


V. - ConSiderazioni finali

Signori Partecipanti,

durante la scorsa annata l'attivita del nostro Istituto si é
sensibilmente accresciuta nei principali settori operativi, in con-
seguenza sia delio sviluppo delle dimensioni economiche del
paese, sia delle stesse difficolta da esso incontrate, che hanno
dato motivo a piu sostenuti e vari interventi nei settori della vigi-
lanza, degli sconti, delie operazioni in cambi, di quelie sul mer-
cato finanziario. Correlativamente, si sono sviluppate le attivita
interne, in ispecie quella del centro elettronico in cui vengono
progressivamente riunite le elaborazioni contabili e statistiche,
e quelia delie officine, impegnate nel rinnovo delia circolazione
dei biglietti.

Questo maggior lavoro, che per usare una distinzione di uso
corrente e in parte strutturale e in parte congiunturale, ha
potuto essere assolto da un numero di dipendenti in leggera fles-
sione, in virtu di miglioramenti organizzativi e del graduale rin-
novo del personale, che, nelia fase attuale di larghe uscite per
limiti di eta o di anzianita, comporta un abbassamento delia sua
eta media. Ma ha potuto esserlo soprattutto grazie ad una com-
petente e dliigente applicazione ai propri compiti, delia quale
rendo grazie al personale tutto, ed in ispecie a quello delie grandi
sedi e di alcuni servizi delia centrale, dove I'aggravio di lavoro
e stato maggiore.

Anche la relazione che vi viene distribuita si e per la prima
volta avvantaggiata in misura consistente del concorso reda-
zionale di giovani immessi durante gli ultimi anni nei servizi



studi, presso i quali l'allestimento della relazione principal-
mente si incentra ed ai quali anche quest’anno mi e caro rinno-
vare il mio elogio. Nei nostri quadri, ci onoriamo di annoverare
economisti di grande distinzione, che nel quotidiano rapporto coi
piu giovani consentono a questi di affinare la propria prepara-
zione scientifica e di assimilare una lunga e ricca esperienza
di lavoro.

Lo congiuntura nell'anno

Nello scorso mese di aprile il Consiglio dei ministri della
Comunita economica europea ha posto a base della Raccomanda-
zione rivolta agli Stati partecipanti per il ripristino della sta-
bilita economica la constatazione che in tutti i paesi, salvo uno
di essi, si sono accentuati i fenomeni di inflazione e gli squilibri
nelle bilance dei pagamenti che ne propagano gli effetti.

Ancora alla fine del 1962 gli organi comunitari si esprime-
vano invece contro provvedimenti che potessero aggravare il
rallentamento dell’espansione economica e aumentare la sensi-
bilita dell’'economia nei confronti di eventuali tendenze recessive,
anche di origine esterna, e concludevano che, in presenza di
aumenti dei costi non trasferiti sui prezzi e della loro incidenza
sui profitti, avrebbe potuto manifestarsi un meno intenso svi-
luppo degli investimenti, in modo da rendere necessario il ricorso
a misure di sostegno dell’espansione economica.

Diagnosi opposte, fatte a non grande distanza di tempo,
stanno solo a dimostrare come, nelle economie moderne, subitanei
mutamenti di rilievo nello sviluppo, e nell’equilibrio dei fattori
che lo determinano, possono spesso sopravvenire e richiedere
mutamenti altrettanto rapidi nelle terapie destinate a contenere
e a contrastare gli avversi svolgimenti.

Poiché la politica monetaria ha un compito importante fra
gli strumenti idonei a correggere gli andamenti congiuntu-
rali e, inoltre, e quella che consente pit immediati interventi,
non deve destare meraviglia che in questo campo le determina-



zioni trovino spesso gli ambienti interessati non ancora sufficien-
temente consapevoli dei mutamenti di base che di volta in volta
le motivano.

Per conseguenza le misure monetarie e creditizie non solo
acquistano risonanza spesso sproporzionata alla loro effettiva
portata, ma sono oggetto di critiche anche aspre, proprio in
ragione di una coscienza non ancora compiutamente formata
della necessita dei provvedimenti suggeriti o adottati.

Facciamo queste considerazioni non per dolerci del non invi-
diabile compito che spetta a chi ha I'onore di dirigere un istituto
di emissione, ma per dire che ci rendiamo perfettamente conto
che le affermazioni fatte in questa sede or & un anno sul dete-
rioramento della nostra situazione economica, sulla necessita di
attuare tutte le misure idonee a fronteggiarla e sulla oppor-
tunita di non fare assegnamento soltanto su quelle monetarie,
abbiano potuto urtare, in alcuni ambienti, contro incredulita o
dissensi che soltanto con il decorso del tempo si sono dissipati
0 attenuati.

L'esame al quale un anno fa assoggettammo la situazione
economica italiana venne altresi compiuto con la chiara consa-
pevolezza che non si sarebbe mancato di desumere dal docu-
mento attribuzioni di responsabilita sezionali del tutto estranee
al suo compito. In realta, la preoccupazione di porre in evidenza
1 fattori prossimi e remoti delle modificazioni intervenute nelle
condizioni economiche del Paese portdo a soffermare I'indagine
su una molteplicita tale di elementi, che ritenemmo di doverne
fornire giustificazione: questa consistendo, appunto, nello scru-
polo di non indulgere ad interpretazioni parziali, di fronte a
fenomeni ovviamente complessi ed interdipendenti.

Se la nostra indagine non poteva non intrattenersi sui riflessi
monetari dell’aumento dei livelli retributivi intervenuti nel 1962
in misura eccedente I'incremento della produttivita media del
sistema economico, la considerazione di questo aspetto non era
disgiunta, ne avrebbe potuto correttamente esserlo, da quella di
altre concorrenti circostanze, sia pure di minore influenza, pari-
menti poste in rilievo nell’'esame da noi compiuto.



D'altra parte, il tener conto delle tensioni originate da an-
tichi e riconosciuti squilibri esistenti nell’economia italiana, di
guelle di origine esterna che hanno assunto negli ultimi tempi
particolare rilevanza nel sistema di economia integrata di cui
il nostro Paese fa parte, di quelle dovute ai mutamenti soprav-
venuti nei mercati finanziari e soprattutto di quelle provocate
dalie spinte salariali rispondeva, da parte nostra, all'intento di
fornire un quadro esauriente delle condizioni non facili nelle
quali le autorita monetarie avevano dovuto compiere le loro
scelte.

Ci facemmo carico, come si ricordera, di chiarire che, di
fronte ad un aumento dei costi di produzione non suscettibile di
essere riassorbito per intero in vaste zone del nostro sistema eco-
nomico dalla diminuzione dei profitti senza costringere le im-
prese ad interrompere programmi di investimenti decisi in pre-
cedenza, avevamo accettato, nel convincimento che la loro inter-
ruzione avrebbe provocato gravi distruzioni di ricchezza, la ne-
cessita di concorrere a soddisfare le occorrenze nascenti da quei
programmi con creazione di liquidita, consapevoli che ne sarebbe
derivato un parziale finanziamento dell’aumento dei costi e quindi
in qualche misura dei prezzi. Illustrammo inoltre diffusamente
le modificazioni intervenute nella distribuzione del reddito e la
contrazione delle disponibilita destinabili dalle imprese ad auto-
finanziamenti; di qui I’accresciuto ricorso delle imprese stesse
agli istituti speciali di credito mobiliare e quindi I'esigenza di
maggiori emissioni di obbligazioni, collocate in parte presso le
aziende di credito, grazie agli aumenti consentiti della loro
liquidita.

La Relazione generale sulla situazione economica del Paese
per I'anno 1963, permettendo di misurare i profondi mutamenti
verificatisi nello sviluppo del reddito, dei consumi e degli inve-
stimenti durante il biennio 1962-1963 e i gravi rivolgimenti mani-
festatisi nella bilancia dei pagamenti, ha fornito conferma alla
diagnosi che avevamo fondato essenzialmente sulla interpreta-
zione dell'andamento della bilancia dei pagamenti nell’'ultimo



trimestre del 1962 e nel primo del 1963, quando ancora le risul-
tanze depurate dalla stagionalita dimostravano equilibrio delle
partite correnti.

Gli anni 1962 e 1963 sono stati caratterizzati da contro-
versie di lavoro, sostenute anche con il ricorso a scioperi di
lunga durata, che hanno provocato un aumento dei redditi da
lavoro dipendente del 43 per cento. Poiché tali redditi rappre-
sentano poco meno dei due terzi del reddito nazionale, un loro
aumento di questo ordine di grandezza, supposti invariati gli
altri redditi monetari, si sarebbe riflesso in un aumento del red-
dito globale monetario sensibilmente superiore a quello del red-
dito in termini reali. Essendosi verificati aumenti anche dei
redditi misti di capitale e di lavoro nel commercio e negli altri
servizi, il contenere I'incremento del reddito complessivo in ter-
mini monetari nei limiti delle variazioni di quello in termini
reali — condizione del mantenimento della stabilita dei prezzi —
avrebbe comportato, in una vasta zona del nostro sistema pro-
duttivo, non solo I'eliminazione del profitto, ma la impossibilita
di stanziare le normali quote di ammortamento degli impianti.

Né appare economicamente sostenibile che cio non avrebbe
comportato che I'attribuzione ai lavoratori dipendenti di parte
dei profitti in precedenza accumulati. Sta di fatto che, essendo
stata la maggior quota dei profitti del passato investita in im-
pianti, la loro distribuzione in forma monetaria non avrebbe co-
mungue potuto aver luogo. Come detto, le autorita monetarie
hanno creato la liquidita corrispondente a quella occorrente per
impedire diffusi e gravi dissesti di imprese. Ma sono state consa-
pevoli del dilemma davanti al quale ponevano se stesse : nei limiti
nei quali il potere di acquisto aggiuntivo non avesse provocato un
aumento dei prezzi, avrebbe aggravato il disavanzo della bilancia
dei pagamenti, onde un confine invalicabile costituito dalla esi-
genza di proteggere un livello adeguato di riserve valutarie.

Anche in un paese come I'Olanda, che negli scorsi anni si
era distinto per la stabilita monetaria, hanno avuto recente-



mente luogo aumenti salariali superiori all’aumento della pro-
duttivita media del sistema economico, provocati dall’accosta-
mento ai livelli retributivi dei paesi limitrofi. Nel settembre
1963 le autorita prevedevano che nel 1964 si sarebbe verificato
un aumento dei salari dell’ 8 per cento e un aumento dei prezzi
del 2 per cento; nello scorso gennaio sono state costrette a rie-
saminare le previsioni, portando al 16 per cento I'aumento pre-
visto dei salari; 1 8 per cento addizionale avrebbe provocato un
rialzo anch’esso addizionale dei prezzi del 5 per cento. Le auto-
rita hanno quindi giudicato che questo maggiore aumento non
avrebbe potuto essere sopportato dalle imprese; la contrazione
dei profitti avrebbe impedito loro di continuare l'attivita, onde
la necessita di ricostituirli attraverso il trasferimento sui prezzi
di oltre meta dell’aumento dei salari. Mentre in precedenza si
preventivava un avanzo di 500 milioni di fiorini nella bilancia
dei pagamenti, le previsioni aggiornate presentano un disavanzo
di un miliardo di fiorini.

Il cosiddetto slittamento salariale, ossia I'innalzamento dei
salari di fatto al disopra di quelli contrattuali, ha avuto, nel
corso del 1962 e del 1963, manifestazioni di importanza rilevante
in alcuni paesi europei. In Italia si e prodotto in misura circo-
scritta ad aree geografiche di maggiore congestione e ad alcune
categorie di lavoratori. La dimensione del fenomeno non é per
altro misurabile mediante il confronto degli indici dei salari
minimi contrattuali e dei salari di fatto. Risponde si a verita
che questi ultimi nel 1962 e nel 1963 si sono collocati su livelli
parecchio superiori ai primi; ma cio deriva dall’applicazione di
clausole contrattuali che hanno inciso sul costo effettivo del la-
voro. Dagli elementi in nostro possesso relativi ad un grande nu-
mero di contratti e ad imprese rappresentative dei singoli settori
si deduce con certezza che il divario é da attribuire soprattutto
alle componenti del costo di lavoro disciplinate contrattualmente.

L’impulso iniziale derivo sia dagli aumenti dei minimi sala-
riali stabiliti dai contratti di lavoro, sia — e in alcuni casi in
misura maggiore — dalle modifiche delle disposizioni norma-



tive: inquadramento, riqualificazione, equiparazione del lavoro
femminile a quello maschile, riduzione degli orari di lavoro e
quindi, a parita di occupazione, aumento delle ore di lavoro straor-
dinario. Anche nel successivo sviluppo del processo di inflazione
salariale il fattore principale continuo ad essere questo dei mi-
glioramenti negoziati. Per altro, nelle aree nelle quali si manife-
stava in misura piu sensibile il fenomeno della rarefazione della
mano d'opera, si aggiunse l'iniziativa degli imprenditori diretta
ad assicurarsene disponibilita adeguate con la corresponsione di
supersalari. 1 fenomeni accennati si sono aggravati con lo scar-
seggiare delie disponibilita di lavoratori generici che notoria-
mente hanno una maggiore mobilita territoriale e intersetto-
riale; I'insufficienza dei mezzi destinati alla qualificazione delia
mano d’opera, I'esaurimento di quella altamente qualificata li
hanno ulteriormente inaspriti.

Nel corso del 1962 e del 1963 gli investimenti hanno manife-
stato tendenza al rallentamento; invero I'aumento degli investi-
menti lordi in termini reali é stato del 19,2 per cento nel 1960, del-
1 11,3 nel 1961, dell’ 8,2 nel 1962 e soltanto del 4,1 nel 1963, in pre-
senza di un aumento del reddito nazionale in termini reali del 4,8
per cento; cioe I'espansione del credito compiutasi in questo anno
non ha comunicato un impulso aggiuntivo agli investimenti e alla
espansione della domanda che ne sarebbe derivata e quindi non e
stata fattore traente dell’aumento dei prezzi; essa é stata preva-
lentemente assorbita dal finanziamento di impianti in corso di
completamento, decisi negli anni precedenti quando le imprese
ritenevano di poter fare assegnamento in maggior misura sul-
I’autofinanziamento.

Il fenomeno del supersalario negli anni 1962-1963 ha assunto
proporzioni importanti nell’edilizia, nella quale I'attivita produt-
tiva e stata esaltata dall’afflusso di risparmi che disertavano il
mercato dei valori mobiliari. Secondo stime attendibili il finanzia-
mento dei privati all'edilizia e stato di circa 600 miliardi nel 1960
e di 1.190 nel 1963 con un aumento di 590 miliardi. Nello stesso
periodo I'aumento del finanziamento accordato dal sistema ere-



ditizio é stato dell’ordine di grandezza di 250 miliardi; vice-
versa il finanziamento pubblico € diminuito di 120 miliardi, co
sicché la immissione di nuovi mezzi nell’edilizia da fonti diverse
dal risparmio privato e stata di appena 130 miliardi. Cio com-
prova che le maggiori quote di reddito attribuito alle famiglie e
il disorientamento fra i risparmiatori in conseguenza della crisi
manifestatasi nei mercati mobiliari per diverse cause hanno con-
tribuito ad accentuare il fenomeno della concentrazione nel mer-
cato immobiliare del risparmio privato di vecchia e nuova for-
mazione.

I redditi da lavoro dipendente nel settore pubblico e in quello
privato sono aumentati, tra il 1961 e il 1963, di quasi 4.000 mi-
liardi. Tale potere d’acquisto, irrompendo nel mercato dei beni di
consumo, si € irradiato in tutte le direzioni, ma ha investito con
maggiore violenza i generi alimentari. La spesa per consumi ali-
mentari e aumentata del 28 per cento. Tenuto conto dell’'aumento
dei prezzi, i consumi alimentari in termini reali si sono accresciuti
nel 1962 del 4,8 per cento e del 7,3 nel 1963. Invece la produzione
lorda vendibile dell'agricoltura nel 1963 si e incrementata di
appena 11 per cento; onde un aumento delle importazioni di
generi alimentari del 54 per cento, che non ha potuto essere com-
pensato da esportazioni dell'industria manifatturiera. Se si con-
sidera che le maggiori importazioni di prodotti alimentari veri-
ficatesi nel 1963 sono ascese a 340 miliardi, qualora si fosse inteso
equilibrarle con esportazioni di manufatti queste, solo per cio,
sarebbero dovute aumentare del 15 per cento. Sembra quindi evi-
dente che la redistribuzione dei redditi compiutasi nel 1962 e 1963,
spostando la domanda verso settori come quello alimentare nei
guali I'elasticita dell’offerta € minore, non poteva non alterare
I’equilibrio della bilancia dei pagamenti.

Per gli altri beni di consumo e per i servizi € meno agevole e a
volte impossibile isolare gli effetti negativi sulla bilancia dei pa-
gamenti derivanti dall’aumento della domanda. Nonostante lo
sviluppo dell'industria, nel 1963 qualche settore di essa, pure in
fase di vivace espansione degli impianti, non e riuscito a soddi-



sfare la domanda interna fortemente accresciuta, mentre aumen-
tavano notevolmente, a causa dei maggiori investimenti ma
soprattutto dei maggiori consumi, le importazioni meccaniche e
specialmente quelle di automobili, quelle di materie energetiche,
di materie prime tessili e di numerose altre singolarmente di
minore importanza. Continuava si lo sforzo di esportazione delle
industrie meccaniche e delle tessili e di alcune minori classi di
industria con larga partecipazione di imprenditori piccoli che
prima non solevano visitare i mercati forestieri, ma un tale sforzo
si attenuava nell’'industria automobilistica impegnata a soddi-
sfare l'alta domanda interna; nel complesso, il saldo fra im-
portazioni ed esportazioni di prodotti non alimentari e peggio-
rato di un importo all’incirca pari a quello dei generi alimen-
tari, e cioé di 345 miliardi di lire.

Due proposizioni spesso ripetute meritano di essere sotto-
poste a riesame critico. Esse sono: a) gli spostamenti di red-
diti verificatisi negli anni 1962-1963 non potevano disgiungersi
da variazioni della domanda; avrebbe dovuto essere previsto che
guote maggiori di essa si sarebbero dirette verso I’elevamento
qualitativo di consumi prima meno compiutamente soddisfatti
quali ad esempio quelli alimentari: se il sistema produttivo
fosse stato efficiente, esso avrebbe dovuto offrire immedia-
tamente in maggior copia prodotti adatti all’appagamento
delle nuove domande; b) la diminuzione di competitivita deri-
vante dall’aumento dei costi di produzione trasferiti sui prezzi
avrebbe potuto essere limitata, qualora si fosse proceduto
sollecitamente ad investimenti idonei ad accrescere la produtti-
vita del lavoro, aumentando la dotazione di capitale dei singoli
addetti.

In realta puo replicarsi che nessun sistema produttivo avrebbe
resistito senza scosse all'urto derivante da una redistribuzione di
redditi e dai connessi spostamenti della domanda, nelle dimen-
sioni che tali fenomeni hanno assunto in Italia nello spazio di
due anni. Impegnata in uno sforzo di investimenti che, rispetto a
quello del 1958, I'anno che precede la fase espansiva, nel 1963 e
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stato doppio in valori correnti e maggiore del 75 per cento in
termini reali, nel 1962 e 1963 I'industria ha dovuto fronteg-
giare un aumento del 27 per cento del costo di lavoro per unita
di prodotto, mentre i prezzi sono aumentati del 7 per cento.

Del resto sul fatto che I'adattamento della produzione in-
terna alle mutate esigenze dei consumi richiede tempo e che vi
possono essere intervalli nei quali si verificano eccedenze della
domanda globale sull’'offerta interna, e fondata la stessa utilita
di essere inseriti in un mercato internazionale piu ampio allo
scopo di integrare I'offerta interna col ricorso immediato a mag-
giori importazioni.

Di qui la funzione delle riserve valutarie, contro I’'accumu-
lazione delle quali si levarono da noi proteste nel periodo in
cui essa si compi; di qui la funzione degli accordi di collabo-
razione internazionale che ne sono gli elementi di integrazione;
di qui la funzione delie monete-riserva, come il dollaro degli
Stati Uniti, dietro le quali sta un ingente potenziale produttivo
che consente ai detentori di esso di trasformarlo in prodotti
guando ci0 occorra.

Il problema e, come spesso accade, soltanto di limiti; le esi-
genze di integrazione dell’offerta interna devono, cioe, essere con-
tenute in un volume sopportabile da quello delle riserve, tenuto
conto del tempo necessario per conseguire un'adeguata espan-
sione dell’'offerta di origine interna.

Quanto precede, per altro, non viene detto al fine di emettere
giudizi di merito sulle politiche condotte in passato in alcuni
importanti settori, come per esempio quello zootecnico, né sulla
possibilita di conseguire, attraverso un mutamento di tali poli-
tiche, una espansione produttiva capace di colmare la grossa
insufficienza che subitaneamente si e venuta a manifestare in con-
fronto del consumo. Potrebbe darsi che, pur senza lesinare gli
sforzi diretti ad ottenere una maggiore produzione in quel set-
tore, la fondamentale soluzione del problema debba consistere,
in definitiva, nella promozione delle esportazioni di carattere
industriale capaci di fornirci i mezzi indispensablii per I'acqui-
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sto all’estero di forti aliquote integrative della produzione in-
terna di alimentari.

Immaginare che il sistema produttivo possa in qualsiasi
circostanza adattarsi repentinamente alla diversa distribuzione
della domanda appare irrealistico. Elementi di rigidita ineri-
scono a tutti gli ordinamenti economici; bastera menzionare
I'improvvisa deficienza di cereali e di carne manifestatasi nel-
I'Unione Sovietica. Anche quel paese e stato costretto a ricor-
rere a cospicue importazioni dall’estero, finanziate con un vo-
lume inusitato di vendite di oro.

In presenza delle difficolta che, in concreto e per vari motivi,
si manifestano negli spostamenti dei fattori della produzione, e
pressoché superfluo sottolineare, infine, le conseguenze sempre
piu deleterie che si verificano allorché i settori di concentra-
zione della domanda siano quelli nei quali si producono i beni che
piu influiscono sugli indici del costo della vita. In questi casi il
meccanismo della scala mobile rivela chiaramente I'ufficio aber-
rante che adempie, di accrescere il potere di acquisto in termini
monetari senza che aumenti correlativamente la quantita dei
prodotti.

1 disavanzo delle partite correnti della bilancia dei paga-

menti riflette in parte I'insufficiente rifornimento interno di
prodotti agricoli e di taluni manufatti ; per questi ultimi riflette
anche in alcuni casi una minore competitivita rispetto all’estero.
In un mercato sostanzialmente aperto come il nostro, affer-
mare che, in qualche settore, esistono possibilita latenti di
offrire in maggiore quantita i prodotti richiesti dai consumatori,
ma che esse non possono concretarsi in quanto i consumatori
preferiscono rivolgersi a produzioni straniere a causa dei loro
prezzi piu bassi o delle loro caratteristiche piu allettanti, equi-
vale ad affermare che, nelle condizioni del mercato quali esse
sono, |'offerta interna non riesce a soddisfare la domanda.
L'eccesso dei redditi monetari calcolato sul prodotto lordo
interno al costo dei fattori a prezzi costanti risulta essere stato
nel 1963 di 1.661 miliardi, pari al 7,7 per cento del prodotto
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stesso; questa percentuale corrisponde appunto a quella del-
I'aumento dei prezzi verificatosi nell'anno. Gli investimenti
lordi interni sono stati di 6.772 miliardi, mentre il risparmio
lordo nazionale é stato di 6.374, cosicché per la differenza di 398
miliardi e stato necessario integrarlo con la riduzione dei cre-
diti e con l'aumento dei debiti verso I'estero. In una econo-
mia chiusa, l'aumento dei prezzi dovuto ad eccesso della do-
manda menomerebbe le capacita di acquisto dei consumatori,
dando luogo a formazione di risparmio coattivo, ma proprio per
il fatto di non consentire ai consumatori opzione verso i beni
esteri.

Osservatori stranieri hanno proposto il quesito se il peggio-
ramento delle prospettive di profitto verificatosi nel nostro Paese
avesse assunto dimensioni di ampiezza tale da rendere rilut-
tanti gli imprenditori dall'assumere nuove iniziative. Il no-
stro sistema economico, cosi come € istituzionalmente costi-
tuito e funzionante, € indubbiamente stimolato dalle prospet-
tive di profitto. E' noto, d'altronde, che anche le economie col-
lettivistiche si orientano a riconoscere al profitto la funzione
di incentivo alla efficienza. Ma se mettiamo a confronto I'ingente
guantita di domande di nuovi finanziamenti con la scarsita dei
mezzi destinabili al loro soddisfacimento, non ci si puo sottrarre
alla constatazione che il fattore limitativo é stato e rimane la
insufficienza del risparmio. Esso ha potuto essere surrogato con
liquidita nei limiti nei quali I'effetto e stato quello di innalzare
I prezzi non oltre quei livelli che avrebbero pregiudicato il man-
tenimento della parita fra il potere d'acquisto interno e il potere
d'acquisto esterno della moneta. Superato quel limite I'aumento
dei prezzi avrebbe avuto la conseguenza finale di una estensione
della disoccupazione dei fattori produttivi disponibili e di un
aumento del disavanzo della bilancia dei pagamenti.

Le esperienze compiutesi in Italia negli anni 1962 e 1963 e
quelle verificatesi in un gran numero di altri paesi negli anni
postbellici hanno confermato che la politica monetaria, alla quale
spetta la precipua funzione di regolare il volume della domanda
globale, & da sola insufficiente a controllare il ciclo economico.
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Soprattutto allorguando obiettivi interni ed esterni di po-
litica economica entrano in conflitto, si rivela presto indispen-
sabile orientare la politica monetaria in funzione dell'anda-
mento della bilancia dei pagamenti e ricorrere a politiche di
bilancio, sia al fine stesso di regolare la domanda globale, sia a
guello di attuare quella distribuzione dei redditi che realizzi tra
consumi e investimenti una proporzione idonea a sostenere lo
sviluppo dell’economia in un clima di stabilita dei prezzi.

Quelle esperienze comprovano inoltre, senza possibilita di
equivoci, che in situazioni di immediata prossimita al pieno
impiego gli obiettivi della politica economica sono irraggiungi-
bili se una coerente politica dei redditi non si inserisce nella
gamma degli strumenti di azione monetaria e non monetaria
per impedire la formazione dei redditi stessi oltre i limiti compa-
tibili con il mantenimento dell’equilibrio monetario.

Quale che sia I'ordinamento sociale, gli strumenti conven-
zionali non valgono nelle complesse economie moderne, caratte-
rizzate da diversi livelli di produttivita fra i grandi settori del-
I'attivita economica e fra gli stessi settori dell'industria, ad impe-
dire fenomeni di inflazione dei costi e conseguenti ripercussioni
sui prezzi e, comunque, il loro successo si accompagna spesso ad
una forte decelerazione o addirittura ad un arresto dello sviluppo.
Di fronte alla chiara evidenza di una alternativa fra l’accetta-
zione di una politica dei redditi e di ricorrenti arresti dello svi-
luppo con conseguente diminuzione del volume di occupazione, il
dibattito fra esperti governativi, operatori economici e rappre-
sentanti sindacali nei principali paesi dell’Occidente, nonché le
enunciazioni di politica economica generale nell’'Unione Sovietica,
vanno progressivamente chiarendo le finalita economiche e sociali
e i mezzi di una politica dei redditi, I'estensione di essa, i criteri
di applicazione e le condizioni del suo successo.

L 'accettazione da parte delle organizzazioni sindacali di una
politica dei redditi non le subordina affatto alle decisioni altrui;
concorrendo alla formulazione del programma economico al
quale si ispirera la politica del governo e conformando agli obiet-
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tivi che esso stabilisce la distribuzione dei redditi, le organiz-
zazioni sindacali partecipano al processo di modificazione ordi-
nata delle strutture sociali promovendo I'effettivo progresso delle
categorie dei lavoratori. In periodo recente le autorita politiche
dei piu grandi Paesi, con ordinamenti ispirati a principi diversi,
si sono rivolte alia pubblica opinione, affinche si renda conto
che la prosperita della collettivita non puo essere raggiunta se i
pit indulgono alia tentazione di crescere la quantita di moneta
in corrispettivo del proprio lavoro senza contrapporvi una quan-
tita di prodotti accresciuta in eguale misura.

D'altronde I'azione degli Stati non puo esaurirsi nelle esorta-
zioni; gli Stati moderni sono anche importanti datori di lavoro ed
in questa loro qualita non possono rifiutare di dimostrare con il
loro comportamento pratico verso quale politica dei redditi inten-
dano orientare la condotta dei privati. In Italia le competenze
erogate ai dipendenti pubblici nel 1963 risultano ammontare a
3.184 miliardi (per I'insieme delio Stato, degli enti locali e delie
aziende autonome). Se vi si aggiungono le retribuzioni spettanti
al personale dei piu importanti enti a partecipazione statale
nonché degli istituti previdenziali si superano largamente i 4
mila miliardi. Questa cifra misura la massa dei redditi, pari a
circa un terzo dell'intero importo delie remunerazioni di lavoro
dipendente, che ricade sotto il controllo diretto e indiretto dei
pubblici poteri.

I mezzi di pagamento; le aziende di credito

Come € noto, la liquidita che le autorita monetarie creano,
attraverso le operazioni con l'estero e con il mercato interno,
in parte affluisce direttamente al pubblico nella forma di
biglietti di banca, in parte affluisce indirettamente ad esso
mediante l'intermediazione del sistema bancario con i crediti
che questo concede. | mezzi che il sistema bancario immette nel-
I’economia attraverso concessioni di crediti riaffluiscono ad esso
sotto forma di depositi; la parte che non riaffluisce sotto forma
di depositi resta nel pubblico sotto forma di biglietti di banca.
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Qualora la quantita di mezzi di pagamento che il sistema
bancario eroga sotto forma di crediti produca la conseguenza
che i destinatari dei crediti chiedano piu beni di quelli resi di-
sponibili dall’offerta interna, I'eccedenza del potere d'acquisto
immesso nell’economia conduce all’aumento dei prezzi o defluisce
verso I’estero; solitamente produce entrambi questi effetti.

Le autoritda monetarie non hanno un potere illimitato sul
volume di liquidita da fornire all’economia, e sono soltanto par-
zialmente libere di scegliere discrezionalmente i canali attra-
verso i quali essa affluisce o defluisce. Entro i limiti nei quali
esercitano un potere discrezionale, le autorita regolano le im-
missioni di liquidita attraverso questo o quel canale in conside-
razione degli effetti immediati che esse provocano.

All'inizio del 1962, in presenza di eccedenze nella bilancia
dei pagamenti suscettibili di essere riassorbite, sembro oppor-
tuno irradiare liquidita in tutto il sistema bancario attraverso
la riduzione delle riserve obbligatorie; cio anche allo scopo di
permettere il completamento dei programmi di investimenti gia
iniziati sia nel settore pubblico sia nel privato.

All'inizio del 1963 una delle fonti di creazione di liquidita
e stata quella del rimborso dei buoni novennali del tesoro in
scadenza; i fondi cosi creati vennero convogliati all’economia
attraverso gli istituti speciali di credito, ai quali si facilito in
tal modo il collocamento di obbligazioni presso i possessori dei
titoli rimborsati.

Analogo effetto si consegui collocando titoli obbligazionari
presso gli enti che accentrano in Tesoreria le proprie disponi-
bilita. Infine, si accordo alle aziende di credito la facolta di
compensare le perdite di liquidita, che sarebbero derivate dal
disavanzo della bilancia dei pagamenti, con debiti contratti
verso l’estero; in contropartita di tali debiti, le aziende di
credito posero in essere operazioni espressamente collegate
con il processo produttivo, perche i crediti in valuta possono
essere accordati soltanto per facilitare importazioni, solitamente
di materie prime, ed anche esportazioni di prodotti finiti.
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Quella facolta fu concessa anche per la considerazione che
I’'accentuarsi del fenomeno delle esportazioni di capitali e i suoi
riflessi sulle nostre disponibilita ufficiali richiedevano il ricorso
ad operazioni compensative. L'esportazione di capitali fu cosi
fronteggiata con importazioni di fondi a breve termine compiute
attraverso la intermediazione del sistema bancario. L'esporta-
zione netta di capitali nel corso del 1963 e stimata in 559 milioni
di dollari; nello stesso periodo I'aumento dell'indebitamento delle
banche verso I'estero e stato di 650 milioni di dollari.

L'arresto del processo di indebitamento delle banche ita-
liane verso i corrispondenti esteri ha avuto inizio nel corso
dell’estate. Nella precedente Relazione prospettammo questa pos-
sibilita, affermando che avremmo fatto ricorso a provvedimenti
limitativi quando fossero apparsi necessari per integrare le
misure che andavamo apprestando al fine di ricondurre la crea-
zione di liquidita nei limiti occorrenti per mantenere l'incre-
mento dei mezzi monetari in relazioni opportune con I’'incremento
del reddito in termini reali; e cio allo scopo di contrastare ulte-
riori sensibili aumenti del livello dei prezzi.

La punta massima dell'indebitamento delle banche italiane
verso i corrispondenti esteri € stata toccata nell’agosto 1963; da
allora la diminuzione € stata costante e, al 31 marzo 1964, ascen-
deva alla cifra di 311 milioni di dollari.

Inoltre sono stati predisposti due ordini di misure :

a) da un lato, abbiamo facilitato la trasformazione di debiti
a breve in debiti a medio termine; abbiamo altresi fa-
cilitato I'assunzione di debiti a medio e lungo termine da
parte di enti e societa, dando avvio ad un processo di conso-
lidamento parziale dei debiti a breve termine. Dal luglio
1963 al marzo 1964 il complesso dei debiti a medio e lungo
termine verso I'estero contratti sia dalle banche sia da enti
e societa é stato di 407 milioni di dollari;

b) dall’altro lato, abbiamo condotto conversazioni conistituti di
emissione, in special modo con la Riserva federale, allo scopo
di rafforzare il sistema degli accordi di credito reciproco.
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Movimenti di capitali di carattere speculativo sono avvenuti
in dimensioni cospicue nell’ottobre 1963; ma essi hanno assunto
proporzioni drammatiche nelle prime due settimane del marzo
1964, durante le quali gli interventi effettuati dall’Ufficio italiano
dei cambi sono ascesi a 255 milioni di dollari.

Nella seconda settimana del marzo 1964 hanno avuto luogo
conversazioni con le autorita monetarie degli Stati Uniti: Tesoro
e Riserva federale. Le conclusioni di quelle conversazioni sono
note : e stato definito un complesso di accordi di credito reciproco
dell’'ammontare di 600 milioni di dollari al quale hanno parteci-
pato anche banche centrali europee. Si e convenuto, cioe, un com-
plesso di facilitazioni di credito che avrebbero contribuito a di-
fendere le disponibilita ufficiali, costituendo I'ammortizzatore
inteso ad assorbire gli urti speculativi ai quali la lira venisse
assoggettata. Sulle facilitazioni di credito menzionate abbiamo
utilizzato 150 milioni di dollari.

Sono state inoltre convenute facilitazioni di credito a medio
termine con la Export Import Bank e con la Commodity Credit
Corporation. Si sono iniziate conversazioni con la Banca mon-
diale aventi per oggetto la concessione di prestiti alla Cassa per
il Mezzogiorno.

In quella occasione si sono prelevati 225 milioni di dollari dal
Fondo monetario internazionale. 11 prelievo e stato effettuato nei
limiti necessari per reintegrare le disponibilita in lire del Fondo
stesso, quasi esaurite in dipendenza delle operazioni effettuate
dal Fondo nella nostra moneta; nonché nei limiti della sottoscri-
zione in oro della nostra quota. E’ pertanto intatta la possibilita
di attingere al credito del Fondo monetario internazionale; ad
esso si potra eventualmente fare ricorso nel quadro di un pro-
gramma di assistenza finanziaria da concordarsi in primo luogo
con la Comunita economica europea, nello spirito di quello sforzo
di armonizzazione delle strutture e di coordinamento delle poli-
tiche che costituisce I’'arduo compito in cui essa € impegnata.

Nel 1962 la creazione netta di liquidita era stata di 801 mi-
liardi di lire ; nel 1963 é stata di 861 miliardi. Nel 1962 era affluita
direttamente al pubblico sotto forma di aumento della circola-
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zione di biglietti di banca nella misura di 390 miliardi; nel 1963
nella misura di 441 miliardi. La parte restante é affluita alle
aziende di credito, ponendole in condizioni di effettuare i versa-
menti nei conti delle riserve obbligatorie in misura correlata
con l'aumento dei depositi. | versamenti delle aziende di credito
In questi conti sono stati rispettivamente di 380 e di 432 miliardi.
L'effetto ultimo della immissione di liquidita e stato, nel 1962,
di accrescere la liquidita delle aziende di credito di 31 miliardi;
nel 1963 di diminuirla di 12 miliardi.

Mentre nel 1962 la componente estera aveva concorso positi-
vamente al processo di creazione della liquidita aumentandola di
308 miliardi, nel 1963 ha concorso negativamente diminuendola
di 375 miliardi. 11 complesso delle operazioni del Tesoro nel 1962
ha creato liquidita nella misura di 12 miliardi; nel 1963 in quella
di 777 miliardi.

La componente della liquidita costituita dalle operazioni
del Tesoro con la Banca d'ltalia e con le aziende di credito
attesta che il disavanzo della Tesoreria ha esercitato una pres-
sione eccezionale nel 1963. La constatazione sarebbe scarsa-
mente significativa, se non si aggiungesse che, in realta, I'aggra-
vamento del disavanzo di Tesoreria appare imputabile, oltre che
ai pagamenti e agli incassi che derivano dal bilancio, all'insieme
di quelli che riflettono operazioni di Tesoreria, compresi i rap-
porti con la Cassa depositi e prestiti, presso la quale si sono do-
vuti effettuare collocamenti di quantitativi ingenti di titoli, in
special modo del’ENEL.

Nel 1962 il complesso dei crediti accordati all’economia dalla
Banca d'ltalia, dall’'Ufficio italiano dei cambi e dalle aziende
di credito, ivi compresi gli investimenti in titoli, era stato di
2.779 miliardi; nel 1963 é stato di 3.314 miliardi. 1 mezzi di
pagamento immessi nell’economia attraverso le concessioni di
credito, nel 1963, ne hanno accresciuto le disponibilita mone-
tarie di 2.533 miliardi; la differenza di 781 miliardi rispetto al
totale delle concessioni di credito e defluita verso I’estero in con-
seguenza del disavanzo della bilancia dei pagamenti. Tale disa-
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vanzo e stato finanziato fino a concorrenza di 375 miliardi me-
diante prelievi dalle disponibilita ufficiali e per gli altri 406 me-
diante aumento dell'indebitamento netto delle aziende di credito.

Se I'aumento degli impieghi delle aziende di credito é stato
nel 1963 maggiore di quello verificatosi nel 1962, il ritmo di ac-
crescimento si e contratto sensibilmente nel secondo semestre.
L’aumento degli impieghi nei dodici mesi terminanti nel luglio
1963 ascendeva al 25,8 per cento; quello nei dodici mesi termi-
nanti nel dicembre 1963 e stato del 21,1 per cento. Mentre nel se-
condo semestre del 1962 I'incremento degli impieghi era stato
del 15,1 per cento, nello stesso periodo del 1963 é stato dell’ 11,4
per cento (I'aumento dei depositi € stato rispettivamente del 12,5
e del 9,1 per cento).

Anche I'incremento della circolazione dei biglietti di banca
dal giugno 1963 é stato progressivamente decelerato; nei dodici
mesi fino al giugno 1963 I'aumento ascendeva al 21,0 per cento,
in quelli fino al dicembre dello stesso anno e risultato del 14,3
per cento.

I processo di rallentamento dell’espansione dei mezzi di
pagamento iniziato nel luglio 1963 ha manifestato gli effetti mag-
giori in questi primi mesi del 1964. Nei dodici mesi fino al marzo
1963 la creazione netta di liquidita (969 miliardi) aveva supplito
quasi integralmente all’aumento della liquidita del pubblico, de-
tenuta sotto forma di biglietti di banca, nella misura di 509 mi-
liardi, e ai versamenti delle aziende di credito nelle riserve obbli-
gatorie nella misura di 485 miliardi ; cosi la liquidita delle aziende
di credito aveva subito una riduzione modesta di circa 25 mi-
liardi. Nei dodici mesi fino al marzo 1964, invece, la creazione
netta di liquidita (269 miliardi) é stata insufficiente a finanziare
I'aumento della liquidita del pubblico detenuta in biglietti di
banca (319 miliardi) ed i versamenti delle aziende di credito nei
conti delle riserve obbligatorie (200 miliardi); la differenza di
250 miliardi si e risolta in una contrazione della liquidita delle
aziende di credito.

Occorre osservare che, nei dodici mesi fino al marzo 1963,
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la componente estera era stata positiva per 323 miliardi, nei do-
dici mesi fino al marzo 1964 e stata negativa per 701 miliardi;
conseguentemente, nei dodici mesi fino al marzo 1963 I’effetto con-
giunto delle operazioni del Tesoro e della Banca d’lItalia é stato
quello di una creazione di liquidita di 646 miliardi, mentre nei
dodici mesi fino al marzo 1964 I'effetto congiunto delle stesse
operazioni € stato quello di una creazione di liquidita di 970 mi-
liardi, superiore di 324 miliardi a quella di dodici mesi prece-
denti. Cioe, le operazioni del Tesoro e della Banca d’ltalia non
soltanto hanno reintegrato la liquidita assorbita dal disavanzo
della bilancia dei pagamenti, ma ne hanno aggiunta nella misura
di 269 miliardi.

Sempre considerando le variazioni intervenute in un periodo
di dodici mesi con riferimento all’'ultimo di essi, si constata che
I'aumento degli impieghi al gennaio 1964 é stato del 19,7 per
cento, al febbraio del 17,8 e al marzo del 16,0 per cento (I'aumento
dei depositi e ammontato all' 11,6, al 10,6 e al 9,5 per cento rispet-
tivamente). Il ritmo di incremento delia circolazione di biglietti
di banca & andato costantemente discendendo, se si eccettua il
marzo, influenzato dalia Pasqua caduta nell’'ultima settimana
di quel mese; I'aumento era all'aprile 1963 del 18,7 per cento e
all’aprile 1964 dell’ 8,4 per cento; nel corso di questo mese di
maggio la tendenza sembra confermata. Considerando insieme
I’espansione dei conti correnti bancari e delia circolazione dei
biglietti e degli altri mezzi di pagamento, risulta che I'aumento
dell’offerta di moneta al marzo 1963 era stato del 19,9 per cento, al
giugno del 17,9, al settembre del 16,9 e al dicembre del 12,7 per
cento. 1l processo di decelerazione é seguitato nel 1964: al gen-
naio I'aumento era dell’ 11,3 per cento, al febbraio del 9,8 e al
marzo del 9,0 per cento.

Sebbene decelerata con gradualita, tanto che commentatori
stranieri hanno espresso dubbi sull’efficacia dell’azione intra-
presa, I’'espansione del credito & quindi proseguita : riesce arduo,
in queste condizioni, comprendere come la politica delle autorita
monetarie possa meritare I’accusa, che si € intesa risonare in
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alcuni ambienti, di politica deflazionistica. Anziché dalla misu-
razione quantitativa dei fenomeni e dalla loro interpretazione
meditata in base alle esigenze complessive del paese, queste cri-
tiche sembrano trarre origine dalla constatazione dell’'inevitabile
disagio degli operatori economici. Indubbiamente le occorrenze
di credito sono andate dilatandosi a causa dell’'ulteriore aumento
dei costi di produzione e delle difficolta di trasferirlo sui prezzi;
onde la maggiore dipendenza degli operatori dalle fonti di finan-
ziamento esterne.

Ma l’osservazione spassionata dei fenomeni economici e mo-
netari del 1963, interpretati alla luce di misurazioni statistiche
obiettive, permette di rilevare che nel corso dell’anno il saggio
di espansione degli impieghi bancari e stato superiore a quello
dei depositi perché una parte del potere di acquisto creato dalle
aziende di credito, mediante la concessione di finanziamenti, non
e riaffluito alle aziende medesime sotto forma di depositi ed é
invece defluito verso I'estero sotto forma di eccedenza dei paga-
menti per importazioni sulle riscossioni per esportazioni.

Inoltre, nonostante che soltanto una parte del potere di
acquisto immesso dal sistema bancario nell’economia sia riaf-
fluito sotto forma di depositi, il saggio di aumento dei conti
correnti si € mantenuto superiore a quello di aumento del red-
dito in termini reali: cioe, I'aumento dei conti correnti e della
circolazione monetaria, ossia dell’offerta di moneta, essendosi
mantenuto assai al di sopra dell’aumento del reddito in termini
reali, si e riflesso nell’'aumento dei prezzi.

Per conseguenza, non sembra possa dubitarsi che se I’'espan-
sione creditizia fosse stata piu ampia, le imprese premute dai
maggiori costi sarebbero riuscite a trasferirne sui prezzi una
guota piu elevata e il piu alto livello dei prezzi avrebbe a sua
volta attirato piu merci dall’estero, I'aumento della domanda
globale essendo provocato anche dal funzionamento dei mecca-
nismi di scala mobile. Non é possibile dunque continuare a ser-
virsi di quei meccanismi per conservare il valore reale dei salari
e desiderare nello stesso tempo una politica creditizia facile,
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perche una simile politica non farebbe altro che esaltare I'au-
mento dei prezzi.

La diversita del ritmo di espansione degli impieghi e dei de-
positi si € manifestata con differente intensita nei vari comparti
del sistema bancario. Se tuttavia la situazione delle aziende di
credito presso le quali si verifica un rapporto tra gli impieghi e
i depositi piu elevato di quello medio viene esaminata confron-
tando gli impieghi con la totalita dei mezzi di provvista, la liqui-
dita di queste aziende appare in generale conforme alle regole di
una condotta bancaria equilibrata. Le aziende di credito presso le
quali si verifica un rapporto tra gli impieghi e i depositi piu basso
di quello medio mantengono una parte della liquidita presso altre
aziende di credito — di solito quelle di dimensioni maggiori —
0 presso i propri istituti centrali di categoria. Quanto piu esse
espandono gli impieghi, tanto piu attingono alla liquidita de-
positata presso altre aziende; conseguentemente, la liquidita
di queste ultime diminuisce e si accresce la loro pressione sul-
Iistituto di emissione per richieste di risconto.

Presso le aziende di credito di maggiori dimensioni che sono
quelle nelle quali si accentra gran parte delia tesoreria del
sistema bancario, la provvista di fondi non costituita da depositi
del pubblico € aumentata. Tale provvista e formata dai depositi
interbancari, dai depositi dell’estero, dal ricorso alia Banca
d’ltalia; essa ammontava al 31 dicembre 1963 a 1.942 mliiardi.
Poiché la Banca d’ltalia ha invitato le aziende di credito a li-
mitare gli impieghi in valuta estera finanziati con valute rice-
vute in deposito da banche dell’estero, e poiché la clientela
ha manifestato la tendenza a sostituire finanziamenti in valuta
estera con finanziamenti in lire, alcune aziende, da un lato hanno
aumentato la richiesta di depositi di altre aziende di credito,
dall’altro hanno intensificato il ricorso alia Banca d'ltalia. Nel
1963, il ricorso delie aziende di credito di maggiori dimensioni
e stato di 272 miliardi su un ricorso totale di 431, pari al 63
per cento.

| saggi di interesse sui depositi interbancari, sui depositi del-
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I’estero e sulle operazioni con la Banca d'ltalia sono di altezze di-
verse; ne segue che la diversa proporzione nella quale interven-
gono tali forme di provvista presso questa o quell’azienda crea
situazioni di disparita. D’altra parte, il ricorso delle aziende al-
I'istituto di emissione e da questo amministrato con riferimento
prevalente alla situazione di liquidita delle singole aziende. La
diversa misura nella quale esso si attua presso questa o quel-
I'azienda crea differenze nel costo medio della provvista. Aggiun-
gasi che il livello dei saggi di interesse sui conti interbancari, piu
basso di quello sui depositi dell’estero, accresce la tendenza al-
I'accaparramento di quei fondi, ostacolando I'attuazione della po-
litica intesa a mantenere i saggi di interesse sui conti interban-
cari allineati con quelli dei buoni ordinari del tesoro. Sembra
pertanto necessario che la politica monetaria si sforzi di unifor-
mare le condizioni alle quali si scambiano i fondi del mercato
monetario interno e internazionale, eliminando o almeno ridu-
cendo le cause di disparita di condizioni delle singole aziende
di credito.

Un ulteriore ostacolo che si oppone ad un governo efficace
della liquidita risiede nell’entita dei fondi degli enti pubblici, i
quali, obbedendo si direbbe ad una propensione deambulatoria,
vengono spostati dai conti presso il Tesoro alle aziende di cre-
dito, o viceversa, e dall'una all’altra azienda di credito. Quando
I movimenti con il Tesoro avvengono con la partecipazione attiva
di quest'ultimo, la stretta collaborazione fra Tesoro e Banca
d'Italia elimina il pericolo di distorsioni nel processo di crea-
zione di liquidita. Non cosi quando l'iniziativa & degli enti che
detengono i fondi. Prelievi presso una azienda di credito e ver-
samenti presso un’altra di somme ingenti in periodi nei quali
la liquidita del sistema in generale é limitata, possono provo-
care la conseguenza di costringere l'istituto di emissione a rico-
stituire la liquidita dell’azienda di credito presso la quale avven-
gono i prelevamenti, senza poter impedire l'allargamento di
quella dell’azienda alla quale i fondi affluiscono.

Nell’attuale congiuntura é stato opportuno rinnovare l’ac-
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cordo interbancario, senza apportare modifiche che alterassero
I rapporti esistenti tra i saggi di interesse che possono essere
corrisposti sulle diverse categorie di conti. Infatti, le categorie
di conti nei quali affluiscono le disponibilita monetarie sono distri-
buite disugualmente fra i vari comparti del sistema bancario, per
modo che variazioni relative dei saggi di interesse, alterando la
ripartizione delie disponibilita monetarie fra le varie categorie
di conti, possono modificare la distribuzione di esse fra le aziende
di credito, con effetti simili a quelli sopra descritti sul ricorso
complessivo del sistema all’istituto di emissione.

Nel 1962 I'aumento degli impieghi del sistema bancario e
stato di 1.995 miliardi; I'aumento di quelli costituiti da crediti
alie grandi imprese e stato di 475 miliardi; cioe i nuovi cre-
diti a queste imprese hanno rappresentato il 24 per cento del
totale. Nel 1963 il totale dei crediti concessi dal sistema ban-
cario e stato di 2.268 miliardi; quelli alle grandi imprese sono
ammontati a 369 miliardi, pari al 16 per cento del totale dei
nuovi crediti. | crediti agli enti pubblici sono stati rispettiva-
mente di 198 e 130 miliardi. I crediti alle imprese medie e piccole
nel 1962 sono aumentati di 1.322 miliardi; nel 1963 di 1.769 mi-
liardi. Essi hanno rappresentato rispettivamente il 66 e il 78
per cento dell’aumento dei crediti. Queste cifre comprovano elo-
guentemente che un volume di crediti fortemente accresciuto nel
1963 rispetto al 1962 si € diretto verso le imprese piccole e medieg;
non verso le grandi. Cio in conformita ai suggerimenti spesso
rivolti dall’istituto di emissione alle aziende di credito.

Gli Istituti speciali; il mercato finanziario; la distribuzione per
settori delle risorse finanziarie

Come nell’ambito delle aziende di credito, cosi in quello degli
istituti speciali di credito mobiliare si € avuta un'accresciuta
partecipazione delle imprese medie e piccole all'aumento dei cre-
diti concessi nel periodo. Nel 1962 I'aumento dei crediti mobi-
liari era stato di 673 miliardi di lire, di cui 286 affluirono alie
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imprese piccole e medie; nel 1963 é stato di 623 miliardi, di cui
313 a favore delle imprese piccole e medie; la partecipazione
di questa categoria all’'aumento dei crediti € passata dal 42 al
50 per cento. L’'aumento dei crediti alle imprese con partecipa-
zione statale nel 1962 era stato di 215 miliardi, nel 1963 é stato
di 132; I'aumento dei crediti alle grandi imprese non a parteci-
pazione statale e stato rispettivamente di 90 e di 77 miliardi.
| crediti alle medie e piccole industrie, ai sensi della legge
623, nel 1962 sono ammontati a 160 miliardi, nel 1963 a 133;
guelli per I'industrializzazione del Mezzogiorno, ai sensi delle
leggi 634 e 1462, sono stati rispettivamente 41 e 75 miliardi.
Cio comprova che ha avuto esecuzione la politica intesa a con-
centrare una maggiore quota di crediti agevolati nell'area di
competenza territoriale della Cassa del Mezzogiorno.

L’insieme dei crediti erogati dagli istituti speciali di cre-
dito mobiliare ed immobiliare, comprese le operazioni per conto
del Tesoro, e stato nel 1962 di 1.310 e nel 1963 di 1.178 miliardi.
Nel 1962 le aziende di credito hanno apportato 520 miliardi e,
nel 1963, 391 miliardi, pari rispettivamente al 49 e al 32 per
cento della provvista destinata alla ordinaria attivita di finan-
ziamento. La punta massima degli apporti delle aziende di cre-
dito a questa categoria di istituti si era verificata nel terzo
trimestre del 1962, quando aveva raggiunto il 56 per cento della
provvista, per scendere al 51 nel quarto. Nei corrispondenti tri-
mestri del 1963 gli apporti sono stati, rispettivamente, del 40 e
del 25 per cento. Cio in conformita di una direttiva della quale
demmo notizia nella precedente Assemblea: quando avvertimmo
che non sarebbe stato possibile che alle occorrenze di credito per
finanziare gli investimenti si facesse fronte, anziché con rispar-
mio, con creazione di liquidita.

Il contenimento delle emissioni obbligazionarie degli isti-
tuti speciali di credito nei limiti anzidetti ha provocato la con-
seguenza che presso gli istituti di credito mobiliare si sono accu-
mulati impegni di finanziamento di importo ingente: al 31 di-
cembre 1963 il totale degli impegni ascendeva a 1.049 miliardi,
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dei quali 604 concernevano le imprese medie e piccole, 264 le
Imprese grandi, private e a partecipazione statale, e il residuo
gli enti pubblici. Le domande di finanziamento presentate e in
attesa di delibera ammontavano a 928 miliardi; 6.080 di esse,
per un ammontare di 698 miliardi, concernevano le imprese
medie e piccole.

I collocamenti netti di valori mobiliari sono scesi da 1.642
miliardi nel 1962 a 1.340 nel 1963, cifra quest'ultima di poco su-
periore a quella degli anni 1960 e 1961. | collocamenti presso
li pubblico, cioe presso investitori diversi dalle aziende di cre-
dito e da enti che detengono le proprie disponibilita in Teso-
reria, dopo aver superato i 1.000 miliardi negli anni 1960 e 1961,
si sono ancora mantenuti a 971 miliardi nel 1962, per poi discen-
dere a 677 nell’anno piu recente. | collocamenti di titoli azionari
sono stati di 608 miliardi nel 1962 e di 267 nel 1963.

In altri termini:

a) la crisi del mercato finanziario verificatasi nel secondo
semestre 1962 ha pienamente manifestato i suoi effetti nel
1963; in questo anno i collocamenti di titoli azionari sono
stati quasi la meta di quelli effettuati nell’anno precedente.
Cio e accaduto non perché le domande di emissioni di titoli
azionari non siano state accolte, ma perché non sono state
presentate, o perché in qualche caso gli stessi richiedenti
hanno manifestato perplessita sulla possibilita di effettuare
collocamenti sul mercato;

b) quote considerevoli di titoli obbligazionari nel 1962 e nel
1963 non sono state collocate presso il pubblico, si invece
presso le aziende di credito ed enti che detengono in Teso-
reria le loro disponibilita. Mentre tali quote nel 1960 e 1961
sono state rispettivamente il 28 e il 30 per cento del totale
dei collocamenti netti, nel 1962 e 1963 sono state il 65 e il
62 per cento del totale. Il sostegno del Tesoro al mercato
e stato nell’ultimo anno di 537 miliardi;
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c) sebbene le emissioni obbligazionarie siano state contenute
rispetto a quelle richieste e siano state sottoscritte in parte
dalle aziende di credito, e nonostante il sostegno fornito
dal Tesoro al mercato, gli indici dei corsi delle obbliga-
zioni degli istituti di credito mobiliare hanno presentato una
flessione, passando da 117,8 nel dicembre 1962 a 107,3 nel

dicembre 1963 e inversamente i rendimenti sono saliti da
6,02 a 6,61.

Nel corso della Relazione presentata nel 1962 esaminammo
ampiamente i problemi connessi con le dimensioni del mercato
finanziario in Italia, anche comparativamente ad altri paesi,
concludendo che non sarebbe stato immaginabile che la dilata-
zione del mercato seguitasse ad aver luogo nelle proporzioni nelle
guali essa si era fino allora verificata. Nella scorsa Relazione
avvertimmo della impossibilita di un ripetersi di quanto era
accaduto nel 1962, non senza rilevare che il mutamento della
composizione qualitativa dei titoli trattati nel mercato non
avrebbe mancato di ripercuotersi sulla sua efficienza.

Gli eventi successivi hanno confermato che I'offerta di obbli-
gazioni eccede le dimensioni compatibili con I'esigenza di aste-
nersi dal forzarne il collocamento con mezzi inflazionistici. Negli
anni dal 1956 al 1962, escluso il 1959, la provvista di mezzi effet-
tuata nel mercato dei valori mobiliari con emissioni azionarie
e stata costantemente superiore al 30 per cento del totale delle
emissioni. Nel 1963 questo rapporto e sceso al 20 per cento.

Appare quindi evidente che il finanziamento degli investi-
menti senza ricorso a mezzi inflazionistici risultera facilitato se
si contribuira a ristabilire fra le diverse categorie di valori mo-
biliari proporzioni meglio rispondenti alle propensioni degli
investitori. Occorre suscitare I'interessamento delle diverse cate-
gorie di investitori, eventualmente con la inclusione di nuovi
investitori istituzionali. All'uopo sembrano necessarie due con-
dizioni:
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a) condurre una politica economica che offra alle imprese ragio-
nevoli prospettive di equilibrio fra costi e ricavi, senza
escludere che il mutare delle condizioni della congiuntura
economica si rifletta sull'elemento residuale costituito dal
profitto. Nonostante le imperfezioni del nostro mercato bor-
sistico, in periodo lungo le oscillazioni dei corsi azionari
assolvono sostanzialmente all'ufficio di misurare le prospet-
tive di profitto;

b) inserire elementi stabilizzatori del mercato, quali ad esem-
pio i fondi comuni di investimento. Cio potrebbe essere fatto
senza attendere la riforma della legislazione sulle societa
per azioni, con provvedimenti di natura tributaria che esclu-
dano o limitino I'applicabilita delle norme della legge 29
dicembre 1962 n. 1745 nei riguardi degli utili sulle azioni per-
cepiti da fondi comuni di investimento e stabiliscano che
le plusvalenze derivanti dal realizzo dei titoli compresi nei
fondi comuni non costituiscono reddito ai fini dell'applica-
zione delle imposte dirette.

L'ampliamento della facolta degli investitori istituzionali,
quali gli istituti assicurativi e previdenziali, di acquistare azioni,
nonche I'istituzione di fondi comuni di investimento o eventual-
mente di fondi amministrati da lavoratori, esigono che sia le leggi
autorizzative sia i regolamenti emanati dal governo discipli-
nino adeguatamente il frazionamento degli investimenti, esclu-
dano comunque le partecipazioni di controllo e garantiscano
sufficiente pubblicita affinche gli interessati possano esercitare la
necessaria vigilanza. Aggiungasi che la facolta di comprendere
anche le azioni estere nei fondi comuni consentira di offrire ai
sottoscrittori un titolo composito contenente nel suo interno un
ulteriore elemento di stabilizzazione dei corsi.

Nonostante i successi che si possono conseguire con la poli-
tica diretta a restituire al mercato azionario una maggiore par-
tecipazione al finanziamento delle imprese, I'offerta di titoli
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obbligazionari resta sempre considerevole. Cio in conseguenza
delle maggiori dimensioni assunte dai programmi di investimenti
pubblici finanziati con il ricavo di emissioni obbligazionarie e
della espansione dell'area di gestione pubblicistica di attivita
economiche conseguente alla nazionalizzazione della industria
elettrica. Al 31 marzo, le emissioni obbligazionarie occorrenti per
finanziare programmi di investimento stabiliti con leggi e quelle
richieste dal’lENEL, dall'ENI e dall’'IBI per li 1964 ammonta-
vano a 1.120 miliardi.

Ad esse sarebbero da aggiungere quelle degli istituti spe-
ciali ai quali li settore in questione dovrebbe attingere mezzi,
nonche il credito a breve termine. 11 totale ammonterebbe a 1.640
miliardi. Sono ancora da aggiungere le occorrenze degli istituti
speciali di credito mobiliare per finanziare almeno parzialmente
le domande del settore privato, nonché le occorrenze degli istituti
di credito fondiario. Si perverrebbe, ciog, ad un complesso che
eccede largamente le possibilita di assorbimento del mercato.

In queste condizioni appare inderogabile che il governo
stabilisca ordini prioritari conformi al programma economico,
subordinando i tempi di esecuzione alia esigenza del manteni-
mento dell’equilibrio monetario. Costituisce motivo di soddisfa-
zione il constatare che esso ha iniziato I’esame meditato dei pro-
getti di investimenti settoriali allo scopo di coordinarli opportu-
namente. Una volta che le decisioni attraverso le quali si con-
creta l'indirizzo programmatico dell’economia saranno state
adottate dal governo, l'istituto di emissione collaborera a distri-
buire nel tempo le autorizzazioni al collocamento dei titoli nel
mercato in maniera da contribuire nel periodo breve a circo-
scrivere I'ampiezza delle oscillazioni dei corsi.

Ma l’istituto di emissione non pud supplire alla mancata
formazione di risparmio con la creazione aggiuntiva di mezzi di
pagamento, oltre il limite corrispondente al mantenimento della
stabilita dei prezzi e al ripristino dell’equilibrio della bilancia
dei pagamenti; né puo forzare collocamenti di titoli obbligazio-
nari presso aziende di credito, costringendole in tal modo a re-
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stringere il credito alle imprese. Si consideri in proposito che
la quota dei titoli a reddito fisso in portafoglio delle aziende
di credito rispetto ai depositi delle stesse ascende al 15,6 per cento.

Entro i limiti del controllo globale della creazione di liquidita,
I"istituto di emissione puo contribuire ad orientarla in questa o in
guella direzione considerando gli effetti immediati che ne deri-
verebbero, come abbiamo avuto occasione di ricordare. All'uopo
sono stati effettuati acquisti di titoli di stato affinche gli enti
cessionari destinassero il ricavo di queste operazioni alia sotto-
scrizione di cartelle fondiarie. Cio é stato fatto in considerazione
delia speciale importanza dei mutui fondiari nel finanziamento
deli’edilizia in alcune grandi citta.

I mercato finanziario nel suo complesso, direttamente attra-
verso il collocamento di valori mobiliari e indirettamente attra-
verso le operazioni degli istituti speciali, ha fornito 1.940 mi-
liardi nel 1962 e 1.608 nel 1963. Il complesso dei capitali cosi
raccolti e affluito rispettivamente nelia misura del 19 e del 22
per cento al finanziamento deli’edilizia; nelia misura del 5 e
del 6 al finanziamento delie opere pubbliche. Del residuo una
guota importante si & concentrata nel finanziamento dell’'in-
dustria manifatturiera e massimamente delia metallurgia, delia
meccanica e delia chimica, settori che hanno assorbito in entrambi
gli anni il 29 per cento dei mezzi.

Nel 1963 la partecipazione della metallurgia € aumentata
in connessione con le occorrenze relative al completamento degli
Impianti siderurgici in corso di aliestimento.

L ’azione di accompagnamento svolta dal credito bancario si
e manifestata in una distribuzione dei mezzi complementare a
quella dianzi descritta: il credito all’edilizia € diminuito dal 14
all’ 11 per cento; € invece aumentato quelio alle industrie mani-
fatturiere e in special modo quelio alia metallurgia, alla mecca-
nica e alia chimica, passato dal 25 al 28 per cento. E’ dimi-
nuita dal 7 allo 0,5 per cento la partecipazione degli oli minerali
in dipendenza del credito concesso alle imprese petrolifere sotto
forma di dilazione di pagamento dell'imposta di fabbricazione
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ammontante a 122 miliardi di lire; il totale dei crediti concessi
dalle aziende di credito a questo settore nel 1962 era stato di 139
miliardi.

La diminuita formazione di risparmio da parte delle imprese
In una situazione di prezzi non crescenti in proporzione degli
aumentati costi di produzione, anche in presenza della concor-
renza internazionale, accresce il ricorso delle imprese stesse alle
fonti esterne di finanziamento, cioe al mercato monetario e al
mercato finanziario.

Si genera cosi un contrasto tra la domanda e I'offerta di
capitali che caratterizza quella che viene denominata la stretta
creditizia, la quale, come i dati statistici ampiamente compro-
vano, non é stata determinata in Italia in questi due ultimi anni
e nei mesi piu recenti da una offerta di credito bancario ridotta
In assoluto o aumentata soltanto nella stessa proporzione nella
guale &€ aumentato il reddito reale del Paese, bensi da un au-
mento della domanda che ha largamente ecceduto |'offerta.

In questa condizione di cose e risultando evidente, dato il
rialzo dei prezzi e il crescente disavanzo della bilancia dei paga-
menti, I'inopportunita di immettere nel mercato quote aggiun-
tive di liquidita ancora piu elevate di quelle che pur vi si sono
dovute immettere per evitare gravi arresti nel sistema produt-
tivo, molte voci si sono levate per invocare una condotta del cre-
dito bancario piu selettiva di quanto in realta essa non sia.

Ovviamente non ci riferiamo alle opinioni delle singole
imprese che domandavano una maggiore assistenza da parte del
mercato finanziario o del sistema bancario; é chiaro infatti che
per ciascuna di esse la propria domanda ha tutte le caratte-
ristiche per essere accolta con assoluta priorita. Ma ci riferiamo
ad una opinione diffusa anche fra studiosi che un sollievo note-
vole a quella che si denomina la stretta creditizia possa derivare
da una piu penetrante pratica di selezione del credito bancario.

I problema di individuare entro quali limiti occorra inte-
grare il controllo selettivo sul credito a medio e lungo termine
amministrato dagli istituti speciali di credito, che attualmente
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viene esercitato dalle autorita monetarie al momento delle auto-
rizzazioni ad effettuare emissioni obbligazionarie da parte di
quegli istituti, nonché di integrare il controllo selettivo sulla
provvista di capitali effettuata mediante emissioni di valori mo-
biliari, notoriamente assoggettate al regime dell'autorizzazione
amministrativa, con una pratica piu selettiva del credito a breve
termine erogato dalle aziende di credito, € dunque di non lieve
momento e su di esso non sembra inopportuno soffermarsi al-
guanto in questa sede.

Nel decennio 1950-1959, I'espansione degli impieghi delle
aziende di credito e stata pari a circa un sesto del volume degli
investimenti lordi realizzati dal Paese nello stesso periodo; negli
anni dal 1960 al 1963 la proporzione e salita ad un terzo. Ma gli
impieghi bancari sono in parte destinati a finanziare il settore
pubblico e i consumi del settore famiglie; inoltre essi corrispon-
dono in parte a depositi affluiti al sistema bancario dalle stesse
Imprese. L'apporto netto del canale bancario, tra quelli che arre-
cano al settore delle imprese mezzi destinabili al finanziamento
degli investimenti, € dunque di un ordine di grandezza assai infe-
riore alla cifra degli impieghi bancari.

Si aggiunga, nei confronti del peso che le decisioni finanziarie
assumono nell’orientare le attivita di investimento, che una lira
attinta alle aziende di credito conta meno di una lira attinta al-
I’'autofinanziamento o al mercato finanziario, percheé il vaglio piu
approfondito delle prospettive di profitto viene compiuto dalle
Imprese investitrici e dagli istituti speciali di credito quando as-
sumono le decisioni relative al finanziamento dei nuovi impianti
con fondi che, in un ordinato assetto di mercato, devono essere
in parte di proprieta dell'impresa, in parte attinti al credito a
lungo termine. Il credito bancario a breve interverra in funzione
integrativa, di accompagnamento o di anticipazione, quando
guella base finanziaria stabile sia assicurata o acquisibile.

L 'esigenza di un controllo qualitativo del credito bancario
in funzione di orientamento degli investimenti si pud dunque
razionalmente porre, nel pur sempre limitato ambito in cui esso
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interviene, soltanto quando l'azione condizionante dei pubblici
poteri sia stata prioritariamente applicata al finanziamento a
lungo termine, e quando emerga, cid nonostante, una distribu-
zione di investimenti non soddisfacente.

In proposito conviene ricordare che, nel volume comples-
sivo degli investimenti lordi del Paese, un quarto circa € com-
piuto dagli enti pubblici in qualita di investitori o € deciso da
essi in qualita di finanziatori; da questa proporzione restando
esclusi gli investimenti degli enti di produzione e delle societa
con partecipazione statale, nonché gli investimenti privati incen-
tivati dai pubblici poteri.

Conviene ricordare ancora che nell’ ultimo quadriennio il
ricorso degli investitori privati al mercato finanziario, sia diretto
sia attraverso gli istituti speciali di credito, ha concorso per circa
un quarto al finanziamento degli investimenti complessivi e per
quasi un terzo a quello dei soli investimenti privati, e che tale
ricorso é subordinato al consenso delie autorita monetarie, che
lo accordano secondo le direttive fissate dal Comitato intermi-
nisteriale per il credito.

Quando rileviamo che una parte notevole delle decisioni di
investimento e assunta direttamente dai pubblici poteri e che
un’altra parte importante & governata dai criteri stabiliti da
un Comitato di ministri nell’ esercizio dei suoi poteri di legge,
restiamo sul terreno delle constatazioni circa l'operare degli
organi di governo in un assetto legislativo che si traduce in ri-
sultati statisticamente accertati.

Ma nell’'orientare gli investimenti esplica i suoi effetti anche
I’azione condizionante dello Stato sull’autofinanziamento, che non
sappiamo apprezzare quantitativamente, anche se sappiamo che,
In una economia mista come la nostra, essa deve articolarsi in
un’azione indiretta, di cornice, sulle condizioni della concorrenza;
in una azione fiscale; infine, come in altra parte auspichiamo, in
una politica dei redditi. Non compete a noi di suggerire a quale
saggio od a quale distribuzione di profitti tale azione comples-
siva debba tendere. Ci proponiamo soltanto di prendere coscienza
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del quadro entro cui vengono a collocarsi le decisioni delle aziende
di credito nell’erogazione dei finanziamenti, e di concorrere alla
definizione di quel quadro lungo linee che assegnino alle aziende
di credito criteri operativi non contraddittori.

A guesto limitato fine, osserviamo dunque che tra gli obiet-
tivi intermedi della politica economica di uno Stato moderno si
pongono quello di realizzare, nell'insieme del sistema produttivo,
un grado di concorrenza giudicato ottimo al fine di conciliare
la giustizia sociale con lo sviluppo del reddito; quello di adat-
tare con l’azione fiscale, ossia con le imposte, con le esenzioni e
con i contributi, la situazione generale di concorrenza a fini parti-
colari, localmente prevalenti, di protezione di certi assetti sociali,
di incentivazione all’iniziativa in certe regioni o all’accumula-
zione in certe classi; infine, quello di regolare il volume della
domanda monetaria complessiva e delle sue grandi componenti
attraverso la politica dei redditi. Nella misura in cui vengono
posti in atto con successo assetti appropriati a questi obiettivi
intermedi, si dovranno accettare i risultati che ne discendono, se
non si vogliono creare conflitti interni alio stesso sistema degli
interventi. In altri termini, si dovra accettare quella certa strut-
tura della domanda che emergera dagli interventi fondamen-
tali, e a questo punto non avverra che gli obiettivi ultimi della
azione statale siano frustrati se si lascera che I'apparato pro-
duttivo assuma la conformazione atta a soddisfare quella do-
manda, e che il meccanismo del credito bancario lo accompagni
e lo condizioni in tale processo secondo i suoi nhormali principi
operativi fondati sull'apprezzamento della qualita del rischio
assunto, in termini di prospettive di profitto della impresa e
di garanzie reali e personali offerte dal cliente.

Occorre altresi considerare che, anche se possibili, ulteriori
selezionamenti nei rispetti del credito bancario rischierebbero di
sconfinare nell’arbitrio di fronte alla complessita e alla varieta
del settore delle medie e piccole imprese che si appoggiano al
credito bancario e soprattutto di fronte all’esistenza di numerose
medie e piccole aziende di credito ad azione territorialmente ri-
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stretta le quali, in presenza di disposizioni intese ad imporre
scelte di settori di attivita considerati dall’alto prioritari, po-
trebbero addirittura risultarne paralizzate nell’azione concreta
0 potrebbero essere costrette ad una concentrazione di rischi in
contrasto con la efficiente difesa del ceto dei depositanti che esse
devono tutelare.

Per le considerazioni ora svolte riteniamo che, nella stra-
tegia economica di uno Stato moderno, il controllo qualitativo
del credito bancario debba classificarsi tra i dispositivi di ri-
serva e che esso debba essere usato moderatamente in talune
situazioni congiunturali, piuttosto che costituire una componente
permanente della politica del credito. Si danno in effetti fasi
congiunturali nelle quali talune applicazioni del credito devono
essere postergate alle altre e, nell’azione complessiva di controllo
e di indirizzo esercitata dall’istituto di emissione, volta a volta
lo sono state e potranno tornare ad esserlo. Ma come I’esperienza
di questi ultimi tempi nuovamente dimostra, le situazioni con-
giunturali mutano con rapida successione nel tempo, per modo
che ogni azione di indirizzo dei flussi del credito deve essere sor-
vegliata e flessibile, e comporta una tale somma di effetti gene-
rali e specifici di opposto senso e di incerta valutazione, da far
ritenere che i molteplici aggiustamenti richiesti dall'evolversi
delle situazioni congiunturali debbano in gran parte essere la-
sciati ai processi di mercato, entro la cornice fissata dalia rego-
lazione del volume della liquidita, piuttosto che assunti nella
sfera di responsabilita degli organi di direzione monetaria.

Alcuni problemi del momento presente

L’esperienza delie relazioni monetarie fra I’Italia e gli Stati
Uniti ha dimostrato che gli accordi di credito reciproco e le emis-
sioni in valuta estera da parte del Tesoro degli Stati Uniti sono
procedure realistiche, suscettibili di fruttuose evoluzioni, atte a
contribuire con la necessaria elasticita al soddisfacimento di
un eventuale accrescimento del fabbisogno di liquidita e di ere-
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diti nel mondo. Prontamente reversibili in caso di rapido muta-
mento nei flussi di fondi e nelle posizioni rispettive di bilancia
dei pagamenti, come ha ampiamente dimostrato I'esperienza del
mese di marzo, questi accordi servono validamente gli interessi
di entrambe le parti contraenti e non soltanto di una di esse;
pertanto, sono meritevoli di diventare, piu di talune formule
astratte recentemente suggerite, una caratteristica permanente
del sistema monetario internazionale. L'esperienza sopra ricor-
data e gli studi condotti nel quadro del «gruppo dei dieci» ci
hanno rafforzato nel convincimento che questo sistema & suffi-
cientemente solido ed elastico per far fronte, sia pure con taluni
adattamenti, alle prevedibili esigenze dei prossimi anni e che
eventuali innovazioni, anche se pienamente coerenti sul piano
logico, sono accettabili soltanto alla condizione che vengano con-
validate da un lungo periodo di libera acclimatazione.

Pienamente consenzienti ci trovano gli sforzi rivolti ad ac-
celerare il processo di coordinazione delle politiche di bilancio
e monetarie, nell'intento di correggere rapidamente gli insor-
genti squilibri nei pagamenti internazionali o di evitarne la
formazione.

La progressiva intensificazione della collaborazione in sede
OCSE e le recenti decisioni del Consiglio dei ministri della Comu-
nita economica europea, tendenti a subordinare a consultazioni
sistematiche le piu importanti decisioni di politica monetaria
interna ed estera, sono un passo avanti nella giusta direzione.

Sempre in sede di collaborazione comunitaria, il Consiglio
dei ministri della CEE ha formulato nello scorso aprile una
serie di raccomandazioni intese a ripristinare o a consolidare
la stabilita dei prezzi e dei costi di produzione negli Stati mem-
bri, questo obiettivo dovendo essere considerato prioritario ri-
spetto agli altri nell’attuale fase delia congiuntura. All’ltalia
e stato in particolare raccomandato di ripartire I’'aumento delie
Imposte in maniera da rallentare I’espansione dei consumi pri-
vati e influire il meno possibile sugli investimenti delle imprese ;
di completare il programma di misure antinflazionistiche gia
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adottate, destinate a stabilizzare rapidamente i prezzi e i costi
interni e a migliorare la posizione concorrenziale e la bilancia
dei pagamenti; nonché, su un piano piu generale, di perseguire,
per mezzo di misure fiscali, una politica volta a moderare lo
sviluppo della domanda privata, di continuare la politica di
contenimento dell'espansione del credito e di porre in opera una
politica equilibrata dei redditi che garantisca per quanto pos-
sibile un parallelismo fra I'espansione del reddito nominale e di
quello reale.

Inoltre, in pieno accordo con le autorita italiane e in uno
spirito di costruttiva collaborazione, gli organi della Comunita
economica europea procedono all’esame della nostra situazione
economica nel quadro dell’art. 108 del Trattato. In tale sede,
come é emerso dalle discussioni, essi saranno condotti a formu-
lare in termini piu precisi le anzidette raccomandazioni e ad
aggiungere quelle altre che I’evoluzione della situazione dovesse
loro ispirare in materia di politica commerciale, di finanze pub-
bliche, di politica del credito e, infine, di modalita di avvia-
mento di una politica dei redditi.

L'opera di risanamento in corso nel nostro paese, perseguita
attraverso I'adozione di un complesso di misure che vanno nella
direzione indicata dalle raccomandazioni anzidette e che le
hanno talvolta anticipate, viene attentamente seguita non sol-
tanto dagli organi comunitari ma anche dalle altre organizza-
zioni internazionali cui I’ Italia partecipa, perché il suo successo
rappresenta ormai un problema di interesse comune. Invero,
I’evoluzione dei rapporti economici internazionali restringe il
grado di autonomia dei paesi nella formulazione e nel persegui-
mento delle loro politiche economiche, ma diminuisce anche il
margine dei possibili errori. Ne consegue che, in avvenire molto
piu che in passato, dovremo essere pronti ad affrontare nelle di-
verse sedi internazionali una costante critica costruttiva di ogni
nostra azione o inazione e a rendere conto di ogni ritardo nella
adozione di eventuali misure correttive di squilibri interni ed
esterni. Ed e giusto che sia cosi, perchg, in regime di cambi fissi
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e di frontiere economiche aperte, gli anzidetti squilibri tendono
a propagarsi rapidamente alle altre economie, senza che queste
abbiano ampie possibilita di difesa.

La ricostituzione di relazioni tra grandezze reali e gran-
dezze monetarie corrispondenti a quelle necessarie per eliminare
le tensioni determinatesi nel nostro sistema economico e ricon-
durlo verso una equilibrata espansione & problema del quale
solo l'azione congiunta degli organi dello Stato, dei ceti impren-
ditoriali e dei sindacati puo assicurare la soluzione. Dei com-
plessi aspetti di questo problema abbiamo considerato soltanto
guelli che attengono alla creazione dei mezzi monetari, in rap-
porto al processo di espansione del reddito. La delimitazione
risponde all’ambito delle nostre responsabilita e non a un minor
peso dei molti altri aspetti sui quali non ci siamo soffermati.
Nell'intento di sottoporre a verifica le conclusioni della nostra
analisi, abbiamo compiuto una indagine sulle esperienze di un
gran numero di paesi circa I'andamento comparato dei salari,
della produzione, della liquidita e dei prezzi.

L’ indagine ha riguardato i paesi del Mercato comune, i
paesi scandinavi, I’Austria, gli Stati Uniti, il Regno Unito, il
Canada, il Giappone, I’Argentina. Per ognuno di questi paesi
sono stati calcolati due rapporti tra indici, le cui variazioni nel
tempo agevolano l'interpretazione della dinamica comparata dei
fenomeni considerati. Le variazioni del primo rapporto — isti-
tuito tra I'indice dei salari e I'indice della produzione — possono
essere assunte, con le qualificazioni precisate nella parte della
Belazione nella quale sono specificati i criteri seguiti nell'inda-
gine, come indicative delle variazioni del costo del lavoro per
unita di prodotto nelle diverse fasi congiunturali. Le variazioni
del secondo rapporto — posto tra l'indice della liquidita pri-
maria e I'indice dei salari — consentono, congiuntamente alle va-
riazioni del primo, di orientarsi sul significato delle variazioni
della liquidita, nel senso cioé che esse siano o meno da collegare
a variazioni dei costi.
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In sintesi, i risultati dell'indagine pongono in evidenza che
le fasi di espansione economica in regime di prezzi sostanzial-
mente stabili hanno coinciso con costi del lavoro per unita di
prodotto stabili o decrescenti, cioe con una situazione in cui la
regolazione del sistema economico mediante la politica moneta-
ria e creditizia poteva essere effettuata in vista delle esigenze
dello sviluppo della produzione e degli scambi, senza che tale ma-
novra fosse limitata dai vincoli posti da un processo di inflazione
dei costi. In presenza, invece, di una fase di ascesa dei costi per
unita di prodotto, il ritmo della produzione e stato talvolta e per
gualche tempo mantenuto solo mediante un incremento della
liquidita del sistema economico che rendesse possibile I'aumento
dei prezzi; a piu lungo andare, per altro, I'uso inevitabile di una
politica monetaria piu restrittiva ha consentito di ristabilire
I'equilibrio solo attraverso un periodo di rallentamento dello
sviluppo produttivo.

In Italia negli anni 1962-63 I’'aumento della liquidita della
economia, in presenza di un considerevole rialzo del costo del
lavoro per unita di prodotto, ha ricostituito solo parzialmente
la liquidita delle imprese attraverso I'aumento dei prezzi, es-
sendosi associato col disavanzo della bilancia dei pagamenti, e
non ha potuto evitare il rallentamento dello sviluppo.

Da queste constatazioni si deduce che sarebbe stato e conti-
nuerebbe ad essere erroneo ritenere di promuovere la ricostitu-
zione delle condizioni di equilibrio nelle quali le imprese pos-
sono aumentare la produzione, mediante una espansione credi-
tizia di dimensioni maggiori rispetto a quelle in atto, perche
la conseguenza sarebbe un maggiore aumento dei prezzi, e,
guando esso avesse spinto i prezzi interni al disopra del livello
di quelli esterni, I’effetto ultimo sarebbe I’aggravamento del di-
savanzo della bilancia dei pagamenti e I’abbassamento dell’occu-
pazione. In queste condizioni appare inderogabile accettare poli-
tiche che abbiano I'effetto di promuovere la stabilizzazione dei
costi di lavoro per unita di prodotto. Cio puo ottenersi proro-
gando contratti di lavoro di prossima scadenza e attenuando
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la sensibilita della scala mobile, anche mediante I'allungamento
degli intervalli fra un aggiustamento e I'altro.

In assenza di provvedimenti volti allo scopo di ristabilire
quelle relazioni interne al sistema economico che condizionano
il mantenimento dell’espansione, é stato ed e necessario fare
assegnamento principalmente sul contenimento del processo di
ampliamento della liquidita, per ricondurre lo sviluppo della
domanda monetaria entro limiti collegati con la formazione di
risorse reali all'interno. Cio e stato fatto senza ignorare i peri-
coli insiti nell’'operare di questo meccanismo di aggiustamento, i
quali risiedono nella possibilita che I’'azione di contenimento della
domanda monetaria incida negativamente essa stessa sulla for-
mazione delle risorse reali.

I pericoli sono tanto piu gravi quanto piu la struttura dei
costi sia rigida e i margini di profitto siano ristretti. In tali condi-
zioni un incipiente movimento al ribasso dei prezzi incontrerebbe
subito la barriera dei costi consolidati e costringerebbe a questo
punto una parte delle imprese a ridurre le lavorazioni o a uscire
dal mercato, cosicché I'aggiustamento successivo al livello voluto
della domanda monetaria si farebbe dal lato dell’occupazione,
ossia attraverso una riduzione non voluta del flusso reale del
reddito.

Se passiamo ad esaminare le condizioni esistenti nella realta
economica italiana nel momento presente se ne possono dedurre
conclusioni in apparenza contrastanti.

Molte considerazioni portano infatti a rappresentarci la bar-
riera dei costi come rigida e prossima. La redistribuzione dei
redditi a favore del lavoro dipendente avvenuta negli ultimi
anni ha ridotto i margini di profitto delle imprese; i livelli sala-
riali sono sanciti nei contratti collettivi di lavoro e I'area entro
la quale i minimi contrattuali erano talvolta non rispettati si
e ristretta. Gli oneri della previdenza sociale sulle imprese si
sono aggravati. Il settore pubblico preleva imposte in parte rife-
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rite ai volumi di produzione e le condizioni delle imprese di pub-
blica utilita sono tali da rendere incomprimibili le loro tariffe.

Ma altre considerazioni di opposto senso lasciano apparire
che nella struttura dei costi sussistono non trascurabili coeffi-
cienti di flessibilita. Nelle aree di maggiore congestione indu-
striale e nei settori dell’attivita economica nei quali si sono ma-
nifestate tensioni congiunturali i salari di fatto, come abbiamo
avuto occasione di ricordare, hanno avuto tendenza ad elevarsi
piu di quelli contrattuali. Il surriscaldamento ha fatto sorgere
specialmente nell’edilizia piccole imprese di forniture e servizi
in cui si formano redditi misti di capitale e di lavoro assai sen-
sibili alle condizioni della domanda. Di questa medesima natura
sono in buona parte i redditi che si formano nell’attivita di inter-
mediazione commerciale, nei trasporti e nell’agricoltura.

Un altro coefficiente di elasticita é rappresentato dalla larga
integrazione dell’economia italiana in quella internazionale, in
particolare europea, sia per l'alto volume di scambi di merci e
servizi, sia per la stessa mobilita dei fattori di produzione e in
particolare del lavoro. In una situazione di pieno impiego e
di elevata congiuntura, quale & attualmente quella di parecchi
tra i paesi a noi piu strettamente legati, le possibilita di sosti-
tuzione della domanda estera a quella interna per le merci e i
servizi di nostra produzione sono piu ampie di quanto sia mai
avvenuto in passato.

Tuttavia, soppesando i contrapposti elementi, quelli di rigi-
dita e quelli di flessibilita, si trae la fondata presunzione che
I’adattamento ad una riduzione assoluta della domanda mone-
taria avrebbe incidenze rilevanti sull’occupazione. Ma il problema
italiano non é questo, bensi I'altro, piu limitato, di realizzare un
temporaneo rallentamento nel saggio di sviluppo della domanda.
In altri termini, I'esigenza che a noi si pone non e quella di far
scendere i prezzi fino alla barriera dei costi od oltre, bensi I'altra
di non comunicare al sistema dei costi, attraverso gli oneri di
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lavoro ed i trasferimenti di reddito a carico dell'apparato pro-
duttivo, un moto di avanzamento verso ed oltre il livello dei
prezzi in atto. Evitando questa spinta si riuscira a salvaguardare
pregiudizio per il livello di occupazione.

Uno sforzo di accertamento quantitativo compiuto nella parte
della Relazione che si occupa del nostro interscambio con I'estero
consente di affermare che I'erosione della nostra competitivita
verificatasi nell’'ultimo biennio, pur non avendo annullato i van-
taggi gradualmente conseguiti nel corso del decennio precedente,
ha ricondotto il nostro paese ad ima situazione grosso modo pari
a quella esistente nel 1958. Nel frattempo, per altro, si sono veri-
ficati incrementi di reddito maggiori che all’estero e il rapporto
tra I’accrescimento delle importazioni e quello del reddito e ve-
nuto via via elevandosi, specialmente nell’'ultimo biennio nel
guale l'incremento delle importazioni é stato inconsuetamente
piu rapido.

Alla necessita di eliminare questo fattore anomalo di gonfia-
mento del nostro disavanzo verso l’estero, si aggiunge pertanto
I’esigenza di fondo di ampliare I'inserimento del nostro paese nel
commercio internazionale, per poter continuare a realizzare in-
crementi di reddito maggiori di quelli di altri paesi che gia dispon-
gono di un piu elevato reddito pro-capite. Nondimeno ci0 non
vorra dire riportarsi su posizioni di competitivita quali furono
toccate negli anni nei quali la nostra bilancia dei pagamenti ri-
sulto sensibilmente eccedentaria. Bastera, nell'immediato futuro,
ricondurre il disavanzo delle partite correnti della bilancia dei
pagamenti entro limiti finanziabili con movimenti di capitali di
carattere ordinario.

1 processo di formazione dei mezzi di pagamento, definiti

come somma della circolazione dei biglietti di banca e dei conti
correnti, nel primo trimestre di quest’anno appare sotto con-
trollo. In tale periodo, il loro aumento e stato del 4,4 per cento
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in ragione d’anno. Ammesso che nel 1964 I'aumento del prodotto
nazionale lordo in termini reali risulti un poco minore di quello
del 1963, ed anche ammesso che l'indice presenti qualche mar-
gine di incertezza inerente alla depurazione della stagionalita,
cio dimostrerebbe che il processo di formazione dei mezzi di paga-
mento e stato ricondotto in proporzioni corrispondenti al man-
tenimento di una relativa stabilita dei prezzi. La riduzione dello
sviluppo dei mezzi di pagamento e stata ottenuta mediante il
contenimento dell’aumento dei crediti concessi dal sistema ban-
cario, che nel primo trimestre di quest’anno e stato del 6,4 per
cento in ragione d’anno.

L’indice generale dei prezzi ingrosso, salito del 5,5 per cento
nel 1963, ha presentato un incremento dello 0,3 per cento nel
primo quadrimestre del corrente anno. Questo andamento € la
risultante di una riduzione dei prezzi nel settore dei prodotti
agricoli e di una attenuazione del rialzo dei prezzi degli altri
prodotti, mantenutosi sul ritmo relativamente moderato degli
ultimi mesi del 1963.

L'insieme delle partite correnti della bilancia dei pagamenti
si & chiuso nello scorso anno con un disavanzo di 657 milioni
di dollari, mentre ancora nel 1962 aveva presentato un avanzo
di 276 milioni. | saldi trimestrali, depurati dalla stagionalita,
dopo aver toccato un massimo positivo intorno ai 225 milioni
di dollari alla fine del 1961, sono andati peggiorando, tanto che
il saldo e diventato negativo per 275 milioni di dollari nel terzo
trimestre del 1963, stabilizzandosi pero su tale livello nel quarto
trimestre.

Nel primo trimestre del corrente anno il saldo negativo delle
partite correnti, depurato dalla stagionalita, sembra indicare
gualche tendenza al miglioramento, per effetto di un incremento
delle esportazioni di merci e servizi e di una stazionarieta delle
importazioni.

Nel corso del mese di aprile il saldo dei pagamenti e delle
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riscossioni commerciali, che nell’aprile dello scorso anno aveva
presentato un disavanzo di 221 milioni di dollari, ha presen-
tato un disavanzo di 138 milioni. Le altre partite correnti
hanno presentato nna eccedenza attiva che ha compensato quella
passiva delle partite commerciali. Anche i movimenti di capitali
sono stati in equilibrio. Nel mese di maggio I'andamento della
bilancia dei pagamenti globale sembra equilibrato; in special
modo il riacquisto di biglietti di banca e risultato pari a circa
un decimo di quello del maggio dell’anno precedente.

Abbiamo I'obbligo di avvertire che commetteremmo un
errore che provocherebbe conseguenze irreparabili se interpre-
tassimo questi elementi come sintomo di un avvenuto mutamento
di tendenza della nostra economia, anche perché le oscillazioni
stagionali ed occasionali influenzano in cosi larga misura i dati
mensili dei nostri conti con I'estero da limitarne fortemente il
significato. Vi dobbiamo piuttosto scorgere la conferma della
necessita di perseverare in una politica che non pud non costrin-
gerci ad accettare sacrifici. Proprio perché l’esperienza attesta
che le nostre difficolta non sono incontrollabili, se dimostrassimo
di essere incapaci di mantenerne il controllo assumeremmo re-
sponsabilita troppo gravi di fronte al Paese.

Anche quest’anno la cordiale collaborazione con gli istituti
di credito ha facilitato I’assolvimento dei nostri compiti. Dal
continuo contatto con un grande numero di voi abbiamo tratto
il convincimento dell'impegno con il quale esplicate una funzione
che in periodi ardui come quelli attuali non pud non incontrare
manifestazioni di impazienza.

Difficolta analoghe a quelle del momento presente hanno
contrassegnato I’ascesa di paesi che hanno gia compiuto le tra-
sformazioni in atto nel nostro. Le forze delle quali il Paese
dispone sospingono lungo il cammino del progresso imprenditori
e lavoratori che, pur nell’aperto dibattito proprio di un sistema
basato sulla democrazia politica, sapranno congiungere gli sforzi
perché non abbia soste I'elevazione civile del Paese.
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Signori partecipanti.

in occasione dell'Assemblea dello scorso anno avvertimmo
che una politica del credito intesa a mantenere attivo il processo
di formazione del capitale e dei nuovi posti di lavoro, anche
quando fosse stata condizionata dall’accettazione di un parziale
trasferimento sui prezzi degli aumenti dei costi, se avrebbe po-
tuto essere proposta in una situazione di bilancia di pagamenti
eccedentaria, male si sarebbe adattata a quei fini in una situa-
zione di bilancia di pagamenti deficitaria come I'attuale, perche
il potere di acquisto addizionale verrebbe in larga parte captato
dall’estero e, non agendo quindi da sostegno dell’equilibrio delle
imprese, differirebbe soltanto il momento di decisioni che risulte-
rebbero ancor piu penose per I’economia nazionale.

Nell’assolvere alle nostre responsabilita, in questa nuova e
complessa situazione siamo sorretti dalla fiducia che le forze
sociali e politiche del paese vadano prendendo pienamente co-
scienza del problema, valutandone ad un tempo la gravita e la
natura controllabile.

Nelle situazioni concrete che si verranno via via configu-
rando, seguiteremo a commisurare la creazione globale di liqui-
dita all’esigenza di mantenere la stabilita dei prezzi ripristinando
I’equilibrio della bilancia dei pagamenti, nel rispetto dei tempi
consentiti dalle riserve valutarie e dagli apporti dell’estero; e ci
adopreremo nei limiti appropriati ai nostri ordinamenti per inca-
nalare il credito secondo le preminenti esigenze congiunturali che
condizionano il raggiungimento degli obiettivi fondamentali di
politica economica che saranno indicati dalle competenti auto-
rita di governo nell'intento ultimo di sostenere la formazione del
reddito e I'occupazione complessiva.
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