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Raccolta ed impieghi bancari: dicembre 1947 - giugno 1949 ©

I. - I’andamento della raccolta

I. - I depositi fiduciari e i ¢/c di corrispondenza
con clienti (per 365 aziende che racecolgeno il 99%
dei depositi} sono aumentati, dal zr dicembre 1947
allagosto 1949, nella misura indicata dalla Ta-
bella I (1), Si notino in particolar modo i seguenti
aspetti : .

@) la massq fiduciaria si & sviluppata con ritmo
crescente dalla fine del 1946 alla fine del 1947 (dal-

5

Questo andamento & posto in particolare rilievo
dalle wvariazioni annue le cul percentuali di svi-
luppo sono pure indicate nella Tab, T,

La variazione annuale & cresciuta dell’8,359, nel
1947 rispetto al 1946 e del 6o,33%, nel 1948 rispetto
al 1947, Nei primi otto mesi del 1949, registra
invece un declino del 29,23% rispetto al corrispon-
‘dente periode del 1948, La caratteristica di mag-

Taserea L

ANDAMENTO DEE DEPOSITI (FIDUCIARI E C/C DI CORRISPONDENZA CON CLIENTI)

(mildond di Iire)

3l.12,1988 . , . 63.532| 282

312,146 . . . 24541 125 10248] —
L2097 .., 19.652| 100] 6.122 ;40,25
31.12,1948 , . 27.930( 142 9.303'4-51,%
3.8.1989 ., 32,334 | 164|  4520] — 29,60 (a)

Depositi fductarl e e di Depogit] fiduclari ¢/e @1 corrispondenza con clientl
FINE corrispondenza con cllenti
"oy, al avie of, a1 gvi- C T Al e
PERIODO clfre . | Varlaz, h,:'f,p(, delle clfre n. | Variaz. 11.%130 delle cifre | n, | Varlaz, lu;pu delle
assclute | ind. (annuall | verlazionl | agsolute | ind. |avaaolt | variazionl | pssolute  ind. |annuall| vatrlazioni
anngali A apnuali annualt
1 4 3 4 5 6 7 8 g 10 11 12 13
A) IN LIRE CORRENTI
31.12,1938 . . . 55.832 5 38.037 | 7 17.495 4
31.12,1946 ., . . 698.055 69 | 291.469 — 368,249 70| 127.640 —_ 329.836 68| 163,829 —
31,12,1947 | 1.013.889| 00| 315834 | + 835 528.516| 100| 160,267 | -1 25,56 485,373 loo| 158567 | -— &
31.12,1948 1,520,278 150 506,389 ¢ 4 60,33 805.497 152| 276981 | -} 72,82 714,781 147 | 229.408 | | 47,46
31.8.1949 1.767,352 174 | 247,114 | — 29,23-(a) 31,997 176 126,500 | — 33,34 (2} 835,395 172 | 120614 — 24,38 {4}

B) 1 LIRE CON POTERE D’ACQUISTO Ip38 (b)

3s.037| 371 17.495| 184

12,948 | 126| 4ddss| — 11,59 | 123 576l -
10,244 100| 3106 | — 3080 9.408| 00| 3018{ — 46,10
14.798| 144] 5088 | -+ 63,80 13132 139|  42i4| + 3975
17.050 | 165| 2314 | — 33,45 (a) 13.283 | 162| 2206 | — 25,10 ta)

(@) La base i queste percentuall & costituita dai primi § mesi del 1948,
{b) Le Iire corremti sono siate ridotte in Iire con potere d’aequisto 1938 in base al nunieri indici dei prezzl all'inerosso cal-

wiati dall’fatituto Centrale di Statietica,

Pindice 69 & 100) e da quest’ultima data alla fine
del 1048 {(da 100 a 150). A fine agosto 1049 ha
raggiunte un indice di 174.

(*) La prima parte di gquesta rassegna (L'andamento della rac-
colta) & stata curata dal Prof, G. Dikrranesa; la seconda purte
(l.e operozioni di impiego) dal Dr, . Zacowla. .

(1) Il peficdo cousiderate nelle tabelle e nel testo & com-
presc normalmente fra il dic, 1047 e il 1, semnestre 149, 1 dati
riguardanti il 146 soio riportati per riferire le serie all’annc
che ha preceduto la punta pit alta dell’inflazione,

gior attualitd dell’intero andamento & quindi
data dal saggio decrescente dello gviluppo mnel
1949

b) Vandamento dei deposit; fiduciari non si
scosta molto da guello generale della massa fidu-
claria (efr. in Tab, T, col. 3 con ool. %), di cul
segue lo sviluppo con deviazioni per eccesse sino
a tutto i1 rg48. Nel periodo gennaio-agoste 1949 il
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saggio di declino & invece maggiore di quello ge-
nerale (efr, col. 3 con col. 7, col. 5 con col. g);

¢) I'andamento dei c/c di corrispondenza con

_clienti segue pure strettamente, ma con varianti

per difetto fino al 31 dicembre 1948, il corso gene-
rale (efr. in Tab. I, col. 11 con col. 3). Te percen.
tuali delle variazioni annuali- rimangono quindi
indietro a quelle generali e a fortiori a quelle dei
depositi fiduciari sino al 31-12-1048; registranc in-
vece un minor declino a tutto agosto 1949 fefr. in
Tab, I, col. 13 con col. 5 e g);

@) la tendenza pifi generale espressa dalle se-

rie di cui alla Tab, 1 pud essere sinteticamente -

cosi riassunta : aumento della massa fiduciaria con
variazioni annuali crescenti sino alle fine del 1048
e considerevolmente deevescenti nel 1949, Tale ten-
denza & la risultante di due particclari sviluppi:
quello dei depositi fiduciari e quello dei ¢/c di cor-
rispondenza con clienti, Gli inerementi annui re-
lativi dei primi sopravanzano quelli dei secondi
fino a tutto il 1948 per registrare poi un maggior
rallentamento lungo il 1949.

z. - Le cifre e gli indici della prima parte della
Tab. I sono espressi in lire correnti; quelli della
seconda parte di tale tabella in lire con potere di
acquisto 1938, Con la riduzione delle lire a wvalore
costante, 1o sviluppo della tmassa fiduciaria segna
un declino, anzichd wn aumento, dal 1946 al 1947,
ed un aumento meno accentuato, dal 1947 in pod,
se confrontato con quello dei valoti nominali, La
tiduzione dei walori in lire con potere d’acquisto
costante modifica quindi soltanto il ritmo di swvi-
luppo della tendenza,

3. = GlIi indici della Tab. I1 (coefficienti di svi-
luppe della massa fiduciaria e delle sue compo-
uenti) consentono di meglio delineare nel tempo
la tendenza generale, tanto pit che essi si rial-
laceiano al 1938, ’ .

Rigpetto alla fime del 1938, il complesso dei de-
positi per la totalitd delle aziende di credito, era
aumentato al 31 dicembre 1947 di circa 18,7 valte
e al 31 dicembre 1948 @i 27,4 volte. A fine agosto
1949 si era giunti al livello di 32,12 (1938 = 1) con
un incremento del 16% per gli otto mesi dell’anno
in corso, Il meltiplicatore ipoletico @i fine g4y
¢ di 34,38, 11 saggio di incremento dell'intero anno
in corso risulterebbe di conseguenza minore di
quello del 1948: 1,24 rispetto a 1,30

La tendenza di sviluppo della massa fiduciaria
Presenta un considerevole ritardo rispettc agli in-
dici delle circolazione & dei prezzi, ma registra
un sensibile miglioramento (e ciod un pidt rapido
adeguamento) nel 1048; migliotamento continuato
ma con ritmo rallentato nei primi otto mesi 1g4o
complessivamente considerati, Caleolato in lire 1938,

il saggio di sviluppo del 1948 & il massimo del
dopoguerra, mentre in lire correnti & superato dal
coetliciente del 1946 (r1,71).

TaseLra 11,

COEFFTCIENTY DI SVILUPPQ DELLA MASSA FIDUCIARIA
B DELLE §UE COMPONENTI

(ealcolats in lire corrents)

BRPOCHE Masgsa Depositl e/c di corr.
fiduciatia fduclard ceh clenti
1939 rispetio al 1938 1,09 1,05 1,19
1946 5 » 1945 -I,?l 1,53 1,98
1947 & o 1946 1,45 1,43 1,47
1947 v 1938 18,3 13,9 27,7
1948 2 . 1047 1,50 1,52 1,47
T1948  » b 1938 27,4 21,2 40,9
1949 (ay w » 1948 1,16 1,15 71,16
1949 ¢} »  _ » 1938 32,12 24,52 49,11
1949(8) » 1948 124 | 23 | 1,25
1949 0y » w1938 34,38 26,18 52,70

(¢} Primi olto mesi,
{b) Saggio unuuale.

Gli indici della Tab. I1I permettono anche di
meglio rilevare il rispettivo andamento dei depo-
siti fiduciari e del ¢/c di corrispondenza con clien-
ti e di qualificare nel tempo la tendenza gid notata :

a} il ritmo di sviluppo del depesiti fiducigri
che & stato di 1,05 nel 1939 rispetto al 1938, ha
toccato il massimo con i 1,53 nel 1946 per cadere
& 1,43 nel 1947 e ritornare quasi al massimo nel
1948 (1,52). A fine agosto 1049, i depositi fidu-
ciari si erano accresciuti di r,15 volte in confronto
al gennaio (24,52 volte rispetto al 1938; in ipotesi,
26,18 volte a fine 1g4¢). )

b) Di fronte a un saggio di sviluppo di 1,19
nel rg3g rispetto al 1938 i c/c di corrispondenze
con clienti hanno raggiunto il massimo nel 1946
con 1,098 per restare staziomari (1,47) nei due anni
successivi. Dal gennaio all'agosto 1949 sono anmen-
tati del 16% raggiingendo cosi le 49,11 volte ri-
spetto al 1938 (in ipolesi 52,70 a fine 1949).

¢) In sintesi, resfringendoci al periodo dicem-
bre 1947 - agoste 1949, si pud concludere che il ritmo
di sviluppo dei depositi fiduciari & stato superiore
a quello dei c/c nel 1948 (52% contro 47%), men-
tre la situazione si inverte nel 1949. (15% cou-
tro 16%).

4. -~ Di fronte alla tendenza statistica delineata
si pone il problema delle cause generali di svi-
luppo della massa fiduciaria e di quelle partico-
lari delle sue componenti, In .aliri termini e per
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rimatiere al problema pid generale: perche la mag-
sa fiduciaria, aumentata del 45,2% lungo il 1947,
¢ cregeiuta del 509, nel 1948 e del 16% nei primi
otto mesi del 19497

ia Relazione del Governatore della Banca d’Iia-
lia ha dato particolare rilievo al ritorno all’uso
del depositc bancario come mezzo i accumula-
zione: « I’ probabile che il desiderio del pubblico
di disporre di una certa liquidita alimenti in ulte-
riore incremento dei depositi verso livelli meno

;lontani da quelfl del 1938» (2).

Ta causa di sviluppo rilevata si riferisce tut-
tavia particolarmente ai depositi fiduciari. Essa
rignarda invece scarsamente l’evoluzione dei cofc
di corrispendenza la cui lormazione dipende da
ragioni diverse. Cosl pure, le osgervazioni  dello
stesso  Goverpatore, in occasione dell’agsemblea
dell’Associazione Bancaria (3}, tendenti a spiegare
il eensibila rallentamento registrato nei depositi
nel mese di aprile 1949 con la riduzione progres-
siva del «margine di accumulazione », vanno rife-
rite al rallentato sviluppo dei depositi fidwelari,

.ma non alle cause di andamento dei conti cor-

renti {4), In- effetti, depositi fiduciari e c/e hanno
avuto, come si & accennato, uno sviluppo diverso,
determinate da fattori di diversa natura,

Per una pitt puntuale comprensione di questo
movimentd riportiamo, wnella Tab, 11T, le consi-
stenze e le variazionj trimestrali sia dei depositi che
dei c/c nel 1948 e nell’anno im corse. Tale Tahella
si presta a una serie di rilievi riguardanti 'anda-

(2) Relazione del Governatore della Banca d’Ttalia per il 1948
fadunanza del 31 meggio 1949), pag. 156 e segg,

(3) Adunanza tenuta in Roma il 14 luglio 1949.

(4) I rilevante peso altribuito dalla « Relazione » ai depositi
fiduclari come fattore di sviluppo della massa fiduciaria va
forse imputato al fatto che essi sono aumentaii a tutbo il 1648
con ritmo maggiore di quello dei cfe,

mento dei depositi fiduciari e dei ¢/c di cosrispon-
denza lungo il 1949

a) risulta confermato, angzitutto, il rallenta-
mento della raccolta sine al giugno 1949. La mas-
sa complessiva, che nel 1948 non aveva mai rag-
ginnto un ineremento trimestrale inferiore ai 115,166
milioni @i fire, ha registrato incrementi di g9g.3z0
{r° trimestre 1949) e 52.705 (2° trimestre), Iincre-
mento medio mensile del 1948 & stato di 42,198
milicni; quello dei primi otto mesi del 1949 ai
milioni 30.889; I'ineremento maggio-gingne & stato
tattavia ai 27.876 (aprile-maggio 24.623) e quelli
del luglio e dell’agosto hanno superato, sopratutto
a causa del fatfore stagionale, la media del 1g48;

b) i deposili fiduciari, che avevano registrato
nel 1948 un minime incremento frimestrale i
49.575 milioni, sono scesi a 39.679 nel 19 trimestre
1940, a 15.683 nel seconde, per risailte a 38.418
e a4 32.720 nei mesi di luglio e agosto. T.a media
mensile del 1048 era @ 23.081 milioni, quella del
1949 & seesa a 1g.81z milioni, Ilincremento iuag-
giosgiugno (5.029) ¢ stato inferiore a quello aprile-
mageio (9.135); mentre gli scatti del luglio (38.418)
e dell’agosto (32.720) vanno attribuiti, come gii
detto, al lattore stagionale;

¢y 1 ¢fc com. la clientela; che avevano segnato
nel 1948, un incremento trimestrale minimo di
42,385 milioni, hanno superato, nel primo trimestre
1949 tale livello (59.641), ma sono discesi a 37.022
nel secondo trimestre, T/incremento mensile medio,
che era di 19,117 milioni nel 1948, & sceso a 15.076
nel ‘1949, T/aumento -maggio-giugno (22.847) ha
superato quello aprile-maggio (15.488). L'incre-
mento del mese di luglio & di 6.609 (agosto ro.541).

5. ~ Accenniamo dapprima ai fattori di sviluppo

dei c/fe. I/imcremento della produzione e della

Tanerra I,

DiposITI FIDUCIARY E C/C DI CORRISPONDENZA - IDATI ANALITICI PER IL Ig48 E IL 1949

( mmitionsi di iive )

- Del;??’iiit:}:;l::&r:n:adc Depo.sitl fiduciari efe di corriepondenza
DEIL MESE Cifre Diffetenze | Numero Citre Differenze | Nwnero C!fre Differenze | Numeto
mygolute | trimestral] {ndice asgolute | trimestralf indice ngdolute | trimestrati indice

1947 — Dicembre . 1.013,889 - 100 528,514 — 100 485.373 — 100
1948 — Marzo . 1.129.508 | + 115619 11 a0l.8n0 73,284 113,7 527,708 -42.335 108,38
— Glugha . , . 1,261,138 | + 131,670 124 651,375 49,575 123.0 609.763 82.085 125,7
— Bettembre . 1.405.112 | 4 143974 138 740,492 &,117 140,1 664,620 54,857 136,9
~ Dicempre . . 1,520,278 | 4- 115.166 149 805,497 65,005 152,4° 714.781 50.161 147,4
1949 — Marzo . . 1612598 | + 99,320 15% 845,170 39.679 1€0,0 | 774.422 59,641 159,85
— Giugno . . , 1672303 | - 52708 164 860,859 16,683 162.8 811,444 37.022 167,2
— Lugllo . . . 1724131 | + 51,828 170 895,277 38,418 170,2 824,854 6.609 168,6.

— Aposto . . . 1.767.392 | 4 43.261 174 931,997 32,720 [ 176 835.398 10,541 172

' |

RACCOLTA ED IMPINGHI BANCARI: DICEMERY 1947 - GIUGNO 1949 319

massa degli scambi dal 1947 in pol e la conseguente
maggiore esigenza di disponibilitd monetarie co-
stituiscono il presupposto dello sviluppo di tali
conti che si sono infatti venuti adeguando al nuovo
livello economico. ¥ssi erano gumentati nel com-
plesso a cirea 41 volte 'antegnerra a fine 1048 per
raggiungere le 49,15 a fine agosto 149 (cfr. Ta-
bella IX).

Taserra 1V,

RAprORTI FRA MONE’I‘A BANCARIA BE LEGALE E FRA I DIVERSI
TIML DI MONETA BANCARIA -

1949
1938 | 1545 | 1946 | 1947 | 1948 {giugno)

Rafhorta fra:

1) Moneta banearia e |

moneta legale . . | g74| 081 | 0,74 088 | 080 | 0,9
2) Baldi in ¢fc e mo-
neta legale . . . .| 077 | 072 | 064 | 0,60 0,73 | 0,80

3) Assegni circolari, va-
glia cambiarl ¢ mo-
neta legale . . . .| B0 0261 0,19 ole| g5 015

Asgsegni, circolard, va-
glia cambiari e Sul-
di dei cfc con la .
clientcla , . . ., .| 013|036 | 030 027 | 021 | 0,16

4

Gli stessi indici ora riportati dimostrano tutta-
via che lespaunsione del ¢/c nen ha seguito pun-
tualmente l’andamento del valore degli scambi.
Dopo il saggio annnale di incremento di 1,08 nel
1946, essi sono aumentati con  saggio decrescente
nel 1947 (x,47), rimasto invariato mnel 1948.

Ai fini @i una pit esatta eomprensicne del mo-
vimento dei c¢/c di corrispondenza, non bisogna
dimenticare che essi costituiscone l'elemento pre-
ponderante della moneta bancaria (5). Ci sembra

TasELra V,

MONETA LEGALE E CfC CON LA CLIENTELA
(Saggl annui di sviluppo e vaviasiont dei saggi annwg)

Moneta legale Saldl ¢fo con la clientela
Saggio Vatlazioal Sagglo Variazio:i:ni
agel

PERIODO | annuo di | Spesy | enmio a1 | Tonve dr
avilapps | ayltuppe | SVILPPO | gyiluppe

o i o ° °fs

i 2 3 1
1945 (@) 4+ o — | 4+ me | —
1946 4+ 126 — a8 + 97‘ ot 90
1947 . ., -+ 55 —_— &6 + 47 — 52
1948 421 — 38 4 47 ]
1949 (glugno) — 7 — + 34 — 29

(a) 1945 rispetto a 1938; le altre percenbuali si riferiscono ai
deti deil'anno precedente,

(5) Nella moneta bancaria comprendiatno, oltre 1 saldi in
cfc con lg clientela, i titoli bancati,

quindj particolarmmente interessante raffrontare il
lore sviluppo a quello della moneta legale (6}, che
nel nostro sistema finanziario costituisce i1 pid
importante mezzo di pagamento (y) .

Nella Tab., V sono riportate le percentuali di
aumeno delle due serie (moneta legale e saldi dei
¢/c con l1a clientela), Per maggior chiarezza, ad esse

-si affiancanc le rispettive percentuali di variazione
dei saggi di sviluppo annuali (8).

In proposito si pud rilevare:

a} tanto la serie della moneta legale quanto
quella dei saldi dei c/c crescomo sino a fine 1048
nel 50 trimestre 1949 la moneta diminuisce del 7%
{cfr. col. 1 e col. 3 in Tab, V);

b) entrambe le serle aumentano con saggio de-
crescente sino a fine 1948 (cfr. col. 2 e col. 4);

¢y lungo il 46 (rispetto al '45), la moneta legale
preseita una riduzione nel saggio annwo di incre-
mento (— 88) minore dei saldi in c/c (— go); in
altre parole, lo gviluppo dei c/c 31 svolge con un
ritmo piit lenfo; con un certo ritardo rispetto alla
espangione della moneta legale;

d) nel 1947 si ha una inversione della ten-
denza; la serie della moneta legale «ritarda» su
quella dei saldi in efc (—669% contro — 52%)
(v. colonne 2 e 4). Ciod, nefla lore corsa, 1 saldi
in cfe rallentano meno della moneta legale;

g) nel 1948, ad onta del freno imposto com fe
misure sul controllo del credito, il ritmo di incre-
mento dei saldi in ¢/c rimane i1 medesimo di quel-
To dell’anno precedente, mentre il saggio di incre-
mento nello sviluppo della moneta legale si riduce
del 38%;

f) nel primo semestre del 1949 1 saldi in /e

" anmentano del 34%, (con una diminuzione del 20%

nel saggio di incremento), mentre la monefa legale
dimintisce in cifre assolute del 79%.

In sintesi: dalla fine del 1946 al giugno 1049
il ritmo di incremento dei saldi in c/c & caduto
meno di quello della mometa legale. Questa minor
caduta misura il loro movimente di recupero nei
riguardi della moneta legale lungo il periodo con-
siderato (g).

{6) Rigiletti della Banca d'Italia, biglietti di Stato e Am-lLire.

{7) Il quoziente fra gll indici della inoneta legale e della
massa flduciaria & disceso da 2,46 {r03%) a 1,56 (1048) per risa-
lre a 1,80 (zingno t9q0); il vapporte fra saldi in efe con la
clientela e moneta legale ¢ passato da o7 (1938) a 080 (3948)
e a o096 (glugho 1940). Per questi indici cfe. Tab. IV, nel testo,

(8) B' evidente che le due geric — due per ogni tipe di
moneta — statino a rappresentare la derlvata prima e scconda
delle due funzioni,

() La minore accelerazione del saggio di sviluppo dei cfc
ha contribaito non solo a far raggiungere al rapporto conti
correnti-moneta legale un valore superiore a quelle dell’ante-
guerra, ma a far superare anche al rapporto moneta bancaria-
moneta legale, il tradizionale livello del 1938 {v. Tab. IV} 1l

!
i
,
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I1 movimento degli indici considerati conferisce
schematico rilievo ad un complesso di eventi e di
circostanze che si & presentato in campo monetario
e finanzijario dall’anteguerra in poi, Siccome, in
sostanza, questi indici pongono accento sul capo-
volgimento di tendenza uel ritmo di sviluppo dei
saldi in e/c e della moneta legale, essi caratteriz-
zono due divers! periodi della nostra economia
posthellica,

11 primo periodo, dall’anteguerra a tutto il 1gad,
e caratterizzato da una pressione inflazionistica che
trae particclare alimento dalle esigenze del Tesoro.
I1 forte deficit del bilancic e lo scarso gettito delle
imposte e del mercato finanziario cooperamo ad
aumentare il ricorso all'lstituto di emissione. Ta
scarsa ripresa produttiva e il disordine ammini-
strativo spiegano invece il minor sviluppo dei saldi
in c/e. 8i ricordl che a fine 1946, anche i depositi
Aduciar! erano aumentati solamente di 6,69 volte
rispetto al 1938, Di faito, mentre nel 1946, la mo-
neta legale ragginnge wn livello df 22,48 (1038=1),

A saldi in c/e. rimangono a 18,84. La moneta ba<-

caria complessiva eguaglia bensl la circolazione
legale (22,61 tispetto a- 22,78), ma soltanto perché
sotrefta dal cospicuc aumento dei titoli bancari
(41,58), pura creazione @i potere d*acquisto da par-
te delle banche,

Lungo il 1947 1a tendenza si capovolge e i saldi
in c/c avmentano pitt velocemente della noneta
legale. B’ questo il momento in cui pitt fortemente
preine l'inflazione; ma anche il periodo in cui ta
tipresa produttiva accelera il suo ritmo rendendo
pilt aspra la concorrenza tra Tesoro ed Economia
per Paccapparramento degli scarsi capitali dispo-
nibili. La moneta bancaria complessiva cresce in
un anne del 50% {con la posizione di punta tenuta
dal titoli bamcari che toccano le 55 wvolte 1'ante-
guerra}, sinfomo significativo queste del crescente
apporte delle Bancle, premute dal mercato, alla
dinamica inflazionistica,

Negli ultimi diciotto mesi jnfine, dopo le «mi-
sure Einaudi», una certa stabilizzazione nel va-
lore della moueta, i primi risultati della politica
di pareggio del bilancio, la pift severa pressione
tribtitaria, la costituzions del Fondo-Iire, costi-
tuisceno le premesse dello scarso aumento se non
del declino assoluto della moneta legale. Questa
pilt severa politica monetaria e il pid alto livello
produttivo gpiegano il crescente ritmo di ricupero
dei conti correnti mei riguardi delia moneta legale,

A fne giugno 1o4g, il rapporto saldj in ¢/e - mo-
neta legale era salito a 0,06 contro o,77 del 1933,

h\ppmto fra moneta Lancarin e moneta legale ha oscillato dal
1938 al 1946 su 0,74 per dizcendere a 0,68 nel 1947, tnassinma
punta dellinf'azione, Dal 1947 & risalito sino a 0,06 del gingno
1949, ad outa deila diminuila- partecipazione dei titoll baneari
alla massa di moncta bancaria complessiva, la cui caduta &
stata perd pitt che compensata dall’incremento dei cfc con la
clientela, .

6. - Di diversa natura sonc i fatteri di sviluppo
dei deposm fiduciari,

Inmanzi tutto: sino a che punto i dep051t1 fidu-
ciari rappresentano effettivamente depositi a ri.
sparmio ? Gli sviluppi degli anni posbellici fanno
presumere che soltanto una quota delle disponi-
bitd monetarie pur raccolte sotto questa forma
costituisca il vere e proprio risparm'e, e che
una’ frazione jmportante di esse rappresenti in-
vece giacenze di cassa temporameaments inutiliz-
zate ¢ a disposizione dells clientela, ‘avvicinandbsi
quindi per la Ioro funziong economica ai conti cor-
renti di dorrispondenza. ©Ora, la consistenza e il
movimento di queste giacenze sono Qirettamente
cotrelati, come & noto, al movimento degli affari
e non gia alle determinanti del risparmio e quindi
soprattutto allo sviluppo del reddito nazionale.

Questa ipotesi del pa1t1c01'ue carattere di una

quota dei depositi fiduciari & avvalorata dalla ten-
denza del depositi stessi a spostarsi daller Casse
di Risparmio verso le banche propriamente dette,
che in genere gestiscono i fondi di manovra delle
imprese pift che raccogliere vero ¢ proprio rispar-
mic, e dalla tendenza opposta che presiede all’al-
tro tipico spostamento dei conti correnti di cor-
rispondenza delle Banche verso le Casse di Ri
sparmio (10). Questi spostamenti sembrano anzi

confondere i depositi-risparmio ¢ 1 depositi-moneta

im modo tale da rendere molto difficile ogni infe-
reuza che rignardi il movimento del risparmio e
che si fondi sulla ripartizione tecnica dei depositi
taccolti dalle aziende @i credito. Ora, ¢ solamente
nei limiti in eui § depositi Hi@lugiari rappresentanc
risparmio effettivo che il loro incremento pud rien-
trare nel quadro deji sintomi di ripresa del rispar-
mio monetario nel swo complesso.

T depositi fiduciart (cfr. Tab. IT) che nel 1938,
erano aumentati secondo il moltiplicare annuo di
1,05 sono cresciuti nel 1946 rispetto al 1g45 nella
misura di 1,53 per scendere a 1,43 nel 1947 (ri-
spetto i1 1946) e risalire a 1,52 nel 1048 {rispetto
il 1947). Durante il periodo gennaio-agosto 1949
sono aumentati 4i 1,15 volte, A fire 1947, essi era-
no saliti soltanto a 12,9 rispetto al 1938 (1938=1);
a fine 1948 a 21,23 a fine agosto 1949 a 24,52.

11 progresso registrato dai depositi fiducidri nel
dopoguetra costituisce un movimento di lento re-
cupera, Questa loro caratteristica — supposto che
essi pogsano rappresentare in buona parte rispar-
mio monetario — pud splegare il loro relativo mas-
simo aumento registrato nel 1948, anno di conso-
lidamento det valore della moneta e di un pift

accentyato ritmo nella formazione del risparmio
reale,

L’analisi dello sviluppo del risparmio, anche per
il solo 1948, esula dai limiti di questa Rassegna,
Qui ¢i limitiamo golo a ricordare schematicamente
aleuni sintomi di pit immediata evidenza. Fra

(ro} Questo punte & precisato statisticemente al par. g9,
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questi, particolarmente indicativa & Ia ripresa del
depositi fiduciari presso le Casse di Risparmio nel
1948 e 1949 (cfr. Tab. VIII e IX). Pitt significativo
ancera ¢ l'andamento della raccolta delle Casse
Pogtali, i cui depositi costituiscono, per la massima
parte vero e proprio risparmio, ‘
Dalla Tab, VI -— in cui la massa fiduciaria rae-
colta delle . Cagse. Postali & posta a raffromfo con
quella delle aziende di credito — appare come la
consistenza dei depositi raccolti dalle Casse Po-
stali risulti, dopo il forte tracollo determinato dal-
lar-guerra, in deciso recupero. :

TaseLLA VI,

[NDICE COMPARATIVO DELLA MASSA TFIDUCIARIA RACCOLTA
DaLLE CassE POSTALI (BUONI FRUTTIFERI B C/C) R DALLE
AZIENDE DI CREDITO
 (millardi i lire)

: } Azlende Casse Rapporto
FINE PERIODO d postalt fn2el
) credito /s
T T

' 1938 . . . . . . . 55,5 30,4 54,7
1945 . . . . . . . 06,6 104,8 | 25,6
fode . .., .. . 698 165,2 23,6
7. L L . L. 1.013,9 231,6 22,8

1948 . . . . . . . 1.520,3 02,7 ‘28
1949 = pennaio 1.562,4 413,2 26,4
febhraioc . . . 1.579,3 428,4 27,1
merzo . . . . 1.619,5 452,4 27.9
aprile . . . . 1.619,8 497,4 30,7
magglo . . . 1.644,4 495, 1 30,1
glugno (@) . . 1.672,3 511,7 - 30,6

-

fa) Al z+ settembre rgqg i depositi postall hanneo tm‘mg—a
5:6 miilardi (da una dichiarazione del Ministro delle PP, TT.}

La proporzione della raccolta delle Casse Postali
rispetto alla raccolta delle aziende di credito, che
era crollata dal 54,7% mnel 1938 al 22,3% nel 1947
— punta masgima dell’inflazione — ¢& risalita s'no

al 30,6% nel gingno 1g949.

2. « I ddti confermano duaque che nel 1948 il

risparmio monetario ha registrato un sensibile pro-
gresso. Nel corso di quell’anno i depositil fiduciari
sono aumentatf ad un ritmo (1,52) superiore a
quella del 1947 (1,43}, e questo incremento & stato
accompagnato da un incremento ancor pilt forte
del depositi presso le Casse postali. I'incremento
dei deposifti bancari, quindi, non solo non si &
svolto a spese di quello delle Casse Postali, ma
ha manifestato nei confronti di queste ultime un
sensibile «ritardo» che si & andato aggravando
nel 1° semestre del 4q,

41

51 ¢ cosl ricondotti all’esame dei fattori speci-
fici che hanno limitato nel *48 e nel '4g Pespansione
dei depositi fiduciarl nei confronti delle altre for-
me di racolta del mercato. Che nel '47, anno
di inflazione e di sfiducia nel valore della moneta,
'incremento dei depositi fiduciari sia stato meode-
sto, che si sia verificato uno spostamento verso
¢li investimenti azionari, & ovvio. Pud essere inte-
ressante invece notare come §l risparmio postale
(v. Tab. VI) abbia risentito apcor pit duramente
delle hanche il contraccolpe dellinflazione, per
quanto dal punto di vista delle garanzie offerte- al
capitale le due forme di risparmio si equivalgono,
Questo fenomeno, se & da imputare, per lo meuo
in parte, alla natura per pit aspetti diversa del
tisparmio postale e bancario, rivela anche come il
sistema bancario, per le’ contropartite attive che
& in grade di offrire, per le funzioni che svolge a
sostegno delle aitivitd economiche e per la sua
vivacita d'iniziativa riesea ad esercitare sul rispar-
injatore una forza d’attrazione che manca al get-
tore postale.

Nel 48 il clima inflazionistico & scomparso, Ma
le hanche hanno dovuto lo stesso affrontare la cosn-
correnza dello Stato e dell’industria in condizioni
di evidenti inferiorita, Tl divario tra i fassi d'in-
teresse & tornato nno degli elementi determinanti,
Nel prospetto n. VII i tassi bancari corrisposti sui
depositi vincolati ad olfre sei mesi sono posti a
raffronto con i tassi corrisposti sui Buoni Postali
fruttiferi, sui Buoni del Tesorc anmuali e con il
rendlimento delle azioni e obbligazioni industriali.
Ora, un divario cosl forte come quello messo- in
luce da questa tabella non pud non davere eserci-

TaeeLLa VI1I,

TASSI BANCARI E POSTALI} RENDIMENTO DEI B, T.,
DELLE AZIONI E OBELIGAZIONI INDUSTRIALL

(asst annud, in percento)

g o Azionl (&) Rendi-
R - = mento
B ﬁ g LI ‘ﬂ 8. IS}
TR BEYS | US| . o8 | effettivo
PERIODO Eﬁg g_'ﬁ Eﬁa 'Egﬁ HEF ohbligaziont
= H&E gd |5 UEE ndusttiall
Q.
@ | & | 8 |geS YR @
1947 :
dicembre 2 5 5 1.238,7 1,40
1948 5,37—17,82
dicembre 2 5 5 146821 2,72
1949
aptrile
{slno all’8) 5 5
2 © 3161471 3,20 —
— aprile . -
(dal 9} . . | 4,50 | 4,50
— agoste . 2 4,80 . 4,650 | 16097 | 4,62 —
{a) “Tassi — massimi di eartello — corrisposti sui deposiii

vincolati ad oltre 6 mesi,

(b) Dati desunti dal -« Bollettino » del Servizio Studi Fcono-

ntici della Baneca d'Italia,
¢c) Rendimento minimo ¢ massimo (v, Relazione Banca d'Tta-
lia 1948, D, 136).
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tato 1n peso risolutivo nel determinare la Qire-
zione di quei risparmi che per tradizione e per
abitudine si mantengono lontani dagli investi-
menti indistriali diretti, Al divario fra 1 tassi
d’interesse si apggiungano gli. sviluppi verificatisi
nel settore agricolo: la cedenza dei prezzi, il minor
rendimenio di molte produzioni, la congiuntura
decisamente volta al ribasso; fattori che hanno
indotto { ceti agricoli a mantepere in forma 1i-
quida un complesso di disponibilita che in fase
inflazionisticha venivano reinvestite nell’azienda,
-sotte forma di capitale reali. H, come & noto, il 1i-
sparmic postale costituisce la forma tipica del ri-
sparmio delle categorie agricole,

Ma se le Banche hanno dovuto affrontare da un
lato 1a concorrenza del, settore statale, dall’altro
si son trovate di fronte ad una pifi energica poli-
tica di raccolta di capitali iniziata dalle imprese, e
attuata prevalentemente con massicee emissioni
obbligazionarje, Tali emigsioni (compiute sia dagli
Istituti di Credito Mobiliare che dalle society per
azioni) wsoro bhalzate da 18,4 miliardl nel %47 a
04,7 nel '48, ¢ sono prosepuite ad un ritmo ancora
pift accelerato nel primo semestre deil’anno in cor-
80 (40,5 miliardi), Per attuare guesto programma
i saggi nominali sulle obbligazioni di nuova emis-
sione sono stati elevati al 6-79.

Pitt difficili si presentavano, nel guadro della
nuova stabilith monetaria, gli investimenti azio-
nari. Questo settore, malgrado il basso rendimento
dei titoli e il peso delle passaie esperienze, ha
esercitato lo stesso una certa pressione sul mer-
cato, facendo leva sopratutto sullo spirito di con-
servazione e di proprietd dei possessor; di azioni
e sulla prospettive & future rivalutazioni di capi-
tali. Nel ’48 le nuove sotioscrizioni azionarie

{esclusi gli aumenti gratuiti di capitale) sono cost
ammotntante a 7o miliardi, e nel primo semestre 1949
a zz miliardi,

Un terzo fattore, infine, ha probabilmente comin-
ciato a pesare durante ’anno in corso: la ripresa
edilizia, che ha assorbito una quota crescente di
visparmi, prima, per lo meno in parte, indirizsati
vetso le Banche o gli investimenti industriali di-
retti, . :

8. - Ai fini di rilevare ora la ripartizione dai
c/c di corrispondenza e dei depositi fiduciari tra
le varie categorie di aziende si osservi la 'ab, VIi1
desunta dalla Relazione del Covernatore della
Banca d’Tfalia, aggiornata al luglio 1940.

Il fenomeno che pift colpisce consiste in quella
tendenza gid accennata, e cicé nella sensibile ri-
presa dei c/c a vantaggio delle Casse di Rispat-
mio, Al 31 dicembre 1947 1 ¢/c di corrispondenza
tenuti dalle Casse di Risparmio eranc aumentafi
di 110,3 volte rispetto al 1918 mentre la media di
awmento per il totale delle aziende di credifo era
di appena 27,7 volte. Laumgo il 1948, I'aumento
delle Casse di Risparmio & stato di 1,85 volle,
mentre per il totale delle aziende di credito & stato
di 1,47, Nei primi sette mesi del 1g49, inwece ha

raggiunto 1,13 (aziende di credito 1,14) segnando )

quindi un regresso,

In effett, del capovolgimento avutosi nel 1919,
si erano avutl 1 primi sintomi nel 1948, GIi indici
del 1948 denunciano infatti un rallentamento nel
ritmo di sviluppo dei c/c di corrispondenza pressa
le Casse di Risparmio e una accelerazione nell'au-
mento dei depositi fiduciari e quindi, si direbbe,
un’avvio al ritorno alla tradizionale gtruttura del-
Patfivitd di questi organismi,

TabrLLa VIII,

INpIc1 DI SYILUPPO DET DHPOSITI FIDUCGIART E DEI cfc

(PER CATEGORIE DI AZIENDE)

al 31 dicembre 1947

al 31 dicemhre [948 al 31 luglio 1949
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Taprrea X,

CoOBPFICIENTI LL SVILUPPO DEL DEPOSIT! (FIDUCIAR! E C'c) preEsso LB Cassk pr Risrarmro
E IL COMPLESSG DELLE AziEnDe pr CreEbDrro

La Tab. IX raccoglie gli indici comparativi, I
¢/c di corrispondenza, tenuti dalle Casse di Rispar-
mio erano cresciuti alla fine del r1g47, rispetto al
1938 con un ritmo che superava del 2089% quello
dell’incremento degli stessi conti tenuti dalla to-
talith delle aziende di credito. I depositi fiduciari
mostravano invece un « ritarde» del 339, Al 31
dicembre 1948, sempre rispetto al 1938, 1 rispettivi
sagei relativi di sviluppo evano diventati del 4009
e del — 319,. Sembrerebbe quindi che il divario si
fcsse accentnafo, Bisogna invece osservare guanto
¢ avvenuto lungo il 1043, Il saggio assoluto di
sviluppo dei conti correnti di corrispondenza pres-
so le Casse di Risparmic & stato alte (1,8g5), ma lo

searto fra aumento di detti conti presso le Casse

di Risparmio e presso la totalitd delle aziende di
credito si & molto attennato; esso & diminuito dal
298% (periodo 1938-1047) al 259% (1647-48). Sempre
nel 1948, il saggio di sviluppo dei depositi fidu-
ciari ¢ stato, presso le Casse di Risparmio, del
3% superiore a quello generale delle aziende di
credito, mentre erg stato inferiore del 339 sino
alla fine del 1947, Nei primi 7 mesi del 149, il
saggio di sviluppo dei depositi fiduciari presso le
Casse di Risparmio & stato dell’t% superiore a

- a1 31 dicembre 1947 al 31 dicembre 1948 al 31 Tuglio 1949
 Pine 1938 = | Fine 1938 = { Fine 1947 = 1 Fine 1948 = 1
depogit] e di depositi cle di depositi cfe di depositi ¢o dl
fiduclari | corrispopd. | Aduciari |corrispond.| fiductarl |corrispond.| fiduciarl |corrlspond.
1) Casse di rispdamie , . ., ., . 9,4 110,3 14,7 204,5 1,56 1,85 1,12 1,12
2} Totale aziende Al credito ., , . . 13,9 22,7 21,2 40,9 1,52 1,47 1,11 1,11
Saggio relativo dl sviluppe di 1) ri- R ’
spetto & 2} & 1t . . . . . — 337, | - 2989, | —31%, | -400°,1 + 2%, | --28% | -+ 1%, | — I%,

quello delle aziende di cerdito; quello riguardante
ic/e di corrispondenza & diventato negativo (—1%).

In conclusione, come si accennava, nel corso del
1948, il divario si & andato restringendo., Il.a ri
presa dei depositi fiduciari tenuti dalle Casse di
Rigparmio si & andata accentuando, con quei pro-
babili riflessi sulla raccolta del risparmio che ab-
biamoc gid notato. C

Dobbiamo ora rilevare la ripartizione, sempre per
categorie di aziende di credito, del depositi fidu-
ciart {cfr. ‘lab. VIII). Notiamo un massimo ad-
densamento, @ fine 1947, per le Banche ordinarie e
cooperative (19,8 volte D'anteguerra); 1'indice mi-
nimo gpetta alle Casse di Risparmio ed ai Monfl
di 1* categoria (9,4). Nel corso del 1948, il massimg
incremento rispetto al 194y & stato invece segnato
dalle Casse di Risparmio (1,56), seguite dagh Isti-
tuti di Credito di Diritto Pubblico (1,54), dalle
Banche ordinarie e cobperativé (1,52), e dalle DBan-
che d’interesse nazionale.

Nel 1949 (7 mesi), la punta massima & stata toe-
cata dalle Casse di Risparmio (1,12) seguite dalle
Banche ordinarie e cooperative (1,13), e quindj dal-
le Banche d’interesse nazionale e Istituti di eredito
di diritto pubblice (1,10),

Fine 1938 = 1 Fine 1938 = 1 Flne 1947 = | Fiue 1945 — |
Depo- céf;:rfi - Depo- :c_’c dl Depo- i efe dl Depo- ‘ c/e dl . )
. corr. » QOTr, . . ¢orr., - M i 1 1 1
sl || rotale | elti | | wotale | ettt . T | Totate | s o | wotate T 1L Le operaziont di 1mMpiego

fAduclar] clleqti fidnelari wjenis ﬁduciarl‘ clientl Aduciatl yienti

Istituti di ecredito di  diritto
pubblicg N .

Banche d’interesse nazicnale.

Banche ordinarie e ccopera-
tive e

Totale Bonchae

. Casse di Risparmio e inonti
di prima categoria , . ,

. Totgle awiends di credito

17,6
16,0

19,8

18,2

9,4

36,1
18,8

33,7

26,6

110,3

27

25,5

17,6

27,1

52,1
24,1

46,9

38,5

204,5

40,9

37,7
26,3

35,8

32,7

17,2

1,54
1,44

t,44
.52

1,10

1,13

9. - Passando all’esame delle operazioni di impiego
dal settembre 1947 — data 4§ svolta — all’estate 1940,
giova premettera che a partire dal 31 dicembre 1948
la Banca d'Italia ha applicato un nuovi metodo di
rilevazione per gqhanto riguarda le situaziondi trime-
strali delle aziende di credito, che rende arduo il col-
legamento tra le vecchie e le nuove serie statistiche,
Le diiferenze risultano dalla Tab. X in cui, per
il dicembre 1948, abbiamo riportatu | dati secondo
la vecchia e la nuova serie. Tali diversity sono do-
vute: a) ad un diverso criterio di suddivisione delle

attivita di bilancio; b) all’enucleazione, e al raggrup-
pamento in upa voce unica, dei conti valutari gid
suddivisi tra le altre voci dell’attivo.

Pilt analiticamente, si pud osservare (12):

1) La voce « cassa » della vecchia gerie corrisponde
abbastanza esattamente a quella della nuova serie:
80.928 milioni e 81.223 milioni, rispettivamenta;

{12) T dati indicati in questo par. g9, quande non altrimenti
specificato, si intendono riferiti alla data del 31 dicembre 1048,
Eusi sono desunti dab Bollettine del Servizio Studl Heonomici
della Banca d*Italia,
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TaBELLA X,

PKINCIPALI VOCI ATTIVE DI SITUAZIONFE DELLE AziewpE pr CREDITO E RELATIVI RAPPORTI: 30-9~47 — 30-6-40
( mtldond di tire )

VECCHIA SERIE (a)

"NUOVA SERIE (@)

RACCOLTA BT IMPIBRGII BANCARI:

to alla cifra suindicata dei depositi vincolati per il
complesso delle aziende di credifo (177 748 milioni)
e ne convalida la sostanza. :

4} La situazione & anche piit complesea per gquanto
riguarda gli impieghi, dei quali gid prima della
« Relazione» per il 1948 -esistevano quditro serie

DICEMBRE, 1947 « GIUGNQG 1049 ‘825

5) Nella nuova serie, infine, il totale di bilancio
risulta notevolmente inferiore a quello della vec-
chia . serie, essendo gtati contabilizzati a parte
— fuori bilancio —. sotto la voce « conto impegni .e
rischi»: gli effetti riscontati, le accettazioni per
conto di terzi, gli avalli, le fidejussioni per conto

LY A BT S T SN e

30,947 | 311247 | 31.3.48 | 30.6.48 | 30.9.43 } 312,48 || | al.12.48 | 313,45 | 30.6.89 che, al 31 dicembre 1947, davano i s,egucnh risul- di terzi, Je aperture di credifo confermate, {-fitoli
‘ 7 tati: ¢ i cambi da ricevere e da consegnare, Per il totale -
1 ' {milichi di lire) dell’attivo, al 31 dicembie xg48, si hanno rispet-
Tmporto : - | Tmporie . . . . il
B a) — classificazione secondo 1 ratmo di tWZmente 1¢; seguenti cifre: .2.381.832 milion] e
Cassa e somme disponibili a vista 154.838 202,202 189.897 207513 201,293 231.622 123.:48 IE;’.:J‘: 151.2;2 attivith economica (annu‘ale) 733-444 2.181.321 milioni,
Depesiti vineolati . . . . . . . 57.859 75,897 95.650 129,197 165469 1 138.260 177.748 207,78 231, e . R " H . ] . .
o ) . ) . : b) — classificazione secondo la zona géo- 6) Nessuna inmowvazione & stata fatta per (uanto
‘I'itoli di State o equiparati (b) . . 234,000 250,400 305,700 353.400 408,300 414,200 414,200 | 439218 446,226 i L 11gnalda 1a 111(‘.\1(—12.101’19, degh investimenti in titoli
Impicghi (&) . . . . . o — 783300 | soesoo|  sdson 978.5{)0‘ tiazaoo| | 1agmooe| rrmott| Lzasrre grafica (annuale) 733-443 i Stato,
: ¢) — classificazione secondo le rllevaz1om
Variazioni trisesirali Varinsions trimestrali tritnestrali A . © 200,200 » o o .
, < 17616 6200 20330 12002 4233 4 1 . q Q1 sist o. . La Tab, X mette in evidenza la distinzione {ra
Casin 6 isponilili & vist — 47.364 | — 12.30 blo| — & } — | - 12002 — & —. classilicazio : 0 sistema o .- . .
veei qommletdlmmb“ T ! 18,038 15.753 ! 35547 36,272 - 27.200 - 30,037 | 4 23492 ) ) ;S\leum'q?lmli ﬁecoc#lt 1'1 723,300 la veechia ¢ la nuova serie. Hssa sommariamente, ri-
abi — . . -] . . — 27, — M 3 g 1 » 232 : .
Depositi vincolati + + t + « Relazione [Bauca diitalla 1947 723 vela: @) una contrazione relativa della cassa e delle
Titoli di Stato o equiparati ., . . — | 4 16400| - 85300 | - 47700 4 54500 ( 4+ 5000 — -+ 25000 4+ 7011 somme dispomibili a vista, in relazione 2j depositi
Impieghi « . .« . . o+ o4, — w1 26200 - 39.500 ) 130500 | 4 153.800 || | — | - 88300 & BEIOY La cifra di cui alla lettera ¢) ¢ ottenuta somman- ressochs \1; finan dalé' X e 1 a ‘; epositl,
' ‘ do le seguenti voci dell’attivo, desunte delle situa- 1; i LoLd 1% . ) lcem 1611947 al g g0 19?;
Nusmerd indici Numerd indict zioni trimestrali: portafogiio, anticipazioni attive, d) su:)lnrtljl tc;labo Spos ‘lmfnto g-nglo it 194811 delle
‘ - . ; . s . . 1 1 ancan O < Cr=-
“Cnssa e somme disponibili a vista 76,6 100 93,5 102,6 99,5 1 114,5 : 100 92,9 89,8 o/ attivi, cfa di corrispondenza attivi, riporti, < P1 Tl GS:O . dec c:s ?t a fawv ;et €g 1t1t1111pidg {;tvtr
‘Depositi vincolatl . . . . . . .| 76,6 00 | 12 170 |- o218 - o7 Coo100 | 116,90 | 130,1 mutui. < 0’qt i («h P 11 Vm;;) a:"l» € tIOl ! ‘Lto)
. . ' : ; ; . stamento che, sviluppatosi durante IS e
Titoli di State o equiparati . . . 93,4 100 122 141 163 165 100 [, 106,0 107,7 Ta cifra di cui alla lettera d) ¢ stata invece otte- pos ! 4 ppatost i primi tr
_ . . ) 105 0.2 e . mesi dell’anno, & stato in notevole parte {ma non
lmpleghi . v v - 1c0 o3 108 124 i w0 03,2 ’ nuta sommando le segiuenti voci: pertafoglio, an-

completamente) riassorbito dagli sviluppi del quar.
to trimeste; ed una sitnazione di relativo equili-
brio nel primo semestre del corrente anno; ¢) un in-

ticipazioni attive, ofc attivi, ¢fc di corrispondenza

°f, dei i g L ) . e
fo dei deposits ¢ oo (& attivi {esclusi gli interbancari), riporti, mutui, elfet-

°f, det depositd e cfe (d)

(@) Le dizioni «vecchia serie » ¢ « nuova serie » sl riferiscono rispettivamente al vecchic e nuove criterlo di tilevazione ade-
perato dalla Banca (’Italin per le situazioni trimestrali delie aziende di credito,

(b) T dati per i litoli sono stati desunti dalle rilevazioni mensgili, in cui questi vengono calcolati al loro valore nominale;

(e) 1 dati per gli impiéghi sono stati desunti: 1) per il 1948 dalle rilevazioni speciali effettunte dal Servizio wvigilanza della Batca
A'Ttalia e resi moti nella « Rlazione »; 2) per il soq9, dalle nuove serie statistiche, Nom & stata riportata la cifra per il settembre
47, perché neon raffrontabile con le successive, dato il divetso sistema di rtilevazione.

{d} Hsclusi gll interbancari.

2) La voce «somme disponibili a vista » della
vecchia serie risulta invece diversa per un importo
molto forte dalla voce « depositi liberi presso altri
“Istifuti » della nuova serie: 150,994 e 87,825 milioni
rispettivamente |

3) Lo stesso dicasi, ma in senso inverso, per la
voce.della vecchia serie « depositi vincolati presse il
Tesoro ed altri Tstituti» rispetto alla voce della
nuova serie «depositi vincolati presso altri Isti-
tuti » ;. 138,260 milioni e 177.748 milioni, rispeftiva-
mente, I divari di cui a 2) e 3) tendono in parte, a
compensarsi. Infatti:

Vecchia serie {milond di lire)
— somime. disponibili o Vlbta 150.694
— dep. vine, presso il Tesoro ed altri Istituti 138.260

Totale 288,054

Nuouva serie

— depositi presso altri Istituti
— liberi 87.825
-— vineolati 177,748

Totale 265.573

T depositi vincolat] comprendono anche guelli vin-
colati ai fini del rapporto tra riserve e depositi,
la cuil consistenza, non specificata nel, « Bollettino »,
& stata resa nota, a tutto dicembre ’48, dalla « Rela-
zione » della Banca &’Italia: 147.712 milioni, Ag-
giungendo a questa cifra i depositi vincolati delle
Casse di risparniio, non soggette all’obbligo delle
riserve e ammoutanti (secondo i dati pubblicati
nel « Bollettino'», nuova serie) a 26.753 milioni, si
ha un totale di 174.465 niilioni, che si avvicina mol-

zioni a fine dicembre 1947, fine marzo, giugno,
settembre, dicembre 1948 — allo scopo soprattutto
di accertars quale frazione dei conti valutari doves-
se egsere inclusa tra gli impieghi. (uesta serie di
per fin dicembre 1947, la cifra di 783.300 milioni,
e per fine dicembre 1948 la cifra di 1.132.300 mi-
liond.

f) — Dal dicembre 1948 si dispone anclhe deila serie
— trimestrale - ricavabile dalle situazioni trime-
strali delle banche effettuate secondo il nuovo si-
stema, Questa serie, clie verrd cosl a sostiluire

quella riportata sopra alla lettera ¢), da per gli

impieghi a fine dicembre 148 la cifra di 120500
milioni. Questa cifra & stata ottenuta sommando
le seguenti voci di bilancio desunte dai prospetti tri-
mestrali (v, «Bollettino» n. 5-5, maggio-gingno
1940 pp. 4o0-41): potafoglio, riporti attivi, antici-
pazioni attive, c/c attivi, prestiti su pegno e con-
tro cessione stipendio, mutui, c/c con le sezloni spe-

-ciali, jmpieghi sull'estero, titoli di proprietd non di

State, partecipazioni, effetti riscontati.

Casgsa e sonumne disponibili a vista 16,3 19,9 16,8 16,4 |- 14,3 15,2 11,1 .7 9,1 . - . < gl . . o i -
© 8 ' ? : | ti riscomtati, titoli mon di Stato, partecipazioni. cremento continue, in cifre assolute, degli impieghi
- Depositi vincolati ., . . ., . . 6,1 7,5 8,5 10,2 11,8 9,1 11,7 12,8 13,8 N . . i efferti risconfati, i ti * ’ L
Ticli di Stat iparati 24,8 24,3 27,1 28,0 29,1 20,2 27,2 27,2 26,7 Sono stati ciod aggiunti gli effett] riscontali, i ti- bancari — se pur con ritmo molto diverso da pe-
oli di ato o eguiparati , . . . , , ' . ' ' ? ' 1 . T frr H : 3 . : . . . . .
Trapieghi . _ . — 75 | 96 | era 69 6 s |l e | ms 7.8 toli non di Stato e le partecipazioni, e sono stati riodo a periodo — anche in fase di produzione in de-
: ) ) ' 6 ) ; ' ; completamente eliminati i conti in valufa estera e «clino e di prezzi cedenti, incremento che, in gene-
o)y del passive ofy del passivo i conti interbancari. 11 caleolo & stato eseguito su rale, viene ritenuito superiore alle esigenze di capi-
lo ded passis _ lo del p ' T g P
Cassa ¢ somme disponibili a vista 10,2 12,3 10,3 10,4 . 8,9 9,7 7.7 6,8 6,3 basi in parte presuntive. tale circolante delle imprese,
Depositl vincolati . ., . . . . , . 3,8 4,6 5,1 6,5 7,3 5.8 8,9 9,0 9,7 e) — Durante il 1948 il Servizio Vlgllanza delia Da un'analisi pilt particolareggiata dei dwcm
Titcli di &tato o equiparati ., . . 18,5, 15,2 16,5 17.8 18,1 17,3 19,0 £9,0 18,6 Banca d’Italia lha effettnate una rilevazione spe- spostamenti verificatisi tra le varie voci dell’attivo
Tmpieghi ., . . . . . . . — 47,7 43,9 42,8 43,5 47,5 51,0 51,2- 51,6 clale degli impieghi — limitatamente alle situa- _del]e banche, emerge ;

2) la cassa e le somme dispondbili a vista hanno
avato un andamento piuttosto irregolare. Vi & stato,
sia nel 47 che nel ’48 il solito « gonfiamento» di
tine d’anno, in cui giocano considerazioni di « wit-
dow dressing ». Comungue, considerando il 1948 ‘nel
suo complesso, la cassa e le somme -disponibili a
vigta sono aumentate ad un ritmo notevolmente in-
feriore a quello dej depositi (13) ed il rapporto cassa-
depositi che al 31 dicembre 1947 era del 19,909, a
fine dicembre 1948 era sceso al-15,2%, depo dver

‘toccato il livello minimoe — 14,3% — nel settembre,

Cia gecondo le vecchie serie statistiche, Ma le nuove
hamnho messo in evidenza che quelle cifre erano in

realth assal gonfiate a spese sopratutto dei depo-

siti vincolati., Secondo le nuove rilevazioni, il rap-
porto cassa-depositi, a fine dicembre 1948 & ret
tificato da r5,2% in 1T, 1% ; €850 con’cmua costan~
temente a decrescere nei mesi suceéssivi pcutandmn,
a fine giugno 1949, al 9,1%, ad un livello ciod che
difficilmente potra subire sensibili riduzioni;

(13) Per lo sviluppo dei depositi, v, Tab. Ii’.I.
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b) i «depositi vinpolati » presso Tesorc e Banca
d’Italia, muovendogi secondo una curva parabolica,
segnape durante il 1948 un ‘anmento pit rapido di
tutte le altre voci dell’attive, Posti a 100 al dicem-
bre 1947, 4 fine 1948 erano giunti a 171 (dopo aver
foecato la punta massima, 218, nel seftembre), men-
tre In cassa era giunfa a 114,85, gli investimenti n
titoli di Stato o garantiti dallo Stato a 165, gl
impigghi & 144. Contemporancamente, il rapporty
tra « depositi vincolati » dalle Banche e depositi
raccolti passava dal 7,5 al 9,1%. Secondo le nuove
rilevazioni poi, quest’ultimo rapporto veniva ret.
tificato a fine 1048 in 11,7%. T’anuento riflette il
g__radl.lala costituirsi delle riserve obbligatorie san-
cite nell’agosto 1947 (v. pilt oltre, par. 13 &
Tab. XV}. Nel primo semestre 194g I’incremento
8] & svolto ad nu ritmo nofevolmente pilt Iento ma
pur sempre superiore a quello dei depositi, ele-
vando cosi ulteriormente i1 rapporto tra le due voci :
dall’;r,7% al 13,8% (giugno 1949). Come pud rile-
varsi, cassa e somme disponibili da un lato e depo-
gitj vineolati dall’altro tendeno a muoversi in ma-
niera im un certo senso complemetare,

£} 11 moviments dei titoli di Stato (Buoni del .

Tesore ordinari, poliennali e altri titoli di Siato)
presenta un notevole parallelismo con quello dej
depositi vincolali ma si svolge con un ritmo pift
nniforme, In cifre assolute ’anmento non subisce in-
terruzioni dal settembre 1947 al giugno rg4g, ma
dal settembre 1948 in poi gl incrementi diventano
esigni, e nel secondo trimestre r94g addirittura irri-
levanti, 11 rallentamento rispecchia le esigenze del-
]é-l‘ipresa produttiva (espansione degli impieghi) e
la. reazione delle Batche alla riduzione dei tassi
sui Buoni del Tesoro {o,50% in meno del g aprile
1949) e all’annuncio del prestito pubblico di ricon-
vergione, Di conseguenza, il rapporto percentunale
pon i depositi che dal dicembre 1947 al settembre
1948 si era elévato dal 24,3 al 29,1% declina di nuo-
vo, ed al giugno 1gqg & del 26,7%.

d) L'andamento dei crediti ai clienti per il com-
plesso delle aziende di credito & illustrato, oltre
che nella Tab. X anche nella Tab. XI, che pon\eh
d.retto raffronto, per il periodo dicembre 1947 - giu-
gno 1049, gli incrementi trimestrali, semestrali e
Pincremento anpuale dei depositi e dej crediti, L’in-
cremento dei crediti & stato limitate nel primo se-
snestre del 10948, guando Teconomia italiana sop-
portava i} contraccolpo depressiva della brusca
inversione nella politica creditizig del settembre
1947, ¢ produzione e prezzi erano in declino, In
pif, durante inverne, la situazione era stata ag-
gravata .dalla crisi di energia elettrica (r4). GU

{14) Nel primo trimestre del 1948 Pindice delin produzicne
industriale — secondo i dati ISTAT — declina del 7;,2%' ri-
spette al trimestre precedente, Tjtindice dei prezzi all’ingrossa
diminuisce del 6,6%, Con il seconde trimestre, lindice dells
produzione industriale gid risale netiamente {4 89), mentre i
prezzi continuano, se pur con ritmo pitt lento, il loro movi-
mente discendente, arrestatosi nell’agosto. ’

impieghi nel primo trimesfre aumentavano di 25,2
miliard{ (3,29,) e mnel secondo di 39,5 miliardj
(4,0%) : aumento totale, nel semestre, 64,7 miliardi
a fronte d1 un incremento dei depositi di 247,z
miliardi, Nel secondo semestre la situszione si ca-
povolge: i crediti aumentano di ben 284,3 miliardj
ed i depositi di a2gg miliardi., Complessivamente,
nell’anno, considerando tutte le aziende di credito,
i.depositi sono awmentati di 506,4 miliardi ed i
crediti di 349, Le aziende hanmo ciod investito in
prestiti alla clientela il 68,99/ del depositi di nuova
formazione, ) ‘

Tasrrra XI.

INGREMENTO DEI DEPOSITI E DEGLI IMPIEGHI
PER IL COMPLESSO DELLE AZIENDE DI CREDITO

j 5 | s w8 Flae
falfg o0 8iadifis
88 3% |mgugielehy
PERIODO A - e ENEEE
29| g B |55 oG E e
] 2] o A amE E
N [ 2 3 [d=I-25=2—1
i
1948 - I trim, . ,|-115619|4- 25200| 21,8 90419
I » -+ 131630 - 39.500| 30,0] 92.130
Isem., | , + 247.249| - 64.700| 26,2| 182,549
1948 - IIT trim, . . | 1439744 130.500| 50,1| 13.474
v » —+ 118106 <} 153.800 | 133,5 42,634
1L sem. ., |4 259,140| - 284,300 | 109,7 25.160
1948 - Nellanno,
complessivam, . |4 506389 |- 349.000] 68,9 157,389
1940 - I trim. . . |4 99.320| 4 58.300| 587 41.020
II » 4 52.705| - 55.767| 1056 3.062
: I set, . . |4-162025 |+ 114067 | 71,2| 37.058
|

Questo rapporte ¢ senza dubbio 1nolto elevato,
e costituisce un sintomo della scarsezza di capitali
di cui soffre i1 mercato italiane; ma & un indice
di normalizzazione se raffrontate con quello del
1947, quando 3l rapporto tra crediti concessi e de-
Positi raccolti nell’anno era stato di ben il 115,89
(depositi raccolti 315,8, credit! comcessi 365,2 mi-
liardi).

¢) Nel 1947, le disponibilityd investite a favore
del Tesoro, sia direttamente che tramite la Ban-
ca d’Italia, avevano toccato appena i 6o miliardi,
pari al 16,29, dei crediti erogati. Nel 1948, invece,
le somme messe a disposizione del Tesoro salgono
ad oltre 200 miliardi (609, dei crediti).

I1 1apporto tra investimenti a favore del Tesoro

‘e depositi, che alla fine del rg46 era del 51,60%,

dimindisce costantemente nei mesi successivi sino
a toceare il punto pii basso — 36,49 — nel set-
tembre del 1947; da allora la tendenza muta dire-
zione; a dicembre il rapporto era risalito al 39,69 ;
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esso seguita ad elevarsi progressivamente nel 1948
5ino a toccare la puuta massima — 45,39 — fel
settembre e declinare di nuovgy nel dicembre al

40,29, (V. Tab. XII) {(15).

Taperra XII

IMprEGHI DECLE AZIENDE DI CREDITO VERSO Lo Staro @)
[consistzuza tn esseye)

Dara Woe | sl | depost
30-KT-194% + . 364,4 87,3 26,4
3L-T2-I94% . . . 396,58 100 39,1
3T ATT-1048 ., . . 471,3 118,8 41,7
0-VI-1948 . . . 563,0 141,9 44,6
20-1X-1948 . . . 837,3 160,7 45,3
3-XTT1g48 . . . 611,6 154,2 40,2

(a) ‘Titoll di Stato; complesso dei depositi a vista e vincolati
presso il Tesore; depositi a vista, vincolati ordinatri ¢ winco-
lati speciali presso la Banca d'Italia,

Un andamentc quasi inverso presenta la curva
dei crediti ai clienti. Amncora alla fine del 1947, €
ciod a tré mesi dall’adozione delle « misure FEi-
naudi », il rapporto tra crediti e depositi in essere
era del 77,39, (la frattura nei sistemi di rilevazione

rende difficili raffrontl precisi con la sitnaziope det

trimestri precedenti}; questo rapporte dimifinisce
notevolmente nella prima metd del '48 e risale nella
seconda, ma a dicembre 1948 & ancora sensibilmente
inferiore a quelle di dicembre 194y (74,5 contio
753%). A glugno 49, la situazione rimaneva so-
stanzialmente tguale d quella del dicembre '43
{V. Tab, X).

11, - Questp spostamento di disponibilitd bancarie
a favore del Tesoro, lungo il 1948, ¢ la conseguenza

diretta del sistema delle riserve cbbligaterie, Per

precisare guesto punto giova esaminare 'andamen-
to degli investimenti a favorg dell’economia e del
Tesoro effeftuati dalle sole banche: e ciod dalle
aziende di credito soggette al’obbliga delle riserve
obhligatorie (rimangono escluse le Casse di Rispar-
mio e i Monti di I categoria).

Le banche hannw dovuto accantonare a riserva,
nel 48, il 409, dei depositi di nuova formazio~

{15) Questa tabella raggruppa in un’unica voce gli investi-
menti in titoli di Statc e il complesso dei depositi liberd e
vincolati delle aziende di credito presso il Tescro’e la Banca
d*Italia, basandosi sul saldi netti risultanti dal conti di questl
due Istituti — e resi notl nella a« Relazione 1948 » — in modo
da eliminare sia il pericolo di duplicazioni che i depoesiti
Dresso terzi Istitutd, Poiche una parte delle cifre & stata de-

stinta dalla « Relazione 1048 3, now & state possibile agglornare
la Tabella al giugno 1949.

ne (16). Cosl, su un incremento dei depositi nel-
Vanno, di 385 miliardi, le riserve ne hanno immo-
bilizzato 146, Im realtd, onde ridurre il margine
delle riserve mancanti (22,46 miliardi a fine 1947}
le somme accantonate a riserva dalle Banche mnel
’48 sono state superieti (150,09 miliardi; riserve man-
canti a fine '48: 17,5 miliardi). E' rimasta una
disponibilita di 234,x miliardi, inferiore di 55,5 mi-
liardi ai crediti concossi {28g,6) (v. Tah. XIII).
La relazione della Banca d’Italia per il 1948 precisa
che a questa deficienza & stato fatto fronte: a) con
1*incremento degli assegni in circolazione (awmen-
tati dal dicembre 1947 al dicembre 1948 di 14,5 nii-
liardi); b) con lincremento delle anticipazioni pas-
sive (salite di 15,2 miliardi cirea); ¢} facendo ti-
corso a disponibilitd preesistenti.

Le « disponibilita preesisienti» a coi attingere
per Tespansiome degli jmpieghi erano costituite
dalla cassa, dalle somme digponibili a vista e dai

TaseLna XIIE.

INGREMENTO DET DEPOSITI DELLE RISHRVE OBBLIGATORIE
R DEGLI IMPIEGHI, PER LB BANCHE (&)
(miliardi di lre)

a [=4 3.3 @ =4 —

o, -+ - = 3 et ﬁ ~H

%y ggaeggag g'ﬁ'» 58 |8

3 = ulgn £ Hom

PERIODO gg.r., gﬁggg:@ﬁ-ﬂ B8 | 2% |wa

H 8 d9g |87 4]a#
1] 2 p=ia 4 5 | 6|
198 -
1 trimestre . |4 859|4 389|-} soo|4 158 18,4 |+ 342
IT trimestre . |4-109,4|4- 477 |- 61,74 34,3] 31,3 |-L 274
T semestre . -1-1953]-- 836|: 111,7|4 s01| 26,9 |+ 616

I trimestre |4- 1028|4351 [ 677\ 4 945 91,9 [~ 268
IV trimestre |4 869 32,2|4 547|4 1450( 166,8 [— 903

IT semestre . |4-1897| 4 67,3|4-1224|-239,5| 126,2 |— 1171

In  complesso
nellanno . 438601509 234,1| 42896 75,2 |— 555

949

1 trimestre |, |4 793 .., wer | 45,1 56,% .
11 trimestre . |-+ 457 ... s | 3821 83,6 van

I semestre . |+1250] ... e + 83,31 66,6 cer

(a) sole aziende di credito soggelte al vincole delle riserve
B
obbligatorie. . :
(b) incremento effettivo (v, Tabella XIV, colonna 3.

(16) Come & noto, dei depositi esistenti al 30 settembre le
Banche <dovevanc accantonare a riserva il 20% della parte ec-
cedente le 10 volte il patrimonio metto; la somma da vineo
lave non doveva superare il 15% del totale der depositi, Gli
incrententi del depositi verificatisi dopo il 30 settembre 1947
dovevano invece essere accauntonatl a riserva — in contanti
o in titoli di Stato — nella misura del 40%, sino a che il rap-
porto complessive fra riserve e depositi non avesse raggiunto

il 25%-

|
e
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depositi vincolati ma non ai fini delle riserve. -I1
complesso di queste voci ¢ dimimmite, dalla fine
del 1947 alla fine del 1948, di z1,5. miliardi (v.
Tab., XIV, col. 0), Quindi, nell’insieme, ¢li incre-
menti di cui alle leitere a), b) e ¢), pbYsono aver
reso possibile un’espansione dei prestiti alla clizan-
tela di 51,2 miliardi eirca. 11 divaric rispettc al-
Pincremento degli impteghi (4,3 miliardi) non &
rilevante; tanto pilt che va tenuto presente che nel
1548 le banche hanno potuto contare, cltre che sul-
Vincremento dei depositi degli assegni circolari e
delle anticipazicni passive, anche sull’incremento
di altre woci del passivo idonee a fornire disponi-
bilitd per le operaziont di impiego (17},

12. - Erogando alla clientela crediti per z8g9 mi-
liardi, le banche hanno concesso tutio quello che
potevano perché il resto delle disponibilitd raccolte
ha dovuto essere avviata verso il Tesoro, sia diret-
tamente sia tramite la Banca d’'ltalia, per adem-
piere all’obbligo delle riserve.

GIi elementi statistici per un esame del rapporto
tra riserve e depositi sono forniti nella Tab. X1V,

stabilito). Alla stegsa data, i1 « margine libero» (18)
ammontava a 58,3 wiliardi pari al 7,79, dei depo-
siti. :

Con il 1 ottobre 1947 entrava in funziome 1'1lte-
riore rappoerto del qo9, sugli incrementi della rac-
volta, A fine dicembre le somme da vincolare erano
cosl salite a 133,6 miliardi (quelle effeltivamente
vincolate a 111,1) € il rapporto con i deposifi. si
spostava da 14,70 a 16,489, Contemporaneamente,
il freno posto all’espansione dei crediti faceva sa-
lire anche il rapporto margine libero-depositi dal
#,7% al 13,1%. Nel 1948 la situazione si inverte
di nuovo: in cilre assolute il margine libero rima-
nie pitt 0 meno stazionario, e quindi, dato Tincre-
menc dei depositi, il rapporto con questi ultimi
tende progressivamente a diminuire; a dicembre
1948 & del 7,59, inferiore persine a quello del set-
tembre 1947 (7,79)-

Il rapporto riserve obbligatorie-depositi seguita
invece a salire e raggiunge, a fine dicembre 1948,
il 24,639,. A questa data, limporto da vincolare
ammontava a 279,6 miliardi; le somme effettiva-
mente versate erano 262 miliardi, ed eranc costi-

TasaLLa X1V,

DEPOSITI, RISERVE E DISPONIBILITA LIQUIDE DELLE BANGHE (@
- {milioni &i lire)

{1) Bole aziende di credito soggetie all’chblizo delle riserve

Come pud rilevarsi, nel settembre 1947, i depositi
da computare agli effetti del vincolo delle riserve
ammontavano a 763,25 miliardi; le sonune da vin-
colate a 112,2 miliardi; il rapporto riserve-depositi
era quindi del 14,709, (quasi pari al r59, massimo

{37) Il rapporto ira depositi e totale del passivo & oscillato
‘nel 1948, tra i1 61 e il 64%; a fine dicembre 1948 essc era del
63,8. Becondo le nuove serie statistiche invece, data al ditminu.
zione avuatasi nel fotale di bilancio a seguito dei tuovi criteri
di rilevazione, tele rapporto viene reftificato in 69,5%. ILa
differenza tra il tolele dei depositi e il totale del passivo &
coperba uasi completamente dalle seguenti tre voci: «altre
voct », conti valutari, assegni circolari, e per una frazione mi-
nima dalle altre partite,

Peicento Cassa e Margine Hbero

Deposit] Somme ;"’E‘:’e Riserve delle ' altrl depo. Totale -
. effettiva- somme da _sit], lberi e ' -
DATA soggetti a da monte mancanti | T e vi;:co]ati, 346 in valore | in %, dei
tigerva vincolere | vincolate 2 —3 |al depositl! presso assoluto deposit
211 Tesoro ¢ B.I, 7—2 (7—2):1

1 2 3 5 6 7 8 9
307947 . . . ., 763,256 112,206 22,553 89,653 14,70 148.471 171,024 58,818 7.7
lfi12y47 . . L L. 810.566 133.600 111,134 22._4:66 16,48 128,431 239,565 105.963 i3,1
3j348 . ., L. 896,549 170.171° 147.05% 23,112 18,30 i 117,469 264,528 94,357 0,8
307et48 . . L . . 1,005,895 208.387 194,691 13.6%0 “ 22,58 ‘ 128,584 323,275 123.888 12,3
3049148 . . . . . 1.108.735° 247,249 223.793 17,456 | 23,65 139.343 3569.136 121.287 11,0
31fi2/48 . . . L . 1.195.578 279,617 262,048 17 569 24,63 : 106,957 369,005 89,388 7.5

'I

(le Casse i Risparmlo sono quindi® escluse).

tuite per una quota minore da versamenti in con-
tanti e per la maggior parte da versamenti in ti-
toli (vedi Tab, XV),

13. - In merito agli sviluppi statistici sopra de-

lineati, si possono fissare i seguenti punti orienta-

tivi: a) il forte incremento della voce attiva « de-
positi vincolati » avutosi nel 1948 & stato un in-
cre;ento inferamente obbligato, dovuto cioé al-

(18) 11 cosidetto « margine libero» & costituito a) dalla cessa,
by dal depositi liberli presso il Tesoro e la Banca d'Italie,
c) dal depositi vincolati presso guesti due Istituti ma non ai
fini delle riserve; d4) tnetio le somtne da accanhtonare a riserva
ma non effettivamente versate.
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Tanrina XV,

VERSAMENTI IN CONTANTI E IN TITOLI A RISERVA
OBBLIGATORIA E PORTAFOGLIC TITOLL D! STATO DELLE BANCHE
{miltioni di lire}

Versamentd al | Investl Rap- Titoll

fint delle riserve{ menti {n ap _nof
- titali di | porte | vincolati |
DATA in | e Stata: %, ial Apidel
contant] titoli delle di 2a 3 |1le Hsetve
{4 (a) banclie (3—2y

I A R - T I A

stp12p47 L 73,293 | 37.841 191,372 19,8 153.531
3143748 . . | sods7! 5Ym02j 238086 24,3 180,354
30/6/48 . . | 111489| 83202 over40|. 29,7 196,538

30/9/48 . . | 122.338] 100455] 326771 20,8 | 224818
3al/12048 . . | 147712] 114336| 323685 34,8 214,348

\a) La somma delle colonne 1 ¢ 2 di questa tabella risulia
dalla colonma 3 della lab, XIV,

Pobbligo degli accantonamenti a riserva (1g); b} ol
tre &« versamenti in contanti le banche hanno do-

" yulo impegnare, per la costituzione delle riserve,

nna frazione progressivamente crescente dei loro
investimenti in titeli di State (dal 24,3% al di-
cembre 1947 ¢ sale a 34,89, al dicembre. 1948);
c) pertanto anche gli incrementi verificatisi in que-
sla voce posseno cons derarsi, in gran parte, come
incrementi chbiigati. Al 31 dicembre 1948 infatti
solamente il 12,39, (contro il 17,59, al 31 dicembre
1947) degli investimenti in titoldi di Stato era te-
nuto dalle banche in pertafoglio; il resto era de-
Dositato presso terzi «a garanzia di operazioni o a
cauziome » (in parte per l’obbligo delle riserve ed
in parte per altri scopi); d) il forte appoggio dato
dalle banche al Tesoro nel 1048 non & stato quindi
determinato da mancanza di richieste di credito da
parte dell’economia — richiesta che & stata invece
pressante — ma dall’obbligo delle riserve, D'aitro
canto, se, came sembra probabile, gid i crediti effet-
tivamente erogati nel ’48 non sono stati totalmente
assorhiti dalle esigeneze di capitale circolante delle
imprese ma sono stati, in parte, usati per investi-
menti di carattere permanente (v. pitt cltre par, 13),
una pid spinta politica creditizia -avrebbe supe-
rato i limiti di una sana condolta baucaria; e} 1’ob-
blige degli accantenamenti a riserva da un lato ¢
‘e richieste di crediti dall’altro hanmno portato a
quella contrazione — lungo il 48 e il 1° semestre
*4g —della cassa e delle somme disponibili a vi-
sta, pill volte accennata, Riduzione che fion” signi-

(1¢) Come abbiamo cercato i precisare anche al paragrafo g,
se gl gomumane 1 versamenti in contanti, effeftuati dalle ban-
che al fini del vappotto riserve-depositi (riportati nella colonna
1 della Tab, XV), con i depositi vincolati delle Casse di Ri~
spartnio {quali risultano dal & Bollettino» secondo le uuove
serie statistiche) sl vaggiunge quesi la stessa cifra riportatn
pite nel ¢ Bollettino » sotto la voce « depositi vincolati presso
il Tesoro e altri Istituti » nei prospetti sulle situazioni trime.
strali delle aziende di credito,

2

fica peggioramento- nella situaxzione di liguidita.

delle banche; perché nel [rattempo si & venuta co-
stituendo quella riserva obbligatoria che rappre-
senta un elemento di liguidita.

14. - La situazjone sviluppatasi nel roqg non pude
esgere descrifta con precisione in guanfo non sono.

stati ancora resi noti gli importi nd delle somme
da accantonare né di quelle effettivamente accanto-
nate a riserva, Se le banche avessero versato pun-
tualmente le quote per gli accantonamenti a riserva,
il rapporto massimo del 259, tra riserve e depositi

sarebbe stato virtnalmente raggiunto a fine 1948

{vedi Tab, XIV). In realth, dato il costante ritardo

~cont cui gli accantonamenti sono stati effettuati,

questo rapporto, al dicembre 1948 eva del 229 circa,

Ma una volta raggiunto anche di fatto il rap-
porto del 259, -- e yuesta, (on tutta probabilita,
& la sitnazione delld primavera 1949, — i nuowi in~
crementi nei depositi devong essere accontonuli a
riserva solamente nella misura del 259,. Le banche
riaequistano cos? una ben pitt larga libertd di ma-
novra. Il periodo @i massima pressione delle dispo-
sizioni Einaudi pud considerarsi supcerafo,

Dopo la forte espansione degli impieghi negli ul-
timi mesi del 48, 1attivitd bancaria, seguendo una
curva stagionale, si svalge ad un ritmo pid calmo
nel primo semestre dell’annc in corso, pur mante-
nendosi ad wn livello sostenuto. I divario con- i
primi sei mesi del ’48 rimane perd sensibile. Al-
lora le banche avevano impiegato in prestiti alla
clientela solamente il 2694 dej depositi raccolti;
nel '49 invece i 669, (56,9 nel primo trimestre,
83,69, nel secondoa).

In guesto movithento merita particolare rilievo-

T*azione delle Casse di Risparmio, Durante il 48
il rapporto tra crediti concessi e depositi raccolii,
era stato del ¥5,29, per le sole banche, e del 519
per le « Casse », Nel primo semestre del 1949, questo
rapporto g’inverte: bamche, 66,69, ; Casse di Ri-
sparmio 113,59 (V. Tab. XVI). :

Questa posiziope di avanguardia nella politica

creditizia assunta dalie Casse di Risparmio ha con-

TaseerLa XVI.

INCREMENTO NEI DRPOSITI B NEI GREDITI DELLE

CassE DY RISPARMIO, DURANTE TL I° SEMESTRE 1940
(milioni & lires

Tnetemento | Tneremento| °f, df 2

PERIODOQ depositi creditl | tispettoal
1 2 3
1949
1° trlmestre . . . |+ 19.995 | -} 13.544 67,7

I 5 4 v |4 7048 [ 4 17157 2344

I° semestre . . o |} 27.043 | 4 30,690 113,58
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tribuito a rendere ancorz pii profondo it divayio
tra i primi sei mesi del *48 e del ’49.

Nei primi sei mesi del ‘49 1 orediti alla clien-
tela, per il complesso delle aziende di credito, s0n0
anmentati di rig miliardi (nel 48 @i 64,7 miliardi);
gli investitnenti in titoli di State al contrario sono
aumentati di appena 32 miliardi (nel 48 di 103);
i depositi vincolati di 53 miilardi cirea sia nel
1o semestre del ’40 che in quello del 48.

Difficile prevedere gli sviluppi per il secondo se-
mestre dell’anno in corso, In questo periodo vi &
nmmalmenie una maggiore richiesta di crediti ban-
cari, I’abbassamento del rapporto dal 40 al 05%
permette alle banche di devolvere ai créditi verso
l'economia una frazione di depositi maggiore di
quella destinatavi durante il 1° semestre. Ma l'ele-
mento determinante, che condizionerd le possibilith
dell’organismo bancario e la sua capacitd di inter-
vento nei settori pubblico e privato dipendera an-
cora dall’andamento della raccolta che ‘wostituisce

oggi il punto cruciale del problema; a prescindere

dagli sviluppi della congiuntura particolarmerite
incerti depo la svalutazione della sterlina.

5. - In merito allespansione degli impjeghi nel

1048 1a « Relazione » della Banca d’ltalia, che deé-
dica all’argomento alcune pagine delle « Conside-
raziondi finali» ha, ftra V'altro, osservato {v. pag.
197 e gegg.): « Diirante i1 corso del 1948 l'incre-
mento del valore della produzione, considerata 1a
durata media dei cicli produttivi, sembra non git-
stificare un totale utilizzo delle somme attinte al
sistema bancario nell’ambito dell’integrazione del
fabbisogno di capitale circolante, Verosimilnente
percid una quota dei fondi forniti dalle Banche &
stata ultilizzata dalle jmprese per investimenti dj
carattere permanente, nella manutenzione nel rin-
nove o nello sviluppo degli 1n1p1ant1»

La « Relaz1one » (V. p. 202) per avvalorare I’ipote-
81 &i una parziale utilizzazione dei crediti bancari
in investimenti fissi ricorda la scarsezza partice-
larmente accentuata, gia durante la guerra e pid
ancora nel dopoguierra, d&i capitali disposti ad
investirsi 2 lunga scadenza, nonché 1’insufficiente
redditivitd di molte imprese che ha ridotto le pos-
sibilitd delP’autofinanziamento,

Quanto al primo punto (scarsezze @i capitali per
investimenti a lunga scadenza) & noto che nel pe-
riodo 1938-48, gli impieghi delle aziende @i credito
sono aumentati di cirea 3o volte (20 volte a fine ’47);
mentre i1 credito mobiliare 2 medio e lungo termine
& salito -di 18 volte solamente {g volte a fire 47).
Comunque, nel 48, lo sviltippo del credito a me.
dio e lungo & stato notevole (oltre go miliardi).

In merito al seccndo punte (scarsa redditivith
delle imprese nel *48) va ricordato che 1'attivith
produttiva, per gran parte del 47, si era svolta in
fase di dinamica inflazionista. Nel *48 la « rendjta
dell’indlazione» & scomparsa. Inoltre, per comwvo-
gliare verso gli investimenti industriali dirett quei

capitali @i cni necessitavano, e imprese, come gil
81 & accennato, hanno dovuto attuare una pift lar-
ga politica dj dividend] ed elevare il saggio delle
obbligazioni offette sul mercato, Infine alla flessione
dei prezei non ha fatto riscontro una corrispondente
diminuzione dei costi, La struttura dei costi ha ti.
velato la sua rigiditd; immutati sono rimasti i
tagsi bancari; non gono diminuit{ i salari; anche
i prezzi delle materie prime, dopo una forte discesa

nel ¢ semestre sono rapidamente risaliti nel se-

condo; a fine anno il loro numero indice superava
di nuovo quello dei prodotti finity {(z0), Sembra
quindi probabile che, per lo meno gli utili non di-

stribuiti s siano nel 48 semsibilmente contratti. .

Ora, questa evoluzione pud far presumere che le
imprese nel ’48, per lo sviluppo dell’attivitd pro-
duttiva, abblano dovuto aymentare fortemente, in
relaziope al miner gettito del finanziamento in-
terno, il volume del loro indebitamento, 11 rap-
porfo tra capitali presi a mutuc e capitali propri,
nel complesso del bilancio aziendale, si & cosi, con

ogni probability, spostato a favore del primo ter-

mine, Il cospicuo atmento dei crediti bamcari e le
massicce emissioni obbligazionarie rispetto al piit
limitato incremento della produzione (e al gettito
dellg sottoscrizioni azionarie) ne costituiscono indi-
retta riprova.

Peraltro, proprio nel 1948 si presentano anche
esigenze e sviluppi che con ogni probahility ten-
dono ad accentuare l'intervento bancario per impie-
ghi d’esercizio, .

Il periodo 1947-48 segna un- brusco trapasso da

una fase di intensa dinamica inflazionistica ad una,

fase di riassestamento monetario, riassestamento
che si delinea ¢ ¢} afferma nel 1g48. Il 1948 quindi
ha doviito probabiltmente affrontare 1a solita eredita
delle crisi di acuto inflazionismo: I'estrema ca-
renza di quei capitali circolanti che ogni ‘aperta
inflazione assorbe. 11 fabbisoguo di credito d’eger-
cizio delle imprese nel 1948 non dovrebbe quindi
essere comimisurato soltanto all’incrementa della
produzione e degli scambi, ma valutatg anche in
funzione di queste eccezionali esigenze di liquidita.
Ed & con tale qualificazione che tenderemmo a circo-
serivere, — pet il 1948 — la validitd della correla-
zione indicata tra la espansione degli impieghi e
Tincremento defla produzione e degli scambi aj
fini di arguire l'ampiezza dei cred1t1 bancari ut1hz-
zati in capitali fissi.

Al .riguardo una, secotda osservaZ10ne lnmtatw
vorremmo avanzare, Le disponibilitd monetarie tac-
colte dal mercato monetario e finanziario sono state
nel 48 di 970 miliardi di lire, con un incremento,
rispetto al ‘47, di 247 miliardi, Uno shalzo cosi
forte non sembra 8i possa attrlbmre interamente ad

(_zo) Vedi M. Imprravort, Lislaborazione degli indici dei bréz-
zi aliingrosso da parte deli’Istituto Cemtrale di Statlstica e la
dinamica ded prezzi all’ingrosso nel perviodo magglo 46 - dicém

bre '8, in « Moneta e Creditos, m. 5, I trim. 1549, pag, 8 e

BERE.
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ut auménto di risparmio vere e proptic. Per una
frazione esso & da imputare molto verosimilmente
ad un ritorno @i disponibilitd verso i tradizionali
canali di raccolta (fra cui le Banche). Non & perd
che quei capitali rimasti fuori, per dir cosi, dal mer-
cato ufficiale non servissero a finanziare la produ-
zione e il commercio. Al contrario; tra 1’altro, non
va dimenticato che nel 47 per molti prodotti coe-
sistevanc ancora due mercati, queilo ufficiale e
quello illegale, e che forse gran parte delle dispo-
nibilitd liguide che alimentavano.il seecondo costi-
tuivano una massa ind'pendente dell’intermediazio-
ne bancaria, Il contrarsi delle attivitda illegali e
speculative ha contribuito a immettere notevoli fon-

di nei canali tradizionali e nel circuito bancario;
ma conteémporaneamente ha provocato per questo:
una maggiore richiesta di crediti per il finanzia-
mento delle attivitd normalizzate.

Si tratta, ovviamente, di osservazioni ipotetiche
che andrehbero approfondite in concreto. Hsse nmon
vogliono aﬂatm infirmare nel complesso. il rllleva:
dato dalla «Relazione» della Banca d’ftalia al
fenomeno di una parziale utilizzazione di crediti or-
dinari a fini di investimenti fissi; vogliono soltanto
sottolineare la complessiti dei faftori in gioco in un
anno di svolta come il 1948, che esige quindj va-
lutazioni particolarmente delicate.




