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Interviene alla seduta, a norma dell’ar-
ticolo 48 del Regolamento, il dottor Carlo
Ciampi, direttore generale della Banca di
Italia, accompagnato dal dottor Vincenzo
Pentolillo, vice direttore, dal dottor Angiolo
Trequatirini, direttore addetto al Servizio
di vigilanza, dal dottor Bruno Bianchi, vice
direttore addetto al Servizio rapporti in-
terni e dal dottor Pierluigi Ciocca, capo
ufficio addetto all'Ufficio studi.

La seduta ha inizio alle ore 10,25.

GIACOMETTI, segretario, legge
il processo verbale della seduta precedente,
che & approvato.

PRESIDENTE . Lordine del
giorno reca il seguito dell’indagine conosci-
tiva sul finanziamento delle imprese in-
dustriali in Italia.

Onorevoli senatori, questa ¢ la seduta con-
clusiva del ciclo di sedute della nostra inda-
gine conoscitiva. L’'ufficio di Presidenza
ritiene di dover approfondire in sede di-
versa due argomenti particolari riguardanti
il finanziamento del Mezzogiorno, sentendo
la Cassa per il Mezzogiorno alla fine. Questo
viene considerato un supplemento all’in-
dagine rispetto a tutte le procedure che
sono state approvate dalla Presidenza del
Senato.

Ringrazio il dottor Ciampi, direttore ge-
nerale della Banca d'Ttalia, per aver accolto
il nostro invito e lo informo che, di solito,
procediamo con una esposizione da parte
dell'invitato (ho gia provveduto a far di-
stribuire tutto il materiale illustrativo agli
onorevoli senatori); dopodiche, si procede
alle domande e alle risposte ad ogni singola
domanda.

La parola, dunque, al dottor Ciampi.

CIAMPI. Laringrazio, signor Pre-
sidente. Sono onorato di essere stato chia-
mato a questa audizione. Non le nascondo
che avverto 'impegno, oltre che l'onore, di
essere chiamato a riferire a codesta Com-
missione dopo le audizioni nel corso delle
quali i pit qualificati operatori dell'indu-
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stria e della finanza hanno avuto modo di
esporre interpretazioni ed hanno avanzato
suggerimenti iratti da esperienze vissute
nella responsabilith della conduzione di im-
prese operanti nei due settori industria e
credito interessati dall'indagine di questa
Commissione. Ritengo sia compito mio e
dei miei collaboratori aggiungere l'espres-
sione di esperienze ed osservazioni di chi
opera nella Banca centrale che, come loro
sanno, ha la funzione di seguire e regolare
i rapporti tra il sistema creditizio ed il si-
stema produttivo, con la finalita di realiz-
zare compatibilita finanziarie generali.

La mia esposizione si ripromette, dap-
prima, di considerare succintamente, con
riferimento alle vicende economiche degli
ultimi anni, gli effetti che dal perseguimen-
to degli obiettivi fissati dalla pelitica mo-
netaria in relazione allo stato dell’econo-
mia sono derivati al finanziamento degli
investimenti, soffermandomi, in particolare,
sulle azioni specifiche che le autoritid mone-
tarie, dati i predetti investimenti, hanno
svolto a sostegno degli investimenti stessi.
Successivamente, avvalendomi di alcune ela-
borazioni statistiche dedicate all’esame dei
mutamenti intervenuti nel finanziamento
degli investimenti industriali, mi propongo
di svolgere alcune considerazioni sulle cau-
se e sugli effetti dell’alto grado di indebita-
mento e del suo elevato costo nominale che
caratterizzano il nostro sistema industriale.
In una terza parte mi permetto, infine, di
esaminare il contributo che una azione di
breve e di lungo periodo orientata alle
strutture creditizie pud portare al migliora-
mento delle condizieni finanziarie delle im-
“rese. -

Circa l'efficacia e i limiti della politica
monetaria nel sistema degli investimenti,
I'analisi delle determinanti degli investimen-
ti industriali conferma l'importanza della
disponibilita e del costo del credito, ma
~el conternpo rivela i limiti di una politica
economica che si basi essenzialmente sulla
espansione dei mezzi di finanziamento per
eccrescere l'accumulazione del capitale.

Le decisioni di investimento risultano,
infatti, influenzate soprattutto da variabili
reali, quali il livello della capacita occupata,
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le prospettive di redditivita del capitale in-
vestito e le aspettative sull’andamento della
domanda globale.

In particolare se elevati incrementi dei
costi, non trasferibili nel breve periodo sui
prezzi, determinanc una riduzione dei mar-
gini di profitto, e le prospettive sul livello
cella domanda e dei prezzi sono incerte, una
politica monetaria espansiva, anziché tra-
dursi in maggiori investimenti, puo facili-
tare l'atlivita speculativa su cambi e su
merci, come ¢ dimostrato da espenienze
non lontane.

Viceversa una politica di restrizione cre-
ditizia ha una sicura influenza negativa sul-
Vaccumulazione. Il razionamento del credito
rallenta o impedisce la realizzazione degli
investimenti progettati o avviati; 'aumento
del suo costo in termini reali scoraggia le
nuove decisioni di investimento; lo stessc
aumento dei tassi nominali esercita una
rressione sul cash flow di impresa, che nel
breve periodo pud porre in difficolta le
aziends molto indebitate; anche 1l'incertezza
ulla futura disponibilita di credito, in pre-
senza di politiche caratterizzate da una
vronunciata alternanza di fasi espansive e
restritiive, pud esercilare analogo effetto.
L'accresciuto ricorso delle imprese al cre-
ito negli enni '70 & dipeso principalmente
a fattori di natura reale ed in particolare
! peggioramento del loro conto econo-
mico.

w
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La figura 1 pud dare lidea di quello
che & stato I'andamento del risparmio lordo
d’'impresa, che in sosianza & l'autofinanzia-
mento, che ¢ calante a partire dagli anni "70.
Gli investimenti fissi sono calanti nello
stesso periodo, mentre l'indebitamento ten-
de decisamente a crescere.

La flessione della redditivitd, oltre a ri-
durre l'autofinanziamento, ha reso proble-
matico }o stesso ricorso alle emissioni di
azioni, sul quale hanno agito negativamente
anche la tassazione dei frutti del risparmio
investito in azioni e la mancanza di inve-
stitori istituzionali specializzati nel media-
re, attraverso la diversificazione degli inve-
stimenti, il rischio connesso all’acquisizione
di capitale azionario da parte dei privati.

Alla riduzione nella formazione di rispar-
mio all'interno dell'impresa e alla sua as-
senza nel settore della pubblica amministra-
zione ha fatto riscontro la concentrazione
del risparmio presso il settore delle fami-
glie. Rapportato al prodotto lordo interno
I'avanzo finanziario delle famiglie & quasi
triplicato, passando dal 6,2 per cento nel
1964 all’'112 e al 16,1 per cento, rispetti-
vamente, nel 1968 e nel 1977. Il disavanzo
delle imprese € aumentato dal 3,3 al 4,1 ¢
al 5,5 per cento, con escursioni fino al 9,6
per cento nel 1974; quello del settore pub-
blico & salito negli anni considerati dal 2,0
al 4,5 e al 9,7 per cento (tavola 1).

Un'indicazione quantitativa del ruolo cre-
sceiite dell'indebitamento ed in particolare
dei finanziamenti delle istituzioni crediti-
zie & offerta dal rapporto tra i finanziamenti
zlle imprese e gli investimenti lordi privati,
salito, escludendo le abitazioni, dal 68,2 per
cento in media negli anni 1964-1969 all’80,4
per cento negli anni 1970-1977 (tavola 2).
Nell’ambito dei finanziamenti, nonostante la
decelerazione negli anni pill recenti, & au-
mentato il peso dei mutui a medio ¢ a
lungo termine, anche per effetto della fi-
scalizzazione da parte dello Stato di una
parte del loro costo; i mutui agevolati han-
no cosi assunto il ruolo di sostituti del
capitale di rischio. Il peso dei debiti a
medio e lungo termine sul finanziamento
esterno delle imprese & passato dal 22,1
ver cento a fine 1964 al 259 e 30,2 per cen-
to rispettivamente alla fine del 1970 e del
1977 (tavola 3).

L’aumento del fabbisogno di fondi da
parte del settore pubblico, che & scarsa-
mente sensibile al livello del tasso di inte-
resse, ha provocato, in fasi di necessaria
limitazione del credito globale, il conteni-
mento dei flussi creditizi erogati al settore
privato dell’economia.

La quota de! flusso di credito assorbito
dal settore pubblico allargato si & progres-
sivamente ampliata, raggiungendo il 56,1
per cenio nella media del quinquennio
1973-1977 e il 68,3 per cento nel 1978: una
parte non piccola dell’aumento &, peraltro,
dovuta agli accresciuti trasferimenti alle

imprese (tavola 4). In particolare per quan-
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to riguarda il 1978, la maggior domanda di
credito del settore pubblico si & accentrata
nella prima parte dell’anno, allorche il fab-
bisogno del Tesoro si & accresciuto per ef-
fetto di pagamenti di competenza dell’eser-
cizio precedente; nel terzo e nel quarto
trimestre i finanziamenti all’economia hanno
assorbito circa la meta del credito totale
interno, dapprima per laccelerazione se-
gnata dai mutui degli istituti di credito
speciale, poi per una generale maggiore
domanda.

Nel complesso dei primi nove mesi dell’an-
no il credito totale interno si & accresciuto
al tasso annuo del 19 per cento, in linea
cioé con l'obiettivo concordato con le isti-
tuzioni internazionali che hanno concesso
un sostegno creditizio al nostro paese: il
successivo superamento di quell’obiettivo,
in presenza di una espansione del fabbiso-
gno pubblico in linea con le previsioni, trova
motivazione nel finanziamento della ripre-
sa produttiva in una situazione di bilancia
dei pagamenti correnii largamente attiva.

L'elevata dissociazione tra settori di for-
mazione del risparmio e settori che realiz
zano gli investimenti, da una parte, e la
concentrazione del risparmio delle famiglie
nelle forme pitt liquide dall’altra, che ri-
sulta abbastanza chiaramente dalla tavola
n. 5 che ci fa vedere che le attivita libere
nell’economia sono passate dal 53 per cen-
to al 75 per cento nel giro di 13 anni, ri-
chiedono non solo una espansione dell’atti-
vith di intermediazione ma anche la tra-
sformazione delle disponibilita a breve in
strumenti atti al finanziamento degli in-
vestimenti.

L'obbligo dell’autorizzazione al ricorso al
mercato obbligazionario & uno strumento
rivolto principalmente a regolare l'offerta
di titoli a redditc fisso; nello stesso tempo
esso pud essere utilizzato per una distri-
buzione delle risorse finanziarie tra grandi
settori di attivitdh economica — industria,
edilizia, agricoltura — coerente con le scel-
te effettuate in sede di impostazione della
politica economica.

Dal lato della domanda di titoli, olire
a vari interventi sulla composizione della
riserva obbligatoria delle banche, si agi, a

pariire dalla meta del 1966, con interventi
diretti della Banca centrale sul mercato
obbligazionario, allo scopo di stabilizzare
i corsi dei titoli a medio e lungo termine.
Ne conseguirono, quali effetti desiderati, lo
aumento delle soitoscrizioni dei privati e
Pampliamento del mercato obbligazionario,
che consentirono di compensare la flessio-
nz del mercato azionario e di sostenere il
finanziamento sia dei piani pluriennali di
intervento pubblico nell’economia sia della
rapida ripresa degli investimenti del trien-
nio 1966-1968.

Siffatta manovra trovd, a meta 1969, un
limite nella necessita di una politica di con-
tenimento monetario per contrastare 1'ac-
celerazione dell'inflazione e le uscite di
capitali.

Nell'ultimo quinquennio, mentre & conti-
nuata da parte della Banca d'Italia la pra-
tica di interventi flessibili sul mercato se-
condario, miranti essenzialmente a ridurre
le fluttuazioni dei corsi di breve periodo,
I'esigenza di creare uno spazio per il collo-
camento dei titoli destinati al finanziamen-
io degli investimenti — in fasi caratteriz-
zate da tassi di rendimentc dei titoli a
breve, in particclare dei BOT, notevolmente
pilt elevati rispetto a quelli dei titoli a
hinge termine — ha potuto essere soddi-
sfatta solc con lapplicazione del vincolo
di portafoglio.

Invero il massimale, introdotto per con-
tenere l'espansione del credito a breve, li-
mitando le possibilita di scelte delle aziende
di credito, sarebbe stato di per s¢ suffi-
ciente ad assicurare anche la domanda di
titoli da parte del sistema bancario; ma a
questa esigenza si ¢ aggiunta quella di rego-
lare la distribuzione del credito fra settore
privato e settore pubblico, in presenza di
fabbisogni di quest’ultimo elevati e cre-
scenti. 8i & avvertita, quindi, 'utilitd della
coesistenza di entrambi i vincoli.

L'imposizione di un massimale sugli im-
pieghi bancari ha solo in parte condizionato
il finanziamento dell’attivith produttiva, es-
sendo stato consentito il ricorso senza li-
miti alle operazioni in valuta, le quali scno
stale anche favorite dal pili basso livello
dei tassi esteri rispetto a quello dei tassi
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interni e da aspettative non sfavorevoli sul
cambio lira/dollaro.

1l vincolo di portafoglio ha permesso di
indirizzare nel corso degli ultimi anni un
importante volume di risorse verso gli in-
vestimenti tramite gli istituti di credito
speciale, anche in periodi di restrizione mo-
netaria, di aumento dei tassi di interesse
e di crisi del mercato obbligazionario. Il
rapportc tra le emissioni nette di titoli
a reddito fisso e il reddito nazionale, che
era cresciuto dal 3,1 per cento negli anni
cinquanta al 4,6 nel decennio successivo,
nel quinquennio 1973-1977 si & portato al-
1I'8,9 per cento (tavola 6).

Sempre nell’'ultimo quinquennio le ero-
gazioni di credito a medio e lungo termine
hanno coperto poco meno della meta degli
investimenti fissi lordi effettuati dalle im-
prese industriali, nonostante il rallentamen-
to della crescita dei crediti agevolati (la
quota di questi ultimi sull’indebitamento
totale a medio e lungo termine & passata
dal 65 per cento di fine 1973 al 53 per cento
del settembre 1978): il suddetto rapporto
fra finanziamenti a lungo termine e inve-
stimenti non si & discostato da quello del
pericdo 1966-1972, anche se va tenuto pre-
sente che il raffronto & in parte influenzato
dall’andamento degli investimenti, sostenu-
to nel primo periodo e riflessivo nel se-
condo (tavola 7).

La quasi totalita delle emissioni di obbli-
gazioni degli istituti di credito speciale &
affluita nel portafoglio delle aziende di cre-
dito; nel contempo, attraverso gli acquisti
assicurati dal vincolo, nelle fasi di restri-
zione monetaria il livello dei tassi a lungo
termine, e pertanto il costo dei finanziamen-
ti, ¢ stato mantenuto al di sotto di quello
che il mercato avrebbe liberamente deter-
minato; si € cosl instaurata una struttura
dei tassi di interesse nella quale quelli a
breve termine (che sono i pit rilevanti ai
fini del governo del movimento di fondi
con l'estero) si sono collocati a un livello
sensibilmente pilt elevato rispetto ai tassi
a lungo termine, con un divario, che ha
superato i cingue punti percentuali.

Pitt di recente la riduzione del tasso di
inflazione e la ricostituzione dell’equilibrio

esterno hanno consentito di graduale ri-
torno ad una struttura dei tassi di interesse
crescente in relazione alla scadenza delle
attivitd finanziarie (figura 2).

Dalle vicende, succintamente richiamate,
della nostra economia non & da trarre la
conclusione che il finanziamento degli inve-
stimenti possa essere assicurato in ogni
caso, nonostante la pressione del settore
pubblice sui flussi di credito e il permanere
di tensioni inflazionistiche. L'imposizione di
vincoli, infatti, se applicata a lungo, perde
di efficacia e pud procurare distorsioni tali
da rendere incerto l'esitc del raffronto tra
costi e benefici.

I costi, a parte il deterioramento delle
conoscenze sui modi di operare del siste-
ma prodotto dalla permanenza dei vincoli,
possono individuarsi:

nella riduzione dell’efficienza allocativa
del sistema creditizio, venendo ad essere
posti sullo stesso piano intermediari con
diversa vocazione ed attitudine nella scelta
degli impieghi;

nella perdita di funzionalita del mercato
dei capitali, anche per effetto dello scarso
interesse degli istituti beneficiari del vinco-
lo di portafoglio a ricercare forme di rac-
colta adeguate alla nuova situazione del
mercato dei capitali;

nell’irrigidimento degli attivi delle ban-
che — la quota dei titoli a lungo termine
& passata tra la fine del 1972 e quella del
1977 dal 26 al 33 per cento dei depositi
bancari — e nell'aumento del processo di
trasformazione delle scadenze:;

nell’aumento della « doppia intermedia-
zione », con conseguente moltiplicazione de-
gli strumenti di credito operata per ogni
lira risparmiata;

nell’aumento dei tassi sugli impieghi
liberi, sui quali le banche tendono a recu-
perare la minore redditivita nel comparto
degli impieghi a tassi amministrati.

In considerazione delle pit favorevoli
condizioni del mercato dei capitali €, so-
prattutto, nella prospettiva di una politica
di bilancio atta a ricondurre il disavanzo
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del settore pubblico entro limiti pilt coe-
renti con il rispetto degli equilibri finan-
ziari, i1 Comitato del credito ha deciso,
per il secondo semestre del 1978 e per il
primo semestre del 1979, un sostanziale
alleggerimento del vincolo di portafoglio.

In questo spirito la scorsa settimana, date
le condizioni di ripresa dell’economia e in
presenza di un innalzamento dei tassi in-
ternazionali, che rende meno ricercata la
provvista all’estero, & stato attenuato il
vinicolo del massimale sullo sviluppo degli
impieghi bancari, con particolare riguardo
alle posizioni delle imprese medie e piccole.

Grado di indebitamento e investimenti
nellindustria. Un esame volto a conside-
rare pilt specificamente le difficoltd di fi-
nanziamento degli investimenti industriali
mostra, in primo luogo, come queste siano
andate aumentando per lincapacita di re-
perire in misura sufficiente mezzi a titolo
di capitale di rischio.

Il capitale di rischio costituisce il cusci-
netto su cui si ammortizzano i risultati
negativi della gestione; la sua consistenza
rappresenta una garanzia di stabilitd nella
vita dell'impresa.

La maggiore flessibilitad consentita dalla
remunerazione del capitale di rischio, ri-
spetto a quello di debito, pone !'impresa
in condizioni di superare gli squilibri mo-
mentanei dei risultati della gestione, diven-
tati assai diffusi nell'ultimo quinquennio in
relazione a andamenti dell’economia carat-
terizzati da inflazione da costi e dal rapido
alternarsi di fasi espansive e recessive.

Si pud, tuttavia, ritenere largamente di-
mostrato che, in una situazione di equili-
brio, 'aumento del grado di indebitamento
si riflette positivamente sulla propensione
all'investimento attraverso wuna riduzione
del costo del capitale, dato il pit1 favorevole
trattamento fiscale dei debiti nei confronti
del capitale di rischio; d’altra parte, la
crescita del grado di indebitamento aumen-
ta il rischio finanziario e contrasta, fino a
poterlo annullare, l'effetto positivo sugli
investimenti.

Lo sfasamento temporale fra flussi di
spesa e flussi di reddito del capitale inve-
stito potrebbe giustificare, in una prospet-

111

tiva storica, una interpretazione « fisiolo-
gica » del maggior concorso del debito nel
finanziamento degli investimenti in Italia,
data la spinta nascente dall’esigenza di
colmare il divaric nei confronti dei paesi
di prima industrializzazione e di ridurre i
gravi squilibri territoriali interni.

In realta, in Italia, 'aumento della quota
dell'indebitamento si & accentuata negli ul-
timi anni, durante i quali il tasso di accu-
mulazione & fortemente caduto: il rapporto
fra investimenti fissi lordi e prodotto in-
terno lordo si & ridotto dal 20,3 per cento
in medio nel periodo 1970-1974 al 17,4 per
cento nel triennio 1975-1977, che & il valore
pili basso tra i paesi della CEE (tavola 8).

La connotazione fin una certa misura
patologica dell’aumento del debito trova
ampia conferma in altri dati statistici. Per
il sistema delle imprese, globalmente con-
siderato, l'indebitamento ¢ salito dal 58 per
cento del totale delle passivitd nel 1965 al
69 per cento nel 1973 e all’83 per cento a
fine 1977 (tavola 3). Di converso i mezzi
propri — comprese le dotazioni patrimo-
niali delle imprese pubbliche — si sono ri-
dotti, anche per effetto della flessione nei
corsi dei titoli azionari, dal 42 al 17 per
cento delle passivita totali. Il debito risulta,
poi, peggiorato nella sua composizione per
Vaccresciuta quota di quello a breve ter-
mine, passato dal 28 per cento del passivo
nel 1965 al 45 per cento nel 1977, e per
la riduzione della durata di quello a medio
e lungo termine.

Nel confronto internazionale le imprese
italiane risultanc tra le piti indebitate. Solo
le imprese giapponesi presentano un grado
di indebitamento superiore; nel caso giap-
ponese, peraltro, l'assetto istituzionale degli
intermediari finanziari ¢ diverso e soprat-
tutto si ¢ mantenuto elevato il tasso di
accumulazione.

Il rapporto fra mezzi propri e capitali
fissi delle imprese italiane, che risultava su-
periore a 100 nel 1962, nonostante fosse
gia pit basso di quello prevalente nei prin-
cipali paesi industriali (mediamente attorno
a 125), successivamente si & ridotto, collo-
candosi sul 50 per cento negli anni pil
recenti. Il ricorso al debito & servito cosi
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alle imprese italiane per coprire circa meta
del capitale fisso pitt lintero capitale cir-
colante; le imprese dei paesi esteri, pur
presentando qualche flessione nel rapporto
in esame, continuano a coprire pressoche
per intero con i mezzi propri il capitale
fisso e in qualche caso anche una parte
di quello circolante.

All'interno del sistema delle imprese in-
dustriali italiane sussistono rilevanti diver-
sita negli assetti finanziari, in particolare
secondo l'intensita di capitale, la dimensione
aziendale, il carattere pubblico o privato
dell'imprese industriali censite dalla Banca
d’'Italia; mentre i valori assoluti di tali dati
divergono sia da quelli globali desumibili
dalle statistiche bancarie — relative allo
intero sistema delle imprese — sia da quel-
li di altre indagini campionarie, le indica-
zioni qualitative sono largamente conver-
genti.

Le imprese operanti nei settori a piut ele-
vata intensita di capitale presentano un
grado di indebitamento maggiore rispetto
a quelle che operano nei settori a pilt bassa
intensita di capitale. Nella generale tenden-
za all’aumento dell’indebitamento, salito per
le industrie manifatturiere dal 36 per cento
nel 1963 al 55 per cento circa degli ultimi
anni, le imprese metallurgiche manifestano,
nel periodo considerato, una crescita dal 37
al 65 per cento e le tessili dal 30 al 45 per
cento (figura 3).

Le grandi imprese presentano un grado
di indebitamento pilt elevato rispetto alle
medio-piccole perché dispongono di una
gamma pitt ampia di fonti di finanziamento
e perche, unitamente agli intermediari fi-
nanziari, possono valutare come meno strin-
gente il rischio d’insolvenza connesso a
singole situazioni di squilibrio finanziario.
A queste cause si & aggiunto, negli ultimi
anni, un loro pitt sfavorevole andamento
del conto economico.

Le piccole imprese hanno fruito di un
tasso di profitto del 5 per cento nel pe-
riode 1970-77, superiore di oltre mezzo
punto a quello del quinguennio 1965-69,
mentre per le grandi il tasso di profitto &
stato del 3 per cento, contro il 5 per cento
del quinquennio precedente; lo sviluppo

|

dell’accumulazione, misurato dal rapporto
tra investimenti e immobilizzazioni tecni-
che, & stato mediamente del 4 per cento
all'anno per le piccole e del 3,3 per cento
per le grandi (tavola 9). Anche il rapporto
fra versamenti degli azionisti e investimenti
in capitali fissi risulta inversamente pro-
porzionale alla dimensione dell'impresa
(tavola 10).

Una minore rilevanza delle fonti interne
di finanziamento caratterizza anche le im-
prese pubbliche, ed appare connessa ad
un pit elevato tasso di accumulazione e
ad un minore tasso di profitto. Nel periodo
1970-77 T'autofinanziamento lordo & stato
del 51 per cento per le private contro il
26 per cento per le pubbliche; Papporto
degli azionisti del 10 per cento per le pri-
me e del 13 per cento per le seconde (pre-
valentemente di fonte pubblica per queste
ultime); il debito a medio e lungo termine
si & commisurato al 36 per cento per le
pubbliche e al 21 per cento per le private;
quello a breve, rispettivamente, al 25 e al
18 per cento (tavola 11).

L’aggiornamento dei dati sull’indebita-
mento consentito dalle rilevazioni di fonte
bancaria mostra che, in presenza di una
caduta dell’attivita d’investimento piu ac-
centuata per le imprese pubbliche rispetto
alle private, l'aspetto saliente del 1978 &
rappresentato dall’accentramento dei finan-
ziamenti delle istituzioni creditizie verso
le imprese private, soprattutto quelle di
media e piccola dimensione (figura 4).

Cio risulta, appunto, dalla figura n. 4
della documentazione allegata, in cui si nota
un calo generale dei finanziamenti che pero
¢ fortissimo per le imprese pubbliche; me-
no forte per le principali imprese private
e ancora meno per le private minori.

In particolare, mentre la crisi della chi-
mica e della siderurgia ha frenato gli inve-
stimenti delle imprese pubbliche, largamen-
te presenti in quei settori, la diminuita sol®
vibilita di alcune di esse e le operazioni di
consolidamento di alcuni prenditori di cre-
dito del settore pubblico hanno reso pro-
babilmente pitt prudenti le istituzioni cre-
ditizie nell’erogazione di nuovi finanziamen-
ti. La quota dei finanziamenti complessivi
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ricevuti dalle imprese pubbliche & discesa
dal 17 per cento nel decennio 1966-76 al 12
per cento nel 1977." -

Nei primi 9 mesi del 1978 le imprese
pubbliche hanno ridotto la loro posizione
debitoria nei confronti del sistema crediti-
zio di 550 miliardi; siffatta riduzione ¢ stata
resa possibile da miglioramenti intervenuti
nella gestione corrente di alcune di esse,
essenzialmente per gli aumenti dei prezzi
amministrati, e da un pil ampio ricorso
ai mercati finanziari esteri.

Prima di passare a trattare del costo
del capitale possono essere di qualche in-
eresse alcune considerazioni sulla relazioni
fra inflazione, investimenti e indebitamento.

Nei periodi di aumento del tasso di infla-
zione cresce il livello dell’indebitamento, a
paritd di altre condizioni, perché l'impatto
sui costi ¢ immediato mentre & pilt diluito
nel tempo quello sui ricavi.

11 fenomeno inflazionistico accentua cioe
il tradizionale sfasamento temporale fra
flussi di spesa e flussi di reddito dei nuovi
impianti.

Per dare una indicazione di questo, nel
grafico n. 5 & stata fatta una prima ipotesi
«A» che ha un certo riferimento ad una
realtd che abbiamo vissuta. L'ipotesi « B »,
invece, rappresenta la realta che stiamo
vivendo, con un tasso d'inflazione del 12
per cento e il costo del mutuo del 15 per
cento. Cid per mettere in evidenza come
negli anni iniziali si accresca il disavanzo
di cassa delle imprese proprio a causa del-
I'inflazione, per questo sfasamento fra im-
patto del servizio del debito e possibilita
di ricavo dagli investimenti fatti con i fi-
nanziamenti avuti.

Il fenomeno inflazionistico, quindi, men-
tre, fa accentrare negli anni di avvio dei
nuovi investimenti la parte prevalente degli
oneri finanziari, consente di recuperare i
maggiori costi solo gradualmente, man ma-
no, ciog, che i flussi di reddito si realizzano
e riflettono pilt compiutamente l'aumento
dei prezzi.

Poiche l'attivitd di investimento non si
esaurisce in un singolo momento della vita
dell'impresa ma si distribuisce nel tempo,
Paccentuazione dello squilibrio causato dal-

I'inflazione, da temporanea tende a prolun-
garsi, fino a quando 'accelerazione dei prez-
zi non si arresta, oppure l'attivita d’inve-
stimento si riduce.

Nei periodi di piu forte inflazione l'inci-
denza degli oneri finanziari sulla gestione
corrente tende ad aumentare sia perche in
generale i tassi d’interesse nominali si ade-
guano al tasso di aumento dei prezzi, sia
perche la struttura dei finanziamenti & co-
stretta a spostarsi verso il settore del breve
termine dove I'aumento dei tassi nominali
¢ pit forte. Nell'ultimo decennio, il rappor-
to fra oneri finanziari e fatturato & quasi
raddoppiato, passando (per la generalita
delle imprese industriali) dal 4 per cento
nel 1968 al 7 per cento nel 1977; in questo
ultimo anno esso risulta di circa il 10 per
cento per le pubbliche e del 5 per cento
per le private,

All'aumentata incidenza degli oneri finan-
ziari sulla gestione d’'impresa fa riscontro
la diminuita incidenza del debito in linea
capitale in termini reali. T maggiori paga-
menti per interessi derivanti dall’adegua-
mento all’'inflazione dei tassi d’interesse no-
minali possono essere visti allora come quo-
te di rimborso anticipato del debito piut-
tosto che come veri e propri aggravi degli
oneri finanziari.

I tassi d’interesse e il costo del capitale.
Il costo dei finanziamenti riflette le aspet-
tative d’inflazione, lo stato dei mercati fi-
nanziari e le fasi della politica creditizia;
a tali variabili si sono aggiunti nel sistema
istituzionale italiano con maggiore rilevan-
za che altrove motivi di ordine fiscale e
amministrativo. Gli interventi pubblici nel-
I'economia sotto forma di agevolazioni di
tasso d'interesse e la discriminazione fisca-
le a danno del capitale di rischio hanno
reso pill vantaggioso in termini di costo
il ricorso all'indebitamento, aggiungendo
cosi nella scelta delle fonti di finanziamento
motivi di reddito a quelli tradizionali della
scarsa efficienza del mercato azionario ita-
liano.

La politica dei tassi d’interesse, oltre a
proporsi di regolare la domanda globale,

"mira a difendere le riserve valutarie attra-

verso la manovra del differenziale fra tassi
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interni e tassi esteri. I risultati di ricerche
empiriche mostrano che i tassi di interesse
clativi e le aspettative sulle variazioni del
potere d’acquisto delle monete sono le prin-
cipali determinanti dei movimenti di capi-
tali a breve termine.

Cio & confermato dall’esperienza italiana
degli ultimi anni: alla diminuzione dello
indebitamento delle banche italiane sullo
estero e all'ampliamento dell’ammontare dei
crediti commerciali nel 1975, quando i tassi
interni scesero rapidamente (quelli a breve
dal 16 all'8 per cento nell’arco dell’anno)
avvicinandecsi a quelli esteri, si & contrap-
posto nel 1976 e nella prima meta del 1977,
allorche¢ si ¢ formato un ampio differen-
ziale a vantaggio dei tassi interni, un rile-
vante e rapido aumento nella posizione de-
bitoria delle banche verso 'estero. Nei mesi
pitt recenti il differenziale si & di nuovo
ridotto e, per certe scadenze, ha assunto
segno negativo: questo andamento e il con-
temporaneo mutamento delle aspettative
sulle parita si sono riflesse con immedia-
tezza sui movimenti di capitale breve.

I tassi d'interesse avevano raggiunto i
livelli pitt elevati nei primi mesi del 1977;
la riduzione successiva nel comparto a bre-
ve ¢ stata relativamente rapida nel corso
di quell’anno ed & proseguita a ritmo meno
intenso nel 1978.

Il grafico n. 6 ed alcune tavole — in
particolare le tavole 12 e 13 — documen-
tano tale processo. Questo andamento si &
accompagnato ad un progressivo ritorno
della struttura secondo le scadenze, verso
valori normali (come abbiamo gia avuto
modo di vedere nella figura 2, relativa alle
curve di rendimento). La riduzione pil1 lenta
dei tassi sulle scadenze medio-lunghe — che
erano stati tenuti ad un livello inferiore a
quello di equilibrio — riflette 1'intendimen-
to di tornare ai meccanismi di mercato
rella raccolta di fondi a medio-lungo termi-
ne; ulteriori riduzioni dei tassi a lungo
sono legate al consolidarsi di pit1 bassi saggi
di inflazione nelle aspettative dei rispar-
miatori.

Il costo medio del credito, considerando
i tassi dei finanziamenti in essere — crediti
bancari e mutui a medio e lungo termine,

sia di mercato sia agevolati —, si pud sti-
mare nel 1978 pari al 13,5 per cento circa,
con una diminuzione di 1,5 punti rispetto
all'anno precedente (tavela 12). Tale tasso
fornisce un’indicazione del costo del cre-
dito che grava sul reddito d'impresa. Se
si considerano i tassi sui nuovi finanziamen-
ti risulta che quelli relativi ai crediti ban-
cari sono passati dal 19,7 per cento all’ini-
zio del 1977 al 16,1 per cento nel terzo
trimetre del 1978, mentre quelli sui mutui
ordinari degli istituti speciali si sono ridot-
ti dal 15,7 del terzo trimestre 1977 al 14,9
per cento del terzo trimestre 1978 (tavo-
la 13). Questi valori non tengono conto dei
crediti in valuta, erogati nei periodi presi
in esame a tassi pili bassi di quelli in lire.

L'adeguatezza dei tassi deve essere perd
valutata facendo anche riferimento al costo
reale del credito, deflazionando cioé i tassi
nominali per le variazioni dell'indice dei
prezzi o per le aspettative di inflazione. La
ipotesi di un legame tra inflazione e tassi
nominali d’'interesse ha trovato negli ultimi
anni significative conferme nell’esperienza
dei principali paesi industriali (figura 7).

Il grafico n. 7 mette a confronto i tassi
d’interesse a breve e a lungo e ’andamento
dei prezzi che, per la Germania federale
sono stati presi all'ingrosso, mentre per gli
altri paesi & stata presa l'indicazione dei
prezzi al consumo.

La deflazione dei tassi di interesse nomi-
nali, operata con il saggio di inflazione os-
servato nel periodo, consente il calcolo di
tassi reali ex-post, rilevanti al fine di una
valutazione del costo effettivamente soste-
nuto dall'impresa debitrice. Quella operata
con i saggi di inflazione attesi dagli im-
prenditori consente il calcolo del tasso di
interesse reale ex-ante, che & quello piit
rilevante per le nuove decisioni di inve-
stimento; naturalmente, le aspettative di
-inflazione possono essere soltanto stimate,
con un grado di approssimazione che de-
cresce all’estendersi dell’orizzonte tempora-
le a cui si riferiscono.

Nel nostro paese il costo reale medio
ex-post del credito & stato nel 1978 del
4,7 per cento, deflazionando con i prezzi
2ll'ingrosso — che influenzano pit1 diretta-
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mente i ricavi delle imprese — e dell'l,5
per cento deflazionando con i prezzi al
consumo; i due valori risultano del 7 e
del 3,6 per cento per i soli crediti bancari
(tavola 12). Limitatamente a questi ultimi
— per i quali & pitt agevolmente stimabile
— il tasso reale ex-ante si situa attualmen-
te intorno al 5-6 per cento.

Tra il 1973 e il 1977 i tassi reali ex-post
sono stati prevalentemente negativi, deter-
minando trasferimenti di ricchezza dal set-
tore delle famiglie, in posizione creditoria
netta, agli altri settori. Dalle valutazioni
effettuate dalla Banca d'Italia risulta ad
esempio che nell’'anno 1977 la perdita delle
famiglie & stata di 5.000 miliardi, trasferiti
in parti pressoché uguali alle imprese e al
settore pubblicc. Non pué non colpire il
fatto che, a causa di questi effetti distribu-
tivi dell’inflazione, la ricchezza finanziaria
delle famiglie, nonostante il loro elevato
tasso di risparmio, risulti a fine 1977 di-
minuita, a prezzi costanti, rispetto al 1973.

L’'alleggerimento del debito delle imprese
tuttavia non & stato sufficiente a migliorarne
i risultati economici con apprezzabili effetti
positivi sugli investimenti per il prevalere
delle forze di natura «reale» che, com-
primendo i profitti, hanno operato nella
direzione opposta.

Nell'ultimo quinquennio degli squilibri
finanziari delle imprese si sono riflessi in
un atteggiamento della borsa che & stato
a lungo pessimistico e che, nonostante la
risalita dei corsi di questi ultimi mesi, resta
prudenziale.

Due sono i motivi di tale atteggiamento:
da un lato la possibilita che gli squilibri
inanziari, seppure transitori, comportino
rischi di insolvenza dell'impresa; dall’altro,
la preminenza che nella valutazione dell'im-
presa viene assegnata all’evoluzione corren-
te della gestione e a quella dell'immediato
futuro.

Aspetti allocativi e strutturali della po-
litica creditizia. Il quadro sinora tracciato
ha messo in luce quattro aspetti: 'esigenza
di sostenere gli investimenti; la dissocia-
zione tra formazione e utilizzo del rispar-
mio; la preferenza dei risparmiatori per
le attivith finanziarie a breve termine; il

deterioramento delle strutture finanziarie
delle imprese.

E stato posto in evidenza che la dispo-
nibilita e la riduzione del costo del credito
possono favorire l'accumulazione del ca-
pitale, ma non sono di per se sufficienti
a determinare nuove decisioni di investi-
mento in assenza di prospettive di reddi-
tivita. Per salvaguardare la realizzazione
degli investimenti programmati, le autorita
monetarie sono intervenute sulla composi-
zione del credito tramite l'imposizione di
vincoli; questi, tuttavia, non possono essere
utilizzati oltre certi limiti di misura e di
tempo.

Un'azione di orientamento del credito per
grandi settori di attivita economica si ri-
tiene praticabile solo nel campo di opera-
tivita oltre il breve termine. Non si re-
puta invece opportuno attuare un indirizzo
qualitativo dei flussi creditizi a breve ter-
mine. Il rischio sarebbe quello di dar luogo
ad una supergestione del credito: il sistema
dei flussi sarebbe sovradeterminato, perche
i fabbisogni di credito a breve si modellano
sulla struttura degli investimenti; si atte-
nuerebbe il principio di divisione di respon-
sabilitd; si accrescerebbe il pericolo di in-
terventi a favore di.imprese inefficienti,
con riflessi negativi sulla disponibilita di
credito per le imprese sane.

Questo atteggiamento della banca cen-
trale di fronte alle sollecitazioni ad esten-
dere la sua azione di regolazione selettiva
del credito & pienamente giustificato, sul
piano istituzionale, dall’esigenza di salva-
guardare la propria funzione preminente
di garante della stabilith della condizione
monetaria complessiva del sistema: dagli
avalli che essa dovesse estesamente conce-
dere al finanziamento di specifici settori
o imprese potrebbe derivare una tendenza
permissiva che rischierebbe di allentare il
controllo sulla creazione di base monetaria.

La politica economica deve proporsi lo
obiettive di programmare lutilizzo delle
risorse, oltre che agendo direttamente sul-
P'offerta, operando anche sulla composizio-
ne della domanda globale. Questa & influen-
zabile, in via diretta, con la spesa pubblica,
in via mediata con strumenti fiscali, legi-



Senato della Repubblica

— 1332 —

VII Legislatura

52 COMMISSIONE

37° RESOCONTO STEN. (25 gennaio 1979)

slativi, istituzionali che agiscano sulle scelte
di spesa dei privati attivando un insieme
coerente di incentivi e di remore. E prefe-
ribile che i flussi di credito si adeguino,
a tali scelte, naturalmente e liberamente
quanto pilt possibile, sulla base di consi-
derazioni di rendimento atteso e di rischio,
in risposta a pressioni concorrenziali. Il com-
pito della banca centrale, sul piano della
allocazione delle risorse, ¢ appunto quello
di preservare e di accrescere, con la sua
azione di supervisione e di stimolo, le au-
tonome capacitd allocative di mercato del
sistema creditizio.

Obiettivi specifici di indirizzo settoriale
e territoriale del credito possono pur essi
venir perseguiti attraverso strumenti di bi-
lancio. La concessione di crediti a tassi
agevolati e i contributi in conto capitale,
riducendo il costo del capitale, agiscono
sui calcoli di convenienza degli operatori e
per questa via possono favorire la realizza-
zione di nuovi investimenti nella direzione
desiderata. Questa scelta, tuttavia, anche
se in taluni contesti risultasse obbligata,
puo rivelarsi sub-ottimale, rischiando di
depauperare il ruolo allocativo del tasso
d'interesse. Sarebbero quindi da riconside-
rare una limitazione graduale del peso re-
lativo del flusso di risorse interessato da
tali provvidenze, le quali tendono a inco-
raggiare specialmente gli investimenti ad
alta intensita di capitale, ed un ricorso an-
che a forme alternative di agevolazione e
d’'intervento.

Il raggiungimento degli obiettivi & possi-
bile solo se le incentivazioni sono applicate
in maniera selettiva e con criteri rigida-
mente economici. La loro efficacia & con-
dizionata ad un uso non indiscriminato,
limitato alle regioni e ai settori che abbi-
sognano di speciali interventi. Inoltre, oc-
corre che i benefici siano proporzionati ai
maggiori costi da compensare e applicati
solo ad investimenti destinati a colmare
carenze di offerta. Infine, se si intende porre
le imprese in grado di procedere autonoma-
mente alla scadenza delle agevolazioni, &
necessaria un’azione parallela volta ad eli-
minare gradualmente le diseconomie esterne

per compensare le quali sono state concesse
le agevolazioni.

L’estensione di incentivi creditizi per il
mantenimento di assetti superati da muta-
menti nelle tecnologie e nei prezzi relativi;
la considerazione prevalente degli effetti
immediati di utilitd sociale degli investi-
menti; il condizionamento sugli interme-
diari ocreditizi derivante dalle precedenti de-
terminazioni degli organi preposti alla con-
cessione degli incentivi; le difficoltd di una
azione selettiva connesse con i ritardi nella
adozione di indirizzi di politica industriale;
tutte queste sono cause che hanno ostaco-
lato il raggiungimento degli obiettivi per i
quali lo strumento era stato concepito e
ne hanno messo in dubbio I'efficacia.

La riorganizzazione del sistema degli in-
centivi, ed in particolare la fissazione di
indirizzi di politica industriale e la priorita
dell’analisi tecnico-finanziaria delle iniziati-
ve, sono volte a migliorare I'allocazione del-
le risorse. Occorre, altresi, assicurare con-
tinuita nell’azione di incentivazione e cer-
tezza circa il quadro in cui l'impresa &
chiamata ad operare, per quanto attiene
soprattutto alle misure e ai tempi entro
i quali essa pud disporre delle agevolazioni.
Il ritardo con cui i provvedimenti di rior-
dino si traducono in strumenti operativi sta
determinando effetti di attesa, con rallen-
tamento dell’attivitd di investimento e con
tendenza a richiedere ulteriori modifiche
nell’articolazione degli strumenti stessi.

La concentrazione del risparmio presso il
settore delle famiglie e la preferenza di que-
ste ultime per le attivitd liquide hanno de-
terminato una crescente attivith di inter-
mediazione e 'aumento, per effetto del fe-
nomeno della doppia intermediazione, de-
gli strumenti finanziari creati per ogni lira
risparmiata.

Premesso che anche la soluzione di questi
problemi & connessa con l'eliminazione dei
fattori di natura reale che ostacolano una
pitt ampia formazione di risparmio di im-
presa, la condotta delle autorith monetarie
¢ stata accompagnata da un’azione raziona-
lizzatrice in due direzioni: la prima sugli
intermediari creditizi, la seconda finalizzata
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ad agevolare l'incanalamento del risparmio
direttamente verso le imprese.

Con riferimento al primo aspetto, ai gia
indicati provvedimenti di natura contin-
gente sugli attivi bancari ¢ stata affiancata
un’azione di pilt lunga lena sugli interme-
diari.

L’intendimento di ridurre la doppia in-
termediazione e di preservare nel contempo
la valutazione tecnica delle iniziative da
finanziare ha portato ad affermare quale
criterio fondamentale nella distinzione dei
compiti operativi delle due categorie di
istituti di credito, quello della specializza-
zione funzionale, nel senso di riservare agli
istituti di credito speciale il finanziamento
degli investimenti, date la struttura e le
competenze necessarie per una simile fun-
zione.

La specializzazione intesa in senso fun-
zionale, e non come rigida separazione tra
attivitd creditizia a breve termine ed attivita
creditizia a medio e lungo termine, ha fatto
si che fosse ritenuto non incompatibile con
i principi posti a base del nostro sistema
un ampliamento della sfera operativa delle
aziende di credito oltre il breve termine,
in particolare in favore di operazioni di
sostegno delle esportazioni e in generale
di operazioni non finalizzate a specifici pia-
ni di investimento. Nello stesso tempo &
stato consentito agli istituti di credito spe-
ciale di operare nel comparto a breve ter-
mine, limitatamente al prefinanziamento di
investimenti. Ne derivano un aumento del-
la concorrenza tra le varie categorie di in-
termediari ed un miglioramento dell’effi-
cienza e della capacitd allocativa del siste-
ma creditizio.

Verso questi stessi obiettivi & stata spe-
cificamente orientata l'attivitd autorizzativa
della Banca d'Ttalia, in particolare, le auto-
rizzazioni all’apertura di nuovi sportelli,
gli ampliamenti della competenza territo-
riale, gli incentivi all'incremento del capi-
tale proprio e lintroduzione di limiti alla
raccolta sul mercato obbligazionario colle-
gati ai mezzi propri.

Sempre nel quadro di questa impostazione
di fondo, ha trovato soluzione l’esigenza
di regolare i finanziamenti diretti agli enti

territoriali: & stato molte volte avvertito
il pericolo che questi ultimi accentuino la
propria tendenza all'indebitamento, anche
in fasi di ripresa economica nelle quali con-
verrebbe lasciare maggiore spazio al finan-
ziamento delle imprese, e, manifestando
una domanda di credito poco sensibile al
costo dei finanziamenti, contribuiscano alla
lievitazione dei tassi d’interesse. La limita-
zione nell’accesso degli enti territoriali al
sistema creditizio va intesa in senso fun-
zionale e non come separazione di circuiti
specifici per i vari prenditori del credito.
Resta per gli enti territoriali la possibilita
di accedere alle istituzioni creditize per la
copertura di esigenze finanziarie connesse
alla loro attivita di investimento.

Con riferimento al secondo punto, l'ope-
ra delle autorithd monetarie si & rivolta ai
mercati dei capitali per favorirne lo svilup-
po e il rafforzamento, nella convinzione
che possano derivarne anche ulteriori stimo-
li concorrenziali agli intermediari creditizi.

La riduzione del processo di trasformazio-
ne delle scadenze e 'attenuazione della dop-
pia intermediazione richiedono sia la di-
versificazione delle attivita offerte sia un
arricchimento degli intermediari operanti
sui mercati finanziari.

E stato in pilt occasioni dichiarato l'in-
teresse della Banca d’Italia per lo sviluppo
del mercato monetario, sia perché i mecca-
nismi di mercato assicurano una migliore
allocazione delle risorse rispetto alle mi-
sure amministrative, sia perché una mag-
giore concorrenza fra gli operatori, inter-
mediari e utilizzatori finali, ha effetti posi-
tivi sul costo del credito. Si aggiunga inol-
tre che l'esistenza di un mercato monetario
efficiente assicura un pitt completo utilizzo
della liquidita, riducendo le sacche di di-
sponibilita inoperose, e abbassa la quota
della moneta fra le attivitd finanziarie pos-
sedute dal pubblico, attenuando il potenziale
inflazionistico e di destabilizzazione insito
in elevati rapporti tra moneta e reddito.

Importanti progressi sono stati compiuti
negli ultimi anni nello sviluppo del mer-
cato monetario dei titoli pubblici, tanto
da rendere possibile il finanziamento dello
accresciuto disavanzo del Tesoro senza im-
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patti rilevanti sulla liquidita del sistema
economico. In particolare, & stato ampliato
il numero degli operatori ammessi all’asta
dei BOT; & stato realizzato un progressivo
affinamento dell’azione della banca centrale
sul mercato secondario, per favorire la si-
stematicita degli scambi e l'allargamento
della loro dimensione. Nonostante il rad-
doppio del fabbisogno di cassa del Tesoro,
passato da 15.500 miliardi circa in media
annua nel 1975-76 a 33.000 miliardi nel 1978,
la quota di esso finanziata con il colloca-
mento di titoli a breve e lungo termine
presso le banche e il pubblico & salita dal
37 al 70 per cento del totale.

Al fine di dare maggiore continuita e
trasparenza al mercato e di limitare gli
interventi della Banca d'Ttalia a quelli ne-
cessari per il governo della base mone-
taria e dei tassi di interesse, & allo studio
un programma di intensificazione e di ar-
ricchimento dei rapporti tra i maggiori
operatori del mercato. Restano peraltro due
limitazioni importanti alla funzionalitd del
mercato: la prevalenza, nella creazione di
base monetaria, della quota del Tesoro, ca-
ratterizzata dalla grande dimensione e dalla
elevata erraticitd dei flussi, impone al mer-
cato delle disponibilitd a breve un anda-
mento sussultorio; la scarsa importanza di
intermediari finanziari non ’bancari non
garantisce la costante presenza di contro-
partite alla domanda o all’offerta dei titoli,
data la prevalente uniformita di posizioni
degli operatori bancari.

Minori e pilt recenti sono i progressi
compiuti nel comparto a breve termine dei
titoli privati: mentre le possibilita di svi-
luppo del mercato della carta commerciale
rimangono modeste, data la grande preva-
lenza nell’assetto societario italiano delle
imprese di media e piccola dimensione, la
recente riduzione dell'imposizione fiscale
sulle accettazioni bancarie ha reso conve-
niente l'adozione di questa forma di finan-
ziamento delle imprese. Affinche le accetta-
zioni si diffondano sino a dar luogo alla
formazione di un mercato secondario, con-
dizione essenziale per la loro liquidabilita,
sono allo studio nuove disposizioni volte
ad alleggerire le procedure per la loro ne-
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goziazione da parte delle banche, non consi-
derandola come operazione di sconto cam-
biario; peraltro, trattandosi sempre di af-
fidamenti e anche al fine di favorirne la
negoziazione al di fuori del sistema banca-
rio, ne verra mantenuto l'assoggettamento
al noti limiti di accrescimento degli im-
pieghi.

All'avvio del mercato monetario ha fatto
riscontro negli ultimi anni la diminuzione
dell'importanza relativa di quello finanziario
per laffievolimento della domanda spon-
tanea di obbligazioni e di azioni, nonostante
Veliminazione della doppia imposizione sui
redditi azionari e la riduzione dell'imposi-
zione sulle obbligazioni convertibili e sulle
azioni di risparmio.

Il miglioramento della struttura finanzia-
ria delle imprese richiede I'adozione di mi-
sure di rapida efficacia; possono rispon-
dere a questo scopo:

la diversificazione degli strumenti di
indebitamento a lungo termine;

I'ampliamento e il miglioramento della
efficienza del mercato azionario;

I'intervento « ponte » delle istituzioni
creditizie nella ricapitalizzazione delle im-
prese.

La diversificazione degli strumenti di
indebitamento con formule in parte gia
sperimentate — prestiti a tasso variabile,
con profilo temporale dei rimborsi cre-
scenti nel tempo o indicizzati — dovrebbe
ridurre il rischio di spiazzamento delle con-
dizioni dei prestiti rispetto all’evoluzione
successiva del mercato e per questa via
contenere il costo del credito rispetto ai
prestiti a tasso fisso.

I finanziamenti a tasso variabile, che
hanno incontrato un certo successo nella
seconda parte del 1978, i prestiti obbliga-
zionari indicizzati a parametri finanziari
e i certificati di deposito a medio termine
emessi dagli istituti speciali con tassi di
interesse variabile rappresentano strumenti
di raccolta appropriati a fasi di accentuata
inflazione.

Lo sfasamento temporale, fra il reddito
del capitale e il servizio del debito con-
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tratto per finanziare linvestimento, pud
essere ridotto sia con prestiti indicizzati
sia con prestiti rimborsati secondo un pia-
no di ammortamento crescente.

L’emissione di prestiti a rimborsi cre-
scenti tende a simulare il profilo del piano
di ammortamento di un prestito «indiciz-
zato », mediante un allungamento della vita
media del prestito: il costo effettivo per
il debitore e il rendimento per il risparmia-
tore restano uguali a quelli dei prestiti tra-
dizionali a tasso di interesse fisso. Conti-
nuano infatti a sussistere interamente sia
il rischio di dover sostenere un onere ec-
cessivo per il servizio del debito, nel caso
in cui linflazione effettiva risulti inferiore
a quella prevista, sia quello di impegnare
il proprio risparmio a un rendimento che
incorpora delle attese di inflazione inferiori
a quelle che in realth potranno manife-
starsi.

Circa lindicizzazione degli strumenti fi-
nanziari a parametri di natura reale, fin
dal 1974 Dattuale Governatore indicava la
opportunitad, in certe condizioni, di farvi
ricorso nei settori nei quali il debito che
si assume ha come contropartita l'acqui-
sizione di un'attivitd reale che si rivaluta
per effetto dell'inflazione, parallelamente al-
la rivalutazione del debito.

Per I'ampliamento e il miglioramento del-
I'efficienza del mercato azionario, esiste una
serie di proposte specifiche indicate dalla
Commissione Finanze e Tesoro del Senato,
a conclusione dell'indagine conoscitiva sul
funzionamento delle Borse Valori in Italia.
Se si accettua l'alleggerimento fiscale con-
sentito dal credito d’imposta e le esenzioni
e gli abbattimenti previsti per le azioni di
risparmio e per le obbligazioni convertibili,
le proposte avanzate non sono state ancora
tradotte in strumenti operativi.

Un ulteriore alleggerimento fiscale in fun-
zione dell'ammissione a quotazione presso
le borse ufficiali potrebbe condurre all’am-
pliamento del numero delle society quota-
te; una riduzione della variabilitd dei prezzi
dei titoli potrebbe essere conseguita trami-
te una revisione dell'intermediazione di
borsa. Risultano comunque evidenti i limiti
dell'ingegneria finanziaria nello stimolare
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la propensione del pubblico per l'acquisto
delle azioni, quando le prospettive di red-
dito delle imprese restino molto aleatorie;
la sottoscrizione del pubblico potrebbe es-
sere incentivata con agevolazioni di natura
fiscale analogamente a quanto praticato di
recente in altri paesi industriali.

Nella indagine citata era stata indicata
anche l'opportunitad di istituire i fondi co-
muni d'investimento, di allargare le possi-
bilita per gli istituti speciali di ammini-
strare gestioni fiduciarie e di consentire
una pitt ampia diversificazione d’investimen-
ti alle societa e agli istituti di assicurazione.

Le proposte erano suggerite dalla con-
siderazione che, anche se miglioreranno le
capacita di reddito delle imprese, difficil-
mente il pubblico superera nel breve pe-
riodo l'avversione per gli investimenti in
azioni provocata dalla lunga serie di per-
dite subite; inoltre, anche nei paesi nei
quali il possesso di azioni ha offerto risul-
tati migliori, sono state soprattutto le isti-
tuzioni finanziarie non bancarie a soddi-
sfare le richieste di capitale delle imprese.

Sono noti i vantaggi che tali organismi,
soprattutto quando si appoggino alle isti-
tuzioni creditizie che offrono garanzie di
solidita e di correttezza nella gestione dei
fondi amministrati, comportano sia alle im-
prese, per la continuitd dell’'offerta di ca-
pitale di rischio ¢ per la stabilita delle quo-
tazioni sui mercati secondari, sia ai rispar-
miatori, per la migliore gestione di porta-
foglio e per la ripartizione del rischio in-
dustriale e finanziario.

L'Ttalia & l'unico paese della Comunita
Economica Europea ad essere ancora sprov-
visto di una legislazione su questa materia,
nonostante i numerosi progetti di legge
predisposti a partire dagli anni '60; di con-
seguenza i fondi operanti da noi restano
soggetti alle regole del paese nel quale sono
domiciliati. Neppure i fondi comuni, si os-
serva, potranno nel breve periodo accre-
scere sensibilmente l'offerta di capitale di
rischio. E questa perd un’osservazione che,
congiungendo un breve periodo all’altro, ha
fatto si che siano trascorsi 16 anni dal
primo disegno di legge su questa materia,
senza che si sia addivenuti ad una regola-
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mentazione, la quale avrebbe almeno con-
sentito una migliore salvaguardia dei rispar-
miatori italiani sottoscrittori di quote emes-
se da fondi esteri.

Un contributo per il superamento delle
difficoltad contingenti puod infine derivare
dall’applicazione della legge n. 787, che pre-
vede la possibilita di interventi delle istitu-
zioni creditizie diretti a favorire la ricapi-
talizzazione delle imprese industriali e il
consolidamento del loro indebitamento a
tassi inferiori a quelli di mercato.

La legge indicata e le direttive emanate
in via amministrativa rappresentano la cor-
nice entro la quale si svolgera il concorso
delle istituzioni creditizie. Come & stato
costantemente sostenuto dalla Banca d'Ita-
lia nel dibattito sviluppatosi nel corso degli
ultimi due anni, Ia formazione dei consorzi
bancari, che non pud non essere volontaria,
ha un presupposto fondamentale, I'esisten-
za di concrete aspettative di ritorno delle
imprese industriali da risanare ad una si-
tuazione di equilibrio economico e finan-
ziario, ed una condizione fondamentale, la
limitazione ai mezzi patrimoniali non impe-
gnati in altri immobilizzi della partecipazio-
ne degli intermediari creditizi. Cid al fine
di ridurre i pericoli di distorsioni nell’allcca-
zione delle risorse e della propagazione degli
squilibri dalle imprese agli istituti di cre-
dito. A quest’ultimo scopo sono stati posti
dal CICR ulteriori limiti contro l’eccessiva
concentrazione dei rischi.

Ugualmente per i consolidamenti, le diret-
tive emanate dal Comitato del credito han-
no indicato i presupposti per la concessione
delle autorizzazioni da parte della Banca
d'Italia, facendo venir meno ingiustificate
¢ irrealizzabili attese di applicazioni indi-
scriminate alla generalitd delle imprese in-
dustriali.

Nel complesso, mentre si sono consenti-
ti una maggiore trasformazione delle sca-
denze del risparmio raccolto dalle banche
ed un trasferimento di oneri dalle imprese
risanabili al bilancio pubblico e a quelli
delle istituzioni creditizie, si & ritenuto ne-
cessario mantenere fermo il divieto di as-
sunzione di partecipazioni al di fuori dei
mezzi propri degli intermediari. D’altra par-

te anche nei paesi nei quali operano le
cosi dette banche miste la partecipazione
delle stesse al capitale delle imprese & as-
sai ridotta, sia in relazione al loro attivo di
bilancio, sia quale quota di capitale delle
societd possedute.

Se intendiamo agire in piena aderenza
allo spirito della nostra legislazione banca-
ria, &€ opportuno riferirsi ad una accezione
del concetto di « banca mista» estesa a
comprendere ogni situazione patologica in
cui sia elevato il coinvolgimento sostanziale
— al di la delle forme giuridiche che pos-
sano consentirlo — degli intermediari cre-
ditizi nelle sorti di singole imprese.

Da questa pill ampia accezione consegue,
affinché tali situazioni non si determinino,
la necessita dell’esistenza di mercati di ca-
pitali ampi ed efficienti, dove l'intermediario
possa esitare in tempo utile e senza perdite
troppo gravi singole posizioni che stiano
divenendo « difficili », trasferendole in via
diretta o mediata ad altri operatori mag-
giormente attrezzati per gestirle.

In stretta complementarita con gli ap-
porti ad una migliore allocazione delle ri-
sorse e all’accrescimento del volume com-
plessivo degli investimenti, mercati dei ca-
pitali funzionanti possono recare un con-
tributo rilevante alla stabilith dell’intero
sistema finanziario e creditizio. Tuttavia,
non & inopportuno ribadire in questa occa-
sione che la stabilita di quest’ultimo ripo-
sa essenzialmente sulle prospettive di red-
ditivita e di sviluppo dei settori utilizzatori
finali delle risorse. L’obiettivo dello svilup-
po e della continuita dell’attivita produttiva
non pud essere raggiunto con un pitt am-
pio intervento degli intermediari creditizi,
con listituzione di nuovi investitori isti-
tuzionali e con la diversificazione dell’offerta
di strumenti di finanziamento, se non ven-
gono eliminate le cause di ‘natura reale,
che sono alla base delle presenti difficolta
del nostro sistema industriale.

PRESIDENTE. Laringrazio a
nome di tutti i commissari per la ricca
esposizione, che mi pare offra spunti a
molte domande.
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LOMBARDINI. Effettivamente | programmazione, oppure se invece dobbia-

si tratta di una relazione che rappresenta
un notevole contributo alla nostra ricerca
e sulla quale, quindi, dovremo meditare.
Intanto formulerei alcune domande.

Premettendo che mi sembra siano in
genere trascurati fenomeni di questo tipo,
che appunto di solito si esaminano in sche-
matizzazioni di carattere macroeconomico,
ritengo rilevante il fatto che dal 1952 al
1977 abbiamo avuto uno spaventoso au-
mento della percentuale degli investimenti,
il cui finanziamento — se mi & consentita
questa espressione — ¢& amministrato, in
quanto non & deciso sulla base di conside-
razioni di reddivitd, siano esse fatte dal
mercato o con altri criteri, bensi & ammi-
nistrato nel senso che, chi deve effettuare
quegli investimenti, attraverso certe proce-
dure ottiene dei fondi che in generale ven-
gono concessi, indubbiamente non con quel-
le valutazioni che si ritiene dovrebbero ne-
cessariamente costituire una funzione del
mercato finanziario del sistema bancario di
tipo misto.

Con riferimento ai dati riportati nella
Tabella 6, se consideriamo poi che una
quota degli investimenti & finanziata attra-
verso il credito che, come il dottor Ciampi
diceva, viene concesso generosamente alla
grossa impresa perché non fallisca, tenen-
do conto dell’entitd degli investimenti sul
prodotto nazionale lordo credo non sia
azzardato « nasometricamente » stimare che
oltre il 50 per cento degli investimenti &
rappresentato da investimenti amministrati.

Questo ha una grave conseguenza sulla
produttivita degli investimenti come, d’altra
parte, dati forse non ancora del tutto noti
fra il pubblico, ma che si sentono sussur-
rare sull’entitd degli investimenti realizzati,
ad esempio, da certi gruppi chimici, rispetto
alla crescita del fatturato stanno a dimo-
strare la caduta spaventosa della produtti-
vitd; direi anzi che ¢ un eufemismo usare
ancora il termine di produttivita per questi
investimenti.

Ora, chiedo se sia possibile pensare a
qualche rimedio, cio¢ prendere atto del fatto
che questi investimenti sono amministrati
e trovare cosi una forma di valutazione, di

mo incoraggiare lo sviluppo della banca
mista, cioé restituire una certa funzione al-
l'operatore bancario. Vorrei sapere se la
Banca d'Italia ha fatto qualche riflessione
su questo aspetto estremamente grave degli
investimenti e se ci sono possibilita di af-
frontare questo problema prima che il pro-
cesso di amministrativizzazione si sia esteso
ed abbia inciso a tal punto sulla produtti-
vita da comprometterla.

Mi rendo conto che questo problema &
legato non solo all’andamento dell’accumu-
lazione, ma anche al fatto che gran parte
di questa & divenuta una forma di accumu-
lazione originaria, cio¢ una forma di espro-
rio del risparmiatore. Difatti, al lavoratore
si danno salari elevati che vengono poi de-
positati al sistema bancario ed una parte
di quanto & stato dato in termini reali viene
poi espropriato attraverso l'inflazione per
garantire l'accumulazione, per cui tornia-
mo a forme, se mi & consentito il termine
marxista, di accumulazione originaria.

Quindi, il problema dell’amministrativiz-
zazione si collega a questo aspetto dell’ac-
cumulazione, ma appunto perché questo
non & un fatto accidentale, congiunturale,
bensi strutturale, chiedo quali possibilita
la Banca d'Italia intravvede per affrontare
il problema.

CI AMPI. Ritengo che bisogna in-
nanzitutto porsi il problema dellindirizzo
degli investimenti. Io trovo che i limiti del
credito agevolato siano costituiti dal voler
indirizzare gli investimenti affidandosi pre-
valentemente alle agevolazioni -creditizie.
Penso che la politica dell'investimento debba
essere decisa soprattutto in sede di politica
economica generale e che si possa agire
in due modi: sull’offerta, ossia promuoven-
do gli investimenti direttamente (e questa
¢ un’attivita che lo Stato puo svolgere sia
attraverso la sua stessa amministrazione,
sia attraverso le imprese di cui esso ha la
responsabilita ed il governo) e sulla do-
manda. A quest'ultimo proposito, ad esem-
pio, si lamenta il fatto che in Italia si pro-
ducono troppe automobili e poche attrez-
zature ospedaliere, ma io ritengo che l'in-
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dustria meccanica abbia interesse a pro-
durre le une o le altre secondo la domanda
che il mercato & in grado di esprimere.
Quindi occorre una politica d’intervento
sulla domanda, per cercare di soddisfare
le esigenze sociali fondamentali, che deb-
bono essere espresse direttamente o indi-
rettamente dalle Stato, perche soltanto al-
lora gli investimenti si orienteranno nelle
direzioni desiderate.

Questo non significa che non si possano
dare anche agevolazioni creditizie nel caso
di evidenti diseconomie esterne o di settori
verso i quali, per motivi tecnologici, non
si pud pensare che il capitale si orienti
spontaneamente, perché la redditivitd, ma-
gari, & fortemente differita.

Oltre ad una programmazione delle scelte
fondamentali — poiché non ci aspettiamo
una programmazione completa e specifica
— ci dev’essere un sostegno dei settori da
sviluppare; questo & uno degli aspetti po-
sitivi che dovrebbero determinarsi in con-
seguenza dell’applicazione della legge nu-
mero 675 in base alle indicazioni fonda-
mentali in essa contenute. Dovrebbe essere
poi svolta una politica attiva da parte dello
Stato, sia attraversc investimenti diretti sia
attraverso la creazione di una domanda an-
che per quanto riguarda i consumi sociali,
al fine di dare all'imprenditore la sicurezza
di un mercato che si sta creando e verso
il quale egli puo indirizzarsi.

Per quanto attiene alle agevolazioni cre-
ditizie, guardo con interesse ad un loro ri-
dimensionamento relativo, come anche al
fatto, gia messo in evidenza nella legge
n. 675, dell’accertamento previo dei pro-
grammi di investimento da parte degli isti-
tuti di credito speciale per cercare di evita-
re, come ¢ accaduto in passato, che colui
che ha avuto il riconoscimento da parte
dell’organo governativo si rivolga all’istituto
di credito quasi come se questo dovesse
pagare una cambiale accordandogli il fi-
nanziamento.

LOMBARDINTI. Come Lei ha
osservato giustamente, nel periodo di re-
strizione del credito l'effetto & sugli inve-
stimenti, ed in quello di espansione & so-
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prattutto a favore delle scorte che soppor-
tano benissimo 'aumento del tasso che na-
turalmente accompagna lespansione del
credito, mentre l'investimentc non lo sop-
porta, in quanto di solito l'espansione si
accompagna, per note ragioni, alla lievita-
zione dei prezzi.

Secondo voi & possibile pensare ad una
rettifica, ad una specie di discriminazione
indiretta dei tassi attraverso un contributo
meccanico commisurato pit o meno alla
entitd dell’onere finanziario richiesto per il
finanziamento di investimenti in macchi-
nari, che perd funzioni in modo meccanico
qualora i tassi dovessero oltrepassare certi
livelli? Questo sarebbe un modo di ridistri-
buire, di creare indirettamente una possi-
bilita di differenziazione dei tassi consen-
tendo, a colui che ricorre al finanziamento
per acquistare il macchinario, di pagare di
fatto un tasso minore, non attraverso la
discriminazione, perche al sistema bancario
egli paga il tasso di mercato e neanche at-
traverso un credito agevolato, bensi tramite
un credito d'imposta, un’agevolazione fi-
scale che viene commisurata all’aumento
del tasso. Quando, ciog, i tassi superano
certe entitd, su tutti 1 finanziamenti, su
tutti ¢li acquisti di macchinari si da un
certo contributo percentuale che di fatto
significa una riduzione del tasso.

PRESIDENTE. In sostanza, Lei
parla dell’articolo 18 della legge n. 675 con
autoliquidazione dell'TVA.

LOMBARDINI. Si perd collegan-
do la norma alla politica monetaria, poiché
questa & pih libera se ¢’¢ meno preoccupa-
zione di dover strozzare gli investimenti.
Poiche la politica monetaria pud avere una
funzione congiunturale, l'effetto negativo
inevitabile di questa funzione & preso cura,
per usare un’espressione inglese, dalla po-
litica fiscale.

CI1AMPI. Sesifa riferimento ad
una situazione, per cosi dire, di carattere
non congiunturale, non lo vedrei con molto
favore, a meno che non si tratti di casi
particolari.
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LOMBARDINI. No, no, intendo
dire: congiunturale, generalizzata, mecca-
nica.

C i AMPI. Congiunturalmente l'ef-
fetio pnd essere positivo. Esistono difficolta
nell’applicazione e nella scelta del momen-
to. Ia linea di principio, tuttavia, non avrei
sostanziali obiezioni da fare.

CIOCCA. Attualmente perseguiamo
lo stesso obiettivo con indirizzi di mercato:
in particolare, una politica di twist dei tassi
tra breve e lungo termine fondamentalmen-
te cerca di rispondere alla sua esigenza.

CIAMPI. Questo perd riguarda ogni
attivitd di investimento.

CIOCCA. Credevo che il senatore
Lombardini si riferisse al sostegno degli
investimenti fissi in generale.

CIAMPI. No,mipare che si riferisse
proprio a quelli in macchinari.

LOMBARDINI. Siccome si tratta
di dare delle agevolazioni, bisogna che que-
ste siano date essendo sicuri che non ven-
gano poi utilizzate per le scorte, cioé per
ampliare proprio quel fenomeno che inve-
ce si vuole ridurre. Tale fenomeno va ri-
dottc attraverso l'aumento del tasso.

Lei mi insegna che molti finanziamenti
per l'acquisto di macchinari passano per
una fase di tassi a breve, di prefinanzia-
mento e quindi la mia proposta vorrebbe
correggere, sul piano puramente congiun-
turale e quindi senza discriminazioni strut-
turali, questo effetto in quanto danneggia
lo sviluppo degli investimenti.

CIAMPI. Sitratta di cercare di
aggiungere a quella che & una politica di
twist dei tassi, cio¢ di tassi a medio e a
lungo, che vengono mantenuti stabili in
presenza dell’aumento dei tassi a breve,
anche un contenimento del costo di quella
parte del credito a breve che va a prefinan-
ziamento.

LOMBARDINI. Si manon attra-
verso una riduzione del tasso della banca,
ma attraverso un incentivo che poi per
V'operatore farebbe somma algebrica.

CI AMPI. Questo potrebbe essere
forse meglio realizzato nella misura in cui
il prefinanziamento —— come noi appunto
autorizziamo a fare — avvenga attraverso
gli istituti speciali.

Al contrario se avvenisse attraverso le
banche, sarebbe estremamente difficile re-
golarlo.

LOMBARDINI. Manon dovrebbe
passare attraverso la banca! L’operatore
paga i suoi tassi, poi manda la fattura
all'Intendenza di finanza e cosi via. Si trat-
ta di una cosa meccanica.

CIOCCA. Studieremo la sua proposta.

LOMBARDINI.
irragionevole studiarla.

Desidero ora porre altre due domande
molto brevi. In primo luogo, io vedo con
favore l'orientamento favorevole della Ban-
ca d’ltalia a rendere piu articolato il mer-
cato monetario, anche — se ho ben com-
preso — nelle forme sul tipo di quelle or-
mai diffuse negli altri Paesi, in modo che
ci sia una maggiore concorrenza anche per
quanto riguarda la raccolta del credito. Ora,
io le domando: non costituisce perd questo
un ostacolo al controllo del credito, che
gia ¢ difficile per la possibilith di indebi-
tarsi all’estero? La recente esperienza ame-
ricana sta appunto a dimostrare che una
delle difficolta di applicare una politica di
controlle del credito in America & proprio
quella di regolare questo settore del mercato
monetario.

Comunque, non &

La seconda mia domanda breve riguarda
invece i consorzi delle banche. Al riguardo
faccio presente che la preoccupazione che
a suo tempo avevo espresso e che vedo
adesso, perd, concreta & che il consorzio
delle banche sia poi utilizzato per risolvere
delle situazioni che, come nel caso delle
situazjoni di alcuni gruppi chimici, non
dovrebbero essere risolte, a mio avviso, con
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il consorzio bancario, se non si vuole pro-
vocare un fenomeno di surrettizia naziona-
lizzazione, come quella avvenuta negli an-
ni '30. Vorrei quindi sapere — se la mia
domanda non & indiretta — se la Banca
d’'Ttalia pensa di dare delle disposizioni mol-
to precise e rigorose sia alle banche che
agli istituti speciali di credito per evitare
che questo avvenga, lasciando alla classe
politica la responsabilita di...

GRASSINTI. ..difare una nazio-
nalizzazione non surrettizia.

LOMBARDINTI. Appunto; se &
necessario, di fare anche una nazionalizza-
zione, ma che non sia surrettizia. Ognuno
infatti deve assumersi le proprie responsa-
bilita! Non vero perche noi dobbiamo co-
stringere il sistema bancario, che abbiamo
gia tartassato con una infinith di norme,
a prendersi carico di certi problemi che
avrebbe invece dovuto risolvere il sistema
politico; noi cioé vorremmo mantenere una
apparente non dico verginitd perche ormai
questa non esiste pilt da tempo, ma per
lo meno un’apparente castitd o limitata ca-
stitd costringendo il sistema bancario a
fare delle operazioni che non rientrano nei
suoi compiti e che dovrebbero — ripeto —
essere fatte dall’autorita politica, la quale
ha tutto il potere ed il dovere di prendersi
carico delle situazioni anomale.

CI AMPI. Rispondendo alla prima
domanda, dird che la Banca d'Italia si sta
indirizzando — forse un po’ troppo lenta-
mente, perche & da diverso tempo che ma-
nifesta tale volonta — verso la realizzazione
di un mercato monetario effettivo. Con que-
sto non intendo dire che sinora non si sia
fatto niente, perche gia gli interventi della
Banca d’Italia sempre pilt sono caratteriz-
zati da una presenza quotidiana sul mercato,
con obiettivi precisi di liquiditad. Due volte
al mese i membri del Direttorio della Ban-
ca si riuniscono con i loro collaboratori sia
del servizio studi sia dei settori interessati
ai mercati finanziari per esaminare la si-
tuazione del mercato, fissando obiettivi di
liquidita nel mese (non solo a fine mese,
ma nel corso del mese). Giornalmente la

Banca d'Italia si presenta sul mercato per
cercare di realizzare questo obiettivo e po-
trei dire, sulla base anche di esperienze
personali (dagli ultimi sei mesi ho seguito
direttamente questo aspetto), che per tutto
l'autunno c’¢ riuscita quasi quotidianamen-
te: essendosi prefissato un ventaglio di va-
lori della liquidita del sistema, & riuscita
quotidianamente a non superarlo.

Per il momento peraltro la Banca d'Ita-
lia si presenta sostanzialmente in vendita
e non in acquisto; cid dipende da una si-
tuazione di forte liquidith, quale quella
creata dal Tesoro e dalla bilancia dei pa-
gamenti.

Naturalmente, non sempre si riesce ad
ottenere il risultato di cui parlavo prima,
ad esempio, nei mesi di dicembre e di gen-
naio, per esborsi da parte del Tesoro avve-
nuti fuori dei tempi previsti, ci si & notevol-
mente discostati dalle previsioni, in un senso
o nell’altro. Ci siamo trovati a fine anno
con una liquidita che in alcuni giorni & stata
addirittura doppia rispetto a quella che
ritenevamo fosse giusta. Per fortuna, non
c'erano preoccupazioni di carattere valuto-
rio e quindi siamo potuti andare avanti per
qualche giorno, sapendo peraltro che quel-
la situazione sarebbe durata poco tempo
in quanto al 15 del mese, con il versamento
delle riserve obbligatorie, la liquidith sareb-
be rientrata e pertanto avremmo avuto una
situazione opposta.

Si tratta ora di arrivare ad operare sul
mercato aperto anche in acquisto; ma vo-
gliamo arrivarci dopo aver creato un mer-
cato monetario con un numero ristretto di
operatori, bancari e non bancari, i quali
siano loro stessi, fra di loro, a realizzare
la compensazione delle varie partite e delle
varie posizioni, di modo che la Banca cen-
trale — cosl come avviene nel mercato dei
cambi — quotidianamente si presenti al
margine, cio¢ nella fase conclusiva, come
regolatrice finale dell’accesso o difetto dei
flussi 4i quali ha dato luogo l'incontro tra
domanda e offerta.

Esistono difficoltd di ordine tecnico, ma
stiamo cercando di superarle. Contiamo di
fare un esperimento al riguardo nel corso
di quest’anno. Non c’¢ dubbio perd che
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un ostacolo & costituito dalla formazione
della stessa liquidita; finche sara il Tesoro
a formare quasi completamente la liquidi-
ta, & chiaro che le posizioni delle banche
sempre pill si presenteranno in maniera
uniforme. Gia istituzionalmente, se c’¢ ab-
bondanza di liquidita, questa coinvolge tutto
il sistema; ma ancora di pili questo avviene
quando la liquidita & creata da un solo
canale, come in questo caso & appunto il
Tesoro.

Sarebbe quindi importante riuscire a por-
tare sul mercato monetario anche degli ope-
ratori non bancari.

PRESIDENTE. Che tipo di
titoli vede lei in questo mercato monetario?

CIAMPI. Titoli pubblici, buoni del
Tesoro, certificati annuali, biennali.

Per chiudere l'argomento precedente, in-
sisto nel dire che bisogna cercare di coin-
volgere nel mercato monetario anche ope-
ratori non bancari. I mercato monetario
insomma dovrebbe vedere presenti 20-30
operatori qualificati, con i quali avrebbe
la contrattazione addivenendo a fine gior-
nata ad un fixing.

PRESIDENTE. La cosa mi
sembra molto legata anche al tasso di ren-
dimento dei depositi liquidi. Evidentemente,
infatti, che interesse avrebbe una impresa
che ha una eccedenza di liquido ad andare
sul mercato monetario, se basta che la ten-
ga in conto corrente?

CIAMPI. Questo ¢ il motivo per
il quale, ad esempio, noi abbiamo risposto
e rispondiamo negativamente alle banche
che ci chiedono di aprire dei conti correnti
fruttiferi presso la Banca d'Ttalia. Alcune
banche ci hanno chiesto di recente addirit-
tura di poter anticipare il versamento delle
riserve obbligatorie. Noi abbiamo risposto
di no e di aspettare il 15 del mese; se
avessimo accolto la richiesta le banche
avrebbero avuto un rendimento del 5,50
per cento, mentre il deposito libero alla
Banca d’Italia rende solo lo 0,50 per cento.

Per quanto riguarda i titoli non pubblici,
ci auguriamo che si arrivi ad un mercato
anche delle accettazioni bancarie; ci pre-
pariamo attualmente a dare delle istruzioni
che dovrebbero permettere di considerare
questi titoli come qualcosa non assimilato
del tutto allo sconto cambiario. Tuttavia,
non riteniamo opportuno escluderli dal
massimale o dare ad essi uno specifico
massimale.

PRESIDENTE. Questa & una
forte limitazione a fare entrare il titolo
sul mercato.

CIAMPI. E sempre un affidamento
che viene fatto e quindi non possiamo esclu-
derlo dal massimale. In secondo Iluogo,
dare a questi titoli un massimale particola-
re potrebbe essere dannoso, perche le si-
tuazioni potrebbero essere diverse da banca
a banca.

Ad ogni modo, noi procediamo per gradi,
inizialmente riservando il mercato moneta-
rio ai titoli pubblici, con la Banca d’'Italia
che si presenta non solo come venditrice,
ma anche come acquirente di titoli; per
preparare questo mercato cerchiamo di non
dare aumenti — se non in casi marginali —
delle anticipazioni ordinarie.

Si tenga presente, poi, che attualmente
noi non operiamo normalmente sulle sca-
denze corte dei buoni del tesoro ordinari.
Cioe ci sono alcune migliaia di miliardi di
titoli che scadono entro il mese o in quello
successivo. Ci pud essere un interesse da
parte di alcune banche che hanno titoli a
scadenza ad un mese di spossessarsi di que-
sti titoli a scadenze corte e di comprare
titoli a scadenze maggiori. Quindi, per fare
in modo che questo interesse spinga le
stesse banche a cercare di instaurare dei
rapporti tra di loro, noi non operiamo entro
i tre mesi.

Per quanto riguarda la seconda domanda
posta dal senatore Lombardini, senza en-
trare in casi specifici per i quali la mia
dichiarazione potrebbe essere inopportuna
dato che l'argomento & caldo e suscettibile
di soluzione da parte delle autorith gover-
native in questi stessi giorno, posso solo
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aggiungere, a conferma di quanto gia detto,
che liniziativa delle societa consortili &
sorta come contributo per cercare di risol-
vere cerle situazioni e non come strumento
di salvataggio. Quesio & stato detto ripetu-
tamente sia dalla Banca d'Ttalia nelle due
relazioni del 31 maggio 1977 e del 31 mag-
gio 1978, sia nelle relazioni che il Ministro
del tesoro ha fatto in sede di presentazione
del disegno di legge ai due rami del Par-
lamento, sia nelle relazioni che gli onore-
voli relatori hanno fatto al Senato e alla
Camera dei deputati, sia nel corso del
dibattito che si ¢ svolto. Quindi ribadisco
ancora una volta che a mio avviso i salva-
taggi non possono essere effettuati solo con
interventi delle banche. Questa ¢ la mia
opinione personale, che non esclude pero
che il consorzio bancario possa essere usato
anche a quel fine. Bisogna comunque avere
la consapevolezza che si va al di 1a di quello
che & lo spirito generale del provvedimento
di legge e che bisogna avere una visione
completa dell'intera operazione, insieme
altri interventi che essa comporta. Resta
come fatto fondamentale che devono es-
sere sempre assicurate, anche quando si
intenda usare i consorzi come strumento
di salvataggio, la volontarieta della parteci-
pazione da parte degli istituti e, direi an-
cora pilt che nei capi normali, la tempora-
neita dell'intervento che & predetta in cin-
que anni. In questi casi bisognerd porsi
preventivamente la domanda: se entro cin-
que anni l'azienda non viene salvata (per-
che di salvataggio si tratta), che cosa acca-
dra? Deve essere certo che a quel punto
le banche se ne dovranno liberare e deve
esservi 'impegno consapevole di evitare che
il disastro diventi non piti il disastro di un
grosso settore industriale, ma del sistema
bancario.

CIOCCA. Se mie consentito ag-
giungere qualcosa in ordine al primo que-
sito posto dal senatore Lombardini, vorrei
precisare che il confronto con gli Stati
Uniti & certamente complesso. Gli Stati
Uniti si trovano in una situazione specia-
lissima per quanto riguarda il rapporto
con i capitali internazionali. Inoltre ¢ da

considerare che quando gli Stati Uniti de-
cidono di fare una politica monetaria re-
strittiva, la fanno veramente. Noi crediamo
in questa politica monetaria restrittiva che
¢ adesso in corso di attuazione negli Stati
Uniti. Circa la sua efficacia, ci sono almeno
due argomenti che militano a favore di una
non minore efficacia in un contesto di mer-
cati efficienti: il primo & quello della aspet-
tativa (la rapiditd degli effetti in quel con-
testo potrebbe essere accentuata maggior-
mente da aspettative riflesse sui tassi di
interesse); il secondo & quello degli schemi
logici con cui la politica monetaria viene
condotta. II punto di fondo, comunque, &
che sia negli Stati Uniti, sia in Inghilterra,
la politica monetaria non & uno strumento
privo di efficacia.

CAROLLO Il Presidente della
Confindustria ha posto il problema della
opportunitd di una ulteriore diminuzione
dei livelli dei tassi attivi motivandola con
la necessita della ricostruzione delle scorte.
Lei giustamente ha sottolineato ed afferma-
to il necessario rapporto tra tassi di inte-
resse e di inflazione. Ricordo, pero, di aver
ietto di recente, in uno dei vostri documen-
ti, la seguente considerazione: posto uguale
a 100 la media volume-valore delle importa-
zioni al 1970, se nel 1977-78 questo 100 do-
vesse diventare 130, la conseguenza sarebbe
un vistoso disavanzo con gravi conseguenze.

Ora, visto che si debbono comporre delle
scorte, visto che a 130, se gia non ci siamo,
stiamo per arrivarci (in ogni caso l'ipotesi
del 130 da voi paventata si dovrebbe rag-
giungere con la prossima ricostituzione del-
le scorte), io chiedo: sussiste ancora la
preoccupazione di alcuni mesi fa, al fine
anche di agevolare la ricostituzione delle
scorte con un costo inferiore del denaro,
perché sui mercati internazionali il costo
del denaro & aumentato notevolmente?

Lei ha anche detto, giustamente, che ci
possono essere attese di inflazione. Allora
io le chiedo: & possibile ipotizzare fin da
ora anche anche queste attese di inflazio-
ne che, unite alla ipotesi del 130 da voi
paventata, possono portare ad una conse-
guenza grave, al fine di prospettare l'ipotesi
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di una ulteriore diminuzione dei tassi di
interesse?

Ultima domanda. Voi regolate una mate-
ria prima fondamentale e cioé l'erogazione
della risorsa monetaria € finanziaria. Penso,
perd, che siete anche obbligati istituzional-
mente a regolare l'eventuale sottrazione
anomala di risorse monetarie e finanziarie,
vale a dire la sottrazione di quelle risorse
monetarie e finanziarie che magari si sono
create nel nostro Paese per accumulazione
o per risparmio e che poi sono state tra-
sferite in maniera non lecita, non regola-
mentare, all’estero. Le rivolgo una domanda
che avevo gia posto all’Associazione ban-
caria giorni fa, anche perché so che c’¢
un lungo contenzioso tra le Banche, la Ban-
ca d'Ttalia e il Parlamento: il Parlamento
ne! 1976 ha fatto un'indagine in materia.

Ora, qual & il contenzioso? E una inter-
pretazione della legge del 1938, data dalla
Avvocatura dello Stato nientemeno che nel
1951, in virth della quale sarebbe consen-
tito all’'Ufficio dei cambi di effettuare con-
trolli direttamente presso le banche e di
effettuare indagini sui campioni desumibili
dal vaglio automatico dei moduli di de-
nuncia. Quindi, quando si dovessero pre-
sentare nelle banche funzionari dell’'UIC e
funzionari delle dogane o delle finanze, una
volta accertati alcuni fatti, alcuni dati, co-
storo non sarebbero vincolati al segreto
bancario. Da qui il contenzioso: & possibile
che questo avvenga? Non & possibile? Ci
vuole la Banca d'Italia? Sta bene, ma allora
— diceva V'Avvocatura dello Stato — la
Banca d'Ttalia vigili, contestualmente ad
eventuali (quasi maj fatti) accertamenti del-
la finanza o dell'UIC, se si tratta dei conti
delle banche sull’estero. Se si tratta dei
conti del singolo operatore, l'accertamento
va bene. Questa sottigliezza di compiti e di
comportamenti ha portato, perd, ad una
paralisi degli accertamenti stessi, con quel-
le conseguenze che tutti conosciamo e che
certo non siamo nessuno nelle condizioni
di quantificare. Si registra (¢ documentato)
che questo™ atteggiamento distaccato, ma
anche molto permaloso, & stato non solo
delle banche, ma anche della Banca d’Italia.
A questo punto io chiedo: condivide ancora
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questo tipo di comportamento, che del re-
sto non ha dato risultati utili, perché non
venissero sottratte alcune risorse che in-
vece sarebbe stato ben pilt utile governare
e perdippitt all'interno?

CIAMPI. Per quanto concerne la
prima domanda, che riguarda la politica
delle scorte e quindi il peso che pud avere
su di essa il tasso di interesse, siamo ben
consapevoli che una parte non piccola del-
l'avanzo della bilancia dei pagamenti, che
si & generato nell’anno 1978, di circa 6.800
miliardi di lire, cioé al di 14 di quelle che
erano le previsioni e gli obiettivi, certa-
mente trae origine, in parte, da una limita-
zione dell’acquisizione di scorte. Quindi,
idealmente, se si considera che le scorte di
un paese nei confronti dell’estero sono co-
stituite dalla somma delle scorte reali e
di quelle finanziarie, se ne deduce che
bisognerebbe ridurre la consistenza delle
scorte valutarie di quello che & stato il mi-
nore acquisto di materie prime all’estero
da parte dei nostri operatori. Indubbiamen-
te esiste il problema di cid che accadra nel
momento della ricostituzione delle scorte
reali. Da un lato, si ha la sensazione che,
attraverso il morso della costrizione econo-
mica, il sistema sia riuscito a raggiungere
migliori rapporti fra utilizzazione di scorte
e attivita produttiva. Dall’altro lato, sono
personalmente convinto che non si debba
guardare con preoccupazione alla riduzione
delle riserve valutarie nel momento in cui
il Paese si sta avviando verso una ripresa,
in quanto a quest’ultima & connessa la ri-
costituzione delle scorte di carattere reale
con acquisti di materie prime sull’estero.

CAROLLO. Quindi la preoccupa-
zione che avevate delineato tre-quattro mesi
fa non sussiste e mi fa piacere.

CIAMPTI . Vorrei dire che se la
politica delle imprese fosse stata uguale
a quella del periodo precedente probabil-
mente oggi avremmo un minore avanzo di
bilancia nei pagarmenti.
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CAROLLO. Non parlo di ipotesi
passate, ma di ipotesi future. Io mi doman-
do se sussiste ancora la preoccupazione che
avevate descritto tre o quattro mesi fa, non
ricrdo in quale documento; perché sono
convinto che & necessario ricostituire le
scorte, altrimenti le fabbriche che cosa
debbono fare?

CI AMPI. Questo nortera ad una
riduzione, gia per tale via, dell’avanzo delle
partite correnti, senza che cid debba di
per sé& creare preoccupazioni: & un fatto di
carattere fisiologico.

LOMBARDINTI.
mini fisiologici!

Se resta in ter-

CI AMPTI. Certo. Tenete presente
che oggi tutto il movimento dei prezzi delle
materie prime si sta spostando, pare abba-
stanza rapidamente, verso un aumento. Non
solo il petrolio, ma anche altre materie
prime stanno aumentando in modo sen-
sibile.

CAROLLO. Miconsenta un'interru-
zione. Pare che sia ufficiale la notizia che
gli Stati Uniti andranno a diminuire il
reddito dal 4 al 2 per cento nel 1979.

GRASSINI.
oro colato!

Non la prenderei per

CAROLLO. Non laprendo per oro
colato; ma nell'ipotesi che questo sia vero,
nell'ipotesi che io abbia capito bene e
quindi nell'ipotesi che il 4 per cento arrivi
al 2 per cento con un contenimento, quindi,
del disavanzo della bilancia dei pagamenti
negli Stati Uniti, ne dovrebbe derivare una
rivalutazione del dollaro. A questo punto
non & ipotizzabile anche un’attesa di svalu-
tazione della lira rispetto al dollaro, e quin-
di la corsa alla ricostituzione non fisiolo-

gica delle scorte?

CIAMPI. E uno scenario che pud
avere la sua validitd; ma puod essere anche
visto in modo diverso, nel senso che, se la
nnlitica della domanda americana avra gli

effetti che si propone di avere sulla bilan-
cia dei pagamenti, certamente porterhd una
maggiore stabilita nella politica valutaria.

D’altra parte, non dobbiamo dimenticare
che stiamo seguendo una politica, direi,
di sostanziale applicazione di quello che
sarebbe avvenuto se, lo SME fosse entrato
in funzione,

Come lei sa, abbiamo seguito una politi-
ca nei confronti del dollaro che nel 1978
ha portato ad una rivalutazione della lira, e
ha portato, per quanto riguarda i dati pii
recenti — dal 1° gennaio in poi —, addirit-
tura ad un apprezzamento della lira nei
confronti delle valute europee.

CAROLLO. Da qualcuno deside-
rata, da qualche altro contrastata!

CIAMPI. Cirendiamo conto che la
nostra situazione oggi & assai diversa da
quella di un anno e mezzo fa e, quindi,
dobbiamo condurre una politica valutaria
diversa.

Per quanto riguarda i tassi d'interesse,
noi ci troviamo nella situazione (se volete
possiamo lasciarvi la documentazione) per
cui i tassi interni misurati sui BOT vanno
in Italia dal 10,9 per cento a tre mesi, al
12,30 a dodici mesi. L'eurodollaro a dicem-
bre era a 11,80, cioé un punto in pilt del
tasso del BOT a tre mesi in Italia; a sei
mesi era a 12,44. Soltanto a 12 mesi la si-
tuazione & pressoche uguale.

Questo ¢ un dato di cui bisogna tener
conto, anche ai fini del discorso che fa par-
te della sua seconda domanda, cio¢ del
movimento di capitali verso [’estero. Noi
dobbiamo preoccuparci perche la creazione
di un differenziale a favore dell’estero non
inverta la situazione. E certamente non si
riesce ad evitare questo soltanto con inter-
venti di carattere amministrativo.

E qui mi aggancio alla seconda domanda.
Vorrei dire intanto che il trasferimento di
capitali all'estero, che lei ha giustamente
deprecato, mi sembra sia un fenomeno della
storia passata. Rimaniamo convinti, pero,
che la maniera piti sicura per evitare questi
trasferimenti di capitali sia quella di te-
nere sotto controllo i tassi d’interesse, cu-
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rando un loro adeguamento ai tassi presenti
sui mercati finanziari internazionali e sco-
raggiando le attese di svalutazione della lira.

Sono queste le misure che possono sco-
raggiare l'esportazione di capitali, piuttosto
che i controlli amministrativi, perche pur-
troppo sono mille i modi con cui si posso-
no eludere eventuali controlli. Per quanto
riguarda, poi, l'attivitd di controllo, non
¢ che questa non venga svolta e dalla Ban-
ca d'Italia e dalla Guardia di finanza e
dall’Ufficio cambi.

CAROLLO. Per quanto concerne
le merci in movimento, questi organi di
controllo che cosa possono fare? Sui mo-
duli di carattere contabile possono fare
poco. Allora il discorso riguarda il sistema
bancario e Ii non c'¢ mai stata la possi-
bilita di un accordo operativo. Anzi l’asso-
ciazione bancaria addirittura ha chiesto al-
I'Avvocatura dello Stato di capovolgere la
interpretazione dell’articolo 51 che pure ¢
sempre stata disattesa.

CIAMPI. Saro lieto di far pervenire
alla Presidenza un appunto su questo argo-
mento, tanto delicato da non consentire
una risposta non circostanziata. I controlli
vengono fatti, ma io penso che la preoc-
cupazione del funzionario bancario riguardi
la sua capacitd e la possibilitd per lui di
essere responsabile della rispondenza tra
quello che viene dichiarato sulla fattura, e
quindi sul modulo che esso compila, e la
realta della transazione. E irrealistico rite-
nere che, per la importazione o esportazio-
ne di una macchina elettromeccanica, il
funzionario possa accertare che il valore
dichiarato sia veramente quello effettivo.

Penso che al riguardo alcune risposte
dell’Associazione bancaria italiana si rife-
riscano a questa incapacitd di poter fare
questo tipo di accertamento, sia perche il
funzionario non vede la merce, sia anche
per mancanza di conoscenza merceologica.

CAROLLO. E assai difficile distin-
guere nella nebbia anche la fisionomia degli

uwomini. Quindi, il problema & disporre di
mezzi perche nella nebbia si possano distin-

guere anche le merci. Non si pud invocare
la nebbia come un alibi per non fare gli
accertamenti!

B I ANCHTI. Ho alcune cifre che
forse interessano il senatore Carollo.

Nei dodici mesi determinati a ottobre
1978 le aitivitd sull’estero si sono ridotte
di 280 miliardi. Nello stesso periodo del-
Panno precedente si erano ridotte di 553
miliardi. 11 problema, ciog, dell’accumula-
zione di attivitd finanziarie sull’estero nel-
l'ultimo triennioc si ¢ notevolmente ridi-
mensionato, anche attraverso afflussi netti
di capitali stranieri che si vanno ad aggiun-
gere al rientro di quelli italiani.

PRESIDENTE. Bisogna vedere
qual & il rapporto tra i tassi d’interesse!

CI AMP I . Certamente: & quello,
appunto, il dato importante, oltre all’aspet-
tativa sui cambi. Oggi la politica economi-
ca eseguita consente che questa aspettativa
sia di una sostanziale stabilith. Ma questo
dipende dalle variabili reali, e non soltan-
to dall’attuale entita delle riserve.

BOLLINI. Le mie domande sono
un po’ pili circoscritte,

Il nostro ordinamento creditizio & rego-
lamentato sul principio della separazione,
non solo del credito dalla proprietad, ma
anche tra le diverse forme di credito. In
questo quadro le partecipazioni e le soffe-
renze rappresentano, o meglio dovrebbero
rappresentare, un evento di eccezione e si-
tuazioni anomali del sistema, in quanto
con le partecipazioni le aziende di credito
le vediamo partecipi, attraverso un proces-
so naturale, dell’autorizzazione degli organi
di controllo; mentre la sofferenza avviene
attraverso un congegno patologico, nel sen-
so che deriva dal mancato rientro del
credito.

In una situazione nella quale alla crisi
di finanziamento delle imprese nel settore
pubblico si pone rimedio mettendo anche
in discussione la struttura del nostro si-
stema creditizio, & chiaro che la partecipa-
zione rappresenta un’occasione che deve
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essere valuiata attentamente, in quanto puo
offrire possibilita d’intervento da parte del-
le aziende di credito all'interno del paese;
possibilita che possono assumere anche un
certo rilievo nell’orientare la costituzione
dei flussi di credito alle imprese.

La disciplina di questa materia & nata
con la legge bancaria; e cid per evitare che
gli istituti bancari utilizzasserc le loro di-
sponibilita fuori del normale canale della
intermediazione del credito. Si voleva, ciog,
praticamente impedire che si formasse una
posizione di proprietaric o creditore. Dal
1970, in poi — se non erro —, la Banca
d’Italia ha perd attivato l'articolo 33 in
maniera nuova, relativamente a questa au-
torizzazione preventiva per quanto riguarda
Iintervento nelle partecipazioni.

Ed allora io vorrei sapere: qual ¢ I'anda-
nento di questa partita dopo il 1970; in
che rapporto si pone rispetto agli impieghi
e ai depositi; quali sono state le motivazioni
per questo nuovo modo di comportamento
dell'istituto di controllo; quali sono stati
i processi che si sono dovuti attivare attra-
versc questa nuova alterazione; e se, osser-
vando questa particolare partita, la Banca
d’Ttalia e gli organi di vigilanza ci possono
dire qualcosa rispetto ai nuovi rapporti
che si sono determinati tra le banche e le
imprese.

Per quanto riguarda poi le sofferenze, &
vero che il loro valore — se non erro —
¢ al di sotto del 3 per cento della massa
di credito erogata. Tuttavia esse rappre-
sentano un fenomeno che non bisogna mai
minimizzare, nel senso che rappresentano
un elemento segnalatore di una particolare
situazione patologica, un elemento da cui
& possibile ricavare importanti indicazioni
di comportamenti e di situazioni delle im-
prese di credito nei loro rapporti con le
imprese.

Quindi, 'andamento delle sofferenze, la
sede, la misura, la dinamica dei rapporti
con le attivita economiche interessate per
cui nasce una sofferenza, possono costituire
una guestione di grande rilievo per gli or-
gani di vigilanza. 1l loro andamento, come

s,

si & sviluppato?

Il loro andamento com’¢, come si & svi-
luppato in questi ultimi tempi? c’¢ un ele-
mento di crescita? ¢’¢ una qualche preoccu-
pazione? c'¢ stata qualche situazione di
anomalia di comportamento perché i rap-
porti, le registrazioni, gli ammortamenti e
tutto quanto attiene a questo complesso di
operazioni, indubbiamente, data lincertez-
za della norma, possono lasciare, sotto la
visione dell’organo di vigilanza, qualche
elemento che forse sarebbe stato piu oppor-
tuno vedere con particolare attenzione. Se
non sbaglic la Banca d'Ttalia ha, dal 1972
in poi, in quaiche misura modificato il pro-
prio atteggiamento, nel senso di avere una
maggiore tempestivita e incisivitd nel con-
troilo, ha anche superato una certa fase di
frammentazione un po’ tardiva nella raccol-
ta dei dati.

C’¢ qualcosa, quindi, che denota un par-
ticolare nuovo interesse della Banca d'Ita-
lia in questa sua funzione di controllo e
di vigilanza, ma concretamente, sotto que-
sto profilo, con questi dati, con questa
sistematica, con questo punto di avvio, come
si pud intendere, come si pud leggere la
crisi italiana?

PRESIDENTE. Ledomande del
senatore Bollini possono essere estese ai
crediti incagliati? Potete darci, nei limiti
di quelle esigenze di prudenza di cui non
si pud non tener conto, qualche valutazione
circa la loro consistenza complessiva e il
loro andamento?

CITAMPI. 1l senatore Bollini intende
riferirsi alle partecipazioni bancarie, a quel-
le non bancarie o anche ad ambedue?

BOLLINTI. A tutto quanto attiene
il compito di vigilanza della Banca d’Italia.

CI AMPI. Per quanto riguarda le
partecipazioni non bancarie non vi ¢ stato
un mutamento di posizione nel comporta-
mento della banca centrale, ma solo una
sua dichiarazione di disponibilita (emersa
nella partecipazione al dibattito sui famosi
consorzi) circa un intervento temporaneo,
ponte, del sistema creditizio per cercare
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di agevolare la rivitalizzazione delle imprese
industriali.

Per quanto riguarda l'articolo 33 della
legge bancaria da lei richiamata, vi & stata
un’applicazione nelle partecipazioni banca-
rie rispondente a determinati obiettivi che,
in sostanza, hanno portato a favorire una
certa concentrazione laddove la presenza
delle aziende di credito era considerata so-
vrabbondante.

Nel complesso, attraverso il sistema delle
incorporazioni che sono avvenute, c’é stata
una riduzione delle aziende in esercizio, tra
il 1950 e il 1977, da 1260 a 1068, nonostante
che nel frattempo siano avvenute aperture
di banche, soprattutto minori (banche popo-
lari e casse rurali e artigiane). Quindi non
v'¢ mutamento che possa emergere nei bi-
lanci delle banche per quanto riguarda la
voce partecipazioni. Su questo punto, pero,
il dottor Trequattrini potra forse aggiungere
qualcesa di piit specifico.

TREQUATTRINI. Non ho cifre,
ma posso senz'altro dire che 'ammontare
delle partecipazioni & veramente irrisorio
rispetto al totale dell’attivo dei bilanci delle
aziende di credito.

CIAMPI. Abbiamo avuto modo di
considerare questo argomento soprattutto
ai fini dell’applicazione della legge n. 787,
la quale, come ho gia detto, prevede che
non si debbano superare i mezzi propri al
netto di quello che & gia impegnato. Ad
esempio, prendendo il grosso delle aziende
di credito, queste hanno attualmente un
patrimonic ufficiale di 6.500 miliardi di
iire, a fronte del quale esistono partecipa-
zioni per 2.000 miliardi e investimenti im-
mobiliari per 2.300 miliardi, talché ri-
marrebbe un margine disponibile di circa
2.200 miliardi, compresi i fondi rischi. Ten-
go perd a precisare che & intendimento
della Vigilanza, in armonia con quanto sta-
bilito dal Comitato per il credito, dare
istruzioni perche i fondi rischi non siano
considerati liberi: le banche dovranno in-
dicare quale parte dei fondi rischi riten-
gonc sia di fatto impegnata a fronte di
presumibili perdite nel loro attivo.

Ugualmente per gli istituti di credito spe-
ciale c’¢ un patrimonio ufficiale, al marzo
1978, di 1.240 miliardi, partecipazioni per
325 miliardi e investimenti immobiliari per
130 miliardi di lire; quindi esiste un margine
disponibile, sempre al lordo del fondo ri-
schi, di 780 miliardi. Complessivamente —
¢ qui do una indicazione dell’ordine di
grandezza di operativita della legge n. 787
— si tratta di circa 3.000 miliardi, compren-
sivi del fondo rischi; al netto di quest™ulti-
mo, U'importc si ridurrebbe drasticamente
a poco piit di mille miliardi. Se ipotizziamo
il fondo rischi libero per il 50 per cento,
abbiamo una operativita della legge n. 787
di circa 2.000 miliardi. E un importo che
ha gia «vagato » nelle varie sedi, quando
si parlava del guantum, che era indicato
appunto nell’ordine di 2.000 miliardi.

Con questo ha avuto modo di dare al
senatore Bollini un’indicazione sull’entita
delle partecipazioni attualmente esistenti al-
I'interno del sistema creditizio.

TREQUATTRINI. Perun ulte
riore chiarimento aggiungo che la materia
delle partecipazioni & stata regolata dal
Comitato per il credito in base agli articoli
33 e 35 nella riunione del 27 novembre 1970.
In quell’occasione il Comitato per il credi-
to ha detto che la Banca d'Italia pud auto-
rizzare partecipazioni in enti creati o pro-
mossi dallo Stato o dalle Regioni, ai quali
lo Stato e le Regioni commettono partico-
lari incarichi o funzioni di interesse gene-
rale; enti che abbiano comunque elevati
fini di carattere sociale e/o d’interesse pub-
blico; istituti centrali di categoria; istituti
o sezioni di credito speciale; banche e so-
cieta finanziarie estere e societa che gesti-
scono servizi collaterali all’attivitd banca-
ria. Quindi la materia delle partecipazioni
nelle imprese non & stata liberalizzata.

Per quel che riguarda la partecipazione
di banche in imprese, cid pud avvenire in
cccasione di recupero di crediti; questo &
del tutio eccezionale e quindi sono opera-
zioni anomale. Non c’¢ stata nessuna va-
riazione del rapporto banca-imprese.
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CIAMPI. L'ammontare attuale delle
partecipazioni bancarie ¢ pari al 2,5 per
cento circa del totale degli attivi delle
banche.

La situazione & peggiorata, invece, per
quanto riguarda le sofferenze.

Se prendiamo i dati pilt recenti di cui
disponiamo, che arrivano al settembre 1978,
vediamo che, dai 1.600 miliardi del dicem-
bre 1977, nel giro di nove mesi siamo saliti
a 2.160 miliardi. C'¢ quindi un aggravamento
delle sofferenze nelle aziende di credito e,
in misura minore, delle sofferenze negli
istituti di credito speciale (se non si consi-
derano le rate scadute). I dati per questi
ultimi sono: dicembre 1977, 860 miliardi;
settembre 1978, 980 miliardi. Ma il salto
¢ ben pitt grave se si considerano le rate
scadute, che salgono da 760 a 1.500 mi-
liardi. A fronte di questo le banche hanno
incrementato nel tempo i loro fondi rischi
che, al giugno 1978, erano di 1.750 miliardi
per le aziende di credito e di 1.600 miliardi
per gli istituti di credito speciale. I rapporti
di sviluppo delle sofferenze sono stati as-
sai maggiori dei rapporti di sviluppo degli
impieghi.

C’¢ una tendenza all’aggravamento della
situazione; e qui vengo, anche se con diffi-
colta perche non dispongo di elementi quan-
titativi completi, alla domanda posta dal
Presidente, e relativa agli incagli.

All'aumento delle sofferenze corrisponde
in genere (e questo risulta anche in sede
di accertamenti ispettivi, quando viene esa-
minata a fondo la singola azienda) un au-
mento degli incagli, cioé delle posizioni
tendenti all'immobilizzo. Una indicazione
dell’'entita degli incagli presso gli istituti
di credito speciale & data dal raddoppio,
nel giro dell’anno, delle rate scadute. Non
¢ da nascondere che, nonostante tutte le
cautele e la prudenza che & d’obbligo in
questo campo, vi sono delle preoccupazioni,
anche perché queste posizioni, come loro
sanno, si concentrano, per motivi di carat-
tere territoriale, in alcuni istituti. La banca
centrale segue il fenomeno con molta at-
tenzione e preoccupazione; bisogna infatti
considerare la possibilith di eventuali in-
terventi, volti ad evitare difficoltd che sa-

rebbero particolarmente gravi, perche, co-
me & noto, in questo settore le difficolta
di un istituto hanno riflessi gravissimi sul-
Uintero sistema. Bisogna quindi essere pron-
ti anche ad interventi che fronteggino e
tutelino casi particolari che dovessero pre-
sentarsi nel futuro.

TREQUATTRINI. Posso ag-
giungere che in questi ultimi tempi la Banca
d’Italia, proprio perche la situazione delle
imprese £ cosi difficile, ha prodotto una
serie di sollecitazioni e di impulsi nei con-
fronti delle aziende di credito per incenti-
vare ed aumentare il capitale proprio.

PRESIDENTE. Cisono riuscite

le aziende di credito?

TREQUATTRINI. Inun certo
qual modo, si: c'¢ stato un aumento dei
patrimoni delle aziende di credito. Come il
dottor Ciampi ha gid accennato, nel giro di
due o tre anni abbiamo avuto un certo
miglioramente nelle strutture patrimoniali.

PRESIDENTE. Fondo rischi o
capitale?

CI AMUPTI. Luno e laltro. Posso
fornire un dato: dal dicembre 1974 al giu-
gno 1978 il patrimonio delle aziende di
credito censite & salito da 2.700 miliardi
a 7.100 miliardi.

GRASSINTI. Quando considerate
il fondo rischi, a proposito dell’utilizzazione
della legge n. 787, lo date al netto delle
sofferenze o al lordo?

CIAMPI. Allordo, pur con correttivi
volti a tener conto della pubblicita di per-
dite.

PRESIDENTE. Colloquialmente,
mi pare si sia parlato del 50 per cento.

CI AMPI. Volendo dare un'idea di
quella che puo essere la disponibilita di
fondi ai fini della legge n. 787, dati i prin-
cipi rigorosi che vogliamo seguire, ¢'¢ da
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dire che se le consideriamo al netto otte-
niamo i 1.000 miliardi gia indicati; se, in-
vece, si accettasse di considerare come di-
sponibile il 50 per cento dei fondi rischi
si potrebbe valutare in 2.000 miliardi circa
le disponibilita all'interno del sistema.

PRESIDENTE. Molte piccole
banche che hanno la loro quota di patri-
monio, non possono partecipare; & evidente.

GRASSINTI. Posso chiedere se
I'Istituto di vigilanza ha dei parametri di
valutazione rispetto al totale dell’esposi-
zione?

CIAMPI. Questi parametri non mi
pare che ci siano. Indubbiamente, una idea
al riguardo si pud ricavare dall’andamento
degli accertamenti ispettivi, nel corso dei
quali lispettore pud dare una sua valuta-
zione delle singole posizioni di rischio del-
I'azienda. Tutto il resto resta difficile e
sarebbe anche pericoloso applicare indica-
zioni di singole aziende all’'universo, anche
perche le ispezioni si rivolgono, in casi par-
ticolari, alle aziende in odore di « minore
santitad ». I parametri che risultano, pertan-
to, possono essere quanto mai diversi.

PRESIDENTE. L'ispezione della
Banca d'Ttalia ha comunque un notevole
valore persuasivo.

CIAMPI. Cio che viene ispezionato
in un anno, perd, non & rappresentativo
dello stato dell’'universo.

Per quanto riguarda l'aumento delle sof-
ferenze, inoltre, ¢’¢ da dire che & dovuto
anche al fatto che quando non vi & una
garanzia consolidata, pubblica o ipotecaria,
facciamo portare a sofferenza l'intero credi-
to. Una parte di questo venendo poi recu-
parta, si giustifica che il fondo rischi non
venga considerato al netto delle sofferenze.

GRASSINI. Vorrei fare tre rapi-
dissime domande e quindi un’osservazione.
La curiosita dei parlamentari sarebbe
forse soddisfatta se, ad esempio, nella ta-
bella 4 fossero messi in maggiore evidenza

i dati di trasferimento. Questi, per noi, sono
gli elementi che finiscono con l'essere stru-
menti di lavoro.

Seconda domanda: la sensazione che si
ha considerando i dati forniti, e confrontan-
doli con quelli che ognuno di noi conosce,
¢ che parlando del settore privato (anche
se in un grafico avete considerato, per le
piccole e medie imprese, il rapporto tra
ciptale improprio ed indebitamento) questi
dati siano fortemente incisi da poche, gran-
di imprese in serie difficolta. Poiche il gros-
so di queste imprese private in seria diffi-
colta si individua nel settore chimico, non
sarebbe male avere da voi i dati con esclu-
sione proprio del settore chimico. Dico que-
sto perche¢ un problema analogo venne sol-
levato dalla Commissione finanze e tesoro
quando fu chiesto al Governatore, per quan-
to ci urgeva il capitale proprio, di distin-
guere i fondi degli enti a partecipazione
statale da quelli privati.

Forse il dottor Ciampi mi potra contrad-
dire, ma io ritengo che se fosse possibile
fare una depurazione del genere da me
indicato, probabilmente, la « pittura » della
situazione italiana risulterebbe meno dram-
matica di quella che, invece, ora risulta.

Detto questo, vorrei arrivare alla doman-
da un po’ piu indiscreta, direi impertinente:
il quesito che mi ronzava nella testa mentre
il dotor Ciampi esponeva la sua relazione
e, soprattutto, rispondeva alle domande dei
colleghi riguardava il fatto che, forse, noi
siamo di fronte ad un mutamento di rotta
« drastico » della Banca d'Ttalia rispetto a
quella che & stata, in passato, la politica,
peraltro da me non sempre condivisa, della
tutela del risparmiatore mediante la tutela
degli istituti di credito.

Sembra a me che le dichiarazioni fatte
dal dottor Ciampi in risposta al senatore
Lombardini relativamente all'utilizzo dei
consorzi bancari e alla legge n. 787 rischia-
no di trascurare due elementi (sarei grato
al dottor Ciampi se mi correggesse perché
sini impressioni che possono derivare da
scarsitd di informazione): in primo luogo,
che la mancata costituzione dei consorzi
bancari portando, come gia avviene, ad un
fermo per alcune imprese interessate ri-



Senato della Repubblica

— 1350 —

VII Legislatura

52 COMMISSIONE

37° RESOCONTO STEN. (25 gennaio 1979)

schia di elevare il danno per la ripresa di
quelle aziende a cifre veramente massiccie.
In altri termini, impianti che — funzionan-
ti — possono valere X lire, se restano fer-
mi (non tanto per il deterioramento fisico
che pure esiste, quanto per la necessita di
riconquistare quote di mercato, che, una
volta perse, & arduo riacquistare) possono
scendere a cifre di X diviso Y, laddove que-
sto divisore Y puod essere estremamente
elevato.

Questo, a mio avviso, pud avere ripercus-
sioni sul valore di recupero dei crediti con
conseguenze che variano e che possono es-
sere molto negative. La sensazione & che,
se non si arriva con estrema rapidita ad
un intervento, gli istituti di credito specia-
le italiani dovranno, in alcuni casi, chiu-
dere i bilanci in rosso non riferito al conto
economico bensi al patrimonio. Lei sa, dot-
tor Ciampi, a chi io mi riferisco, senza
essere costretto a fare nomil

Ma anche quegli istituti che hanno riserve
sufficienti ed aumenti di capitale realizzati
o realizzabili tali per cui il conto patrimo-
niale potrebbe continuare a rimanere pro-
duttivo ed attivo vedrebbero certamente
diminuito il proprio standard di credito sul
mercato internazionale se dovessero portare
in sofferenza somme che si accostassero
drammaticamente all’ammontare del patri-
monio netto.

Ora, mi domando questo: un tempo, la
Banca d'Italia si sarebbe data da fare molto
attivamente (questo tempo non & poi cosi
lontano perché basta pensare a quanto av-
venuto per salvare una certa banca del Nord
per la quale la Banca d’Italia si & fatta
parte diligente per trovare acquirenti, per
persuadere, per trovare soluzioni atte a
dividere il rischio nell’ambito di un gruppo)
mentre oggi ¢ diventata, impovvisamente,
molto rispettosa nei confronti di un mer-
cato che non esiste pit.

In tutto questo io trovo che vi sia una
profonda contraddizione; pud darsi che tale
contraddizione sia il frutto di dati che non
conosco, ma non vorrei che, invece, fosse
il frutto di un’atmosfera che anche noi
politici abbiamo contribuito a creare per
cui nessuno vuole pilt assumersi delle re-

sponsabilita, con la conseguenza che il no-
stro Paese va allo sfacelo.

CI AMPI. Per quanto concerne i
trasferimenti alle imprese forniremo alla
Commissione i dati richiesti; alcuni di que-
sti, comunque, sono gia contenuti nel piano
triennale. Saremo perdo esaurienti su que-
sto argomento.

La seconda domanda del senatore Gras-
sini concerne la richiesta di dati disaggregati.
Credo che la cosa riguardi soprattutto le
grandi aziende di Stato. Comunque, cerche-
remo di fornire tutti i dati richiesti ed in
modo distinto.

Per quanto concerne il terzo punto toccato
dal senatore Grassini vorrei affrontarlo di-
stinguendo imprese ed istituti di credito.
Cominciamo dai secondi. Come gid accen-
nato, la Banca d’Italia non pud non essere
particolarmente attenta ed in ansia per quan-
to riguarda situazioni particolari di alcuni
Istituti. In merito, non pud permettersi in-
certezze o ritardi nel caso di situazioni
suscettibili di aggravamento. Come stiamo
operando? Il fatto stesso che ci siamo preoc-
cupati di portare avanti certi aumenti di
capitale costituisce gid una maniera per
costituire un argine a fronte di certi peri-
coli. Se dovessero verificarsi casi in cui si
rendone necessari interventi particolari, la
Banca d'Italia in piena trasparenza, con
provvedimenti che non so fino a qual punto
potranno essere solo amministrativi e non
invece legislativi, dovra dimostrare la pro-
pria presenza.

Veniamo ora alle imprese. In un certo
senso, il senatore Grassini ha lamentato
che per queste lintervento della Banca di
Italia & meno pronto. E chiaro che il crollo
di un’impresa si riflette sulla banca perd,
a questo punto, l'intervento della Banca
d’Italia, 2 mio avviso, non dico che sia
secondario ma non pud essere di primissima
istanza.

La Banca d'Italia ha assunto una posi-
zione che da qualcuno & stata criticata in
quanto ha espresso un avviso positivo nei
confronti dei consorzi.

Purtroppo, una serie di motivi ha fatto
si che la legge sui consorzi bancari sia sta-
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ta approvata, praticamente, due anni dopo
I'inizio della sua gestazione. Ricordo che
gia un primo provvedimento legislativo in
questo capo fu pensato nell’estate del 1977
quale parte della legge Pandolfi, di carattere
fiscale. Nel tempo le situazioni sono muta-
te. I consorzi furono pensati allorché anche
le imprese, ora in gravi difficolta, non si
trovavano in situazioni da doverle consi-
derare gia in quel momento come oggetto
di veri e propri salvataggi; allora esse po-
tevano ancora rientrare nella casistica di
imprese in cui vi era un imprenditore che
aveva una affettiva parte della proprieta,
e che poteva dare il suo contributo al risa-
namento della societa sia in termini mana-
geriali, sia con l'apporto di ulteriori capi-
tali. Uno dei punti sul quale noi insistiamo
per lintervento dei consorzi & che nelle
imprese da risanare debbono credere per
primi i loro proprietari; la maniera migliore
per accertare che il piano di risanamento
& un piano credibile & che chi & proprietrio
di quella impresa partecipi all’aumento del
capitale.

PRESIDENTE. Magari si faccia
prestare dalle banche il capitale per poter
partecipare all’aumento del capitale della
impresal

CI AMPI . Esistono casi nei quali
la situazione della proprieta si ¢ deteriorata
e quindi si & al di fuori di quelle caratte-
ristiche che ho sempre considerato proprie
dell’'anima originaria del provvedimento.
Con il volgere dei mesi si ¢ inserita nella
legge n. 787 una seconda anima. Penso che
anche per i casi del genere la legge possa
essere attuata, ma non si pud obbligare il
sistema creditizio ad intervenire. Ci deve
essere, prima di tutto, una manifestazione
di velonta da parte di coloro che sono inte-
ressati a questi interventi, percheé un even-
tuale consorzio bancario si troverad necessa-
riamente di fronte a gravi difficoltd nel
corso della sua attivita. Se la volonta, sia
pure attraverso tormentate decisioni, & sta-
ta espressa in maniera libera, allora queste
difficolth potranno essere, a mio avviso,

Y

superate; se invece tale volonta & stata il

frutto di una forte « persuasione morale »,
indubbiamente, alla prima difficolta potra
frantumarsi I'eventuale consorzio bancario.

Per me, quindi, ¢ importante che ci siano
gli elementi che ho detto. Ci deve essere
in primo luogo l'impresa che presenta un
piano credibile; in secondo luogo ci deve
essere chi valuta liberamente tale piano
e cioe finanziatori che credano nell’impre-
sa, nel senso di ritenere che l'intervento,
anche se difficile, abbia, tuttavia, possibi-
bilita di riuscita.

Non c’¢ dubbio, che per le loro dimen-
sioni, questi casi speciali non sono tali da
poter essere risolti unicamente con la leg-
ge sui consorzi bancari. I loro piani di risa-
namento comportano altri interventi. Quin-
di ci deve essere una valutazione dell’oppor-
tunita di impegnare risorse non indifferenti,
ad esempio, quelle della legge n. 675, a quei
fini, distogliendole da altri. Si tratta di
una scelta.

Non ritengo che la posizione della Banca
d'Ttalia sia, non dico di indifferenza —
perché questo sarebbe insensato pensarlo
— ma di non volersi pronunciare su questo
punto. Noi desideriamo che tale processo,
che consideriamo naturale, si sviluppi; vi
deve essere una volontd da parte degli isti-
tuti di credito di intervenire, ¢ con chiarez-
za, avendo riguardo a tutti gli aspetti, sia
quelli concernenti la proprieta sia quelli
di natura sociale. Gli stabilimenti non po-
tranno essere tutti considerati allo stesso
modo. Tengano presente, perd, che vediamo
certi interventi con favore proprio perche
comprendiamo quanto sia importante che
gli stabilimenti restino in vita. Si & regi-
strata con favore liniziativa presa per una
delle due maggiori imprese chimiche in
difficolta, cioé quella della costituzione di
una societa destinata alla gestione degli sta-
bilimenti, in modo che questi o non chiu-
dessero o, se chiusi da poco, potessero
riprendere l'attivith. Sarebbe uno spreco
per la collettivitd far decadere stabilimenti,
alcuni dei quali, avendo — per generale
consenso dei tecnici — validita, non devono
diventare materiali di risulta.

GRASSINI. La ringrazio.
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ANDREATTA. Vorrei aggiungermi
anch’io all’espressione di stima per il li-
vello di professionalita di questa audizione,
il cui merito va al dottor Ciampi ed alla sua
equipe

Vorrei, poi, cercare di provocare qualche
sua reazione ancora su questo problema in-
termediari finanziari-industria, che sta a
cuore alla nostra indagine.

Ogni crisi pone la necessita di verifica
del precedente assetto di questi rapporti
e due problemi sono connessi nella valuta-
zione dell’efficienza dei rapporti intermedia-
ri-industria. Da un lato vi & il problema della
funzionalita e della solvibilita degli interme-
diari finanziari, dall’altro la possibilita di
esercitare una funzione di allocazione delle
risorse tra varie possibili iniziative. Ora,
noi abbiamo avuto in questi anni, per ef-
fetto degli ordinamenti e del modo come
sono stati interpretati, sul piano del cre-
dito ordinario fenomeni di dispersione, di
distruzione del rischio, che hanno certamente
soddisfatto le esigenze di solvibilita del
sistema. La Banca d’Italia ha fatto appli-
care rigorosamente, anche se progressiva-
mente con una maggiore latitudine, i rap-
porti tra il patrimonio e l'ammontare dei
singoli prestiti. Non & avvenuto per gli
istituti di credito speciale e quindi doman-
do se in futuro non si debba provvedere
ad introdurre delle regole di comportamen-
to, non semplicemente affidate alla respon-
sabilita degli amministratori ma fissate dal-
l'autorita di vigilanza. Naturalmente in
questo caso sorgono problemi. Il sistema
degli intermediari, che pure si ¢ sviluppato,
che pure ha degli istituti di grandi dimen-
sioni con mezzi patrimoniali che, almeno
per ora sulla carta, sono notevoli, forse
potrebbe non essere sufficiente ad assicu-
rare la finanza per grandi iniziative. E allo-
ra ci si domanda se non si dovrebbe pit
ampiamente ricorrere alla partecipazione
dell’intero sistema bancario per il finan-
ziamento a medio termine proprio per ri-
spettare certi rapporti da parte degli istituti
speciali.

Certo, l'obiezione che il dottor Ciampi ha
sollevato & quella abituale, che non & certo
in termini di baciare le scadenze della rac-

colta e degli impieghi, ma ¢ quella della
particolare valutazione tecnica. Mi domando
che cosa vuol dire: capacity di valutare
bene le ipoteche industriali (e su questo
certamente i nostri istituti hanno dimostra-
to di avere una soddisfacente, non ottimale,
capacita)? Ovvero una capacita di valuta-
zione dell'industria? E su questo, allora,
possono nascere dei dubbi se sia stato
rispettato e se quella concentrazione di ri-
schi su singoli istituti, che abbiamo avuto
in tutto i gravi casi di crisi, anziché essere
un elemento di espressione di capacita im-
prenditoriale, qualche volta non sia stato
un elemento di minore responsabilita.

E se una distribuzione di rischi, imposta
dall’applicazione di certe regole, ed un pre-
sentare presso diversi centri di decisione
in uno stesso affare non avrebbe forse pre-
teso una valutazione piu corretta dei rischi
impliciti nella proposta.

Quindi, direi, che a mio avviso i proble-
mi che emergono nel nostro ordinamento
sono i seguenti. Da un lato difficilmente
ci si puo affidare alla valutazione tecnica
degli istituti di credito speciale, e conviene
affrontare in termini di dispersione del
rischio anche le operazioni di tali istituti
il che comporta la possibilita per le banche
ordinarie di intermediare direttamente e
non attraverso una doppia intermediazione,
cosl come avviene, in percentuale molto
elevata, in altri sistemi. D’altra parte ci si
domanda se questa dispersione non com-
porti, per altro lato, oltre ad una soddisfa-
cente conclusione del problema della solvi-
bilita, forse anche un’incapacita di seguire
iniziaiive nischiose.

Quale pud essere, allora, la soluzione?
forme di capofilaggio di gruppi, di consorzi
tra piu istituti? In fondo, quando c¢i rife-
riamo all’esperienza delle banche finanzia-
rie, delle national banks, nessuno & cosi
ingenuo da pensare all'importanza quanti-
tativa: in genere siamo ai limiti di capitali
per gli acquisti azionari, ma sono proprio
queste le funzioni tecniche di costruzione
dell'operazione e di prospettazione della
stessa a una pluralita di soggetti. Insomma,
non vi ¢ stata un’integrazione tra le regole
che discendono dagli ordinamenti del 1938
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ed il modo in cui sono stati applicati: un
particolare modo di agire della professione
bancaria italiana, che richiederebbe oggi
una correzione proprio alla luce di quelle
esperienze che sono state effettuate e che
non sono solo italiane, riscontrandosi in
tanti altri ordinamenti, ma non possono la-
sciarci indifferenti in termini di struttura
dei rapporti banca-industria, né¢ in termini
di ordinamento; e quindi vorrei che sul
suddetto ordinamento, tutto da costruire,
fossero illustrate non tanto le ragioni uffi-
ciali quanto le ragioni del dottor Ciampi
e le possibili linee future, poicheé questo &
un argomento che costituird certamente un
capitolo del nostro rapporto finale.

CI AMPI. Vorrei fare una distin-
zione tra la Banca che rappresento e le mie
opinioni personali non perche fra le due
posizioni vi sia contrasto, ma per poter pii
apertamente affermare che condivido larga
parte delle considerazioni problematiche del
senatore Andreatta.

Cercando di seguire l'ordine della sua
esposizione vorrei dire che indubbiamente
I'esperienza che stiamo vivendo dimostra
come alcune regole debbano essere modi-
ficate. Ad esempio, circa il riferimento del
senatore Andreatta alla particolare situa-
zione in cui si trovano alcuni istituti di
credito speciale che hanno regole diverse
da quelle della generalita sono senz’altro
d’accordo che, alcune norme statutarie deb-
bano essere riviste nel senso di introdurre
limitazioni che costituiranno una remora a
concentrazioni che possono vivelarsi ec-
cessive.

Vorrei aggiungere che l'esperienza della
gestazione dei consorzi bancari & stata da
me vissuta come un problema di modifiche
istituzionali di carattere non temporaneo.
Ho considerato sempre l'introduzione dei
consorzi suddetti non solo come uno stru-
mento temporaneo di intervento per situa-
zioni particolari, bensi come creazione di
enti che debbono e possono, a mio avviso,
dimostrando la propria capacitd operativa,
costituire l'inizio di una modifica nei rap-
porti tra banca ed impresa, proprio sotto
il profilo sottolineato dal senatore Andreat-

ta, cio¢ quello della formazione di gruppi
di finanziatori.

Ho sempre paventato che si giungesse
troppo tardi e non ho mancato di comuni-
care tale mia preoccupazione ai banchieri.
A volte sono ricorso all'immagine degli Orazi
e dei Curiazi, avvertendoli che rischiavano di
farsi infilzare uno alla volta. Ritengo che
si debba sviluppare, nella professione ban-
caria, una mentalitd per la quale non solo
le singole aziende ma inferi gruppi di azien-
de debbano essere contemporaneamente re-
sponsabilizzati. E 1'unico modo per giunge-
re al confronto, alla vera dialettica con lo
interlocutore-impresa: la dialettica solo bi-
laterale porta spesso a situazioni deteriori.
Vedo quindi il consorzio bancario come una
esperienza in quella direzione a parte le
contingenze che possono averla motivata.
E certo che negli ultimi anni ci si & trovati
di fronte a particolari condizioni di merca-
to e nessuno poteva essere cosl preveggen-
te da pensare a ci0 che sarebbe accaduto
nel 1973. E altrettanto certo tuttavia che
una valutazione fatta collegialmente da piu
banchieri di fronte ad importanti finanzia-
menti, quali quelli riguardanti industrie ad
alta concentrazione di capitale, avrebbe for-
se portato a conclusioni diverse.

D’altra parte la Commissione ha avuto
occasione di studiare l'esperienza tedesca,
la quale dimostra come non conti il fatto
che la partecipazione bancaria nell'industria
sia rilevante, percheé anche in Germania,
in termini quantitativi, essa non & gran
cosa; limportante & che vi sia un gruppo
di banche, con una banca leader che siede
nel consiglio d’amministrazione dell'impre-
sa, partecipa alle decisioni ed ¢ in grado
di avvertire veramente le esigenze dell'im-
presa stessa. Allora la dialettica tra banca
ed impresa diventa veramente efficace: non
¢ falsa dialettica di persone che cercano
di nascondersi l'un l'altra la situazione e
di trarne il massimo vantaggio immediato,
ma €& veramente un giudizio globale del
gruppo di banche, interessate particolar-
mente a certi finanziamenti.

Vedo con molto favore un’evoluzione in
questo senso del nostro sistema creditizio,
che a mio avviso non necessita di grandi
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mutamenti per quanto riguarda la legisla-
zione, ma solo per quanto riguarda la prassi
operativa.

CIOCCA. Questa complementarieta
di obiettivi, almeno nel lungo periodo, deve
agsere perseguita, come & stato detto nella
esposizione iniziale, anche creando nel no-
stro Paese un mercato di capitali degno
di tale nome. L'unico modo per evitare che
si ricada per questa via, per altri versi
auspicabile, in una situazione di banca mi-
sta nel senso sostanziale del termine credo
sia l'esistenza di un mercato dei capitali
funzionante, efficiente, dove le partite scot-
tanti possano essere cedute prima che di-
vengano veramente brucianti.

CIAMPI. Cioé lei vede la necessita
di un correttive: la necessitd che le banche,
sia pure con costi, siano presenti sul mer-
cato.

ANDREATTA. I mercatisicreano
quando ve ne & la necessita. In questi anni,
in fondo, il sistema bancario italiano non
ha creato l'esigenza di procedere ad au-
menti di capitale da collocare sul mercato?
Noi abbiamo certamente alcune centinaia
di imprese con fatturati ragguardevoli ma
di tipo familiare, mentre & una regola di
tutte le societd industriali quella che una
impresa di tipo familiare, non trasforman-
dosi in azienda manageriale, decade molto
rapidamente; la concorrenza nei periodi
buoni delle banche, ad offrire ai loro soliti
clienti delle linee di credito ha comportato,
a mio parere, una scarsa efficienza del si-
stema bancario a seguire le trasformazioni,
la crescita organizzativa delle imprese. Non
e stata quindi 'imperizia dei legislatori in
materia fiscale: questa pu¢ anche esservi
stata, ma non credo; piuttosto, mancando
certe garanzie, il sistema bancario rifiuta
determinati finanziamenti.

Pertanto la scluzione che lei suggeriva,
ciog quella del ponte di comando collegiale
per grandi operazioni, potrebbe forse es-
sere realizzata con la disponibilita di stru-
menti come quelli che, con la legge sulla

ristrutturazione finanziaria, sono stati po-
sti in atto. Gli aspetti fiscali sono assoluta-
mente minori.

CIAMPI. Sono daccordo sul fatto
che vi possano essere azioni del sistema
creditizio tali da condizionare determinati
finanziameuti a mutamenti nell’assetto del-
I'impresa, per aiutare quel passaggio, vera-
mente importante dall'impresa familiare a
guella di dimensioni maggiori, richiedenti
appunto un altro assetto societario. Peral-
tro esistono anche problemi dal lato della
domanda.

PRESIDENTE. La questione
posta dal collega Andreatta, col quale lar-
gamente concordo, significa anche azione
di assistenza del sistema creditizio. Perd,
per poterla esercitare seriamente, & inutile
pensare che possa essere un’azione di sem-
plice intermediazione: la banca tedesca rie-
sce a ricollocare le azioni che compra al
pubblico perché compra in proprio e quindi
¢ capace di ricollocarle nel mometno miglio-
re, con quel tanto di elasticita che le con-
sente 'operazione.

ANDREATTA . Il nostro Paese
ha una propensione al risparmio delle fa-
miglie insolitamente alta, nonostante che
abbiamo sistemi protettivi, come la pen-
sione, che sembrerebbero dover eliminare
ie ragioni di questa alta propensione. At-
tualmente si stanno apportando cambiamen-
ti al sistema. Ad esempio, si sta modifican-
do l'indenniid di quiescienza come fondo
di accumulazione interna ed inoltre si &
rafforzato negli ultimi quattro-cinque anni
il sistema pensionistico affinche, invece di
assicurare soltznto il minimo necessario
alla sussistenza, permette di mantenere gli
standards di consumo acquisiti lungo I'arco
della vita. Infine, tra poco il Parlamento
esaminerd un provvedimento sulle pensioni
che sul piano fiscale disincentiva i fondi
integrativi di pensione.

Ora, vorrei sapere se nutrite delle preoc-
cupazioni sull’andamento della propensione
al risparmio nel nostro sistemna in quanto, se
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si cumulano tutti questi fatti, ho l'impres-
sione che potrebbe verificarsi in prospetti-
va una riduzione, forse anche brusca, del
risparmio anche in relazione alla caduta
del saggio di credito.

/

CIAMPI. Non c'e altro da fare
che confidare nella saggezza del legislatore
affinche questi mutamenti che riguardano
I'assetto economico e sociale del nostro
Paese avvengano con una gradualita che
non destabilizzi la situazione attuale; il
sisterna economico, di fronte al venir meno
del risparmio dell'impresa e del settore
pubblico, & riuscito ad adattarsi e a tro-
vare, sia pure faticosamente e attraverso
forme non del tutto desiderabili, una pos-
sibilita di fronteggiare l'esigenza di finan-
ziamento del complesso dell’economia pub-
blica ¢ privata.

Indubbiamente, qualunque intervento che
modifichi la propensione al risparmio delle
famiglie potrebbe portare ad una flessione
del risparmio prima che si siano riattivati
i normali canali di finanziamento delle im-
prese e del settore pubblico, mettendo cosi
a repentaglio quella che & stata un’opera
in parte di emergenza. Quindi, mi pare che
da parte della Banca d'ltalia e del sistema
creditizio in generale non si possa che con-
fidare nella saggezza e nella prudenza del
legislatore affinch® gradui gli indirizzi che
riterrdz di dover assumere per evitare le

preoccupazioni alle quali Ella ha fatto ri-
ferimento.

BI ANCHTI. Se posso portare un
contributo di conoscenza al problema, a me
sembra che all'inizio degli anni '70, momen-
to in cui il sistema di sicurezza pubblico
si & andato allargando insieme al sistema
pensionistico, nutrivamo forti timori di una
caduta della propensione al risparmio delle
famiglie in Ttalia. Questo perd non si &
verificato, probabilmente perche il sistema
di sicurezza pubblica, sia dal lato mutua-
listico che da quello pensionistico, non &
stato considerato completo e soddisfacente
dal punto di vista individuale. Finora si
constata che e famiglie continuano a preoc-
cuparsi direttamente per tentare almeno di
mantenerc il valore reale della ricchezza
finanziaria.

PRESIDENTE. Questa ¢ proba-
bilmente ['ultima seduta dell’indagine cono-
scitiva che abbiamo compiuto e che credo
ron potevamo concludere meglio. Prima di
togliere la seduta vorrei ringraziare, oltre
al dottor Ciampi, tutti i colleghi che hanno
dato il loro prezioso contributo all'indagine.

La seduta termina alle ore 13,40,

SERVIZIO DELLE COMMISSIONI PARLAMENTARI
Il concsigliere parlamentare delegato per i resoconti stenografici
Dotr, RENATO BELLABARBA
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Tavora N. 1

SALDI FINANZIARI DEI SETTORI UTILIZZATORI FINALI DELLE RISORSE
(rapporti percentuali con il prodolto interno lordo)

Economia Settore Partite

ANNI BIDICO | pyterg | ngn las-

Famiglie Imprese Totale lidato) sfasamenti
1964 . . . . . . L. L 6,2 — 3,3 2,9 — 2,0 — L1 0,2
1965 . . . . . . L 0oL 8,5 — 0,6 7,9 — 4,7 — 3,8 0,6
1966 . . . . . . . .. .. 10,8 — 3,0 7,8 — 5,3 — 3,3 0,8
1967 . . ... ... ... 10,1 — 5,6 4,5 — 3,3 — 23 L1
1968 . . . . . . .00 11,2 — 4,1 7,1 ~— 4,5 — 3,6 0,9
1969 . . . ... ... .. 11,9 — 5,9 6,0 — 3,8 — 2,8 0,4
1970 . . . . . . .. 11,0 — 5,2 5,8 -— 6,0 — 0,8 1,0
197 . . . .00 000 13,2 — 5,4 7,8 — 1,3 — L6 1,1
1972 . . . ..o 14,1 — 3,5 10,6 — 9,2 — 1,7 0,3
1973 . . v e 15,5 — 74 8,1 —10,2 L8 | 0,3
1974 . . . . . . Lo o 13,2 — 9,6 3,6 — 9,5 5,1 0,8
R 17,5 — 7.9 9,6 — 13,5 0,3 3,6
1976 . . . . .. .o o 15,0 — 7,5 7,6 — 10,0 1,6 0,9
1977 . . . ... ..o 16,1 — 5,5 10,6 — 9,7 — L2 0,3
Media 1964-69 . . . . . . . 9,8 — 3,7 6,1 — 3,9 — 2,8 0,6
Media 1970-77 . . . . . . . 14,9 ' — 6,7 8,2 — 9,9 0,6 1,1
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PASSIVITA FINANZIARIE DELL’ECONOMIA (1)

(tassi di incremento e rapporti con prodotiolordo e imwvestiments)

TAvorLAa N. 2

FINANZIAMENTI

ALL’ECONOMIA

Rapporti percentuali con:
ANNI Tassi
di Investimenti lordi privati
incremento Prodotto
percentuale lordo
privato (2) Comprese Escluse
abitazioni abitazioni

1964 . . . . . . ... L L 6,2 8,0 33,7 52,7
1965 . . . . . . . L. L L. 7,2 7,6 38,1 58,1
1966 . . . . . . ... oL 8,4 9,6 48,4 71,2
1967 . . . . . . ..o, 9,1 10,5 50,3 71,6
1968 . . . . . . . ... 8,7 9,8 47,7 70,5
1969 . . . . . . ... 10,4 11,4 50,9 77,7
1970 . . . . . oL oL 9,4 10,7 45,2 66,0
971, . ... 11,9 13,1 60,9 86,5
1972 . . . . .. oo 13,5 14,7 69,7 98,9
1993 . . . . . .. 18,0 14,9 65,3 87,9
1974 . . . . . . . L L 12,3 9,8 38,5 51,6
1976 . . . . . oo 18,8 15,0 80,5 119,3
1976 . . . . .. L. 16,5 12,4 55,6 74,0
1997 . . . . . .o 16,0 11,7 59,8 83,0
Media 1964-69 . . . . . . . 8,3 9,7 45,6 68,2
Media 1970-77 . . . . . . . 11,2 13,9 59,2 80,4

(1) Dal 1974 i dati sono ealeolati al netto della variazione dei depositi vincolati presso la Banca d’Italia.

(2) Ai prezzi di mereato.
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Tavora N. 3

PASSIVITA FINANZIARIE DEL SETTORE « IMPRESE » (1)
(composizione percentuale sulle consistenze)

DEBITI CAPITALE PROPRIO
ANNI Totale

A breve A lungo Obbliga- Totale Azioni Fondi di

termine termine zionit (2) dotazione
1964 . . . . . 31,2 ’ 22,1 7,8 61,1 36,6 2,3 100,0
1965 . . . . . 28,4 21,1 8,4 57,9 39,7 2,4 100,0
1966 . . . . . 28,8 21,0 8,2 58,0 39,7 2,3 100,0
1967 . . . . . 31,4 22,6 8,7 62,7 34,8 2,5 100,0
1968 . . . . . 31,6 24,1 9,1 64,8 32,3 2,9 100,0
1969 . . . . . 31,3 23,4 8,7 63,4 33,8 2,8 100,0
1970 . . . . . 33,7 25,9 8,7 68,3 28,7 3,0 100,0
1971 . . . .. 34,1 29,5 8,9 72,5 23,7 3,8 100,0
1972 . . . .. 33,6 29,6 8,7 71,9 24,1 4,0 100,0
1973 . . . .. 33,2 27,4 8,3 68,9 26,9 4,2 100,0
1974 . . . .. 39,5 29,0 7,6 76,1 19,4 4,5 100,0
1975 . . . . . 39,8 30,3 8,2 78,3 17,0 4,7 100,0
1976 . . . . . 42,7 29,0 8,1 79,8 15,1 5,1 100,0
1977 . . . .. 45,0 30,2 8,2 83,4 11,0 5:6 100,0

(1) Comprende tutte le imprese (pubbliche e private, quotate in borsa e non quotate, industriali e degli
altri set tori).
(2) Valutate al valore di mercato.
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TAvoLA N. 4

CREDITO TOTALE INTERNO

VARTAZIONI IN MILIARDI DI LIRE COMPOSIZIONE PERCENTUALE
ANNE Setbore Settore Bettore Settore
pubblico A Totale pubblico p Totale
allargato privato allargato privato
1973 . . . . .. oL .. 10.500 10.374 20.874 50,3 49,7 100,0
19794 . . . . . .0 11.200 8.272 19.472 57,6 42,5 100,0
199 . . . . . .0 L. 19.100 11.737 30.837 61,9 38,1 100,0
1976 . . . .. L L 18.400 14.923 33.323 55,2 44,8 100,0
1977 . . . . o000 L 19.600 16.256 35.856 54,7 45,3 100,0
Media 1973-77 . . . . . . . 15.760 12.312 28.072 56,1 43,9 100,0
1978 (1) . . . ... ... 32.800 15.200 48.000 68,3 31,7 100,0

(1) Valori stimati.
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TAVOLA N. 5

ATTIVITA FINANZIARIE DELI’ECONOMIA (CONSISTENZE)
(composizioni percentuali)

ATTIVITA FINANZIARIE 1964 1973 1974 1975 1976 1977
SULL’INTERNO;
— Attivitd liquide . . e e e e 52,8 58,3 63,8 67,4 71,2 75,0
— Altri depositi e buoni fruttiferi . . . . . 1,3 1,9 2,0 2,1 1,8 1,8
— Titoli a reddito fisso . . . . . . . . . . 10,9 12,0 9,6 9,5 8,3 7,6
— Altre attivitd finangziarie . . . . . . . . 5,9 5,5 6,7 5,8 6,4 5,56
— Azioni e partecipazioni . . . . . . . - 22,4 12,8 8,5 6,7 5,8 4,1
Totale . . . 93,3 90,56 90,6 91,5 93,5 94,0
SULL’BSTERO . . . . . . v v v v v v e 6,7 9,6 9,4 8,5 6,6 6,0
TOTALE . . . 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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EMISSIONI NETTE DI TITOLI DI STATO E OBBLIGAZIONI

(composizioni percentuali)

TAVOLA N. 6

MEDIA ANNUALE

EMITTENTI

1952-1961 1962-1972 1973-1977
Titoli di Stato, p.c. Tesoro e enti territoriali . 36,8 39,8 50,0
Istituti speciali . . . . . . . . . . .. . .. 40,3 42,9 41,5
ENEL, ENI, IRI, EFIM (1) . . . . . . . . . 12,6 15,2 8,1
Imprese private e altri . . . . . . . . . . . . 10,3 2,1 0,4
TOTALE . . . 100,0 100,0 100,0

Media annuale (in miliardi d¢ live) . . . . . . 529 2.825 10.868
Rapporto percentuale Emissioni nette/PNL . . . 3,1 4,6 8,9

(1) Comprese le emissioni della « Autostrade S.p.A.».
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TAvOoLA N. 7

EROGAZIONI DI CREDITO A MEDIO E LUNGO TERMINE

E INVESTIMENTI NEL SETTORE INDUSTRIALE

(in miliardi di lire)

EROGAZIONI Investi- RAPPORTI PERCENTUALI
ANNI monti

Agevolate | Non agev. Totale lordi ald c/d

(@ (®) (©) (@) @ )
1966 . . . . . . ... L. 410 340 750 1.998 20,5 37,5
1967 . . . . .. 0 0oL 722 396 1.118 2.322 31,1 48,1
1968 . . . ... L 703 323 1.026 2.636 26,7 38,9
1969 . . . . . . . . . .. 657 451 1.108 3.087 21,3 35,9
1970 . . . . .00 L 775 529 1.304 3.811 20,3 34,2
1971 . . . . L. e 1.390 1.035 2.425 4.148 33,5 58,6
1972 . . . . .o 1.613 854 2.467 4.305 37,5 87,8
1973 . . . . oo 1.472 1.463 2.935 5.746 25,6 51,1
1974 . . . . .. oL 1.526 1.188 2.714 7.889 19,3 34,4
1976 . . . . . . oo L. 1.825 1.927 3.752 7.477 24,4 50,2
1976 . . . . . . ... L. 2.196 1.615 3.811 8.744 25,1 43,6
1977 . . . . oL L. 2.473 2.567 5.040 10.208 24,2 49,4

1978 (9 mesi) . . . . . . . 1.350 2.309 3.659 — — —
Media 1966-72 . . . . . . . 896 561 1.457 3.187 28,1 45,7
Media 1973-77 . . . . . . . 1.898 1.752 3.650 8.013 23,7 45,6
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TAVOLA N. 8

INVESTIMENTI FISSI LORDI NEI PAESI DELLA CEE
(in percentuale del prodotto interno lordo a prezzi costanti)

PAESI 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

Belgio . . . . . . ... 227 | 21,4| 21,1 21,3| 220 222 21,7 | 210
Danimarca . . . . . . . . . . . . . 21,7 21,6 22,4 23,1 21,0 18,9 20,6 19,1
Francia . . . . . . . . . . . . .. 23,4 23,8 24,1 24,3 23,9 23,2 23,1 22,5
Germania federale . . . . . . . . . . 25,6 26,4 26,4 25,2 22,6 22,2 22,0 22,1
Irlanda . . . . . . . . . . . . . .. 22,7 23,8 23,8 26,9 24,3 22,5 23,6 24,2
Paesi Bassi . . . . . . . . . . ... 25,7 | 254 | 236 236 | 222| 215| 202 | 21,7
Regno Unito . . . . . . . . . . .. 18,7 | 18,9 | 18,6 | 184 | 18,5 | 18,5 | 17,5 16,2
Ttalia . . . . . . . ... 21,3 | 203 | 199! 200 19,9| 179| 17,8| 17,0
— macchine e attrezzature . . . . . 5,9 6,0 6,0 6,6 6,9 5,7 5,6 5,6
— mezzi di tragporto e - 2,0 2,0 2,0 2,0 1,9 1,7 20 20
— ecostruzioni . . . . . . . . . .. 13,4 12,3 11,9 11,4 11,1 10,5 9,7 9,6
di cui: abitazioni . . Coe e 7,0 6,0 5,9 5,7 5,6 5,2 4,7 4,5

Fonti: Eurostat, Conti nazionali, SEC; OCSE, Economic Outlook; Relazione generale sulla situazione eco-
nomica del paese.
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TASSO DI PROFITTO E TASSO DI ACCUMULAZIONE
IN UN GRUPPO DI 380 SOCIETA DELL’INDUSTRIA MANIFATTURIERA

(media dei valori percentuali)

TAVOLA N. 9

IMPRESE

PERIODI
Private grandi (1) Private piccole (2) Pubbliche
n. 71 n. 210 n. 44
Tasso di profitto (3)
1965-69 . . . . . . 5,0 4,3 3,2
197073 . . . . . . 3,1 5,3 3,1
197477 . . . . . ... 2,8 4,9 2,4
Tasso di accumulazione (4)
1965-69 . . . . . . 4,2 4,2 8,2
197078 . . . . . ... 3,5 4,1 7,9
197477 . . . .. o 3,1 3,7 3,0

(1
(2
(3
(4

)
)
)

Imprese con capitale sociale superiore ai 5 miliardi.

Imprese con capitale sociale inferiore ai 5 miliardi.

Rapporto tra i profitti e le immobilizzazioni tecniche rivalutate del periodo precedente.

) Rapporto tra gli investimenti e le immobilizzazioni tecniche rivalutate del periodo precedente.
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Tavora ~. 10

RAPPORTI FRA VERSAMENTI DEGLI AZIONISTI E INVESTIMENTI IN CAPITALI FISSI
IN UN GRUPPO DI 367 SOCIETA PRIVATE DELL’INDUSTRIA MANIFATTURIERA

CLASSI DI PATRIMONIO NETTO
(in miliardi di lire)
ANNI
Fino a 5 Da 5 a 10 Da 10 a 20 Da 20 a 50 Oltre 50
1964 . . . . . . . . .. 18,8 22,6 15,6 20,5 80,56
1965 . . . . . . .. .. 18,0 39,5 17,9 24,7 0,6
1966 . . . . . . .. .. 32,2 17,7 24,0 9,4 0,1
1967 . . . . . . . ... 21,4 14,8 23,9 9,0 —
1968 . . . . .. .. L. 17,4 4,8 1,3 8,3 —
1969 . . . . . . . . .. 34,9 10,4 23,6 16,8 8,0
970 . . . . . . . . .. 36,6 24,4 50,0 5,1 7,9
7. ... 50,2 2,8 26,9 26,2 —
1972 , . . . ... L. 30,7 24,2 31,9 3.3 14,1
1973 . . . . ... 71,8 9,9 34,7 62,9 —
1974 . . . ... L 27,4 13,9 21,9 16,6 18,2
979 . . . . ... . 28,7 18,5 24,9 7,2 1,5
1976 . . . . . . . . .. 24,9 62,9 19,7 42,4 20,7
Media 1970-76 . . . . . 38,6 22,4 30,0 27,4 8,9
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Tavora N. 11

FONTI DI FINANZIAMENTO DELLE PRINCIPALI IMPRESE PUBBLICHE
E DI UN CAMPIONE DI IMPRESE PRIVATE
CHE OPERANO NELL'INDUSTRIA MANIFATTURIERA

(composizione percentuale)

Indebita- ..
Autofinan- Emisgioni mento Yﬁ?iﬁ‘:ﬁe Finanzia-
ANNI ziamento di a medio debitori mento
lordo azioni e a lungo 1 br oh complessivo
termine con le banche
Imprese pubbliche
1970 . . . . . . . . 34,8 5,1 25,8 34,3 100,0
971 . . . . . ... L. 14,0 8,2 57,6 20,3 100,0
1972 . . . . . . .. L. 26,4 12,1 58,6 3,0 100,0
1973 . . . . . . . . .. 45,3 25,6 25,4 3,7 100,0
1974 . . . . . . .. 41,6 6,3 11,7 40,5 100,0
1976 . . . . .. .. 20,3 5,6 58,0 16,1 100,0
1976 24,6 19,6 15,0 40,9 100,0
1977 . . . . . . . ... 11,1 17,1 42,7 29,1 100,0
Media 1970-77 26,2 12,5 36,4 . 24,9 100,0
Imprese private

1970 43,9 12,3 4,7 39,1 100,0
1971 . . . . . 38,6 9,4 26,6 25,4 100,0
1972 66,6 16,2 8,3 8,9 100,0
973 . . . . . . .. 78,1 13,0 19,0 — 10,1 100,0
974 .. .. .. ... 45,6 7,6 114 35,4 100,0
19756 . . . . . . . ... 34,0 7,0 37,7 21,3 100,0
1976 . . . . . . . . .. 65,1 5,8 25,7 3,4 100,0
97 . . ... .. ... 48,5 12,6 23,0 15,9 100,0
Media 1970-77 . . . . . 51,0 9,6 21,2 18,2 100,0
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