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INTRODUZIONE

11 presente lavoro descrive l'evoluzione del sistema finanziario italiano
soffermandosi sul rapporto tra stabilita, regolamentazione ed efficienzal,
nel periodo corrispondente agli ultimi tre governatorati della Banca
d'Ttalia (Carli, Baffi e Ciampi). Lo scopo ¢ di evidenziare le complesse
interazioni tra la necessita di finanziare efficientemente le attivita
produttive e le scelte delle Autoritd Monetarie miranti ad accrescere la
stabilita del sistema finanziario. Queste scelte, si sosterra in quel che
segue, vanno inserite tra i fattori che maggiormente determinano

I'evoluzione del sistema finanziario.

Senza negare |'importanza che hanno altri fattori nel generare processi
di innovazione nella struttura finanziaria, nel corso del presente lavoro si
sottolineera il ruolo di direzione, ovvero di stimolo e guida, delle
Autorita Monetarie nel generare tali processi. Cid contrasta con le
interpretazioni dominanti nella letteratura economica, che considerano
come cause principali dei processi innovativi i cambiamenti nelle
preferenze dei detentori della ricchezza finanziaria e nei comportamenti
dei settori con saldi finanziari passivi. Inoltre, queste interpretazioni si
concentrano, per quel che riguarda gli interventi delle Autoritd Monetarie,

1 1l termine efficienza pud essere sia riferito ai meccanismi di trasmissione della
politica monetaria, sia inteso in senso operativo e allocativo.
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sui tentativi delle istituzioni finanziarie di sottrarsi a1 vincoli che da essi

derivanol.

La stabilita del sistema, intesa sia nel senso di solvibilita delle
istituzioni in esso operanti che nel senso di assenza di forti variazioni nel
valore interno ed esterno della moneta, € sempre stata fonte di grandi
preoccupazioni per le Autorita Monetarie italiane, costrette, fino alla
seconda guerra mondiale, a fronteggiare un susseguirsi di gravissime
crisi finanziarie. Queste crisi hanno cessato di manifestarsi negli anni
successivi, quando le Autorita Monetarie sono riuscite ad aumentare
l'efficacia dei loro interventi e a conferire al sistema un elevato grado di
stabilita, pur in presenza di profonde trasformazioni della societa e della
economia e di forti incertezza nei mercati internazionali.

Va a riguardo ricordato che fino alla prima meta degli anni settanta, le
Autoritd Monetarie italiane hanno dovuto confrontarsi con una struttura
sociale e produttiva resa fragile dai conflitti sociali, dalla presenza di una
classe imprenditoriale piu volte accusata di preferire gli investimenti
finanziari all'estero a quelli produttivi nel paese, e dal prevalere di

1 Per alcuni rilevanti contributi sul tema, il cui contenuto conferma la tendenza a
trascurare il ruolo di direzione delle Autoritd Monetarie, si veda Akhtar, 1983;
Greenbaum e Haywood, 1971; Silber, 1983; ¢ Van Horne, 1985. Questa tendenza
appare in parte attenuata nella letteratura italiana, in cui € possibile distinguere due
linee interpretative. (Si veda Sarcinelli, 1982, p. 191 e Nardozzi, 1983, p. 136).
Accanto ad un'interpretazione dominante, che si concentra sugli andamenti della
domanda e sulle preferenze dei possessori di attivitd finanziarie (si veda Cesarini,
1976, cap. 3; Conigliani e Padoa Schioppa, 1978; Arcelli, 1982, pp. 18-19), compare
una seconda interpretazione che sottolinea invece, gli effetti provocati sulla struttura
finanziaria dai provvedimenti di politica monetaria, siano essi congiunturali,
strutturali o prudenziali (cfr. Gnesutta, 1983). Nel corso del lavoro si faranno ulteriori
riferimenti alla letteratura italiana e straniera, a conferma di quanto qui sostenuto.
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concentrazioni e spinte corporative (tra cui quelle che inducevano la
continua crescita di un settore pubblico inefficiente) non sempre in linea
con gli obiettivi di sviluppo economico e democratico. Negli anni piu
recenti, inoltre, esse hanno dovuto riadeguare i propri obiettivi e
strumenti di intervento prima alla necessitd di rispondere alla crisi
energetica ¢ alle distorsioni ed inefficienze delle politiche precedenti, poi
ai cambiamenti strutturali verificatisi nell'economia mondiale e alla

crescita della imprenditoria nazionale.

Per garantire la stabilitd di un sistema finanziario segmentato €
oligopolistico come quello italiano, e fornire al tempo stesso 1 mezzi
finanziari necessari allo sviluppo, le Autorita Monetarie hanno potenziato
gli strumenti di controllo e vigilanza sugli operatori finanziari riuscendo
cosi ad evitare che il loro comportamento speculativo vanificasse il
perseguimento degli obiettivi della politica monetaria.

11 lavoro si sviluppera come segue. Dopo una prima sezione in cui si
delineeranno le caratteristiche principali dell'ordinamento bancario
italiano e il ruolo che in esso pud assumere la banca centrale, si passera,
nella Sezione 2, ad esaminare il modo in cui, durante il governatorato
Carli (1960-75), le Autorita Monetarie italiane hanno cercato di
accrescere l'efficacia dei loro interventi, ottenendo il consenso dei
principali operatori dei mercati finanziari alle linee di politica monetaria
prescelte. Questa linea di condotta ha notevolmente influenzato
I'evoluzione del sistema finanziario, che ha visto la crescita
dell'intermediazione bancaria, la caduta costante della borsa, e l'emergere
di distorsioni ed inefficienze nel finanziamento delle attivita produttive.
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Nella Sezione 3, si descrivera come, durante i governatorati Baffi (1975-
79) e Ciampi (1979-...), questa impostazione sia stata abbandonata per la
difficolta di controllare gli aggregati monetari ottenendo il consenso degli
operatori dei mercati finanziari, in un periodo di recessione ¢ inflazione.
La decisione delle Autoritd Monetarie di adoperarsi per favorire il
riequilibrio dei conti finanziari delle imprese, ¢ di rendere autonoma la
creazione di base monetaria dalle crescenti esigenze del settore pubblico,
si argomenterd, ha giocato un ruolo rilevante nel determinare
I'evoluzione del sistema finanziario, spingendo verso la
disintermediazione bancaria, la formazione ¢ la crescita dei mercati
monetari e azionari, ¢ 1a riconversione di molti istituti di credito verso

attivitd di servizi alle famiglie e alle imprese.

Pud essere utile, a questo stadio del lavoro, tracciare un quadro
sintetico delle principali linee di tendenza del sistema finanziario italiano
nel periodo qui considerato. In Italia, I'attivitd di intermediazione
bancaria ha sempre avuto un'importanza particolafc ed un peso via via
crescente fino alla metd degli anni settanta, sia per i marcati saldi
finanziari attivi ¢ passivi dei diversi settoril, sia per la crescente
incapacita dei mercati finanziari a mettere in contatto diretto le famiglie
con le imprese ¢ la Pubblica Amministrazione. Cid ¢ evidenziato dai dati
riportati nelle Tavole 1-4, in cui si nota che la consistenza dei depositi
delle banche ordinarie nei portafogli finanziari delle famiglie & passata dal
27.9% del 1963 al 53.8% del 1977.

1 Per un confronto tra i dati italiani e quelli di altri paesi, si veda Onado, 1980, pp.
24-27 e tab 1.
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La crescente intermediazione di questi anni € stata accompagnata da un
altro fenomeno: la crisi della borsa valori e la fuga delle famiglie dal
mercato azionario. Questa crisi non ¢ un fenomeno di breve durata,
essendo iniziata nel 1963, a seguito della nazionalizzazione delle imprese
del settore elettrico, e protrattasi fino al 1978. Nel 1963 i portafogli
finanziari delle famiglie erano investiti per il 23.7% in azioni; negli anni
successivi tale quota scendeva di continuo e, se gia nel 1964 era del
16.5% essa toccava il 6.2% nel 1972; 1'1.9% nel 1975 ed appena lo
0.7% nel 1977, come mostra la Tavola 1.

Un altro rilevante fenomeno che ha accompagnato la crescente
intermediazione bancaria di quegli anni & stato il continuo peggioramento
della situazione finanziaria delle imprese. La Tavola 5 mostra come in
quegli anni siano notevolmente diminuiti i mezzi propri delle imprese
rispetto ai loro debiti a breve e lungo termine. La somma delle voci
'azioni' e 'fondi di dotazione' & passata dal 46.6% del 1963 al 30.2% del
1970 e al 18.6% del 1976, mentre la somma dei debiti a breve, a lungo e
sotto forma di obbligazioni passa dal 52.6% del 1963 al 68.8% del 1970

e al 79.8% del 1976.

A partire dal 1977, come le stesse tavole 1-4 mostrano, s1 ha
un'inversione di tendenza nella struttura finanziaria. Il peso dei depositi
delle banche ordinarie nei portafogli finanziari delle famiglie tende a
diminuire, passando dal 53.8% del 1977 al 30% del 1986. Questo
fenomeno di disintermediazione bancaria si ¢ accompagnato ad una
ripresa dei mercati mobiliari, con un'espansione iniziale dei mercati
monetari, specie per quel che riguarda i titoli di Stato, seguita da quella
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dei mercati azionari € dei fondi comuni di investimento. 1l totale dei
valori mobiliari (titoli a breve e lungo termine e azioni), come indica la
Tavola 1, passa dal 13.1% del 1977 al 41.3% del 1986. Dal 1984 in poi
si osserva una rapida crescita dei fondi comuni di investimento, seguita
da un vero e proprio boom dell'investimento azionario. Gia nel 1986,
come mostra la Tavola 1, i fondi comuni di investimento rappresentano il
6.8% della consistenza del portafoglio delle famiglie, mentre gli
investimenti in azioni negli anni 1985 e 1986 rappresentano
rispettivamente, come mostra la Tavola 4, il 25.5% ed il 28.9%
dell'incremento del portafoglio delle famiglie in quegli anni.

Infine, le strutture finanziarie delle impreéc mostrano netti
miglioramenti, come indica la Tavola 5, preannunziati dai valori relativi
agli anni 1973 e 1974. Dal 1976 in poi, si ha un aumento dei mezzi
propri (azioni e fondi di dotazione), che passano dal 18.6% di quell'anno
al 65.4% del 1986.
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1. L'ORDINAMENTO BANCARIO ITALIANO.

L'ordinamento bancario italiano ¢ ancora regolato dalla Legge
Bancaria del 1936. La longevita di questa legge viene fatta dipendere
dalla sua duttilita, ossia dal fatto che essa, invece di definire 1'assetto del
sistemna bancario, sancisce il principio che tale sistema deve essere
regolamentato ed attribuisce al sistema bancario stesso e, per esso, alla
banca centrale il compito di determinare, nel corso della sua evoluzione,
la struttura finanziaria ottimale. Essa, inoltre, a differenza, ad esempio,
di quella francese, lascia alla banca centrale la possibilita di definire il
proprio ruolo e I'ambito dei propri interventi rispetto alle altre istituzioni
finanziarie esistenti, al governo ed agli altri organismi preposti alla
definizione della politica economica.

La Banca d'Ttalia pud, ad esempio, mettere a punto una propria
visione delle modalita di sviluppo della economia e confrontarla con
quella del governo, oppure, piti semplicemente, pud assumersi il
compito di assecondare la visione dello sviluppo economico messa a
punto dal governo, oppure contrastarla unicamente in base a valutazioni
relative alla stabilita della moneta e all'equilibrio della bilancia dei

pagamenti.

Rispetto alle altre istituzioni finanziarie, la Banca d'Italia puo decidere
di intensificare l'attivitd di vigilanza in senso strutturale, ovvero gli
interventi sulle strutture esistenti, al fine di modificare la configurazione
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del sistema finanziario, oppure pud decidere di astenersi da tali
interventi, valutando positivamente il grado di efficienza gia raggiunto

dal sistema.

Queste possibilita lasciate aperte dalla Legge Bancaria hanno trovato
pratica applicazione nella recente esperienza italianal. Il governatore
Carli, in particolare, aveva definito il ruolo della Banca d'Ttalia rispetto al
governo in modo ampio. Con la costituzione di un attrezzatissimo
"Ufficio Studi", I'incremento dell'attivitd di vigilanza prudenziale di tipo
discrezionale e la riduzione di quella di tipo strutturale, la Banca d'Italia
acquisi un peso sempre pitt rilevante nella definizione delle linee di
sviluppo economico italiano e delle scelte di politica economica2.

Diversa € stata invece l'impostazione data all'attivita della Banca
d'Ttalia dai due pit recenti governatori, Baffi € Ciampi. Nel corso dei
loro governatorati, la Banca d'Italia ha abbandonato I'idea di partecipare
direttamente alla definizione delle linee di sviluppo e¢onomico del paese
assumendo gradualmente il ruolo di una istituzione che si presenta come
politicamente neutrale, e che vuole responsabilizzare il governo, il
Parlamento e le stesse parti sociali, ponendole di fronte a vincoli
'‘predeterminati’' di natura monetaria. Essa ha poi incrementato
notevolmente gli interventi di vigilanza strutturale, al fine di riformare il
sistema finanziario e puntare ad una gestione della politica monetaria che
privilegiasse 1'uso degli strumenti di mercato rispetto all'ottenimento del

consenso degli operatori finanziari3.

1 Per unanalisi piu approfondita, si veda Nardozzi 1983 e Onado 1984.
2 Ciintratterremo pit diffusamente su questi temi nella successiva sezione 2.
3 Su questi temi si veda Nardozzi, 1983, pp. 128-129.
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Le diverse impostazioni dei tre governatori riflettono sia la loro
differente personalita e formazione, sia le mutate condizioni interne ed
internazionali, in cui essi hanno operato. La specificazione di queste
impostazioni consentira nel seguito del lavoro di inquadrare 1
provvedimenti di politica monetaria, presi durante il loro governatorato,
che hanno avuto una influenza significativa sull'evoluzione della struttura

finanziaria.
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2. IL GOVERNATORATO CARLI

2.1. Una valutazione diffusa sull'operato del governatorato Carli
sostiene che, se questi & stato un brillante protagonista della politica
monetaria nonché lo stratega di sofisticate manovre creditizie, non molto
merito gli si pud dare per i risultati ottenuti nel perseguimento delle
riforme delle strutture finanziariel. Per alcuni autori2, che considerano la
Banca d'Ttalia la protagonista principale delle vicende finanziarie italiane
in quanto soggetto autonomo con ampia capacitd di controllare e
indirizzare il sistema finanziario, tale valutazione implica una critica di
scarso impegno nell'indirizzare il sistema finanziario verso forme
organizzative pill idonee alle esigenze di finanziamento del processo di
accumulazione in Italia. Una posizione pil cauta & invece sostenuta da
altri autori3 che considerano l'operato della Banca-d'Italia sul piano delle
riforme strutturali, come determinato, in buona parte, da altri soggetti
economici. Costoro, mentre concordano nel costatare uno scarso
impegno della Banca d'Ttalia per la realizzazione delle riforme strutturali,
ritengono che l'attuazione di queste riforme non dipende unicamente
dalla volonta dell'istituto di emissione. Per essi, tanto le interpretazioni
che attribuiscono alla Banca d'Italia una ampia capacita di controllo sul
sistema finanziario, come quelle che prestano scarsa attenzione a queste
capacitd, mancano di cogliere la complessita di funzionamento del settore

1 Si veda Mengarelli, 1979, pp. 19-20; Marconi, 1979; Gnesutia, 1983.
2 Si veda de Cecco, 1976; Nardozzi, 1983; e Onado, 1984.
3 Si veda Gnesutta, 1983; Marconi, 1979; e Mengarelli, 1979.
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finanziario, ed il complesso articolarsi dell'attivita della banca centrale tra
le possibilita di intervento, di cui certo dispone, ed i vincoli a cui ¢
soggetta. Se l'azione della Banca d'Italia ha inciso sulla struttura
finanziaria italiana, essi sostengono, ci0 ¢ avvenuto in un complesso

intreccio con l'azione di altri soggettil.

2.2. Durante il governatorato Carli, la gestione della Banca d'Ttalia fu
decisamente orientata ad accrescere il peso della banca centrale nelle
scelte di politica economica e nella definizione delle linee di sviluppo
dell'economia. Questo obiettivo, secondo alcuni autori, fu perseguito
promuovendo l'immagine di seria professionalita dell'istituto di
emissione ed aumentando i suoi poteri di controllo sugli operatori
finanziari. Il potenziamento dell'Ufficio Studi della Banca d'Italia, 1'uso
dell'istituto della vigilanza come "strumento di controllo politico ed
organizzazione di consenso nei confronti del sistema bancario" (Onado,
1984), e 1'uso del sistema finanziario come "stanza di compensazione"
dei conflitti di potere che emergevano all'interno della classe dirigente
italiana2, rientrano quindi tra gli strumenti maggiormente adoperati.

Questa impostazione della gestione della banca centrale e della politica
monetaria fu resa possibile dalle condizioni economiche, sia interne che
internazionali, che prevalsero negli anni sessanta. La stessa
impostazione, come si dira nel seguito, fu tuttavia mantenuta anche agh

1 Si veda Gnesutta, 1983, pp. 87-89.
2 Si veda de Cecco, 1976, p. 36; Nardozzi, 1983, p. 129; e Onado 1984.
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inizi degli anni settanta, nonostante i cambiamenti che si realizzarono

nella situazione economica interna ed internazionale.

2.3.  Per il discorso che andiamo facendo, gli aspetti che
caratterizzarono in modo pit rilevante le condizioni economiche italiane
degli anni sessanta, dopo la crisi del 1963-1964, furono:

a) la caduta degli investimenti;
b) i deficit del settore pubblico;
c) i surplus della bilancia commerciale, quasi ininterrotti dal 1964 al

1972.

I surplus della bilancia commerciale! permisero alle Autorita
Monetarie di finanziare il deficit pubblico mediante aumenti dell'offerta di
moneta e condurre, senza eccessive preoccupazioni, una politica di bassi
tassi di interesse. Queste condizioni possono contribuire a spiegare due
aspetti caratteristici del comportamento delle Autorith Monetarie in quegli
anni. Da un lato, il basso costo del denaro non faceva porre all'ordine del
giorno il problema dell'efficienza operativa della struttura creditizia e non
faceva avvertire la necessita di interventi volti ad influenzare I'efficienza
del sistema finanziario2. Dall'altro lato, la mancanza di vincoli alla
bilancia commerciale non metteva le Autorita Monetarie in condizioni di
dover restringere la creazione di liquidita, rendendo di conseguenza

1 A partire dal 1964, la somma dei saldi finanziari del settore pubblico e dell'estero
divenne positiva e si manienne in netta ascesa per un lungo periodo di tempo. Si veda
Cotula e Morcaldo, 1979, fig. 2.1.

2 La Relazione della Banca d'Ttalia del 1968 espresse un giudizio apertamente positivo
sul grado di efficienza del sistema bancario, benché si andassero gia manifestando i
problemi di finanziamento dell'attivita produttiva, di cui si dira nel seguito.
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attuabile 1'uso del sistema creditizio come "cassa di compensazione™ dei

conflitti di potere.

2.4. In verita, nei primissimi anni del suo governatorato, Carli aveva
espresso opinioni e preso iniziative di natura opposta a quelle degli anni
successivil. In conformita con le linee di azione gia espresse dalla Banca
d'Italia a partire dal 1957, il nuovo governatore si presentd proponendo
ampie riforme della struttura finanziaria esistente, perché, a suo giudizio,
i meccanismi di trasmissione della politica monetaria erano troppo basati
sul consenso delle parti interessate e sulla moral suasion della banca
centrale, anzicché gui meccanismi di mercato, e nella struttura finanziaria
jtaliana prevalevano elementi di concentrazione a discapito di quelli
concorrenziali. Per modificare questa situazione, all'inizio del suo
governatorato, prendendo a modello l'esperienza anglosassone, Carli
voleva far compiere al sistema finanziario il passaggio "dal consenso al
mercato” (de Cecco, 1976, p. 80), come & provato dal fatto che egli
pensd indubbiamente ad un rilancio della borsa in Italia favorito dalla
formazione di “investitori istituzionali” e fu contrario al rafforzamento dei
legami tra banche e imprese che allora si andava manifestando?. Carli fu
inoltre favorevole alla creazione di un ampio mercato monetario, per
consentire il controllo del credito e dell'intera struttura dei saggi di
interesse attraverso operazioni di mercato aperto, ¢ a tal fine tentd di
intervenire sulle tecniche di emissione dei BOT e sul mercato dei conti

interbancari.

1 Per una dettagliata analisi, si veda de Cecco, 1967 ¢ Marconi, 1979.
2 Si veda de Cecco, 1967, pp. 79 e segg., ¢ Marconi, 1979, p. 239.
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Tuttavia a questi progetti del governatore, che certamente furono di
ampio respiro, manco un sufficiente realismo e una adeguata valutazione
della forza conservatrice dell'establishment finanziario. Questa
inadeguata valutazione rese le sue analisi sulla ristrutturazione dei mercati
a medio e lungo termine poco piu che belle enunciazioni della necessita
che questi mercati funzionassero adeguatamente, in sintonia con i mercati

monetaril.

Ed infatti, nessuno dei molti progetti di riforma? ebbe successo.
Inoltre, a causa della resistenza delle banche agli interventi sui mercati dei
conti interbancari e sul costo della raccolta, e a causa delle crescenti
esigenze del Tesoro nell'acquisizione di fondi liquidi, la Banca dTtalia
non poté seguire che limitatamente le sue consorelle inglesi € americane
nell'uso delle operazioni di mercato aperto, tradizionali strumenti di
politica monetaria3,

&

Cosi, non riuscendo ad adeguare la realta al suo modello, il
governatore prese coscienza degli elementi di concentrazione esistenti nel
sistema finanziario, ed opto esplicitamente per una visione del ruolo della
banca centrale, che portava quest'ultima ad essere protagonista attiva, in
contrapposizione dialettica con i principali operatori finanziari, con il
governo e con gli altri operatori economici, nella conduzione della
politica monetaria e nella formazione della politica economica e delle linee

1 Si veda Mengarelli, 1979, p. 22.
2 Si possono citare ad esempio il progetto di riforma tendente a trasformare 1'attivita

degli Istituti di Credito Speciale, quello che prevedeva di affidare alla Banca d'Italia la
vigilanza della Borsa, € quello governativo del 1964 sui fondi comunt di investimento.
3 Si veda Marconi, 1979, p. 239.
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di sviluppo dell'economia. Questa nuova visione, espressa in alcuni
scritti e discorsi del governatorel, si concretizzd in quella politica
d'intervento che, secondo alcuni autori, si ¢ basata sull'uso del sistema
creditizio come 'cassa di compensazione' dei conflitti che emergevano

all'interno della classe dirigente italiana.

2.5. Coloro che sostengono che nel corso del governatorato Carli il
sistema creditizio fu usato come ‘cassa di compensazione' dei conflitti
che emergevano all'interno della classe dirigente italiana, fanno notare
come gli interventi delle Autorita Monetarie tendessero a creare
condizioni di ptfivilegio per alcuni rilevanti operatori dei mercati
finanziari, quali le grandi imprese oligopolistiche, 1l Tesoro e le banche
ordinarie. La creazione di queste aree di privilegio, secondo questi
autori2, finiva tuttavia, con l'essere pil funzionale alle esigenze delle
Autorita Monetarie di accrescere l'efficacia dei suoi interventi che alle

esigenze effettive dell'accumulazione.

2.6. All'interno della struttura finanziaria un circuito di credito
privilegiato fu riservato alle grandi imprese oligopolistiche. Sulla
formazione di questo circuito privilegiato e sulle conseguenze che esso
ebbe sul finanziamento dello sviluppo economico italiano si sono

1 Si veda il discorso di Carli tenuto a Londra alla Camera dei Comunt nel 1966,
pubblicato nella rivista Bancaria (giugno 1966), e puntualmente analizzato da de

Cecco, 1967, pp. 86-88.
2 Si veda de Cecco, 1976 € 1977; e Nardozzi, 1981 e 1983.
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concentrate le maggiori critiche all'operato del governatorato Carli, che si

poOssono Cosi sintetizzare.

Agli inizi degli anni sessanta sembrava importante realizzare, tra le
altre, due condizioni per attivare e sostenere il processo di accumulazione
italiano: a) mantenere condizioni favorevoli alle esportazioni; b)
proteggere e stimolare il settore delle imprese di piccole e medie
dimensioni, che si era rivelato estremamente dinamico nel 'boom’ di fine

anni cinquanta.

La politica delle Autorita Monetarie risulto efficiente nel mantenimento
della prima condizione. Esse riuscirono a riservare condizioni favorevoli
alle esportazioni evitando rivalutazioni del tasso di cambio, grazie ad una
struttura dei tassi di interesse che favoriva 1 movimenti di capitali verso

l'esterol.

Nulla invece fu fatto per favorire il finanziamento del settore delle
imprese medio-piccole. A tal fine, la Banca d'Italia avrebbe dovuto
intervenire sulla struttura del mercato finanziario, cercando di rendere pit
efficace la canalizzazione dei fondi verso tale settore. Ma tra l'intervenire
"strutturalmente” sul mercato finanziario, confrontandosi con le
resistenze delle banche ordinarie, € mantenere un atteggiamento passivo
rispetto a questo problema, la Banca d'Ttalia scelse la seconda via. E'
difficile stabilire se questa fu una scelta obbligata o una rinuncia ad

1 Mentre dal 1947 al 1963 vi fu un continuo disavanzo della bilancia commerciale
con un saldo attivo dei movimenti di capitale quasi ininterrotto fino al 1961, dal 1964
in poti per 'aumento delle esportazioni (che compensd la caduta degli investimenti) la
bilancia commerciale registrd forti surplus (con l'esclusione del 1967 e del 1970) e i
movimenti di capitali divennero passivi.
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esercitare una propria capacita d'intervento. Cio che la letteratura
sottolinea a tal proposito ¢ che nelle Relazioni annuali della Banca d'Italia
di quegli anni, questa scelta viene presentata in sintonia con la visione
della banca centrale sul problema del finanziamento all'accumulazionel.
Da queste Relazioni emerge infatti la tesi che 'autofinanziamento ¢ alla
base dell'accumulazione in Italia, per cui compito delle Autorita
Monetarie deve essere quello di favorire la ricostituzione dei profitti delle
imprese, in caso di eccessiva crescita dei salari. Nessun intervento per
una piu efficace canalizzazione dei fondi verso i settori investitori piu
attivi € suggerito nelle citate Relazioni, che considerano il sistema
finanziario italiancl una realta da non modificare o, almeno, da modificare

assai poco con interventi di tipo strutturale.

Questo atteggiamento contribui non poco a determinare distorsioni
nella struttura finanziarie delle imprese. Scarsa era in quegli anni la
possibilita di raccogliere finanziamenti direttamente dai settori a saldi
finanziari attivi, sia per la crisi della borsa valori, sia perché 'accesso al
mercato delle obbligazioni a medio e lungo termine, in espansione in
quegli anni, era nullo per le imprese medio-piccole e si mostrd
estremamente limitato per le grandi2. Alle imprese italiane, specie quelle
private, non restava altro che rivolgersi agli unici due intermediari
finanziari effettivamente esistenti: gli Istituti di Credito Speciale (ICS),

1 Si veda Nardozzi, 1981, pp. 118-120.

2 L'emissione di obbligazioni era soggetta ad autorizzazione della Banca d'Ttalia che,
come si vedra nel seguito, riservd tale mercato quasi esclusivamente per il
finanziamento del settore pubblico. Alcuni autori (si veda Balducci et al , 1979, pp.
182-183 e 1ab. 8 e Bianchi e Morelli, 1979, pp. 141-142) hanno mostrato I'andamento
decrescente dal 1962 in poi della quota delle emissioni di obbligazioni private,
indicando tra le cause di tale calo anche il regime fiscale sfavorevole alle emissioni di

titoli privati.
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per il credito a medio e lungo termine, ¢ le banche ordinarie, per il credito
a breve. Ma anche su questo fronte i problemi non mancavano, specie

per le piccole e medie imprese.

Le istituzioni creditizie che, secondo le Autorita Monetarie, dovevano
essere incentivate ad occuparsi dei finanziamenti a medio e lungo termine
erano gli ICS. A tal fine le Autorita Monetarie si erano adoperate,
assicurando loro un'ampia raccolta di fondi, specie sul mercato
obbligazionario, e allargando lo spazio di intervento riservato a questi
Istituti, attraverso una estesa politica di credito agevolato. Tale spazio, in
linea di principio, doveva favorire le imprese medio-piccole. Ma non fu
cosi. L'accesso di queste imprese a tali forme di credito era reso difficile
dalla debolezza della loro organizzazione amministrativa € dalla mancanza
di una adeguata assistenza finanziaria da parte degli operatori creditizi.
Inoltre, come la pubblicistica dell'epoca non mancd di notare, il credito
agevolato fu presto esteso alle imprese di maggiori dimensioni,
diventando di appannaggio esclusivo di queste ultimel. Cosi, mentre le
imprese medio-piccole, un settore tra i pitt dinamici dell'economia
italiana, si trovarono ad affrontare gravi problemi di finanziamento per il
mancato accesso al credito a medio e lungo termine?, alle grandi imprese
fu riservato un circuito di credito privilegiato - quello agevolato gestito
dagli ICS - il cui costo risultava molto piu basso di quello delle aitre
forme di finanziamento. E proprio per questo basso costo, le grandi
imprese fecero un uso tanto esteso di questa forma di finanziamento da

1 Si veda de Cecco, 1976, p. 33.
2 A causa delle difficolta di accesso al credito a medio e lungo termine, le imprese di
dimensioni minori erano spesso costrette a chiedere alle banche ordinarie prestiti a

breve scadenza anche per fini di pili lungo termine.
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ritrovarsi in pochi anni, come mostra la Tavola 5, con una struttura
finanziaria notevolmente indebolita dall'elevato ammontare dei debiti

rispetto al capitale di rischio.

La scarsa attenzione delle Autorita Monetarie alle difficolta delle
imprese medio-piccole si manifesta anche in altri interventi che
alimentarono la tendenza del settore bancario a preoccuparsi principal-
mente della raccolta € di una gestione dell'attivo che privilegiava la
sicurezza degli impegni a scapito dei rapporti con i settori produttivil.
Tra le banche ordinarie, le Banche di Interesse Nazionale (BIN) erano
quelle che per tradizione avevano rapporti pill stretti con il mondo
produttivo. La 1dro gestione era orientata, sin dal tempo in cui sorsero
come "banche miste" verso il credito e l'assistenza alla clientela
imprenditoriale. Diverso era invece l'atteggiamento delle banche
cosiddette minori, come le Banche Popolari e le Casse di Risparmio
(CCRR), il cui obiettivo era stato sin ad allora I'accrescimento della
raccolta e la garanzia dei risparmi attraverso una scelta degli impieghi
che, privilegiando i titoli pubblici e i depositi interbancari, poneva in
primo piano la sicurezza. Purtroppo, come era gia accaduto negli anni
cinquanta, gli interventi delle Autorita Monetarie in materia di con-
cessioni di apertura di nuovi sportelli favorirono le banche minori (specie
le CCRR) rispetto alle BIN2, accentuando la tendenza del sistema a
trascurare i settori produttivi. Tale tendenza fu poi ulteriormente
alimentata dagli interventi delle Autoritd Monetarie, di cui si parlera nel
seguito, volti ad ampliare il mercato obbligazionario. Questi interventi

1 Si veda Cingano, 1978.
2 Si veda Nardozzi, 1983, p. 57.
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spinsero le banche ordinarie a cercare di accrescere 1 propri guadagni
investendo in questo mercato, anzicché attraverso una politica attenta alle
esigenze delle imprese, e capace di fornire loro, come poi ¢ accaduto
negli anni pil recenti, quella assistenza finanziana di cui avevano
bisogno per ottenere un pid agevole accesso a tutte le forme di finan-

ziamento ed una struttura finanziaria pil equilibrata.

L'atteggiamento passivo delle Autorita Monetarie rispetto alla
necessita di una pit efficace canalizzazione delle risorse finanziarie verso
i settori produttivi pitt dinamici, fu quindi la causa, secondo i critict, di
molti problemi e distorsioni nelle strutture finanziarie delle imprese,
problemi che tendevano ad aggravarsi, specie per le imprese medio-
piccole, nei momenti di restrizione finanziaria, data l'intoccabilita dei
circuiti privilegiati di credito concessi alle grandi imprese e al settore

pubblicol.

2.7. Per le esigenze del settore pubblico, gia in quegli anni in
continua espansione anche per l'attuazione della «strategia delle riforme»
iniziata con i governi di centro-sinistra, fu creata una seconda "area
privilegiata di credito", attraverso l'ampliamento del mercato
obbligazionario a lungo termine ed il mantenimento di condizioni

favorevoli per I'emissione di titoli pubblici.

1 Si veda de Cecco, 1976, p. 33.
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Molti interventi delle Autoritd Monetarie furono rivolti alla
realizzazione di tale obiettivo. Come la letteratura ha fatto notare!, nel
1966 la Banca d'Italia accrebbe 'ammontare di crediti concessi su pegno
di obbligazioni e, a partire dall'ottobre 1965, fu ampliata notevolmente la
gamma di titoli pubblici accettabili in adempimento degli obblighi di
riserva sui depositi a risparmio. Si cercd poi di favorire I'emissione di
titoli pubblici rispetto a quelli privati sia nella concessione delle
autorizzazioni, prerogativa spettante alla Banca d'Italia, sia nel regime
fiscale2. Ma il principale di questi interventi fu la politica di
stabilizzazione del corso dei titoli, adottata dal 1965 in poi. Annunziando
la loro intenzione di mantenere stabile il corso dei titoli, le Autorita
Monetarie si prol;'oncvano di farne aumentare la domanda, ponendo cosi

le condizioni per 'allargamento di questo mercato.

Dell'allargamento del mercato obbligazionario beneficiarono anche gli
ICS, la cui raccolta avveniva principalmente tramite titoli a reddito fisso.
Una buona parte dei fondi raccolti dagli ICS, tuttavia, fini ancora una
volta verso il settore pubblico’ nella forma di finanziamento dei
programmi di investimento nelle zone depresse a tasso agevolato.

La crescita del mercato obbligazionario a lungo termine poteva, in
linea di principio, favorire la disintermediazione bancaria: i titoli a reddito
fisso, grazie alla loro accresciuta liquiditd, potevano fare concorrenza ai
depositi nelle scelte di portafoglio delle famiglie, creando un canale

1 Si veda Jossa, 1983, p. 1348, a cui questo capoverso fa riferimento.

2 Si veda anche Bianchi e Morelli, 1979.

3 Le obbligazioni emesse per conto del Tesoro dagli ICS che nel 1959 erano il
6.58% delle passivitd degli stessi superano il 22% nei primi anni settanta. Cfr.
Conigliani e Padoa Schioppa, 1978, tav. 5.
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diretto tra queste ed il settore pubblico. Ma, come si dira di qui a poco,

questo fenomeno non si verifico.

2.8. Condizioni di privilegio all'interno della struttura finanziaria
furono assicurate anche alle banche ordinarie, nei cui confronti, la Banca
d'Ttalia oper0 per accrescere la sua capacita di ottenerne il controllo ed il

consenso.

A tal fine, essa da un lato attivd e mantenne in vita strumenti che
ponevano le banche ordinarie in condizioni di dipendenza rispetto alla
banca centrale; dall'altro, permise loro di mantenere posizioni

oligopolistiche ¢ di privilegio sui mercati finanziari.

La dipendenza delle banche ordinarie dalla banca centrale fu
mantenuta attraverso 1'uso discrezionale dell'attivita di vigilanza, che si
concentrd sugli interventi di prudential regulation, ovvero sui controlli
dei gradi di rischio delle operazioni delle banche. E' proprio di quegli
anni la istituzione della "Centrale Rischi"”, rivolta ad aumentare la raccolta
ed il coordinamento delle informazioni sugli impegni assunti dalle
singole banche, anche al fine di bloccare specifiche operazioni ritenute
dalla Banca d'Italia eccessivamente rischiose. Il carattere discrezionale di
tali interventi rafforzava il potere della banca centrale sulle banche
ordinarie, infittendo la rete di rapporti bilaterali tra la prima ¢ le seconde,
sia per quel che riguarda le operazioni attive di queste ultime, sia per quel

che riguarda il loro rifinanziamento!.

1 Si veda Onado, 1984,
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Dall'altra parte, esauriti i tentativi dei primi anni del governatorato
Carli, la Banca d'Italia fini con il comportarsi in modo da non intaccare le
condizioni di privilegio e non-concorrenzialita in cui le banche ordinarie
operavano. Cosi, mentre si sviluppavano gli interventi di prudential
regulation, gli interventi strutturali furono notevolmente limitati. Nulla fu
fatto in particolare per creare nuovi intermediari finanziari che potessero
competere con le banche ordinarie nella raccolta dei fondi liquidi delle
famiglie, e si evitd di regolamentare la formazione dei tassi di interesse
sui depositi bancari, lasciandone la determinazione agli accordi tra le
banche. In tal modo la Banca d'ltalia decise di rinunciare ad una facolta
espressamente riconosciutale dalla Legge Bancaria, ed alla possibilita di
controllare l'intera struttura dei saggi di interesse attraverso operazioni di

mercato aperto!.

Operando in tal modo, la Banca d'Ttalia riusci a conciliare due obiettivi
apparentemente contrastanti: lo sviluppo del mercato obbli gazionario ed il
mantenimento delle condizioni di non-concorrenzialita in cui le banche
ordinarie operavano nel sistema finanziario. La politica di stabilizzazione
dei corsi avrebbe potuto spingere il pubblico a privilegiare gl
investimenti in obbligazioni, a meno che non si fosse consentito alle
banche di ridurre i differenziali tra i saggi di interesse sui titoli a reddito
fisso e i saggi di interesse sui depositi2. E infatti, dopo il 1964, questi
differenziali si ridussero, come mostra la Tavola 6, per risalire solo dopo
il 1970 in conseguenza della stretta creditizia. Il pubblico trovd cosi

1 Si veda Marconi, 1979, pp. 243-244 e 253.
2 Si veda Jossa, 1983, p. 1348.
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conveniente mantenere la sua disponibilita finanziaria presso le banche
ordinarie. Queste, a loro volta, diventarono operatori sempre pil rilevanti

nell'assorbimento delle obbligazioni, come mostra la Tavola 7.

Non appare possibile al momento giungere ad una conclusione
definitiva sulle ragioni della scelta, cosi importante per I'evoluzione dei
flussi finanziari, di non controllare i tassi di interesse sui depositi: si
trattd di una rinuncia da parte della Banca d'Ttalia ad esercitare una
propria capacita di intervento, oppure fu una scelta obbligata per la
mancanza di un potere reale a battere una strada diversa nei confront
delle banche ordinarie. Cid che, a tal riguardo, la letteratura ha potuto
sottolineare dettagliatamente ¢ che i documenti ufficiali della Banca
d'Ttalia riportano il particolare evolversi dei flussi finanziari in quegli
anni come eventi positivi, € non fenomeni da correggere. Le Relazioni
della Banca d'talia, ad esempio, presentano la particolare evoluzione dei
flussi finanziari in quegli anni come un fenomeno che va incontro alle
preferenze del pubblico per impieghi dotati di maégiorc liquidita libe-
rando i depositanti dal rischio di variazione dei corsi che avrebbero

altrimenti sopportato!.

La validitd di queste affermazioni € stata tuttavia largamente
contestata. L'inserimento delle banche nel mercato obbligazionario in
sostituzione delle famiglie ed il fatto che gli ICS, specializzati nel credito
a lungo termine, trovavano nell'emissione di obbligazioni la loro fonte
principale di raccolta, diedero luogo a quel fenomeno peculiare della
struttura finanziaria italiana noto come "doppia intermediazione". I flussi

1 Si veda Nardozzi, 1983, p. 134.
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finanziari si erano andati strutturando in modo tale da rendere necessari,
per la canalizzazione dei finanziamenti a lungo termine dalle famiglie alle
imprese, due stadi di intermediazione, quello degli ICS e quello delle
banche ordinarie. Il fenomeno della "doppia intermediazione” € stato
generalmente ritenuto una soluzione scarsamente efficiente dal punto di
vista operativo, per gli alti costi di intermediazione che esso implicava e
che le imprese erano costrette a pagare in assenza di agevolazioni sui

crediti.

2.9. Le linee di intervento delle Autorita Monetarie negli anni
sessanta, che finirono per creare "aree di privilegio” per alcuni operatori
finanziari, furono mantenute anche all'inizio degli anni settanta, no-

nostante i mutamenti che si manifestarono nella situazione economica

interna ed internazionale.

In quegli anni, come & noto, si ebbe il crollo definitivo del sistema
monetario nato dagli accordi di Bretton Wood, un avvenimento che
causo forti instabilitd nei mercati finanziari internazionali e nei rapporti di
cambio tra le monete. Successivamente si ebbero gli aumenti dei prezzi
delle materie prime, e del petrolio in particolare, che sconvolsero ghi
equilibri nei conti commerciali dei diversi paesi. Cid nonostante, la
Banca d'Ttalia ha continuato a seguire, fino alla fine del 1973 e all'inizio
del 1974, la politica di stabilizzazione del corso dei titoli!, mantenendola
anche quando, nel 1972, la riduzione dei margini di fluttuazione tra le

1 Si veda Nardozzi, 1983 e Andreatta 1974.
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monete della CEE avrebbe reso opportuna una maggiore mobilita dei

tassi di interesse per difendere le riserve valutariel.

2.10. Anche rispetto al problema del finanziamento dei settori
produttivi, gli interventi delle Autorita Monetarie appaiono in linea con
l'impostazione seguita negli anni sessanta. Le distorsioni provocate da
questa impostazione sulla struttura finanziaria delle imprese iniziarono,
tuttavia, a manifestarsi nella loro gravita, spingendo le Autorita
Monetarie a formulare primi interventi sui rapporti tra banche e imprese.

Un elemento di continuitd rispetto all'impostazione degli anni
precedenti pud essere visto nella scelta della svalutazione del 1973,
dettata dalla logica di intervento nel rapporto salari-profitti al fine di rico-
stituire i secondi € rilanciare I'autofinanziamento delle imprese. Agli inizi
del 1973, il crescente movimento di capitali verso I'estero spinse la
Banca d'Ttalia ad adottare in un primo momento il "doppio mercato" della
fira, con fluttuazioni libere del cambio finanziario, e successivamente la
fluttuazione libera e la svalutazione del cambio commerciale. Con essa si
alzava il tetto posto ai prezzi dalla concorrenza estera, e si facilitava la
ricostituzione dei profitti delle imprese, consentendo l'aggiustamento
verso l'alto dei prezzi in presenza di aumento dei salari.

Anche la crescita dei finanziamenti agevolati concessi ai grandi gruppi
pubblici e privati che sceglievano di investire nelle regioni meridionali del

1 Si veda Andreatta, 1974, p. 332, che sottolinea la gravita delle perdite subite dalle
riserve valutarie nei set mesi successivi all'inizio della svalutazione della sterlina.
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paese, tradizionalmente meno sviluppate, rappresenta un elemento di
continuita con la politica degli anni precedenti. Negli anni 1971-1973 si
registrd un vero e proprio 'boom' di questi investimentil, in
concomitanza con la crisi dei settori industriali guida, concentrati nelle
regioni nord-occidentali. Il mantenimento di questo circuito privilegiato
di credito, se ha consentito ai settori industriali di fronteggiare le
difficolta legate alla caduta dei profitti, ha rafforzato quella tendenza,
generalmente criticata dalla letteratura successiva?, a sostenere le im-
prese, specie quelle di maggiori dimensioni e potere contrattuale, al di
fuori di qualunque criterio di selettivita definito dalla politica industriale.
y

Va tuttavia rilevaio come il progressivo peggioramento delle strutture
finanziarie delle imprese abbia spinto le Autorita Monetarie ad
autorizzare, con Decreto del Ministero del Tesoro del 23 marzo 1972, le
aziende di credito costituite in forma di societa per azioni e le banche
popolari cooperative a compiere, entro limiti prefissati, operazioni a
medio termine (18 mesi - 5 anni), incentivando cosi banche € imprese a
ristrutturare la veste tecnica dei loro rapporti. Questo primo intervento
delle Autoritd Monetarie sui rapporti banche-imprese, avrebbe potuto
indurre le banche a prestare maggiore attenzione alle difficolta incontrate
dalle imprese nell'acquisizione di nuove fonti di finanziamento. Tuttavia,
come ¢& stato fatto osservare3, esso fu principalmente utilizzato per
trasformare in crediti a medio termine, quei crediti a breve, che le banche

1 Si veda Caroleo, Panico e Rispoli, 1987, pp. 136-137 e Fig. 1. Si veda inoltre
Graziani e Pugliese, 1979, pp. 40-48 e 63-64; e Del Monte e Giannola, 1978, pp.
323-339.

2 Si veda Ministero del Tesoro, 1982, dove si definisce tale tendenza "via finanziaria
allo sviluppo”.

3 Si veda Cesarini, 1982, pp. 177-180.
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erano costrette a rinnovare, non riuscendo a ottenerne il pagamento, a
causa delle distorsioni esistenti nei conti finanziari delle imprese.

2.11. Itentativi delle Autorita Monetarie di mantenere le stesse linee
di condotta del decennio precedente emerge pure dalle esame di due
importanti provvedimenti presi nel 1973: il vincolo di portafoglio ed il

massimale sugli impieghil,

L'introduzione di questi provvedimenti mirava a contrastare le spinte
inflazionistiche e speculative, e gli squilibri nei conti con l'estero
manifestatisi in quel periodo, senza alterare la struttura finanziaria

esistente.

L'introduzione del "vincolo di portafoglio" obbligava le banche
ordinarie a mantenere in titoli a reddito fisso, al di 1a di quanto richiesto
per le riserve obbligatorie, una certa percentuale defla consistenza dei
depositi2. Il provvedimento si rese necessario al fine di mantenere una
domanda stabile di titoli a reddito fisso, in una situazione in cui coloro
che operavano su questo mercato tendevano a disinvestire a causa delle
aspettative inflazionistiche crescenti, della possibilita di operare sulle
oscillazioni dei cambi e delle aspettative di una futura caduta del corso dei

titoli.

1 Questo paragrafo ripropone argomenti presentati in Jossa, 1983, p. 1357.
2 Per un'analisi di questi provvedimenti si veda Croff e Passacantando, 1979.
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Come ¢ stato piu volte osservato, le Autorita Monetarie ritennero
necessario trovare una forma di sostegno dalla domanda in questo
mercato, che costituiva la struttura portante dell'intero sistema finan-
ziario, in quanto in esso raccoglievano fondi liquidi sia il Tesoro che gli
ICS, a cui facevano riferimento le imprese per il credito a lungo termine.
Ma, oltre a garantire un regolare afflusso di fondi al Tesoro agli ICS, le
Autoritd Monetarie tentarono in questo modo di isolare il mercato del
credito a lungo termine, nella speranza che le strette creditizie avrebbero
influito soprattutto sulle scorte e sulle attivita finanziarie delle imprese!l.
La speculazione sulle scorte ¢ sulle attivita finanziarie estere rientrava
infatti, secondo le Autorita Monetarie, tra i fattori da controllare, al fine
di contrastare le tendenze inflazionistiche e gli squilibri nei conti con

'estero.

L'effetto immediato del vincolo di portafoglio sulla strutturazione dei
flussi finanziari, si pud argomentare, fu quello di rinforzare le tendenze
gia esistenti. Il vincolo di portafoglio manteneva gli impegni delle banche
nel mercato delle obbligazioni e riproponeva i tradizionali flussi finanziari
famiglie - banche ordinarie - mercato obbligazionario, con il loro
corollario della "doppia intermediazione". Esso inoltre, facendo
aumentare la domanda di titoli da parte delle banche, tendeva a mantenere
basso il differenziale tra i saggi di interesse sulle obbligazioni e sui
depositi, spingendo le famiglie a dar preferenza a questi ultimi, € tendeva
infine a dare maggiore stabilita al mercato obbligazionario, causando una

1 Si veda Carosio e Cotula, 1982, p. 330.
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riduzione delle riserve libere delle banche e un aumento del moltiplicatore

dei depositil.

Di opposta tendenza sembrano invece gli effetti del vincolo di
portafoglio sulla struttura finanziaria, quando si considera un periodo di
tempo piu lungo. Vincolando le banche ad investire in titoli anche in
presenza di alternative pill remunerative, il vincolo di portafoglio
sfavorisce la redditivita di queste aziende, rendendo pil gravosi i costi
della raccolta tramite depositi2. Si discutera nel seguito del lavoro, se il
mantenimento di tale provvedimento per un periodo lungo di tempo puod
aver indotto i processi di disintermediazione verificatisi negli anni

successivi.

2.12. Col massimale sugli impieghi le Autorita Monetarie imposero
alle banche ordinarie di limitare l'incremento dei crediti ad una certa
percentuale della consistenza di quelli gia da loro concgssi3. Il massimale
sugli impieghi fu un importante strumento della manovra monetaria del
1973, attuato per ridurre il disavanzo della bilancia dei pagamenti e
frenare la tendenza crescente dei prezzi. Con esso le Autorita Monetarie

1 Per quanto riguarda gli effetti del vincolo di portafoglio sulle scelte delle famiglie e
sul moltiplicatore dei depositi, la letteratura € concorde nel sottolineare la molteplicitd
dei fattori in gioco e la difficolta di individuare conclusiont definitive. (Si veda M2BI,
1979, pp. 24-31; Croff e Passacantando, 1979, pp. 575-575; Jossa, 1983, p. 1358).
In generale, perd, si é d'accordo nel ritenere tra i piu probabili, gli effetti qui indicati
nel testo. (Si veda, Croff e Passacantando, 1979, p. 579 e Sarcinelli, 1982, p. 197).

2 Secondo il rapporto del Ministero del Tesoro (1982), questi provvedimenti
impongono alle banche vincoli amministrativi e causano una "fiscalitd occulta” che
agisce sui loro costi di gestione.

3 Si veda, Croff e Passacantando, 1979, per una analisi di questi provvedimenti ¢ delle
loro modificazioni nel corso degli anni.



L'evoluzione della struttura finanziaria italiana 31

si proponevano di ridurre quel credito bancario che, a loro parere,
finanziava l'accumulazione delle scorte e la fuga dei capitali verso
l'esterol. Il massimale, inoltre, fu introdotto come strumento selettivo
del credito tendente a favorire le imprese medio-piccole, notoriamente piu
colpite dalle restrizioni finanziarie2. Tuttavia, secondo un‘opinione
comune, confermata dal fatto che dopo nove mesi si passo ad una
politica di generale contingentamento del credito’, il carattere selettivo di
questi interventi fu pit formale che sostanziale.

Dal punto di vista della strutturazione dei flussi finanziam, il
massimale ebbe effetti analoghi a quelli del vincolo di portafoglio.
Anch'esso nell'i}nmediato spinse le banche verso pitl ampi investimenti
in titoli, riproponendo il circuito famiglie-banche-mercato
obbligazionario, contenendo il differenziale tra i saggi di interesse sui
titoli e sui depositi e riducendo le riserve libere delle banche. E, come il
vincolo di portafoglio, riducendo gli investimenti delle banche in attivita
pill remunerative, il massimale limitd la loro redditivita, spingendole a
lungo andare ad introdurre innovazione nella gestione del credito. Ma di
queste tendenze di lungo termine, si parlera nel seguito.

1 Si veda Andreatta, 1974, p. 334 e Cesarini, 1974, p. 351.
2 Si veda le Relazione della Banca d'Italia, 1970, pp. 236-240 e 1971, pp. 246-250.

Si veda pure Jossa, 1983.
3 Secondo Cesarini (1974, p. 360), le Autoritd Monetarie introdussero un

provvedimento formalmente selettivo, in quanto trovavano difficile, nel clima politico
di quel periodo, far accettare una politica del credito impostata su controlli quantitativi

generalizzati.



32 Carlo Panico

2.13. Con i provvedimenti presi tra la fine del 1973 € i primi mesi del
1974, sotto l'incalzare della crisi petrolifera e delle crescenti aspettative
inflazionistiche, e per il peggioramento della situazione valutaria italiana,
la politica monetaria seguita nel corso del governatorato Carli fu
abbandonata. Il tasso ufficiale di sconto fu aumentato in due riprese nel
settembre 1973 e nel marzo 1974, ponendo fine alla difesa del corso dei
titoli. I controlli quantitativi sul credito ¢ gli andamenti restrittivi delle
variabili monetarie divennero il fulcro di una politica monetaria,
impegnata a fronteggiare problemi la cui soluzione richiedeva interventi
di tipo strutturale ed una gestione diversa da quella avutasi nel corso del

governatorato 1.

1 Nel 1974 le Autorita Monetarie iniziarono a prendere il tasso di crescita del credito
totale interno come obiettivo intermedio. Sulle ragioni di tale scelta e sulle
discussioni che essa ha generato circa un eventuale passaggio della politica monetaria
da una impostazione keynesiana ad una, almeno in parte, monetarista, si veda
Sarcinelli, 1981; de Cecco, 1982; Arcelli, 1983; e Caranza e Fazio, 1983.
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3. 1 GOVERNATORI BAFFI E CIAMPI

3.1. Quando nel 1975 Baffi sostitui Carli alla guida della Banca
d'Tralia, le condizioni economiche interne ed internazionali ed il prevalere
di orientamenti teorici diversi da quelli precedentemente dominanti,
avevano gia prodotto modificazioni significative nella politica monetaria
italiana. Obiettivi intermedi in termini di quantita avevano sostituito quelli
in termini di tassi d'interesse e nel corso del 1974 si erano avuti
andamenti restritfivi delle variabili monetarie. .

Ma l'inizio del nuovo governatorato portd con sé altri cambiamenti
negli interventi delle Autorita Monetarie. Cambi0, in primo luogo, la
definizione del ruolo che la banca centrale doveva svolgere nei confronti
del governo dell'intera economia. Con Baffi e Ciampi, si ha un
ridimensionamento del ruolo della Banca d'Italia, da istituzione coinvolta
attivamente nella gestione economica del paese, a mera regolatrice della
stabilith monetaria e del corretto funzionamento del sistema creditiziol.

In questa nuova ottica, la Banca d'Italia ha gradualmente assunto un
atteggiamento volto a responsabilizzare i diversi operatori € le parti
sociali, fissando i livelli di crescita degli aggregati monetari o creditizi, a
suo parere compatibili con gli obiettivi perseguiti, e lasciando agli
operatori e alle parti sociali la responsabilita e la valutazione delle
compatibilita dei loro comportamenti con le finalita generali. Essa ha,

1 Si veda de Cecco, 1982, p. 304.
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inoltre, abbandonato l'idea di subordinare i provvedimenti di politica
monetaria alle esigenze di riaggiustamento del rapporto salari-profitti, ed
ha sviluppato gli interventi di tipo strutturale sui mercati monetari e
finanziari al fine di ottenere un pit equilibrato finanziamento delle
imprese, una intermediazione dei fondi pil efficiente dal punto di vista
operativo, € un piu alto grado di autonomia dalle richieste di
finanziamento dei diversi operatori, in particolare da quelle del settore

pubblico.

La gravosa situazione finanziaria delle imprese, il prevalere di alti
tassi di interesse che inducevano a prestare maggiore attenzione
all'efficienza operativa del sistema finanziario, ed i fabbisogni crescenti
del settore pubblico, che a causa della recessione economica €
dell'inflazione diventavano sempre piu incontrollabili, vanno annoverati
infatti tra i problemi che hanno maggiormente preoccupato le Autorita
Monetarie alla meta degli anni settanta. Per fronteggiarli, esse hanno
favorito I'adozione di provvedimenti di ristrutturaziene e risanamento
finanziario del settore industriale, e stimolato un processo di riforma del
sistema finanziario che si & concentrato, in una prima fase, sulla
creazione di un ben articolato mercato monetario e, in una seconda fase,
sul potenziamento del mercato azionario e delle altre istituzioni in grado

di offrire finanziamenti e servizi alle imprese.

3.2. Gia prima che finisse il governatorato Carli la situazione
finanziaria delle imprese presentava segni di grande fragilita per la
crescita dei debiti, specie quelli a breve, verso il settore creditizio rispetto
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al capitale di rischiol. La gravita della situazione spinse Carli, nel
gennaio del 1975, a formulare una proposta che per il suo carattere
provocatorio, attird l'attenzione dell'opinione pubblica?. Nel suo
intervento, Carli propose di trasformare in azioni parte degli elevatissimi
debiti delle imprese verso le banche, mettendo cosi in discussione uno
dei principi di base della legislazione bancaria italiana, quello della
specializzazione, che vietava alle banche di investire in azioni o

partecipazioni di imprese non finanziarie.

L'intervento di Carli fu seguito, nel corso del governatorato Baffi, da
intense discussioni che diedero vita a numerosi studi € proposte, anche
da parte della stegsa Banca d'Italia3, e alla promulgazione della legge n.
787 del 1978 sul risanamento finanziario delle imprese. Tale legge
prevedeva la possibilitd di consolidare a medio termine i debiti a breve
delle imprese, e di trasformare i loro debiti a lunga scadenza in capitale di
rischio, attraverso la formazione di societa finanziarie € consorzi tra piu
aziende ed istituti di credito, per la sottoscrizione di azioni e obbligazioni

convertibili in azioni delle imprese da ricapitalizzare.

La promulgazione di tale legge rientrava in un pilt ampio progetto di
interventi a favore delle imprese, di cui facevano parte la legge n. 675 del
1977 sulla ristrutturazione e riconversione industriale, la legge n. 95 del
1979 sull'amministrazione straordinaria delle grandi imprese in crisi, ed
altri provvedimenti di politica industriale, il cui scopo era rendere piu

1 Sivedala TavolaS.

2 Per un'analisi pili dettagliata, si veda Rispoli, 1980, pp. 357-359.

3 Alcune di queste proposte prevedevano lo sviluppo di nuove forme di finanziamento
delle imprese, attraverso il potenziamento dei mercati azionari e la formazione di

intermediari specializzati come i fondi comuni di investimento.
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efficaci e organici i trasferimenti di risorse che, gia da tempo, il settore
pubblico garantiva ai settori industriali, consentendo loro il risanamento
finanziario e il perseguimento di obiettivi di ristrutturazione.

La crescita, sin dal 1971, della voce 'fondi di dotazione' della Tavola
5, pud essere vista come una prima indicazione dell'aumento dei
trasferimenti pubblici alle imprese. Tali trasferimenti sono andati via via
crescendo negli anni successivil, contribuendo a frenare la crescita det
debiti a medio e lungo termine delle imprese verso le istituzioni creditizie,
che registrano una prima diminuzione, come mostra la Tavola 5, gia
negli anni 1973 e 1974. Gli effetti positivi degli interventi di sostegno da
parte del settore pubblico sono confermati dai risultati di un'indagine
condotta da Mediobanca su un campione di 1176 societa2. Tale indagine
ha messo in evidenza che, dopo un forte aumento negli anni 1969-1973,
il fabbisogno finanziario per unita di fatturato delle imprese si ¢ andato
riducendo negli anni successivi3. Durante questi anni, il rapporto tra il
credito concesso dalle banche alle 1176 societa campione € il loro
fatturato & passato dal 18.3% del 1975 al 9.4% del 1981. La stessa
indagine ha inoltre mostrato che il forte aumento del risparmio lordo delle
imprese, che si & avuto a partire dal 1976, ha consentito di finanziare con
fonti inteme una maggiore quota degli investimenti. Ciod pure ha favorito,
a partire dal 1977, il graduale riequilibrio delle strutture finanziarie delle
imprese, osservabile nella crescita del loro capitale di rischio e nella
riduzione dell'indebimento a breve?.

1 Si veda Monti e Siracusano, 1979.
2 Si veda Mediobanca, 1982.
3 Si veda pure Nardozzi e Onado, 1980 e Orsenigo 1983, tab. 4.7.

4 Si vedala Tavola 5, ed i dati riportati in Orsenigo, 1983.
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Gli interventi di sostegno del settore industriale messi in atto negli
anni settanta per fronteggiare la crisi economica e finanziaria delle
imprese, benché non privi di contraddizioni e problemi, contribuirono
quindi al miglioramento dei dati relativi alle passivita finanziarie delle
imprese. Tali dati, come mostra la Tavola 5, hanno registrato un
miglioramento ancor piu netto negli anni ottanta, sia in conseguenza di
una piu elevata capacita di crescita dell'industria italiana, sia per 1 benefici
arrecati alle imprese dagli interventi delle Autorita Monetarie volti a
riformare 1l sistema finanziario e a potenziare il mercato azionario € le
altre istituzioni inﬂgrado di offrire finanziamenti e servizi alle imprese.

3.3. Preoccupazione costante delle Autorita Monetarie durante gli
ultimi due governatorati ¢ stata quella di riformare il sistema finanziario,
per favorire un piu equilibrato finanziamento delle imprese, ed ottenere
un maggior controllo sulla crescita degli aggregati monetari, svincolando
in particolare la creazione di base monetaria dalle esigenze di cassa del

Tesoro.

Primo passo di tale riforma fu la creazione di un ben articolato
mercato monetario primario e secondario, nel quale il Tesoro potesse
acquisire le risorse finanziarie di cui necessitava. Negli anni che vanno
dal 1975 al 1977, le Autorita Monetarie presero molte iniziative per far
sviluppare tale mercatol. Nel 1975 fu disposto che alle aste dei Buoni
Ordinari del Tesoro (BOT) potessero partecipare altri operatori oltre alle

1 Si veda Tarantola Ronchi, 1979 e Capomassi, Cervone, Cotula e Sacerdoti, 1979.
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aziende di credito. Al tempo stesso furono apportate modifiche alle
tecniche di emissione dei BOT, sia dando alla Banca d'Ttalia un ruolo pin
attivo durante le aste di emissione, sia assicurando l'impegno per
I'istituto centrale di assorbire i BOT non venduti per poter effettuare
successive cessioni sul mercato secondariol. Nel 1976 la Banca d'Italia
modificd anche le tecniche d'intervento sul mercato secondario dei BOT,
introducendo la cosiddetta 'negoziazione continua", mediante la quale 1
titoli venivano trattati quotidianamente dalla Banca d'Ttalia a tassi di inte-
resse stabiliti di volta in volta. Poco dopo, al fine di stimolare ancor piu
questo mercato, la Banca d'Italia assunse un atteggiamento piu attivo,
comunicando di sua iniziativa agli operatori, attraverso il "circuito
telefonico”, il tasso di rendimento a cui era disposta a trattare BOTZ.
Infine, sul finire del 1976, la Banca d'Italia ha iniziato a praticare sui
crediti concessi alle aziende di credito per il rifinanziamento, tassi di
interesse allineati o superiori a quello del mercato interbancario o dei
BOT, spingendo queste ultime ad utilizzare il mercato monetario per la

soluzione dei loro problemi di cash-flow. o

Contemporaneamente a questa azione delle Autorita Monetarie, si €
avuta una crescita notevole dei BOT sul totale del debito del settore
statale, come mostra la Tavola 8. Il Tesoro, quindi, realmente utilizzo
questo canale per raccogliere i fondi liquidi che gli erano necessari.

1 Una descrizione delle modifiche alle tecniche di emissione € data in Capomassi,
Cervone, Cotula e Sacerdoti, 1979, pp. 520-521.

2 Si veda Capomassi, Cervone, Cotula e Sacerdoti, 1979, pp. 520-521.

3 Si veda Tarantola Ronchi, 1979, p. 125 e Pepe, 1979.
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Lo sviluppo del mercato monetario ha consentito alle famiglie di
scegliere forme di investimento finanziario diverse dai depositi bancari.
La breve scadenza dei BOT rendeva questi titoli estremamente liquidi e
sicuri. Essi rappresentavano quindi alternative d'investimento,
particolarmente apprezzate dal pubblico, a causa delle aspettative
inflazionistiche di quegli anni, che rendevano gli operatori molto attenti
alle differenze di rendimento tra titoli sufficientemente liquidi.

L'osservazione dei dati statistici relativi al fenomeno qut in esame
mostra che fino al 1976, le emissioni di BOT furono principalmente
assorbite dalla Banca d'Ttalia!, in ottemperanza all'obbligo di acquisto
dei titoli non vendui alle aste pubbliche. L'intensa attivita di promozione
della banca centrale ottenne risultati positivi a partire dal 1977, quando si
registra un netto aumento delle richieste, non legate alla riserva
obbligatoria, da parte delle banche ordinarie?, e prende consistenza il
canale diretto Tesoro-famiglie, la cui crescita ha coinciso con l'ampliarsi
del differenziale tra i saggi di interesse sui titoli pubblici e sui depositi3.
Il maggiore assorbimento di BOT da parte delle banche ordinarie e delle
famiglie ha significato per la banca centrale la realizzazione dell'obiettivo
che si era posto, ossia la separazione di fatto tra esigenze di cassa del
settore pubblico e creazione di base monetaria, separazione sancita poi
legalmente nel luglio 1981 da un provvedimento, noto come "divorzio”
tra Tesoro e Banca d'Italia, che esentava quest'ultima dall'obbligo di
acquistare 1 titoli pubblici emessi alle aste e non assorbiti dal pubblico.

1 Si veda la Tavola 9.
2 Si veda la Tavola 9.
3 Come mostrano le Tavole 1-4 e la Figura 1, in corrispondenza dell'ampliarsi di

questo differenziale si registrano nei portafogli delle famiglie sostituzioni tra BOT e
depositi.
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Infine dal 1982, a seguito dei tentativi delle Autorita Monetarie di
modificare la struttura eccessivamente a breve del debito pubblico, si
registra nei portafogli delle famiglie, come mostrano le Tavole 1 € 4, un
minore investimento in BOT ed un maggior assorbimento di titoli pub-

blici a pil lunga scadenza.

3.4. L'interpretazione che qui si propone dei fenomeni appena
descritti attribuisce alle Autorita Monetarie un ruolo di stimolo e guida dei
processi innovativi. Benché limitate nella capacita di controllo di questi
processi, esse sono riuscite a influenzare le condizioni in cui i possessori
di attivitd finanziarie effettuano le loro scelte, dirigendo il sistema
finanziario verso quelle configurazioni ritenute piu opportune. L'intensa
attivitd di promozione dei titoli pubblici svolta dalla Banca d'Ttalia ha
consentito alle famiglie di prendere confidenza con questa forma di
investimento e di sfruttare a pieno le possibilita di maggiori guadagni
offerti dall'aumento del differenziale tra i saggi di intgresse su questi titoli
e sui depositi, aumento dovuto, si sosterra in quel che segue, non alla
mancanza di interesse da parte delle banche per una pilt ampia raccolta di
depositi, bensi alla loro difficolta di competere col Tesoro nell'attrarre 1
fondi liquidi delle famiglie attraverso aumenti det tassi di interesse € alla
possibilita che esse hanno avuto di sottrarsi alla perdita di quote di
mercato nella raccolta di fondi liquidi, orientando la loro gestione verso

nuove forme di servizi finanziari alla clientela.

Nella concorrenza sui fondi liquidi delle famiglie, le banche ordinarie
sono vincolate pit del Tesoro nell'uso delle variazioni dei tassi di
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interesse. L'esigenza di mantenere un certo equilibrio tra costi € ricavi
vincola le banche, gia costrette dalla concorrenza interna al settore ad
operare con cautela quando si tratta di variare il tasso di interesse sui
depositil, a coprire gli aumenti dei costi di raccolta con maggiori ricavi,
ottenuti in genere attraverso piu alti tassi attivi. Questi aumenti, tuttavia,
possono far diminuire la domanda di prestiti bancari o dar luogo ad
insolvenze, che si traducono in perdite per le banche stesse. Non sempre
percio le banche possono scaricare I'aumento dei costi di raccolta sui
tassi attivi, specie quando questi aumenti sono di notevole entita. In tal
caso, le banche possono accettare 'ampliarsi del differenziale tra i tassi
sui titoli pubblici e sui depositi, e sopperire alla minore raccolta
orientando la propria attivita in altre direzioni, sviluppando ad esempio i

servizi alla clientela.

La rilevanza di queste considerazioni per la spiegazione del
comportamento delle banche ordinarie negli anni pill recenti appare
confermata dai documenti ufficiali di alcune importanti banche italiane,
che hanno anche accennato ad altri fattori che rendono difficile per le
banche competere col Tesoro sui tassi di interesse. Nella Relazione della
Banca Commerciale Italiana (COMIT) per il 1981 si afferma che non €
utile per le banche, né opportuno da un punto di vista generale, cercare di
contrastare la flessione dei depositi mediante una politica di alti tassi

1 La spiegazione della determinazione del tasso di interesse sui depositi che qui si
propone ha molti punti in comune con la teoria della formazione dei prezzi in
condizioni di concorrenza imperfetta ¢ pud essere rappresentata attraverso la
costruzione di curve ad angolo. Una diminuzione del tasso non concordata con le altre
banche puo dar luogo a perdite di quote di mercato a favore dei concorrenti. Un suo
aumento pud "guastare il mercato" dando luogo ad una rottura degli accordi con le

banche concorrenti.



42 Carlo Panico

passivi in concorrenza con il Tesoro. Una simile politica vedrebbe le
banche perdenti sia per la minore sensibilita ai costi dell'operatore
pubblico, sia perché lo Stato pud influire, mediante imposizione fiscale,
sulla remunerazione dei depositi. Inoltre, sostiene la Relazione!l, questa
politica farebbe ancor pit aumentare il disavanzo pubblico, dando luogo
ad una maggiore richiesta di fondi e ad un'ulteriore emarginazione delle
banche. I documenti ufficiali delle banche mettono infine in evidenza che
non ¢ vero che le banche ordinarie hanno rinunciato alla crescita dei
depositi, da cui certamente dipendono pill ampie possibilita operative.
Tuttavia, non potendo opporsi al Tesoro, competendo con pill alti tassi
passivi, esse hanno preferito orientare la loro gestione verso lo sviluppo
di nuove forme di servizi, in modo da poter accettare con minori

preoccupazioni la riduzione di quote di mercato nella raccolta di fondi

liquidi2.

3.5. Posizioni diverse, che sottovalutano il fuo}b di direzione del
processo innovativo giocato dalle Autorita Monetarie € si concentrano
sulle variazioni dei comportamenti degli operatori finanziari, sembrano
invece prevalere nella letteratura3. Esse spiegano i mutamenti del sistema

1 Si veda Relazione della COMIT per il 1981, pp. 25-26. Analoghe argomentazioni
sono presenti nella Relazione per il 1982, p. 41.

2 Si veda Relazione della COMIT per il 1980, pp. 34 ¢ 38; Relazione della COMIT
per il 1981 pp. 25 e 35; e Relazione della Banca d'ltalia, 1982, pp. 245-251.

3 Tra i lavori pit recenti che rivalutano il ruolo di direzione dei processi innovativi da
parte delle Autorith Monetarie, si veda de Cecco, 1986; Jossa ¢ Panico, 1988; e
Caranza e Coutarelli, 1988. Per interpretazioni diverse, si veda, invece, Arcelli, 1987;
Cotula, 1984:; Fazio, 1986; Sarcinelli, 1987; e Brioschi ¢ Ghezzi, 1987. Quest'ultimo
lavoro contiene una sintesi delle posizioni espresse negli Stati Uniti sui processi
innovativi, sintesi che evidenzia la scarsa attenzione prestata al ruolo di stimolo e
guida delle Autorita Monelarie.
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finanziario registratisi dalla seconda meta degli anni settanta, facendo
riferimento, in primo luogo, alla maggiore variabilitd dei prezzi delle
merci e dei tassi di interesse, che ha influito sul comportamento dei
possessori di attivita finanziariel. Vengono poi sottolineati due fattori che
avrebbero spinto le banche a perdere interesse per una piu ampia raccolta
di depositi, ed a non adeguare il tasso di interesse sui depositi a quello
sui titoli pubblici: 1) la caduta del rapporto impieghi-depositiZ, dovuta ad
alcuni cambiamenti nei comportamenti dei settori con saldi finanziari
passivi; 2) i tentativi delle banche di sottrarsi ai vincoli loro imposti dagli
interventi delle Autoritd Monetarie, che facevano aumentare i costi di

raccolta dei depositi3.

La capacita interpretativa di queste posizioni appare tuttavia limitata
dalla scarsa attenzione prestata all'intensa attivita di promozione dei
mercati monetari da parte della Banca d'Italia, di cui si € detto in
precedenza. Inoltre, la tesi di una mancanza di interesse da parte delle
banche per una pil ampia raccolta di depositi non sembra

1 Si vedano le indagine econometriche di Vaciago e Verga, 1982 e Zautzik, 1984, che
esaminano i fenomeni qui esaminati. Si veda poi Akhtar, 1983; Brioschi ¢ Ghezzi,
1987; Cotula, 1984; Modigliani e Cohn, 1979 e Malkiel, 1979, per lavori che fanno
riferimento a interpretazioni dei processi innovativi pill in generale.

2 La caduta del rapporto impieghi-depositi € stata, negli anni settanta, particolarmente
netta. Secondo il Rapporto del Ministero del Tesoro del 1982 essa € dovuta, oltre al
vincolo di portafoglio e al massimale sugli impieghi, alla cosiddetta "legge
Stammati" del 1976, che faceva obbligo di trasformare 1 prestiti delle banche agli enti
locali in titoli di stato a reddito fisso e vietava la concessione di nuovi prestiti a questi
enti, e alla diminuzione del fabbisogno finanziario per unita di fatturato legata alla
crescita dei trasferimenti pubblici alle imprese, di cui si € precedentemente parlato.

3 Si veda il Rapporto del Ministero del Tesoro del 1982, che accanto alla caduta del
rapporto impieghi-depositi e ai vincoli amministrativi, pone lo sviluppo di nuove
forme di servizi alla clientela tra le cause che hanno spinto le banche ordinarie a non
adeguare il tasso sui depositi a quello sui titoli. Sarcinelli (1982, p. 196), invece,
pone l'accento solo sui primi due fattori sopra menzionati.
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sufficientemente fondata essendo contraddetta, oltre che dalle afferma-
zioni contenute nei documenti del mondo bancario precedentemente
richiamati, dalla considerazione che la caduta del rapporto impieghi-
depositi non pud ridurre, di per sé, né le passivita né le attivita delle
banche: quando i crediti alla clientela si riducono, le aziende di credito
comprano titoli, come di fatto ¢ avvenuto in Italia. La sostituzione
nell'attivo delle banche tra prestiti e obbligazioni puo incidere
negativamente sul "margine di interesse”, per I'aumento di forme di
investimento meno remunerative. Tuttavia, I'analisi dei conti economici
delle aziende di credito mostra che i "margini di interesse", dati dalla
differenza tra gli interessi attivi e quelli passivi pagate da queste aziende,
non si sono ridotti negli anni della disintermediazione bancaria, n€ per la
caduta del rapporto impieghi-depositi, né per i vincoli amministrativi
imposti dalle Autorita Monetarie. Anzi, come mostra la Tavola riportata
dal Rapporto del Ministero del Tesoro (1982, p. 210), questo margine €
rimasto negli anni della disintermediazione bancaria su valor piu alti di
quelli registratisi durante il governatorato Carlil; Non sorprende quindi
che le banche, negli anni qui esaminati, abbiano talvolta tentato di
allontanare gli investitori finanziari dai titoli pubblici, riuscendoci, come
mostrano le Tavole 1-4, nel 1982, specie nel secondo semestre2.

1 1l calcolo dei ‘margini di interesse" contenuto in quella Tavola non include i
proventi e gli oneri della raccolta tramite "pronti contro termine”. Solo a partire dal
1983, infatti, si € provveduto a rivedere questi dati, includendo i suddetti proventi ed
oneri nel "margine di interesse, anzicché nella voce "ricavi netti su servizi”. Cid
conferma ancor piu la tesi qui sostenuta.

2 Si veda Relazione della Banca d'Ttalia, 1982, p. 248.
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3.6. Lo sviluppo dei servizi alla clientela da parte delle banche, oltre
a facilitare la soluzione dei problemi legati allo sviluppo del canale diretto
Tesoro-famiglie, ha consentito alle Autorita Monetarie di proseguire nel
loro programma di riforma del sistema finanziario. Esso, infatti, ha
indotto le banche ad avere rapporti pil stretti con i settori produttivi,
favorendo la formazione di istituzioni finanziarie, che hanno offerto alle
imprese nuove forme di finanziamenti e servizi, ed hanno contribuito al

potenziamento del mercato azionario.

I servizi pit facilmente sviluppati dalle banche sono stati quelli relativi
alla 'intermediazjone in titoli', tra cui vanno inclusi l'acquisto ¢ la
custodia di obbli gézfoni e azioni e le accettazioni bancarie. A conferma
della rapidita con cui tali operazioni si sono sviluppate, va rilevato che il
rapporto tra valore totale dei titoli intermediati dalle banche e 'ammontare
complessivo dei depositi bancari & passato dal 34.6 del 1977, anno in cui
inizia a prendere consistenza il canale diretto Tesoro-famiglie, al 76.8 del
19821, Gia nel 1980, comunque, la Relazione annuale della COMIT
notava che l'aumento del peso dei ricavi dai servizi induce a non
guardare pil solo all'entita dei depositi come indicatore di dimensione ed

efficienza della banca2.

I1 nuovo orientamento di gestione delle banche non si pud tuttavia
limitare alla crescita dell'intermediazione in titoli, un servizio che, benché
usato anche dalle imprese, non poteva favorire in modo rilevante il

1 Si veda la Relazione della Banca d'Italia, 1982, p. 270. Sullo sviluppo di questi
servizi da parte della banche , si veda pure Marullo e Reedtz, 1981 e Ministero del

Tesoro, 1982, p. 172.
2 Si veda Relazione della COMIT, 1980, pp. 34 ¢ 38; e 1981, p. 35.
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finanziamento di queste ultime e il potenziamento del mercato azionario.
Di fatto, la ricerca di spazi di mercato ha spinto le banche a intrattenere
rapporti piu stretti con le imprese e ad offrire loro nuove forme di
finanziamenti e di servizi finanziari, sia formando societa finanziarie
specializzate in attivitd 'parabancarie’ (leasing, factoring), sia
partecipando con imprese ed enti pubblici ad iniziative associative, che
hanno facilitato l'accesso da parte delle imprese, specie quelle di minori
dimensioni, alle diverse forme di credito ordinario e agevolato, € hanno
contribuito alla ripresa produttiva, anche favorendo la penetrazione di

queste imprese sui mercati esteril.

Tra le aziende di credito piu attive nel riorientare la propria gestione
ritroviamo quelle banche minori, che durante il governatorato Carli
avevano rapporti meno stretti con 1 settori produttivi, mantenendo come
obiettivo principale della loro gestione, la crescita della raccolta e la
sicurezza degli impieghi, realizzata attraverso investimenti nel mercato
obbligazionario e interbancario. L'abbandono dei veechi orientamenti di
gestione, resi impraticabili dai processi di disintermediazione bancaria
precedentemente descritti, ha consentito a queste banche di dare un
contributo concreto allo sviluppo economico delle regioni in cui operano,
ed appare significativo, che proprio nelle regioni meridionali, tradizio-
nalmente arretrate dal punto di vista dello sviluppo produttivo, si
registrano gravi ritardi nel rinnovamento delle istituzioni creditizie?.

1 La formazione di consorzi fidi, di societd finanziarie a livello locale, e, pil
recentemente, di societd di trading, rientrano tra queste iniziative associative. Per
un'analisi pit ampia della ripresa produttiva in Italia negli anni piii recenti, e del ruolo
giocato dalle istituzioni finanziarie e dalle imprese di minori dimensioni, si veda
Brusco, 1982; Fud e Zacchia, 1983; Best, 1986; e Caroleo, Panico e Rispoli 1987.

2 Si veda Caroleo, Panico e Rispoli, 1987.
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L'intensa partecipazione delle banche alla formazione di nuove societa
finanziarie si & manifestata anche in occasione della costituzione in Italia
dei 'fondi comuni di investimento', autorizzata dalle Autorita Monetariel,
con la legge n. 77 del 23 marzo 1983: la maggioranza di questi
intermediari sono infatti gestiti da societa formate dalle stesse banche

ordinarie.

I fondi di investimento hanno rapidamente registrato un notevole
successo, come mostrano le Tavole 1, 4 e 10. In seguito alla loro
costituzione, si & poi avuto, come mostrano le Tavole 1 € 4, un vero e
proprio boom déi mercati azionari che, gia in ascesa negli anni
precedenti, hanno attratto, nel 1985 e nel 1986, la quota pi alta del

flusso di investimenti delle famiglie.

L'assorbimento delle quote dei fondi da parte delle famiglie € stato
certamente favorito dal fatto che le Autorita Monetarie hanno garantito
agli acquirenti delle quote un regime fiscale agevolato e, soprattutto, un
elevato grado di sicurezza dei loro investimenti. Al fine di assicurare la
stabilita dei fondi e la tutela del risparmio da essi intermediato, la legge n.
77 ha previsto una normativa prudenziale, che impone la concessione di
un'autorizzazione preventiva da parte del Ministero del Tesoro alle
societa operanti nel settore; l'iscrizione delle stesse societa gestrici in un
apposito albo tenuto dalla Banca d'Italia, 1'approvazione da parte della

1 Dal 1969, alcune societa estere operanti nel settore dei fondi comuni erano stati
autorizzati ad operare in Italia. Tuttavia, i vincoli sugli impieghi imposti a queste
societd dalle Autorita Monetarie, e la scarsa protezione che le Autorita stesse davano a
coloro che acquistavano le quote dei fondi, non avevano reso possibile uno sviluppo
significativo di queste attivita. si veda Pivato, 1984, pp. 244-246.
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banca centrale del regolamento relativo alla loro attivita di investimento, €
l'assoggettamento alle attivita ispettive gia previste per le altre istituzioni
creditizie e agli obblighi contabili definiti dal Decreto del Presidente della
Repubblica n. 136 del 1975, tendente a favorire la trasparenza delle loro

operazionil.

L'affidamento di questi vasti poteri di vigilanza alla Banca d'Ttalia ha
rappresentato per gli investitori, data 1'esperienza della banca centrale in
questa materia e la sua riconosciuta efficienza, un'importante garanzia,
che ha consentito loro di pensare, senza eccessive preoccupazioni, alla
possibilita di cedere le loro disponibilita liquide alle societa gestrici dei
fondi. I successivi acquisti operati da questi intermediari sui mercati
azionari, hanno fatto levitare la domanda e i1 prezzi delle azioni,
favorendo la crescita dei patrimoni dei fondi stessi, ed innescando un
processo di causazione cumulativa, che ha determinato un 'boom’ della
borsa valori.

»

Anche il successo dei fondi di investimento e il conseguente
potenziamento del mercato azionario pud essere pertanto spiegato, in
linea con quanto sostenuto nelle altre parti di questo lavoro, attribuendo
un ruolo centrale alle Autoritd Monetarie. I risultati ottenuti nel
riequilibrio delle strutture finanziarie delle imprese e nel miglioramento
dei livelli di efficienza, stanno certamente rinforzando l'impegno delle
Autorita a portare avanti il processo di riforma del sistema finanziario,

1 Si veda Cesarini, 1984, pp. 251-255.
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attraverso l'ulteriore allargamento, come gia annunciato, degli strumenti

e degli intermediari in esso operanti.

Questa presenza di un pili ampio ventaglio di strumenti € istituzioni,
tuttavia, non modifica quegli elementi del sistema che hanno
caratterizzato la storia finanziaria italiana del secondo dopoguerra: la
presenza di forti concentrazioni e l'elevata capacita di controllo della
banca centrale sulle istituzioni finanziarie. La prevalenza tra i nuovi
intermediari di societa gestite dalle stesse banche ordinarie, e
l'affidamento alla Banca d'Italia di ampi compiti di vigilanza su di essl,
ripropone la forme di concentrazioni ed i rapporti tra banca. centrale e
istituzioni finanziarie, preesistenti ai grandi processi di innovazione

realizzatisi.
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CONCLUSIONI

Nell'interpretare 1'evoluzione del sistema finanziario italiano sembra
quindi possibile attribuire alle Autoritda Monetarie un ruolo piu ampio di
quello loro riconosciuto nella letteratura economica. Sufficiente evidenza
pud essere presentata per affermare che esse hanno avuto un ruolo di

direzione dei processi innovativi.

Nel definire la configurazione ottimale del sistema, esse hanno
considerato come obiettivo prioritario quello di garantire un elevato grado
di stabilita del sistema, obiettivo che € stato perseguito aumentando il
loro potere di controllo e vigilanza sugli operatori finanziari e, in tempi
piu recenti, la loro autonomia rispetto alle richieste di finanziamento di
questi ultimi. Tale obiettivo, come si € cercato di argomentare, € stato
talvolta perseguito anche a discapito di un efficiente finanziamento ai

settori produttivi.

La ricerca delle forme piu idonee di finanziamento dei settori
produttivi non pud quindi prescindere, in un sistema finanziario
segmentato ¢ oligopolistico, da un'attenta considerazione degli strumenti
di vigilanza che le Autorita Monetarie devono poter utilizzare per
realizzare 1'obiettivo della stabilita del sistema, obiettivo per il quale esse

sono principalmente responsabili di fronte all'opinione pubblica.
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Quota del deposm bancari sulle attivita ﬁnanznane
© sull 1ntern0 (escluse azioni). Con51stenze

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971
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1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
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Fonte: Relazronr dells Banca d'lralis - vari anni.




1 HE  Tavola 3 finf 7
Quota percentuale dei deposntl bancari sulle attmta
ﬁnanzlarle dell’economla. ConSIStenze |

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971

deposiibancari 378 377 395 406 195 425 447
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Fonte: Relazions della Banca d'ftalia - vari anni.



Tavola 4

Composnznone dei portafogli delle famiglie

~ depositi bancari
~ valori mobiliari

B.O.T.

fitoliamel 2
: ,1,1 1L .0-’541;?3-.")1':7: T S SE

azwm

' fondl comuni

- acpositi bancan .

| vaIOrl moblharl
sl el
"B.O.T.

tltoham el';-"

azioni -

~ fondi comuni

depositi bancari ]
valori mobiliari

di cut:
B.O.T. _
titoli a m. e L
azioni

fondi comuni

Flussi (quote percentuall)

1971

1965 1966 1967 1968 1969 1970

42,6 349 38,0 39,2 34,7 56,9

19,4 27,4 23,8 20,6 164 124

205 263 234 199 140 9
i,1

41,4
18,6

18,1 18,

1972

._4_4;'4
U

-5193b*'

-.1973,1974 19751976 1977 1978 1
568 842 604 66,7 66,6 530
AT TR 12,60110,907°13,0.083,0

6. 45,0
, '-233_3

- 30, og'-
232

1,5

1981 1982 1983 1984 1985 1986

34,4 49,0 204 19,1 17,9 13,2
46,4 28,2 64,4 47,0 553 49,9
36,4 13,3 16,1 11,7 9,0 2,3
8.4 14,1 38,1 20,3 20,8 18,7

1,6 0,8 10,2 5,0 255 28,9
- TS G40 1240221

Fonte: Relazions della Banca d'ltalia - vari anni.




*Tavola 5

_ Passivita finanziarie delle imprese

1970

- debiti a breve con ght
- Istituti di credito
debiti a Jungo con gli

, Istituti di credito e

. conlEstero -

. obbligazioni

- aziomi-, |

- fondi di dbtazioﬂd b

- altre passivita finanz.

oA g

<1393

-ag

1963 1964 1965

1966 1967 1968

3i,4 31,6

240

i ; : 9,2 i
34,1 32,0
2 2,2 g

338

-

con ’Estero
obbligazioni
aziomi

- fondi di dotazione

~debitiabrevecongli
- Istituta di credito -
‘debitialungocongli
-+ Istituti di creditoe

~ altre passivita finanz.
 TOTALE

32,9 33

2851

86
26,4

1,0

o7 1972

32

100,0 1

- 100,0

1979

Istituti di credito
debiti a lungo con gli
Istituti di credito e
con I'Estero
- obbligazioni
 azioni
fondi di dotazione

" TOTALE

~ debiti a breve con gli

altre passivita finanz.

34,3

25,2
5,8
29,5

3.7

1.5

24,6 .

19,1

LB E

48,2
3,1

1,5

1981

334
3,4
41,9

vg oy
Lo ilyBe

963"

211
3.6
41,8
55

4,0

£.20,6

15,2
2,5
53,4
4.6
3,7

12,4
2.3 "
61,8
g
3,2

100,0

100,0

510_0,0

100,0

100,0

100,0

100,0

100,0

Fonte: Relazionr dells Banca dMtalia - vari anni.



(rf e, ': i 7Favoda 6 BESE
| Dnl‘ferenmale tra ta551 d’interesse

BTP  BTP  IM  IM BOT(am) _ BOT(m)

i e R e T R PR
Chagee U amet L gan gy sy i e

e aEn s e D R

. .

Fesr e g gy g

Clgee s e e g el

19707 g e e e

e mw am sl sse
1973 . "f.f,';'_"_z,"»us:_f L8 :';3:,_iio'|;;j_ 3,61 s
dperas U Tiet e ame e i i U

Ciere T iaee M am s ogial e

Giqeng T g i e T e i g T e e

Fonte: Elaborazioni sui dati presentati in Bianchi, 1979, pp. 186-187.

Legenda: BTP - Buoni poliennali del Tesoro
C/C - Depositi in ¢/c
ICM - Obbligazioni degli Istituti di Credito Mobiliare
BOT (3 m.) - Buoni Ordinari del Tesoro a 3 mesi



r

Tavola 7 N
Consistenze dei titoli a reddito fisso per gruppi di possessori
(valori percentuali in termini del valore nominale
dei titoli alla fine dell’anno)

1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
BL-UIC 42 47 48 51 96 129 13,6 144 164

Aziendeds s B L
Credito .~ 33,5 35,8 36, 383 379 376 38,7 39,7 '43,6/

Fonte: Re/azion; defis Banca d'ltalia - vari anni



Con51stenze del BOT sul Totale dell’mdebltamento e
del settore Statale (datl di fine penodo mlllardi d1 llre) N

- T N ] AR s TR
( e TavoIaS At Ryt g e e B LT

Fonte: Kelzzioni della Banca d’ftsira, 1977, Appendice
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Tavola 9
- Consistenze di BOT presso il settore bancarlo
(dati di fine periodo in miliardi di lire;

valori in percentuale dell’indebitamento del settore statale)

Tt T, mvcstunentl hberx :
2 _.c/o Aznende d: credlto . c/o BI - UIC

) rlserva :
obbhgatona

saldo '757 1468 e
Yo gl el A O0R

w18 i 3e

N e e
 1974“_, : i Foam i T f

@ seRad o o 12<sf;.»

CPRVE R e Y

Caiso’ L AR L 18028 T

R gt e 17133 7589
=i B iy : ' o

% j Al L &

3809

i hEL2.-

- 4061

8,1

Fonte: Relazioni della Banca dlralia, 1977, Appendice




| Tavola 10 -
| Quota percentuale dei fondi comuni di investimento
, sulle attmté ﬁnanzmne sull’mterno (escluso azmm)

' Consxstenze o

1984450
o R

E s

Gt b BT e e B e

Fonte: Relazioni delfa Banca dTtalia, vari anni



L'intermediazione bancaria negli anni della crisi economica italiana (1964-1984)

0 — —q 20
14 readiments medio del BOT 1"
12
3
4 &
|
. . ']
" 4 \ ¢ \
‘ \ . e, ditiereazisle con &
" '. \-\ . lasso aftivo medio (1) ,° ‘N
. (P s pimeme LT TN e
Y -\ - ’- ' . \...‘d -
- * e,
1 |
on o.n
0.19 — 0.1%
0,16 0,14
013 0.13
0.10 0,10
1113 1A 15 16 117 78 19 80 [ }} (81 ¥

Ditferenziali tra tass! e distribuzione degli Impleghi

Figura 1 - Fonte relazione della Banca d'Italia, 1982, p. 264. Differenziali tra tassi e di-
stribuzione degli impicghi.

(1) Differenziale tra rendimento medio dei BOT e tassi di interesse bancari (fonte:

Centrale dei rischi).
(2) Rapporto tra scarto quadratico medio e media della distribuzione degli impieghi

per classe di tasso; i dati si riferiscono ai prestiti in conto corrente censiti dalla Centrale
dei rischi.



