggiunto settoriale avvelt@9v4 e nel 1992 si sono estese
mediamente per piu di due anni (-5,9 e -13,0 per cento in termini cumulatipppio che
nell'industria (figg. 1 e 2). Anche i tempi di recupero dei livatitecedenti le crisi si sono rivelati
particolarmente lunghi, pari rispettivamente a 5 e 10 anni, conlienhio impiegato dal settore
industriale. Sulla base dei dati al momento disponibili, il calmiso perdura da 4 trimestri, con un
ritmo medio (-1,4 per cento) lievemente piu marcato di quelli ragistegli episodi della meta

degli anni settanta e dei primi anni novanta (-0,8 e -1,3 per cento).

Il comparto deiservizi ha finora evidenziato il profilo ciclico piu attenuato, come naltee
recessioni. In queste ultime, tuttavia, gli effetti negativiesano limitati a una pronunciata

decelerazione del valore aggiunto; dal secondo trimestre del 2008 e inv&ito una contrazione
(figg. 1 e 2).

2.2. | consumi

Nelle recessioni del passato, a fronte del progressivo detednta del quadro congiunturale e
dell'acuirsi dell'incertezza sulle prospettive di reddito a rmedrmine, le famiglie hanno ridotto in
misura marcata gli acquisti di beni che erogano flussi di sergluriennali (beni durevoli),
posticipandone il rinnovo, mantenendo invece pressoché invariati, o ribassango sol
marginalmente, i consumi volti al soddisfacimento dei bisogni pmddiati (beni non durevoli e
servizi). Nel 1974-75 e nel 1992-93 la spesheni durevoli & infatti diminuita rispettivamente di
14,3 e 23,5 punti percentuali, cumulati nellarco di un anno e mezzo, con demguupero dei

livelli precedenti le crisi compresi fra i quattro e i cingaeigfigg. 1 e 4); si e aggiunta la flessione
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piu contenuta dei consumi dheni semidurevoli (fig. 4). La recessione in atto ripercorre tale
regolarita (gli acquisti di beni durevoli sono calati del 15,3 perocdalia primavera del 2007;
tuttavia, qualche segnale di maggior debolezza rispetto agli epassiati giunge dai consumi di
beni non durevoli. Nel 1974-75 e nel 1992-93 questi ultimi avevano registrato brevi e modeste
contrazioni, gia lievemente superate, in durata e in misura, da goalente (-2,6 punti percentuali
cumulati fra I'inizio del 2008 e il primo trimestre del 2009), che aggrava un desalffi@volimento

in corso da circa un quinquennio (fig. 4).

Fig. 4 — Consumi e reddito delle famiglie

Consumi delle famiglie Consumi e reddito disponibile pro capite
(Indici=1 nel trimestre t di picco ciclico; dati d estagionalizzati a prezzi concatenati) (Indici 1980 = 100; valori a prezzi concatenati)
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(Indici=1 nel trimestre t di picco ciclico; datid  estagionalizzati a prezzi concatenati) (Indici=1 nel trimestre t di picco ciclico; dati de  stagionalizzati a prezzi concatenati)
115 I ——
—&=t=|lltr. 1973
1.10
==t =l tr. 1992
1.05 H
=&-t=11tr. 2007

—a—t=1ltr. 1992
~o—t=1tr. 2008
—&—t=|lltr. 1974

,\,'{L \,\,\’,\,\9 LRI LELTLID YN RSLLNR Q‘q@'&é\’\’q&
Consumi Semidurevoli Consumi di Servizi
(Indici=1 nel trimestre t di picco ciclico; dati de  stagionalizzati a prezzi concatenati) (Indici=1 nel trimestre t di picco ciclico; datide  stagionalizzati a prezzi concatenati)
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Fonte elaborazioni su dati Istat.
Nota le aree ombreggiate segnalano le tre fasi re@esaminate.

19| a contrazione dei semidurevoli, cumulata fratianpvera del 2008 e il primo trimestre del 2008tata del 9,5 per
cento.
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2.2.1. 1l reddito disponibile ela ricchezza

Sulla fiacchezza dei consumi (complessivamente diminuiti dello @,89gp¢o0 nel 2008; +0,7 in
media d'anno dal 2001) incide il ristagno quindicennale daddito disponibile che,
verosimilmente, influenza ormai in modo permanente le percezioni fdetiglie!* Dal 1992 la
crescita media annuale del potere d'acquisto & stata infattidetlb 0,3 per cento (fig. 4¥:la
dinamica appare particolarmente tenue se confrontata con ginéiuragistrati nella media degli
anni settanta e ottanta, pari rispettivamente al 3,9 e al 2,6ep&y. Il pronunciato rallentamento
riflette quello di tutte le principali componenti, in particolare welditi da lavoro che, in termini
reali e pro capite, sono rimasti pressoché invariati sui lidelliprimi anni novanta, sia per gli

autonomi sia per i dipendenti.

A fronte della sostanziale debolezza del potere d'acquisto dettagli@, nell’ultimo
qguindicennio la spesa per consumi ha potuto beneficiare dei cospicui guadagnto capitale
sulla ricchezza detenuta, dapprima attraverso la componente finanziaria, favoritasdafia dei
corsi azionari negli anni novanta, poi tramite quella immobilistdla scorta del vivace ritmo
d’incremento dei prezzi delle abitazioni dall'avvio del decennio inocBrilel 2008 anche questo
sostegno si é vanificato. Gli andamenti negativi dei mercaticdpitali si sono riflessi nella
contrazione del valore delle attivita finanziarie delle fdimida flessione deglindici di borsa,
iniziata dall’estate del 2007, non trova riscontro nelle recessiori9da-75 e del 1992-93 ed e
analoga, per profondita, a quella del 2001-03 (fig. 5).

Pure la ricchezza immobiliare, di cui si compone piu della rdetguella complessiva, ha
fortemente rallentato nel 2008. Vi ha contribuito, oltre al ristagigti derestimenti residenziali, la
decelerazione dgirezzi delle abitazioniche € in atto dal primo semestre del 2007 e si dovrebbe
estendere, sulla base delle informazioni al momento disponibili, ah@d8%* In corrispondenza

delle crisi del 1974-75 e del 1992-93 le quotazioni immobiliari, esprassemini reali, avevano

I Al mutamento delle aspettative sull’evoluzione oeldito permanente delle famiglie avrebbero cbuattd anche i
cambiamenti istituzionali sequiti alla crisi deirmpr anni novanta (si veda Miniaci e Weber, 1999).

2 |n Germania e in Francia, nello stesso arco tealppgli incrementi medi sono stati dell'1,0 e @l per cento,
rispettivamente.

23n Italia si stima una relazione di lungo perio@z@endo cui, nellaggregato, un innalzamento di €0fb del valore
della ricchezza si traduce in un aumento dei conslu® euro nel caso della ricchezza finanziardi soli 1,5 nel caso
di quella immobiliare; si veda Bassanetti e Zoll{2®08) Per un’evidenza fondata sui micro dati si vedésGat al.
(20086).

14 Indicazioni di una possibile ulteriore attenuasatella dinamica dei prezzi delle abitazioni giumgalagli esiti di
un’indagine congiunturale condotta dalla Bancaatidt pubblicati nella collana d8upplementi al Bollettino Statistico
dell'lstituto: http://www.bancaditalia.it/statistiche/indcamp/sagdio_mercato_abitaziani
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segnato un profilo flettente protrattosi per circa tre anni, empitdi recupero dei livelli precedenti

le recessioni pari a 6 e 10 anni, rispettivamente (fi§ 5).
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Indice per il mercato azionario
(Indice = 100 al 1°gennaio 1973)

Fig. 5 — Prezzi delle attivita
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Fonte elaborazioni su dati Datastream e Banca d'ltalia.
Nota le aree ombreggiate segnalano le tre fasi reassaminate.

Resta tuttavia ancora elevato, in un confronto sia storico sianazienale, il valore della
ricchezza complessivamente detenuta dalle famiglie italidreealta fine del 2008 ammontava a
circa 8 volte il reddito disponibile (in discesa di tre decinpulito rispetto al 2007); era nell’ordine
del 5 agli inizi degli anni novanta, un livello solo di poco superiore doguoeedio del decennio
precedente.

2.2.2. 1l climadi fiducia delle famiglie, il risparmio e il mercato del lavoro

Nonostante la gravita della recessione in atto, la criiddcia delle famiglie & finora meno
profonda di quelle del 1992-93 e, soprattutto, del 1974-75 (fig. 6): nelle vahitagei
consumatori, gli effetti benefici sul bilancio familiare dla possibilita di risparmiare conseguenti
alla netta riduzione del costo del denaro, avviata dall’autorita digaoinonetaria nell’autunno del
2008, e al rapido rientro delle tensioni inflative, emerse frarhialtrimestre del 2007 e il terzo del
2008, hanno parzialmente compensato le forti preoccupazioni sui rilesspazionali della
marcata contrazione produtti¥dQueste ultime risultano tuttavia estremamente diffuse: secendo |
inchieste dell’'lsae, nei primi mesi del 2009 la percentualendiigize che si attende un aumento del

tasso di disoccupazione e salita fino all'80 per cento, piu del doppidtoisgk stesso periodo

!> Sulla base dei dati pubblicati dall'Osservatotib Mercato Immobiliare, che recentemente sono teiarati da una
dinamica piu bassa rispetto a quelli elaboratiadBi&nca d'ltalia e riportati nella fig. 5, i prezeali delle abitazioni
avrebbero iniziato a flettere dal primo semestle2068.

18| tassi medi sulle nuove erogazioni di mutui stesgariabile per I'acquisto di abitazioni sono $akd 5,7 per cento
alla fine dell’'estate del 2008 al 3,4 per centd'ayetile del 2009.
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del’anno precedente (fig. 6¥:al picco storico dell'88 per cento, registrato all'inizio del 1993, si

era giunti con un peggioramento piu graduale e distribuito su un arco temporale deciroai.t

Fig. 6 — Clima di fiducia delle famiglie

Clima di fiducia delle famiglie Famiglie che si attendono un aumento della disoccup azione
(Indice 2000=100) (punti percentuali)

110

100

105 90

100 80

95 70

90 60

85 50

80 40

75 30

70 20

65 10

60

0
F P& R I G SR N
.-‘/Q .-‘/Q .-‘/Q G

I G N S B SRS Cg O
S I T R P ) ® LR AR

$
Fonte elaborazioni su dati Isae.
Nota le aree ombreggiate segnalano le tre fasi reassaminate.

Ne e derivata una maggiore cautela nei comportamenti di spdka:mmedlia del 2008 la
propensione a risparmiaredelle famiglie e salita di 4 decimi di punto, all'11,9 per cento; come gia
avvenuto nel biennio 2001-02, I'incremento ha interrotto una tendenza al ribags$® pientennale
(il saggio era intorno al 23 per cento all'inizio degli anni novargaperiore al 25 alla meta degli
anni ottanta; fig. 7J° Dalla fine dello scorso decennio la propensione al risparmio detigglie
italiane, storicamente molto elevata, risulta inferiore a quedlecesi e tedesche, sostanzialmente

stabili intorno al 15 per cento dall’inizio degli anni novanta.

Fig. 7 — Propensione a risparmiare
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Fonte elaborazioni su dati Istat.
Nota le aree ombreggiate segnalano le tre fasi raassiaminate.

" La quota & calata nei mesi primaverili, pur rimad@sostanzialmente elevata.

'8 La propensione al risparmio & calcolata sulla l#ereddito lordo disponibile non corretto perviriazione dei
diritti netti delle famiglie sulle riserve tecniclei fondi pensione.
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Sulle valutazioni dei consumatori potrebbe incidere, nel corso del 200@jslaa della
progressiva estensione della crisi al mercato del lavoro, cheiZiato a manifestarsi. | dati sul
numero di occupati e sul tasso di disoccupazione sono disponibili calorisala base di quelli al
momento piu aggiornati, nel primo trimestre del 200®gtiupati sono diminuiti di quasi un punto
percentuale rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente,uramarticolarmente concentrata
nell’industria. Il calo, che dunque riflette solo gli effetti 1alz della recessione, si confronta con la
riduzione di oltre il 5 per cento registrata fra il 1992 e il 1995, interamente ratapei livelli solo
nel corso del 2000; negli anni successivi al 1974 gli occupati avewaroe mantenuto una
tendenza crescente (fig. 8). Inoltre, dallo scorcio del 2008 andbergo allaCassa Integrazione
Guadagni e fortemente aumentato, con un’accelerazione superiore a quellg7der5 e del 1992-
93.

Fig. 8 — Tasso di disoccupazione e occupati
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Fonte elaborazioni su dati Istat (Indagine sulle Fadzeavoro).

Nel primo trimestre del 2009 thsso di disoccupazione salito al 7,3 per cento, in aumento di
guasi un punto e mezzo percentuale rispetto al minimo del primeestrie del 2007, un
peggioramento ancora relativamente contenuto nei confronti di queliatrinel complesso delle
crisi del 1974-75 e del 1992-93, pari rispettivamente a oltre 2,5 e 3 pencentuali (al 7,2 e
all'11,3 per cento; fig. 8)°

2.3. Gli investimenti

Gli investimenti fissi lordi ripercorrono finora il profilo flettente tratteggiato nelle altr

principali recessioni del dopoguerra: relativamente lento e prolungf#ocostruzioni, soprattutto

9| livelli del tasso di disoccupazione precedeatictisi furono recuperati nell'arco di, rispettivante, sette e dieci
anni.
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residenziali; piu rapido negli altri beni (macchinari, attrézzg mezzi di trasporto e beni
immateriali; fig. 9).

Fig. 9 — Investimenti
(Indici = 1 nel trimestre t di picco ciclico; dati destagionalizzati a gieoncatenati)
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Fonte elaborazioni su dati Istat.

Per entrambe le componenti, nel primo trimestre del 2009 la ridueiwnelata (-7,9 per cento
per le costruzioni dal primo trimestre del 2008, -19,0 per cento per sbamentali dal secondo
trimestre dello stesso anno) é gia dello stesso ordine di geadez non piu marcata, di quella
subita nel complesso della crisi degli anni settanta (-10,1 e -15¢ckEpir, rispettivamente) e solo
di poco inferiore, per i beni strumentali, rispetto al calo totatmato in quella dei primi anni
novanta (-14,9 e -22,1 per cento, rispettivamente). Per I'aggregatardeggiimenti fissi lordi, il
ritmo medio di contrazione trimestrale (-2,8 per cento; fig. 1) risultaoahento superiore rispetto a
quelli registrati nel 1974-76 (-0,9 per cento) e nel 1992-93 (-2,5 per c&fitbanno contribuito
soprattutto le brusche cadute dell’'ultimo trimestre del 2008 e debplel 2009 (-5,8 e -5,0 per
cento, rispettivamente), che hanno fatto seguito, oltre alle deterioondizioni dell’economia,
all'acuita incertezza sulle prospettive internazionali dopo fedito della banca Lehman Brothers e

alle crescenti difficolta di finanziamento connesse alla situazione deatinénanziari.

La propensione a investire misurata dal rapporto fra gli investimenti e il PIL, & comunque
ancora sui livelli relativamente elevati registrati in naedall’avvio del decennio: la diminuzione
del 2008 e di entita moderata rispetto a quelle segnate nel 1975-76 e nel 1993 (fig.at@sd per
il 2009 sono tuttavia improntate a un forte pessimismo: secondo tjldiean’indagine condotta
dalla Banca d'ltalia tra i mesi di marzo e aprile press@ampione rappresentativo di imprese
dell'industria in senso stretto e dei servizi privati non finanzigsiani di investimento segnalano

una flessione molto ampia per I'industria, pitl contenuta, ma significativa, peridrte?°

20| risultati dellindagine sono pubblicati nellalema deiSupplementi al Bollettino Statistiatella Banca d'ltalia:
http://www.bancaditalia.it/statistiche/indcamp/intiser
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Fig. 10 — Propensione a investire
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Fonte elaborazioni su dati Istat.
Nota le aree ombreggiate segnalano le tre fasi raeessiaminate.
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2.3.1. 1l climadi fiducia delle imprese

L’attivita di investimento risente del peggioramento repentino chi¥jnizio della crisi, ha
eroso il clima difiducia delle impreseindustriali. Dalla fine del 2008 l'indice si & collocato su
valori pit bassi di quelli registrati a seguito della recessidel 1992-93 e non distanti dal minimo

storico del gennaio 1975 (fig. 11).

Fig. 11 — Clima di fiducia delle imprese e grado di utilizzo della cagita produttiva
(Indice 2000 = 100)
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Fonte elaborazioni su dati Istat e Isae.
Nota le aree ombreggiate segnalano le tre fasi reassaminate.
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Sul calo ha inciso la pronunciata flessione dell’attivitapegsimismo nelle attese di domanda:
il grado di utilizzo della capacita produttiva € sceso a livle non hanno riscontro nella serie
storica, avviata nel 1981 (fig. 11); il fatturato e gli ordinativi harewistrato, nei primi mesi del
2009, volumi inferiori del 22 e 30 per cento, rispettivamente, rispettst@éso periodo dell’anno

precedente.
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2.4. Le esportazioni

Il carattere globale della crisi finanziaria e la conseguebtusca diminuzione delle
esportazioni sono, nel confronto storico, la piu evidente peculiarita di questa dagpuaturale
(fig. 12). Negli altri principali episodi di recessione del dopogués vendite all’estero si erano
infatti mosse in controtendenza, espandendosi decisamente e contribaadaipresa
dell’economia: nel 1974-75, dopo una contrazione solo temporanea, erano state fialta
veloce e robusta accelerazione del commercio mondiale; nel 1992-93 avmreefwiato della
svalutazione del cambio. Nel 2008 si sono invece decisamente ridotte owarcato inasprimento
soprattutto dall’ultimo trimestre, segnando un profilo simile alguélevato negli anni trenta e
sottraendo all’economia italiana uno dei piu importanti sostegmicadiscita (si veda il paragrafo
2.6)?! In termini cumulati, la flessione delle esportazioni ammora) firimo trimestre del 2008 e
il primo del 2009, a 21,7 punti percentuali (fig. 1).

Fig. 12 — Esportazioni e commercio mondiale

Esportazioni Commercio mondiale in volume
(Indici=1 nel trimestre t di picco ciclico; dati d estagionalizzati a prezzi concatenati) (variazioni percentuali)
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Fonte elaborazioni su dati Istat, Fondo Monetario Inéazionale e Banca Mondiale.
Note le aree ombreggiate segnalano le tre fasi re@ssiaminate; la variazione del commercio mongiafdl 2009 é tratta da
Fondo Monetario Internazionale (2009b).

E di segno negativo anche I'andamento prevedibile sulla base idetesi formulate dalle

principali istituzioni internazionali circa I'evoluzione del commemnondiale. La contrazione che

%L Nel complesso del 2008 I'andamento delle espanadtaliane, sensibilmente peggiore in terminigdiantita (-3,7
per cento) rispetto a quanto registrato negli pliricipali paesi dell'area dell’euro, € piu indig con essi se espresso in
valore (+1,2 per cento). L'ampio divario fra le duésure ¢ il risultato statistico della sostenutsadhica del deflatore
delle esportazioni, aumentato del 5,0 per centdtalia, rispettivamente oltre 4 e 2 punti percehtydt che in
Germania e in Francia. Il differenziale, ancor pmpio se misurato dal 2005 (14 e 9 punti), rifléstalinamica dei
sottostanti valori medi unitari italiani, le cuiffitolta di misurazione ne hanno gia indotto ampaeisioni negli anni
recenti. Il quadro appare piu in linea con quekgldaltri maggiori paesi dell'area dell’euro subbase dell'indice dei
prezzi alla produzione dei beni industriali vendstii mercato estero, solo recentemente pubblicatbistht e
caratterizzato da una dinamica prossima a queliatrata in Germania e in Francia. Ne discende ghalora il valore
delle esportazioni italiane venisse deflazionato goesto indice, la flessione delle quantita veadiitestero dall'ltalia
nel 2008, pur grave, si ridimensionerebbe parziatmeRimarrebbe comunque valido il sensibile detarnento delle
esportazioni a partire dal quarto trimestre defi@arsia in Italia sia nelle altre maggiori economigopee.
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quest'ultimo subirebbe nel complesso del 2009 (stimata nell’'ordine. Hgdkr cento; fig. 127 si
confronta infatti con la dinamica relativamente sostenuta (prassin¥d per cento) che aveva
mantenuto nel periodo immediatamente successivo alla crisi dei @mim novanta. E’ invece
simile alla riduzione registrata nel 1975, alla quale tuttadaseguito nel 1976 un pronto recupero,
prossimo al 10 per cento e fra i piu sostenuti in storia, che al miomen e prevedibile per il
prossimo anno (il Fondo Monetario Internazionale stima infatti unanzista stabilita dei flussi
mondiali di beni e servizi per il 2010).

2.5. L'inflazione

La recessione in atto €& stata sinora caratterizzata da pomaunciata attenuazione
dell'inflazione, che ha contribuito a contenere la flessione, comunque significativgyotiie
d’acquisto delle famiglie. Misurata dall'indice per lintera letivita nazionale (fig. 13), la
dinamica dei prezzi al consumo é scesa dal 4,1 per cento neldeyR®08 allo 0,9 per cento nel
maggio del 2008° La decelerazione si confronta con l'inflazione pill sostenuta tregisin
occasione delle altre recessioni prese in considerazione, irofagim quella del 1974, quando la
crescita dei prezzi era salita da circa il 13 al 25 petocka ['inizio e la fine delllanné? Vi aveva
fortemente influito il marcato incremento dei corsi del petrfly 13), la cui netta diminuzione é
invece alla base del rapido rientro delle recenti tensioni wéatavorito anche dal rallentamento

delle quotazioni dei beni alimentari.

Fig. 13 — Inflazione e prezzo del petrolio
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Fonte elaborazioni su dati Datastream e Istat.

Note le aree ombreggiate segnalano le tre fasi racegsaminate; il prezzo del petrolio € stato dafteto con l'indice dei

prezzi al consumo in Italia.

22| a previsione é tratta da Fondo Monetario Inteiovade (2009b). La stima di un calo troverebbe eonfr anche nei
dati di commercio con I'estero dell’ltalia, aggiathall’aprile del 2009, al momento della stesueb@uaderno.

% Ultimo dato disponibile in fase di redazione deia@erno.
4 Nel 1992-93 l'inflazione aveva segnato un lieveréenento, dal 5,3 al 4,6 per cento in media d’anno.
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2.6. Un cenno agli anni trenta

Sulla base delle serie storiche della contabilita nazionale kenmha per il periodo antecedente
il 1970 devono essere considerate con particolare prudenza a cauasatletecdi ricostruzione
storica non ufficiale dei dati disponibili, la flessione ddL ora in atto potrebbe risultare,
escludendo i cali rilevati nel corso o nellimmediata prossidéle guerre mondiali, fra le piu
durature e profonde attraversate dall’economia italiana. La caorteagia registrata nel 2008 e
guella prevista per il 2009 determinerebbero una perdita cumulata aiouella stimata per la crisi
successiva al 1929 (fig. 1%).

Fig. 14 — PIL
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Fonte elaborazioni su dati Istat e Rodi al. (1993); le
previsioni per il 2009 e il 2010 sono tratte da GJ3009).

Alcuni dei tratti distintivi delle recessioni del dopoguerra riprteei paragrafi precedenti
trovano riscontro anche in quella successiva al 1929. Fra le componenti di spefandglle, pure
allora i consumi di beni durevoli subirono la riduzione piu netta, protratta perd su un arco
temporale maggiore rispetto agli episodi recessivi recagti 16). Diversamente da questi ultimi,
inoltre, gli effetti della crisi si estesero abnsumi di altri beni e servizi segnando una
diminuzione significativa che si confronta con la breve deceterazdel 1974-75 e con il calo
appena accennato del 1992-93 e del 2008 (fig. 15). Depurando tale aggiatzatomponente di
servizi, dunque limitando I'analisi ai salonsumi di beni non durevolj la contrazione del 1930-
31 trova un’analogia nella flessione, comunque meno marcata, cumulaianmeo 2007-08 (-2,7

per centof®

% | a fonte di riferimento dei dati impiegati per |aisi della recessione successiva al 1929 & Rossi (1993), le cui
serie storiche iniziano nel 1890. La misura dd#adione produttiva dei primi anni trenta & sosan®ente confermata
anche da altre ricostruzioni storiche, come 1st867), Rey (1991), Maddison (1991), Fua e Galled®&93). Tuttavia,
mentre Rossét al. segnalano una contrazione limitata al 1930, ke &nti la estendono al 1931.

% Rossiet al. (1993) non forniscono, diversamente dalla cornitahilazionale attualmente pubblicata dall’lstatydee
dei ‘consumi di beni non durevoli’. Per approssimartilizzando i dati disponibili, si sono sotteatall’aggregato dei

20



Fig. 15 — Consumi delle famiglie
(Indici=1 nell'anno di picco ciclico t; dati in termini reali)
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Fonte elaborazioni su dati Istat e Rossial. (1993).
Nota i consumi di altri beni e servizi includono leesp per beni non durevoli, semidurevoli e per gervi

Anche per glinvestimenti fissi lordi il calo piu profondo fu registrato durante la recessione dei
primi anni trenta, con alcune peculiarita nei tempi di recuperdivedli antecedenti la crisi! La
netta contrazione della componente residenziale nel 1931-32, relatiedonewne rispetto a quanto
rilevato negli episodi piu recenti, venne rapidamente annullata, neelldi soli 4 anni, un lasso
temporale largamente inferiore ai 18 e ai 12 anni necessadopgpensare le flessioni, pur di
misura dimezzata, del 1975 e del 1993 (fig. 16).

Fig. 16 — Investimenti
(Indici=1 nell'anno di picco ciclico t; dati in termini reali)

Investimenti in Abitazioni Investimenti in Macchinari e Attrezzature
1.20 T

——t=1928
—&-t=1974
—h—t=1991
=o—t=2007

== P1930

~®=P1974

—4—P1992

~@-P2008
I

t+1 2 t+3 t+4 4 t3 t-2 t1 t t+1 t+2 t+3 t+4

Fonte elaborazioni su dati Istat e Rossial. (1993).

Nel caso degli investimenti in macchinari e attrezzature,atte®ntrario delle recessioni del

dopoguerra si ridussero per lungo tempo, il recupero dei livelliese invece quasi un decennio,

‘consumi di beni non durevoli e servizi' le Spesmitarie, quelle in Trasporti e comunicazioni, Btrlizione e

spettacoli, in Altri beni e servizi. Le altre forstioriche considerate (si veda la nota 25) norrtépo le disaggregazioni
per tipologia di spesa delle famiglie. Da Rey (1)98desumibile il totale dei consumi, che in ocoasidella crisi dei

primi anni trenta ha un profilo sostanzialmentelegaa quello ricostruito da Rossi al.

2" La pill netta flessione degli investimenti nellasicsuccessiva al 1929 rispetto agli episodi picergi & confermata
anche dai dati di Rey (1991).
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contro i 4 anni necessari nella media delle crisi degli settanta e novanta (fig. 16). Per entrambe
le componenti il peggioramento registrato nel 2008 &, nel confronte@gst@mncora contenuto,
anche perché inaspritosi solo in chiusura d’anno. Le attese per il @@%ustavia improntate a un

forte pessimismo (si veda il paragrafo 2.3).

La dimensione globale della Grande Depressione si e riflessasura marcata sulle nostre
esportazioni che, a partire dal 1930 e, successivamente, sulla scortgpdidiehe di autarchia e
degli effetti della guerra, hanno segnato una tendenza negattvatgasi fino al 1945, recuperando
solo nel 1949 i livelli raggiunti vent'anni prima. La forte contrazionkedeendite all’estero nel
2008 (-3,7 per cento) e prevista per il 2009 (-21,5 per cento) ha dimensiamriffema

costituisce nondimeno uno degli elementi di maggiore gravita della recessatte (fig. 17).

Fig. 17 — Esportazioni

Esportazioni
(Indici = 1 nell'anno di picco ciclico t; datiint  ermini reali)

——1=1929

140 || —=—t=1974 _ o

—&—t=1992

1.30 || —®—t=2007 - — —

= O Previsioni
L

4 3 t2 t1 t t+1 2 3 t+4

Fonte elaborazioni su dati Istat e Rosst al. (1993); le
previsioni per il 2009 e il 2010 sono tratte da &J3009).

3. Il credito e i tassi d’interesse

In questa sezione si confrontano I'evoluzione del credito bancario easki d’'interesse
osservati nell’'episodio in atto con quelli che hanno caratterizzato le dusioecelel 1974-75 e del
1992-93%°

Nell’analizzare 'andamento del credito si mira, in partiaelar valutare la rilevanza dei fattori

di restrizione dal lato dell’'offerta. Cido é particolarmente intgate, in quanto vari studi empirici

8 |_a previsione & tratta da OCSE (2009).

% Dovendo raffrontare il comportamento delle prirdivariabili monetarie e creditizie nel corso déefliti gravi fasi
recessive dell'economia italiana nel suo compless@uesta sezione si fa riferimento al loro andatmentorno ai
punti di svolta del ciclo economico aggregato, elngial punto di svolta di ciascun indicatore. lspeitive datazioni
sono indicate nelle legende dei grafici.
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segnalano che situazioni di crisi finanziaria e restrizione adigeri di offerta dei prestiti
determinano, storicamente, recessioni piu profonde e piu protragieh@®t e Rogoff, 2009;
Claessenst al, 2008; Fondo Monetario Internazionale, 2008).

Per il periodo recente, indicazioni di una significativa restneidell’offerta di credito in Italia
sono desumibili dalle risposte fornite dalle banche italiane chiegg@ano allaBank Lending
Survey I'indagine sul credito bancario nell'area dell’euro | criteri adottati per I'erogazione dei
finanziamenti ai diversi settori di attivita economica hannosteggo un progressivo irrigidimento
dalla seconda meta del 2007 (fig. 18). L'inasprimento delle condidiotoncessione dei prestiti
alle imprese ha riguardato inizialmente soprattutto i margmiconcomitanza con un forte
deterioramento del rischio percepito dalle banche, e successieaamafite le quantita erogate; é
cresciuta, tra le determinanti dei comportamenti degli intéiane la rilevanza dei costi di
provvista e dei vincoli di bilancio connessi con la posizione patrimodigla banca e la sua

capacita di finanziarsi sul mercato.

Fig. 18 — Risultati dellaBank Lending Survey

Indici di restrizione dei criteri di offerta dei pr estiti a

imprese e famiglie in Italia
(dati trimestrali; indici di diffusione)
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Fonte elaborazioni su dati Banca d’ltalia.

Note Uno spostamento verso l'alto dell'indice indica iwrigidimento dei criteri di offerta di credit@li indici di diffusione sono
costruiti aggregando le risposte qualitative fandai gruppi partecipanti allindagine sulla basel deguente schema di
ponderazione: 1 = notevole irrigidimento, 0,5 = m@do irrigidimento, 0 = sostanziale stabilitd,5-& moderato allentamento,
-1 = notevole allentamento.

L’indagine e tuttavia disponibile solo dal 2002 e non & possibile effettuaconfronto con le
recessioni passate. Nei paragrafi seguenti si esaminarentpedli indicatori quantitativi del

mercato creditizio.

3.1. Gli impieghi bancari

In tutte e tre le recessioni del dopoguerra indagate in quest® lavérosservato un marcato
rallentamento deglmpieghi bancari, in termini nominali e reali (fig. 19).
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Fig. 19 — Evoluzione degli impieghi al settore privato

Tassi di crescita degli impieghi al settore privato
(sul trimestre corrispondente; punti percentuali)
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$
Fonte:elaborazioni su dati Banca d'ltalia.
Note: Gli impieghi al settore privato non includono leffescenze, i prestiti della Cassa
depositi e prestiti e i pronti contro termine dttha crescita degli impieghi in termini reali &

ottenuta deflazionando lo stock degli impieghiémntini nominali con il deflatore del PIL.
Le aree ombreggiate segnalano le tre fasi recessaminate.

Se misurato in termini nominali, il profilo registrato nelladattuale appare fino ad ora in linea
con i precedenti episodi, sia per la protratta e pronunciata esparssgnata nel periodo
antecedente al picco ciclico dell'attivita economica sialprdcessivo forte rallentamento (fig. 20,
pannello A). Tuttavia, se valutata in termini reali, la deceleree degli impieghi & piu accentuata
che nel 1992-93 (quando si era pero estesa per una decina di tyjnbestché meno brusca di
qguella del 1974. L’entita complessiva del rallentamento risultaqessa inferiore di circa la meta
di quella rilevata negli anni settanta ma quasi il triplo dilguegli anni novanta (fig. 20, pannello
B).

Fig. 20 - Impieghi al settore privato
(tassi di crescita sul trimestre corrispondenteyidzioni rispetto al valore del picco ciclico)

Pannello A: in termini nominali Pannello B: in termini reali
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Fonte:elaborazioni su dati Banca d’ltalia.

Note: gli impieghi al settore privato non includono |efseenze, i prestiti della Cassa depositi e priestitpronti contro termine
attivi. La crescita degli impieghi in termini realiottenuta deflazionando lo stock degli impieghiermini nominali con il deflatore
del PIL.
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Il rapporto tra le consistenze degli impieghi e il PILnominale, depurato dal suo trend di
lungo periodo® dopo aver raggiunto un picco agli inizi del 2008, ha registrato una netta
diminuzione (fig. 21, pannello A). Nel periodo antecedente l'inizio dedlgessione esso ha
mostrato una crescita sostenuta e prolungata analogamente a goeeduto negli altri episodi
presi in considerazione. L’inizio della flessione dell'indicatoi@ d¢oinciso con l'avvio della
recessione, come nel 1974 e diversamente da quanto osservato nel 1992-93, spzaadoizata
piu tardi, ma si & protratta per quattro anni. Rispetto all'episoditi dani settanta, il calo del

periodo recente & stato meno accentuato (pari sinora a circa un terzo; fig. 210 @el

Fig. 21- Rapporto impieghi/PIL nominale

Pannello A: tendenza e componente Pannello B: deviazione del rapporto impieghi / PIL dal trend
ciclica del rapporto impieghi / PIL di lungo periodo
(dati trimestrali; media mobile di due termini; punti percentuali) (scostamenti dal valore del picco ciclico)
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Fonte:elaborazioni su dati Istat e Banca d'ltalia.

Note: gli impieghi al settore privato non includono lefetenze, i prestiti della Cassa depositi e priestitpronti contro termine
attivi. Il PIL nominale trimestrale & espresso agione d’anno utilizzando la somma mobile di quatiimestri. Il trend di lungo
periodo e la componente ciclica del rapporto impiJL nominale sono stimati attraverso un filtrcodfick-Prescott con
parametro di troncamento pari a 1600. Le aree oggiiee segnalano le tre fasi recessive esaminate.

L’andamento delapporto tra credito effettivamente utilizzato in conto corrente e quello
accordato puo fornire indicazioni per l'individuazione di una restrizione nelc di prestiti. Un
aumento del rapporto potrebbe segnalare la tendenza degli idi@nmee contenere il credito
accordato alla clientela, costringendo quest’ultima a un maggiooeso ai finanziamenti gia
disponibili. In tali frangenti si dovrebbe osservare una contrazione iegtirti accordati o una
loro crescita inferiore a quella dell'utilizzato. Nell'atteafase ciclica, il credito utilizzato ha
continuato a crescere, mentre quello accordato ha rallentato oergeasino a contrarsi in misura
significativa dalla fine del 2008; il rapporto di utilizzo € di cansenza aumentato come in
occasione della recessione del 1992, sebbene su livelli infdigpr2?; i dati non sono disponibili

per le crisi precedenti).

39| trend di lungo periodo & stato stimato per needizun filtro Hodrick-Prescott. Tale proceduratdizzata anche in
alcuni lavori recenti sulle crisi finanziarie. Sedano ad esempio Borio e Drehman (2009) e Mendotar®nes
(2008).

31 In quegli anni la fortissima oscillazione del rapp impieghi/PIL riflette I'inasprimento (aprile974) e la successiva
eliminazione (novembre dello stesso anno) del medsisugli impieghi.
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Fig. 22 - Accordato e utilizzato sulle linee di credito

Accordato, utilizzato e rapporto di utilizzo
(dati trimestrali)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia

Nota: fino a dicembre 2000 i dati escludono l'utilizzato e i
margini relativi alle linee di credito salvo buoimd. Le aree
ombreggiate segnalano le fasi recessive esaminate.

Segnali rilevanti possono giungere dhiiferenziali tra i tassi sui prestiti bancari a breve
termine alle imprese e quelli del mercato monetario a trenesi Nel periodo recente tatpread
ha segnato un incremento del tutto in linea con i consueti rita@gglustamento dinamico alle
variazioni dei tassi ufficiali (fig. 23). Il confronto con leral recessioni prese in considerazione e
reso difficile dalla elevata volatilita dei dati per gli ®mili passati. Va tuttavia evidenziato che, sia
nel 1974-75 sia nel 1992-93, si € registrato, pur con un ritardo di alcuestrijrun piu rapido

aumento del margin®.

Fig. 23 - Margine sui prestiti alle imprese

Margine praticato sui prestiti a breve termine alle imprese
(punti base; dati trimestrali di fine periodo)
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Fonte:elaborazioni su dati Banca d’ltalia.

Un’indicazione di restrizione dell’'offerta di credito pud provenire da tinamposizione

dell'attivo bancario a favore di attivita piu liquide, meno rischiasandice di liquidita - misurato

% La dinamica dellsspread una misura del premio per il rischio di insolvan2 coerente con quella dekso di

ingresso in sofferenzé&apporto tra il flusso di nuove sofferenze e locktdi prestiti vivi all'inizio del periodo
considerato, disponibile solo a partire dai primhianovanta), cresciuto durante il periodo 1992a93,4 per cento e
attualmente, seppure in lieve aumento, ancoravslli Istoricamente bassi (1,6 per cento).
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dal rapporto tra la somma della cassa e dei titoli negozialplortafoglio e il valore complessivo
dei fondi intermediati - € aumentato complessivamente di circa 7 gmneentuali dall'inizio delle
tensioni sui mercati finanziari nell’estate del 2007 (fig. 24JeTandamento non sembra differire in
modo sostanziale da quanto osservato durante le altre principagdassive: negli anni settanta il
grado di liquidita & cresciuto progressivamente per oltre quattro dincirca 6 punti percentuali,
mentre nella crisi avviata nel 1992 I'incremento si & protyatocirca tre anni ed e stato pari a 9
punti percentualf®

Fig. 24 - Indice di liquidita degli attivi bancari

Somma di cassa e titoli in portafoglio
rispetto al totale dei fondi intermediati
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d’ltalia.
Note:l'indice di liquidita & calcolato come rapporto teasomma di cassa e titoli in portafoglio e ilaletdei fondi intermediati. Per
il 1974 tale indicatore & ottenuto dall'aggregagiaiei bilanci delle aziende di credito e degliistidi credito speciale.

Vincoli all’espansione degli impieghi possono provenire dall'indebalbmgatrimoniale delle
banche. Per dat@pporto “desiderato” tra il totale dell’attivo e la somma del capitale e delle
riserve (leveragg, un deterioramento del capitale, nella misura in cui risulfecitéf riportarlo al
livello preesistente, come avviene tipicamente in fasi di avisibliga le banche a diminuire le
attivita iscritte in bilancio. Cio puo dare origine a un circoloogpi tra 'andamento dei mercati
finanziari, il credito e I'attivitd economica (meccanismo @elteleratore finanziario). Il fenomeno
e tanto piu rilevante quanto maggiore éeiterageiniziale ed & esacerbato nel caso in cui il suo
livello desiderato vari in maniera procicli¢all leveragedelle banche nel periodo recente risulta
molto simile a quello osservato nella recessione del 1992-93, mardssare a quello registrato
nel 1974-75, per effetto anche dell’introduzione nei primi anni novanta dei requisiti ggaainper
gli intermediari creditizi (fig. 255>

3311 diverso livello dell'indicatore osservato néd@8 & frutto di una tendenza di lungo periodo cesaal processo di
consolidamento del sistema bancario, che ha cdtsentmiglioramento dell’efficienza della gestiodella liquidita.

% L'importanza di questi meccanismi con riferimeatta crisi in corso & stata analizzata da Adrigghin (2008). Per
una pit ampia rassegna su queste tematiche siRatta, Angelingt al. (2009).

% L'indicatore & basato su dati di bilancio non adiusti a livello di gruppo bancario (non rifletpertanto le attivita
delle controllate all'estero); considerando i daghsolidati, illeveragedel sistema bancario italiano sarebbe circa il
doppio.
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Fig. 25 -Leverage delle banche
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Fonte:elaborazioni su dati Banca d’ltalia
Note:il leveragee calcolato come rapporto tra totale dell'attiveoenma del capitale e delle riserve. Per il 197 itadicatore &
ottenuto dall’aggregazione dei bilanci delle azeeddcredito e degli istituti di credito speciale.

Nel complesso, l'intensita della restrizione attuale apparatdema sinora inferiore a quella
degli anni settanta e piu simile a quanto osservato nel 1992, seppuesenza delle differenze gia
evidenziate. Una valutazione piu ampia si puo evincere dall’'esterdggbrmenfronto a tutte le fasi
di forte rallentamento degli impieghi rilevate dagli annitagga in poi distinguendo tra quelle
caratterizzate, come l'attuale, da una contrazione dell'offtiriaredito e quelle per le quali tali

fattori non sembrano aver giocato un ruolo premin&hte.

Tav. 1 - Durata e intensita degli episodi di rallentamento degli impieghi bavari

Variaz. Variaz. Durata del Durata del
della della Variaz. del | 'alenta- - rallenta- oo el | Restrizioni
. .| crescita crescita mento mento
Fasi di forte rallentamento degli . ) rapporto . . calo del dal lato
R . degli degli Lo E degli degli )
impieghi bancari impieahi in impieghi in impieghi/PIL impieahi in impieghi in rapporto dell'offerta
piegnt In IMPIegnt N 1) treng i PIegNt INIMPIEGNTIN 5 e hirpIL @
termini termini termini termini
nominali reali nominali reali
(punti percentuali) (trimestri)
1974-75 -13 -15 -6 4 4 5 Si
1976-78 -14 -15 -4 7 8 7 Si
1981-8: -5 -6 -1 5 4 4 Si
1984-86 -13 -10 -3 6 5 6 No
1989-9: -7 -8 0 4 7 1 No
1992-94 -15 -13 -7 10 11 15 Si
2000-02 -9 -11 -2 7 8 7 No
2007-% -9 -10 -2 6 7 4 Si
Valori medi
Con restrizioni dell’offerta -12 -12 -5 8 7 8 Si
Senza restrizioni dell’offerts -10 -10 -2 7 7 7 No

Fonteelaborazioni su dati Istat e Banca d’ltalia.

Note (1) La metodologia utilizzata per l'individuaziemlelle restrizioni di offerta & basata sul lavdr@onaccorsi, Gaiotti e Lotti
(2003) e su analisi degli autori su dati Bancaatidt In grigio sono evidenziate le tre recessimonisiderate nel resto dell’analisi
presentata in questo studio. La durata e l'intarndd rallentamento sono calcolati rispetto al @iecal minimo ciclico di ciascuna
delle variabili in esame.

% |individuazione dei periodi da esaminare, limitatente agli episodi non gia considerati in precedesi basa sulle
indicazioni ricavabili da Bonaccorsi, Gaiotti e tig2003).
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| risultati sono presentati nella tavola 1. Escludendo I'attualpopssibile identificare sette
episodi di marcata decelerazione degli impieghi bancari, di cuirqabmpresi quelli del 1974 e
del 1992) caratterizzati da restrizioni dal lato dell’offeftkella fase attuale il rallentamento del
credito, pari a 9 punti percentuali cumulati nell’arco di 6 trimestinferiore di un quarto rispetto a
guello medio degli episodi caratterizzati da restrizioni dekd#f e di un sesto se valutato in
termini reali. Il calo della componente ciclica del rapporto @gpi/PIL risulta sinora pari, per
misura e durata, a circa la meta di quello registrato in m&dika base dell'’esperienza passata, €
pertanto verosimile ipotizzare che la restrizione creditizia possa prosegui

Estendendo il confronto a un piu lungo periodo, infine, la crisi inizilddine degli anni venti
e stata caratterizzata da una contrazione del credito bancaeittii molto superiore a quella
osservata in tutte le recessioni del dopoguerra e in quelideatfig. 26). Sulla base di dati annuali,
la crescita degli impieghi diminui di 20 punti percentuali iratmai, portandosi su valori fortemente
negativi. Il rallentamento risultdo pari al quadruplo di quello sin@gistrato nella fase ciclica
attuale®” In termini reali, I'attenuazione della dinamica nel 1929 & statiplo di quella ora in

Ccorso.

Fig. 26 - Impieghi al settore privato

Tassi di crescita annuali degli impieghi
bancari, in termini nominali
(deviazioni rispetto al valore del picco ciclico)
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Fonte elaborazioni su dati Banca d'ltalia e Rostsal. (1993).

3.2. | tassi di interesse

In questo paragrafo si analizza il comportamento dei tassialiffe di quelli reali a breve
termine in corrispondenza delle fasi recessive prese in consideraziomenfehto con gli episodi
degli anni settanta e novanta € necessario tenere conto dehfaito passato la politica monetaria
e stata condotta anche attraverso strumenti di controllo direttoadggegati monetari e creditizi;
nella recessione in corso sono state adottate misure non convendi@sgansione della liquidita

che incidono sulla struttura e sulla dimensione del bilancio delle autorita menetari

3711 confronto storico su dati annuali fornisce icatzioni leggermente diverse da quelle desunte salt® dei dati
trimestrali nella misura in cui i picchi e i minirgiclici non coincidono con la fine dell’'anno.
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Sia nel 1974 sia nella fase attuale le autorita monetarie haragita alla contrazione
dell'attivita economica con forti riduzioni d&ssi ufficiali. Al contrario, all’avvio della recessione
del 1992-93 ha corrisposto una restrizione di marcata entitd in aspbatcrisi valutaria; solo
successivamente all’'uscita della lira dal meccanismo miibaa del Sistema Monetario Europeo

(SME) le condizioni monetarie sono state allentate (fig327).

Fig. 27 — Tassi ufficiali

(punti percentuali)

Pannello B: variazioni cumulate dei tassi ufficiali
rispetto al picco ciclico

Pannello A: livello dei tassi ufficiali
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Fonte elaborazioni su dati Banca d’ltalia e BCE; mepaatire dal picco ciclico (t).

Nell'insieme dei venti mesi successivi all'inversione delaiclell’episodio del 1974 le autorita
monetarie diminuirono il tasso ufficiale di sconto di 300 punti base, diab®er cento. Durante la
recessione del 1992-93 il calo complessivo nello stesso orizzontep tardi 400 punti base, dal
12 all'8 per cento (dopo il temporaneo rialzo al 15 per cento all'agetla crisi valutaria). Da
marzo 2008 a giugno 2009 il Consiglio direttivo della Banca Centralepga (BCE) ha ridotto il
tasso minimo sulle operazioni di rifinanziamento principali (ORR0@ punti base, dal 4 all'l per
cento (I'allentamento ha preso avvio nell'ottobre 2008, dopo un incrementgodnBase deciso
in luglio, in un contesto di brusco e marcato aumento dell'inflaziong)n AAnno dal suo inizio,
pertanto, la diminuzione dei tassi ufficiali nella recessioneonscc e stata finora equivalente a

guella osservata cumulativamente nel 1974-75, ma assai piu tempestiva e rapida.

Nel confronto tra gli episodi in esame, importanti differenzevisiemziano nellandamento dei
tassi reali. Da un lato, nel 1992-93 essi si sono sistematicamente collocaticsuassai piu elevati
di quelli attuali, a loro volta molto contenuti gia prima dellini della recessione (fig. 28).
Dall’altro, il basso livello dell'inflazione nella fase in corgola vicinanza dei tassi allo zero

pongono un limite alla manovra monetaria. Lo stesso basso livelllntlalipne impedisce che la

3 |’allentamento delle condizioni monetarie fu attuén ritardo rispetto all'inversione del ciclo emmico a causa
delle necessitd di contrastare gli attacchi spéeulalla lira e mantenere la parita con il marealésco prevista dal
regime di cambi dello SME; tra giugno e settemleel®92 la Banca d’ltalia aumento i tassi ufficidiliB00 punti base,
al 15 per cento.
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politica monetaria assuma una connotazione cosi espansiva come acegtidenni settanta,
quando la sostenuta crescita dei prezzi seguitasalbak petrolifero del 1973 determind valori
fortemente negativi del tasso reale ben prima dell’inversioheide economico. Nell’'episodio in
atto, la rapida riduzione del tasso minimo sulle ORP da pari@ BEIE ha impedito che il brusco
rientro delle tensioni inflative nella seconda parte del 2008 sttaflse sul tasso di interesse reale
che, nonostante il lieve rialzo alla fine dello scorso anno, si € mantenuto kedirednuti, pur non

registrando una forte riduzione.

Fig. 28 — Tassi reali

Tassi reali a breve termine
(valori assoluti; punti percentuali)

—==t=|tr. 1974
—*—t=|1tr. 1992

@

B R B I AT i L TR NCUC Y

Fonte elaborazioni su dati Banca d’'ltalia, BCE e Fondo
Monetario Internazionale

Nella valutazione della risposta della politica monetaria dtpeieportante tenere presenti gli
interventi di tipo quantitativo . Nella prima parte del 1974, a causa dei forti aumenti dei cors
petroliferi dell’'anno precedente, la Banca d’ltalia, al fine di @stare le pressioni inflazionistiche
e riequilibrare il disavanzo della bilancia dei pagamenti, possssere I'inasprimento di vincoli
amministrativi sugli impieghi® dettato dalla necessita di frenare I'espansione degli adgrega
monetari; I'lstituto modifico il proprio orientamento soltanto ditee del 1974 quando, in presenza
di un rientro delle tensioni inflative per effetto della contrazidaba domanda interna ed estera,
rimosse i vincoli all'espansione del credito e diminui i tassciaff. Nella crisi in corso, oltre a
ridurre rapidamente i tassi ufficiali, 'Eurosistema ha roessatto misure non convenzionali di
politica monetaria miranti ad ovviare ai malfunzionamenti delcater monetario e a sostenere,
principalmente attraverso il sistema bancario, il credito adhiemia. In particolare, sono state
adottate procedure di asta a tasso fisso con piena aggiudicazitingdgb richiesto; sono state
allungate fino a dodici mesi le scadenze delle operazioni dinfiamento degli intermediari ed e

stato deciso I'acquisto di obbligazioni garantitevered bonds

3 Inoltre, vi era un vincolo di portafoglio nei hilei delle aziende di credito che implicava un ogblall'acquisto di
obbligazioni e una conseguente diminuzione deltztaydegli impieghi nei bilanci delle banche. Sia&hnca d’ltalia,
Relazione Annuale sul 1973 e sul 1974
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Fonte elaborazioni su dati Istat.

Nota i grafici dal lato dell'offerta presentano la sta scala, mentre quelli dal lato della domandadacale differenti a

causa del peculiare andamento delle esportazioni.
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Dal lato dell'offerta (grafici di sinistra), il valore aigmto generato dai principali settori
dell’economia (industria, costruzioni, servizi) tratteggia andainsestanzialmente sincroni
in prossimita dell’avvio delle fasi recessive; non emerge tadils caratterizzazione di
alcuno di essi in termini di anticipo o di ritardo temporale rigpat punto di massimo
ciclico. Alle rapide contrazioni dell'industria e a quelle pitadyali e prolungate delle
costruzioni si affianca, come gia rilevato nel testo del lavoro,maggiore resistenza del
comparto terziario agli effetti delle crisi.

Anche dal lato della domanda (grafici di destra), le principalipmomanti hanno reagito con
tempi pressoché sincroni agthock negativi all'origine delle tre recessioni prese a
confronto. A fronte della spiccata componente ciclica degli investinfissi lordi e di
quella piu contenuta della spesa per consumi, le esportazioni hansategandamenti
peculiari connessi a determinanti ‘esogene’: alla prontasapdel 1975, sospinta dal netto
irrobustimento del commercio mondiale, e alla decisa accelamdel 1992, favorita dalla
svalutazione del cambio, si affianca la brusca contrazione attualmente in corso.

Intensita e durata delle crisi a confronto

Contrazione percentuale Contrazione percentuale o . Trimestri necessari per
. X Durata delle contrazioni in trimestri R .
trimestrale media cumulata recuperare i livelli pre-crisi
Crisi del: Crisi del: Crisi del: Crisi del:
1974-75 | 1992-93 | 2008 (1) | 1974-75 | 1992-93 | 2008 (1) | 1974-75 1992-93 2008 (1) | 1974-75 | 1992-93 | 2008 (1)
Lato dell'offerta
PIL -1,3 -0,3 -15 -3,8 -1,9 -6,0 3 6 4 6 9
(49.74-20.75) | (29.92-39.93) | (29.08-?)
Val.agg. Industria in senso stretto -5,1 -0,8 -4,5 -14,4 -4,7 -16,7 3 6 4 9 9
(39.74-10.75) | (29.92-39.93) | (29.08-?)
Val. agg. Costruzioni -0,8 -1,3 -1,4 -5,9 -13,0 -5,6 8 11 4 21 40
(49.74-30.76) | (1q.92-39.94) | (29.08-?)
Val. agg. Servizi -0,4 -0,8 -0,7 -0,9 -0,8 -2,6 2 1 4 4 5
(49.74-10.75) | (29.92-29.92) | (29.08-?)
Lato della domanda
Consumi delle famiglie -0,7 -1,1 -0,5 -1,4 -4,4 -2,9 2 4 5 4 19
(49.74-10.75) | (39.92-29.93) | (4q.07-?)
in beni non durevoli -0,5 -0,6 -0,7 -1,0 -1,9 -2,6 2 3 4 4 10
(49.74-10.75) | (39.92-19.93) | (29.08-?)
in beni durevoli -2,2 -4,4 -2,1 -14.3 -23,5 -15,3 7 6 8 13 21
(49.73-20.75) | (39.92-49.93) | (29.07-?)
in beni semidurevoli -15 -1,1 -33 -4.4 -73 -9,5 3 7 3 7 14
(39.74-10.75) | (29.92-49.93) | (3q.08-?)
in servizi| in crescita -0,6 0 in crescita -1,2 0 in crescita 2 0 in crescita 7
(20.92-30.92)
Investimenti fissi lordi -0,9 -2,5 -2,8 -8,5 -16,0 -13,3 10 7 5 22 23
(19.74-20.76) | (29.92-49.93) | (1q.08-?)
in abitazioni -1,7 -0,3 -1,8 -13,0 -3,8 -7,1 8 12 4 69 14
(40.74-39.76) | (39.92-29.95) | (2q.08-?)
in altre costruz. -1,2 -2,5 -2,2 -6,1 -26,5 -8,6 5 12 4 24 41
(39.75-30.76) | (49.91-39.94) | (29.08-?)
in macch.attr.trasp. -2,7 -35 -6,8 -15,1 -22,1 -19,0 6 7 3 14 15
(19.74-20.75) | (29.92-49.93) | (3q.08-?)
Esportazioni -6,1 in crescita -5,9 -6,1 in crescita -21,7 1 in crescita 4 5
(49.74-10.75) (29.08-?)

Fonte elaborazioni su dati Istat.
Note (1) Per la recessione in atto la durata e l'isigndelle contrazioni sono calcolate fino allgpdisibilita dei dati al momento della redazione del
Quaderno, al primo trimestre del 2009; essenddskefio ancora in corso, non si & in grado di ingica data finale e nemmeno il numero di
trimestri necessari per recuperare i livelli prisicr
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