- La ricostruzione dei depositi bancari in Ttalia

I. — I} che si tratta.

I. — Il traguardo della ricostruzione dei

, depositi bancari in valori reali & stato ormai
pienamente raggitunte in Italia, anche tenuto
conto dell’accrescimento verificatosi nel red-
dito nazionale. Di gia al 31 dicembre 1932
— come annunciato dal Governatore della
Banca d'Ttalia nella sua ultima relazione
anntale — le aziende di credito risultavano
disporre di un insieme di depositi-(« in conto
corrente » e « fiduciari ») di 3.335 miliardi che

sappresentavano 6o volte il 1938, mentre al_

30 settembre 1953 sono arrivate a disporre
di 3.685 miliardi corrispondenti a 66 volte il
1938. .

Cid starebbe a confermare quel che taluni
economisti avevano da tempo «predicato »
Non a caso il Malthus, nel ‘mettere in luce
l'importanza della domanda a sostegno delia
produzione, additava «la rapiditd con la
quale le perdite di capitale sono ricostituite
durante una guerra» (1}, K con maggior en-
fasi lo Stuart Mill sottolineava, a conferma
delle stte « proposizioni fondamentali riguar-
danti il capitale », « non esservi proptio nulla
di sorprendente » nella « grande rapidita con
la quale i paesi si ticostruiscono» dopo le
devastazioni prodotte dalle guerre ed altre
calamita (2).

Per altro nel caso particolare del nostro
Ppaese era stalo reiteratamente sottolineato
— anche nella relazione predetta — che «la
- distruzione del risparmio monetario, colpito
dalla guerra e dall’inflazione, aveva raggiunto
percentuale si alta da non essere eguagliata
da alcuna altra delle distruzioni causate dalla

(1) Nel Principles, Ch. VII, Sec. III ¢ Sec. X
(Pagg. 330 e¢ 438 della ediz. Sraffa).
(2) Neil Principles, Bk. I, Ch. TV, 7.

guerra», K non ci si attendeva quindi che
la ricostruzione potesse realizzarsi con la
rapiditd con la quale si & in realtd compiuta,
Tanto.pitt che quelle stesse autorith mone-
tarie, la cui azione — come vedremo — ha .
costituito uno degli elementi determinanti
della ricostruzione dei depositi, non desiste-
vano dall’avvertire, man mano che si pro-

grediva nella ripresa, doversi attendere non . -

pochi anni prima che la ricostruzione fosse
definitivamente compiuta (3). -

2. — A volersi render conto di corile siano
andate le ‘cose, piuttosto che soffermarsi a
descrivere in modo particolareggiato. quale
sia stato I'andamento dei depositi neile di-
verse fasi della congiuntura, avuto riguardo
alle singole categorie di depositi ed ai singoli
settori del sistema bancario, interessa indivi-
duare quali siano stati gli elementi che effet-
tivamente hanno determinato ‘quella rico-
strizione. P '

Compito questo che & di certo assai com-

 plesso, in quanto comporlta; fra 'altre, 'di

riportaré sul piano concreto delle vicende
italiane di questi ultimi ‘anni le non mai
esattrite discussioni sulla creazione dei depo-
siti. Comporta, ciod, “di stabilite se anche
per il nostro paese non sia 'da ammeéttere che
I'ammontare complessivo dei depositi ban-
cari possa essere influenzato, in maniera de-
cisiva ed in tmisura rilevante, sia dalla con-
dotta delle singole banche e dalla’ disciplina
del sistema bancario, sia dal governo della
circolazione,

(3) Si vedano in « Bancaria » dicembre 1950, gen-
naio 1952 e novembre 1952 le comunicazioni fatte
dal Governatore della Banca d'Ttalia nelle Assem-
blee dell’Associazione PBancaria Italiana del fo-
vembre 1950, del dicembre 1957 e del ‘dicembre
L1952, ‘
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3. — K un argomento questo sul quale mi
sono gid soffermato in varie occasioni (4),
per mettere anzitutto in risalto una profon-
da diversith di vedute tra le concezioni preva-
lenti in Ttalia e quelle prevalenti mei paesi
bancariamente pilt progrediti : diversita di
vedute che sussiste tuttora, non gid in cam-
po accademico, ma piuttosto in campo pra-
tico, riflettendosi nella condotta delle singole
banche e nel governo della politica moneta-
ria e creditizia. :

Da noi, infatti, le fluttuazioni dell’insieme
dei depositi sono abitualmente ricondotte,
in modo pressoché esclusivo, al comporta-
mento del pubblico, il guale viene comnside-
rato soprattutto (almeno per quel che ri-
guarda i depositi «fiduciari») in veste di
« risparmiatore » : -neppure mnelle tanto do-
cumentate « Relazioni» della Banca d'Italia
si trova traccia di una influenza del governo
dell’istituto di emissione e della condotta
del sistema hancatio sulla massa dei depositi.
Nei paesi anglo-sassoni, invece, trovano ac-
quiescenza, come cosa ormai fuori disctissio-
ne, le argomentazioni secondo le quali la
massa dei depositi bancari sarebbe determi-
pata nen gia dal pubblico, ma bensi dalle
autorith monetarie : cosl, ad esempio, in
apposita relazione intesa a rispecchiate il
modo di vedere dei Governatori del Federal
Reserve System (nel « Federal Reserve Bul-
letin » del febbraio 1953) vien messo in prima
linea, tra i fattori che influenzano I'insieme
dei depositi {«a vista»), 'ammontare dei
crediti concessi dagli istituti di emissione
federali. Ed anzi in quel docamento ci si
dilunga a spiegare come mai, attraverso il
gioco della copertura, l'espansione (o con-
trazione} dei depositi sia un multiplo della
espansione (o contrazione) dei crediti con-
cessi dagli istituti di emissione: come si
abbia anche qui il gioco di un tipico « molti-
plicatore ».

(4) B specialmente in uno scritto del 1935 su
La creazione dei crediti Lancari (riprodotto in Pro-
blemi della politica creditizia, 1948, citati in appres-
so con la diziore « Problemds) ed in uno seritio
del 1952 su La copertura dei depositi (riprodotto
nelle Questioni di’ teovia e di tecwica monetavia,
1953, citate in appresso con la dizione « Questioni 5).

4. — Natutalmente la diversita di vedute
pud essere conmsiderata quale riflesso di di-
versitd «sostanziali», in quanto gli ordina-
menti e le consuetndini bancarie e moneta-
rie italiane sono ben diverse da quelle degli
Stati Uniti d’A. e degli altri paesi anglo-sas-
soni, Basti accennare alla diversa importan-
za che, specialmente in passato, hanno avuto
da noi compatativamente agli Stati Uniti i
depositi suscettibili di prelievo mediante as-
seghi {quali quelli « in conto corrente » da not
ed i «sight deposits » negli Stati Uniti), rispet-
to agli altri depositi (quati quelli « fiduciari »
da noi ed i « time deposits » negli Stati Uniti).

Ma a guardare in modo concreto qual
siano queste diversitd ed a cercar di misy-
rare — come ho gia tentato in precedente
occasione (5) — quale possa essere il loro
gioco agli effetti della espansione o contra-
zione dei depositi si & portati 4 ritenere che
gli elementi da cousiderare sono gli stessi
tanto in Italia quanto negli Stati Uniti: le

diversitd sostanziali si riflettono softanto in

un diverso «peso» della influenza dei singoli

elementi. Cosl, ad esempio, l'influenza di
una variazione della percentuale di « coper-

tura» sulla massa dei depositi pud essere
negli Stati Uniti maggiore che in Italia, per
quanto anche in Italia possa di certo farsi
risentire in misura apprezzabile,

E si & percid portati a concludere che la
diversita delle posizioni dei diversi elementi
da considerare non & tale da giustificare la
persistenza delle diversita di vedute sopra
delineata : occorre piuttosto addivenire ad
un avvicinamento delle opposte . concezioni
(6). Il che, per quanto riguarda il nostro
paese, vuol dire doversi rispondere in modo
positivo all'interrogativo innanzi posto: do-
versi ammettere, cioé, che anche per I'Ttalia
Iammontare complessivo dei depositi ban-
cari pud essere influenzato dalla condotta
delle singole banche e dalla disciplina‘ del

sistema bancario, nonche dal governo della

circolazione.

5. — Ammettere questo & di non poca im-
portanza, non solo per rendersi conto delle
vicende passate ma anche per rendersi conto

(5) « Questioni», pp. or-123.
(6) Ivi, p. 11z,
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delle possibilitd future : per cercare ¢i avere,
in termini quantitativi, una pill precisa no-
zione dell’influenza delle diverse leve della
politica monetaria e creditizia.

_“Per questo ci sembra valga la pena, di

sobbarcarsi ad una disamina alquanto labo-

- riosa, come quella che ci siamo proposti,

tentando --- come s’¢ detto — di riportare
sul piano concreto delle vieende italiame di
questi ultimi anni le non mai esaurite discus-
sioni sulla creazione dei depositi. Il che per
altro non vucl dire ripetere quanto gid detto
e ridetto in altre occasioni : basta richiamare
delle passate discussioni quel tanto che &
pertinente alle vicende italiane e soprattutto
quel tanto che serve da premessa per arri-
vare a conicrete misurazioni quantitative.

6. — F di questo appunto che i tratta nel
presente scritto. F se ne tratta — avvertia-
molo subito — solo in termidi complessivi,
avuto riguardo all’insieme dei depositi ban-
cari, conglobando in tale insieme le diverse
categorie di depositi dei diversi settori del
sistema bancario.

Con cié non si pensa di disconoscere né
di sminuire I'importanza che presentano, sot-
to altri aspetti e per altre finalith, le disamine
dettagliate della « dinamica» delle singole
categorie di depositi. B ovvie, ad esempio,
come per rendersi conto della posizione delle
casse di risparmio, rispetto alle altre catego-
rie di aziende di credito, sia essenziale consi-
derare il diverso andamento dei depositi
fiduciari e dei depositi in conto corrente, di-
stinguendo e contrapponendo gli uni agh
altri. Ma ¢ anche ovvio, ad esempio, come
pet valutare fino a quale limite possano es-
sere spinti gli impieghi di singole categorie
di banche o dell'insieme del sistema ban-
cario ha ormai scarsa importanza quella
distinzione fra depositi fiduciari e in conto
corrente. Tanto che a questo riguardo non
¢ stata introdotta distinzione alcuna né nella
«legge bancaria » del 1936, né nella « riforma
einaudiana » del 1947, le cui prescrizioni,
quanto a percentuali di copertura, i riferi-
scono appunto all'insieme dei depositi ac-
comunando quell fiduciari a quelli in conto
corrente,

7. — Comungue il ragionare in termini
complessivi per tutto Uinsieme del sistema
bancario, ¢ indispensabile — come vedremo
— per atrivare alle determinazioni quantita-
tive cui essenzialmente mira questo scritto.
Tanto piltt che alcune delle relazioni fonda-
mentali tra «pubblico» e «banche», sulle

"quali vanno basate le determinazioni quan-

titative, emergono solo in quanto i depositi
vengano considerati in termini complessivi
per I'ingieme del sistema bancario e non sus-
sistono affatto per singole categorie di depo-
siti o per singoli settori di banche, Caratte-
ristica a questo rignardo & la relazione tra
ammontare dei crediti concessi dal sistema
bancario al pubblico {con gli «impleghi») e
'ammontare dei crediti accordati dal pub-
blico al sistema bancario (con i « depositi»).
Cosl, ad esempio, i crediti concessi dalle ban-
che che finanziano i raccolfi agticoli in ge-
nere (o, pilt particolarmente, gli « ammassi »)
si riflettono in una espansione dei depositi
non solo presso le banche che concedono
quei crediti, ma anche presso le altre ban-
che cui vengono a rifluire i «risparmi» sui
proventi riscossi all’epoca dei raccolti dalla
larghissima cerchia di persone. che diretta-
mente o meno vive sull’agricoltura.

II. — Gl elementi determinanti,
A. — T1, pUBBLICO.
1. — Il posto d’onore fra gli elementi che

determinano I'andamento dei depositi ban-
cari va dato, come & ovvio, al pubblico che
tiene i depositi in banca,

B questo un punto fondamentale riguardo
al quale, piuttosto che le concezioni tradi-
zionali ancora diffuse in Italia, occorre rive-
dere le concezioni invalse nei paesi anglo-
sagsoni. Occorre addirittura rimuovere quel
che, a via di esser ripetuto da tanti anni da
economisti di grande fama, ha finito con 1'es-
sere assunto come cosa fuori discussione.
Rimuovere, cioé, 'idea secondo la quale le
autorita monetarie avrebbero, non solo la
facolth di influenzare, ma anche quella di
determinare a loro esclusivo beneplacito la

quantitd complessiva di moneta, tanto in
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banconote quanto in depositi. Siccha il pub-
blico non influirebhe nella determinazione
dell’insieme dei depositi bancari (%).

Al che va invece opposto che il pubblico
sta in prima linea fra gli elementi che deter-
minano landqmeiﬂo dei depositi,. tanto da
dover essere presentato quale principale « per-
sonaggio » nel processo di creazione dei de-
positi bancari.

2, — Occorr_é tuttavia star bene attenti
nel considerare di quali panni vada rivestito
questo petsotriaggio : occorre, cioé, ben ri-
flettere se sia tuttora confacente, dopo-tanti
decenni di sviluppi degli ordinamenti e delle
constietudini bancarie, continuare a consi-
derare il pubblico, nei confronti delle banche,
nella sna veste di « risparmiatore ».

Invero il tener presente che i depositi ban-
cari «trovano radice nel rigparmio » giova
a non perdere di vista che si ha pur sempre
una certa connessione tra risparmio e depo-
siti bancari. A non perder di vista, ciog, che il
‘comportamerito del pubblice nei confronti
delle banche e precisamente la propensione
del pubblico a tenere depositi in banca é
influenzata dal risparmio.

Al qual riguardo, naturalmente, nessuno
pensa che Uandamento dei depositi bancari
Ppossa egsere puro e semplice riflesso dello
andamento del risparmio : che si abbia, cioe
un costante parallelismo tra depositi bancari
e risparmio, visto questo -— per cosi dire —
in termini «reali». , infatti, ben risaputo

.che i depositi bancari possono variare, e.in

tealtd variano notevolmente, a seconda che
il pubblico intenda o menc affidare i propri
risparmi alle banche piuttostoché investirli
direttamente in beni reali o in altre attivita.
I, ciog, ben risaptito che, ferma restando
Uentita del sisparmio, la propensione del
pubblico a tenere depositi in banca & influen-
zata dalla « preferenza per la liguiditay da par-
te del pubblico stesso. Il che &. adombrato
dalle abituali espressioni, secondo le quali le
variazioni dei depositi bancari vengono ri-
collegate alle variazioni della quota di ri-

(7) « Problemis, p. 141; « Questioni, p. 27.

sparmio tenuta dal pubblico in forma mo-
netaria o, pilt brevemente, alle vatiazioni
del «risparmio monetario »,

Per un verso e per I'altro, quindi, I'anda-
mento del risparmio influisce sul comporta-
mento del pubblico nei confronti delle ban-
che e vi influisce in maggiore o minotr misura
a seconda che si accompagni ad una. maggio-
te o minore preferetiza per la Hquidita da
parte del pubhblico. :

3. — Tutto questo per altro non vuol dire
sia- giustificato considerare il pubblico - esclu-
sivamente in veste di risparmiatore, Il 1i-
sparmio, infatti, non cestituisce Tusico ele-
mento che influenza. il comportamento del
pitbblico nei confronti .delle banche. A ri-
prendere la similitudine innanei adombrata,
se 1 depositi trovano radice nel risparmio
si alimentano anche da « qualcosaltro », cosl
come gli alberi pur affondando le radici nel
terreno traggono alimento per il loto * svi-
luppo da elementi meno tangibili, ma non
meno essen71a11 della terra, quah lana e la
luce,

Il che va detto in senso diverso e per con-
siderazioni diverse da quelle che Vengono
abitualmente fatte valere allorquando si as-
sume che, mentre una categoria di depositi,
e cioe quelli fiduciari, sarebbe influenzata
dal rigparmio ed anzi dal risparmio « genuino »
Valtra categoria, e ciod quelli in conto cor:
refite, sarebbe influenzata da altri elementi:
dalle cosiddette «giacenze» monetarie. La
distinzione tra rlsparnno e giacenze ptid in-
fatti servire, sia pure con ampio margine
di approssimazione, avuto rignardo ai singoli
intestatari dei depositi, per dare tisalto alla
diversitd dei moventi « individuali » o « azien-
dali » che possono addurre al deposito. Ma
la distinzione stessa setve a ben poco ed
anzi pud essere controproducente se si viole
aver riguardoe alla massa complessiva dei
depositi, per tnettere in luece gli elementi
basilari, di portata generale, ~che influen-
zano il comportamento dell’insieme del pub-
blico nei confronti dell'insieme del sistema
bancario. Anche le giacenze, infatti, possono
essere frutto di risparmio : sia di* risparmio
« forzato », come nel caso di utili non distri-
buiti da parte di aziende in forma di societd,
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. sia- di apporto di risparmio altrui, come nel

caso di un aumerito di giacenze in una azien-
da che collochi obbligazioni o azioni fra. i
risparmiatori, F le giacenze poi sono tipica-
mente influenzate dalla « preferenza per la
ligquidita » : non solo a seconda degli investi-
menti o disinvestimenti in impianti ed at-
trezzature, ma anche a seconda delle cspan-
sioni o contrazioni congiunturali delle scorte

“delle aziende produttrici e distributrici,

Sicehé quel che abbiamo sopra conside-
rato, quanto all'influenza del risparmio e
della preferenza per la liquiditd, riguarda
non solo i depositi fiduciari, ma anche { de-
positi in conto corrente. T cosi pure quel
che abbiamo ora da considerare, quanto al
« qualcosaltro» che all'infuori del risparmio
influenza il comportamento del pubblico, ri-
guarda non solo i depositi in conto corrente
ma anche i depositi fiduciari. Possono bensi
aversi fra 'una e l'altra categoria non tra-
scurabili differenze quanto al «peso» che
il risparmio e gli altri elementi vengono ad
egercitare, a seconda delle circostanze, sul
compostamento del pubblico. Ma in sostan-
za il considerare in unico insieme depositi
fiduciari e in conto corrente hon costituisce
una commistione di cose fondamentalmente
diverse ; serve anzi ad evitare che, marcando
le differenze, ¢i perdano di vista i caratteri
essenziali comuni agli uni e agli altri.

4. — In che consiste il « qualcosaltro» che
siamo venuti 'a presentare quale rivale del
risparmio non & difficile stabilire se si parte
dal considerare che i depositi, in sostanza,
non sono beni «tangibili »; essi, in ultima
analisi, non costituiscono altro che una par-
ticolate forma di crediti in essere e ciod
crediti del pubblico verso il sistema banca-
rio. Al che & da aggiungere che, mentre la
magsa ‘del beni tangibili, visti nelle diverse
loro forme, non pud variare nel suo insieme
senza tna cortispondente variazione mnello
insieme del risparmio, invece la massa dei
crediti in essere, visti pure nelle diverse loro
forme, pud ben variare senza alcuna varia-
zione nell'insieme dei beni e quindi senza
alcuna variazione nell’insieme del risparmio.
In altri termini ¢ cosa possibile ed anzi & cosa
normale che i crediti — come usa dirsi —

vengano « creat! dal nolla» e ciod senza un
aumento nella base tangibile di beni reali sui
quali viene elevato l'edificio creditizio (8).

In-ogni situazione ed in ogni circostanza
si hanno, infatti, incessanti variazioni, da
un periodo all’altro ed anzi da un momento
all’altro, nel «grado di mobilitazione credi-
tizia » dei beni reali e cioé nel rapporto tra
ammontare dei crediti ed ammontare dei
beni in essere. Sicché arguta raffigurazione
di Tauigi Finaudi, secondo la quale « hon si
fanno pasticei’ di lepre senza la lepre», &
ineccepibile se si ha l'occhio alla lepre e
cioé ai beni tangibili nei quali il risparmio

“viene investito. Ma si vede poi essere ben

possibile «fare pasticei di lepre senza la
lepre » se si ha I'oechio ai pasticci e ciod ai
crediti che si sovrappongono e si intrecciano
al risparmio che si investe,

5. — Umna siffatta possibilita di creazione
di crediti dal nulla, ovverosia — ripetesi —
di aumento nel grado di mobilitazione cre-
ditizia dei beni reali, si ricollega soprattutto
al fatto che i crediti che si intrecciano al
risparmio vengono a lor volta a intrecciarsi
fra loto in una ampia soprastruttura di rap-
porti di dare ed avere che si concatenano
[un con 1'altro. $i ha, ciog, al disopra della
reale consistenza di beni tangibili una com-
plessa e multiforme rete di « concatenazioni
creditizie » che pervadono il sistema econo-
mico in ogni sto aspetto ed in ogni suo set-
tore. Cosi nel campo dei « produttori » sono
innumerevoli le concatenazioni dei rapporti
di dare e di avere, dai crediti agli acquirenti
di materie prime, atirezzature ed impianti,
fino ai crediti ai consumatori, crediti che
nascono, si estinguono e si rinnovano piil
volte in ogni ciclo di produzione, Sicché ogni
«produttore » & a un tempo creditore e de-
bitore, sia pure in forme diverse, per im-
porti diversi e per durata diversa. I cid si
verifica ‘anche nel campo dei tipici rispar-
miatori : anche ognun d’essi a fronte dei
crediti dati ad altri per impiego del proprio
risparmio pud avere dei debiti per acquisti
di beni di consumo o per altri scopi (g).

(8) « Problemi» pp. fj, 133,
(9) « Problemi», p. 152, n. 1.
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Proprio per queste concatenazioni credi-
.dizie il limite potenziale dei credifi che ogni
singolo individuo pus accordare ad alfri,
anziche essere circoscritto dal di Jui « rispar-
mio » (0 pili precisamente dalla quota del
proprio patrimonio che egli ¢ disposto a
trasferire ad altri attraverso il credito), viene
-ad essere esteso per il credito che gli altri
sono disposti a concedere ‘a lui. Tizio pud
accordare crediti a Cajo in misura eccedente
il proprio patrimonio in quante venga a lui
concesso credito da un qualsiasi Mevio o
Sempronio. H, a sua volta, questo credito
concesso a Tizio dai Mevii e Sempronii pud
rappresentare, - sia pure in parte, il riflesso
del credito originariamente concesso da "Ti-
zio a Cajo, qualora questi se ne serva per
dar eredito ai Mevii ed ai Sempronii e questi,
a loro volta, anziché investirlo in beni reali,
se ne servano appunto per dar credito a
"T'izio. '

6. — Ora tutto questo vale, ben piit che
pet un singolo Tizio, per I'insieme del pub~
blico che abbracci con Tizio anche innume-
revoli Mevii e Sempronii ed abbia a fronte,
al posto di un singolo Cajo, che pud trovarsi
in posizione marginale rispetto all’intreccio
delle concatenazioni creditizie, I'insieme del
sistema bancario che trovasi in posizione
strategica nella saldatura di quelle concate-

" nazioni, : .

Sicche, per rendersi conto dei limiti po-
tenziali dei crediti che I'insieme del pubblico
¢ in grado di accordare al sistema bancario in
forma di depositi, non basta cousiderare a
quanto ammonti la quota di risparmio « ge-
nuino» tenuta dal pubblico in forma mo-
netaria : occorre anche considerare il cre-
dito concesso dal sistema bancario al pub-
blico. Cid per guel tanto in cul questo cre-
dito concesso dal sistema bancario al pub-
blico, invece di essere investito in «stru-
menti concreti di ricchezza» venga utiliz-
zato per reciproche concessioni di crediti
neli’ambito del pubblico, snodandosi in con-
catetiazioni creditizie i cui estremi, anziché
trovarsi in posizioni discoste, vengano a
far capo entrambi al sistema bancario, visto
quale debitore e creditore, a un tempo,
dell'insieme del pubblico. E quindi il pub-

blico, quale principale personaggio del pro-
cesso di creazione dei depositi, non va rivesti-
to soltanto dei panni di risparmiatore, ma
anche di quelli di beneficiario dei crediti
concessi dal sistema hancario.

7. — Il temer conto dei crediti concessi
dal sistema bancario & percid necessario per
intendere correttamente come si determi-
nano i limiti del credito che it pubblico « po-
trebbe potenzialmente v accordare al sistema
bancari_o. Resta allora da vedere come si
determina, entro siffatti limiti, Uentita del
credito che il pubblico «intende effettiva-
mente » accordare al sistema bancario, nelle
diverse situazioni concrete. In altri termini,
per rendersi conto del comportamento del
pubblico verso.le banche, occorre considera~
re, secondo la tipica espressione classica,
non solo quali siano le sue « possibilitd », ma
anche quale sia la sua « volouta » (ro). Cosi,
infatti, abbiamo gid visto, a proposito del
risparmio, come la sua influenza sul compot-
tamento del pubblico nei confronti delle
banche si risenta in maggiore o minor mi-
sura a seconda che si accompagni ad una
maggiore o minore preferenza per la liqui-

dith da parte del pubblico: a seconda, ciod

che il pubblico, a pari possibilita, faccia ri-
sentite pitt o meno la volontd di avvalersere
per tenere depositi in banca.

Occorre percid stabilire quali sieno le al-
ternative di «scelta» fra le quali il pubblico
pud avvalersi delle sue possibilita : pud, ciod
far valere le sue « preferenze ». Ed & questo
un punto di fondamentale importanza ri-
guardo al quale si pud essere indotti in er-
rore — il che invero ricorre non di rado —
ritenendo possa essere valido per I’{insieme

del pubblico e per I'insieme dei depositi quel
che ognuno di noi vieme ad esperimentare -

in ogni circostanza riguardo a singoli indi-
vidui ed a singole partite di depositi.

8. — H infatti nell'esperienza di tutti noi
come ogni singolo individuo intestatario di
un deposito ha alternative di scelta presso-
ché illimitate quanto all’utilizzo del suo de-
posito, ferme restando le sue « possibilita »

(10} « Problemis, p. 251,

i
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(per risparmi fatti o per crediti avuti): non
solo pud chiederse il rimborso in banconote,
ma pud anche utilizzarlo trasferendolo ad
altri (con assegno o giro conto) per acquistare
beni tangibili o per assutnere creditiin forma
di titoli, polizze di assicurazioni, partecipa-
zioni e cosi via. I tanto attraverso il rim-
borse in banconote, quanto attraverso il
trasferimento ad altri, clascun singolo indi-
viduo viene a far variare i suol depositi,
ferme. restando — ripetesi — le stte possibi-
lita, Sicche, in sostanza, le innumerevoli
alternative di scelta che si hanno pet ciascun
singolo individuo sono tutte «risolutive»
riguardo alla entitd dei suoi depositi in banca.

~

Ben diverso & il caso rigtiardo all'insieme

" del pubblico, Per l'insieme, infatti, i trasfe-

timenti dei depositi da un individuo all’al-
tro not hanno aleuna influenza sull’ammon-
tare complessivo dei depositi, dato che nel-
I'ingieme si elidono l'un con l’altro. Sicché,
quali che siano e «possibilitd » complessive
dell'insieme del pubblico e prescindendo per
ora dalle variazioni dei crediti concessi dalle
banche al pubblico (che considereremo poi
a parte), rimane aperta solo una via per le
variazioni dell’insieme dei depositi: la con-
versione di depositi in banconote o la con-
versione inversa di banconote in depositi.
Sicché solo questa alternativa di scelta, fra
le innumerevoli alternative che si hanno per
i singoli individui, diviene «rigsolutiva », per
Uinsieme del pubblico rigunardo all'insieme
dei depositi.

9. — Appunto in questa scelta tra depo-
siti e banconote ed anzi soltanto in questa
scelta gl pud far valere la volonta dell’in-
sieme del pubblico quanto al credito che
intende accordare al sistema bancatie in
forma di depositi.

E una scelta che, anche se inavvertita-
mente, si riflette incessantemente nel quo-
tidiano movimento di cassa delle banche,
attraverso 1 prelievi ed i versamenti di con-
tante dai e nel depositi del pubblico, quali
che sianc la forma o la natura dei depositi
e quali che siano il tipo o le caratteristiche
dei depositanti: tanto per i depositi nei H-
bretti di risparmio quanto per quelli in conto
corrente, tanto da parte di singoli risparmia-

tori quanto da parte di aziende, private o
pubbliche, di qualsiasi dimensione. Hd ap-
punto a questa scelta del pubblico guardano
i banchieri nel fronteggiare il problema fon-
damentale della banca: il problema della
liquidita.

Ben sanno i banchieri quanto sia com-
plesso quel” problema : ben sanno come a
fronteggiarlo con adegnata consapevolezza
non cof si possa arrestare agli aspetti pift
appafiscenti del compoftamento. del pub-
blico ed occorra piuttosto guardare al « fondo
delle cose», Guardare, ciog, in termini con-
creti, alllandamento del processo di forma-
zione del reddito e del risparmio in contrap-
posto all’andamento degli investimenti, nei
singoli settori dell’attivith economica per
I'interno e per lestero: guardare, in sostanza,
ai diversi aspetti della liquidita del sistema
economico mella sua struttura e nei suol
svolgimenti, B, in effetti, tatti quegli ele-
menti coticreti sono di fondamentale im-
portanza rispetto al problema della lquidita
del sistema bancario in quanto, come ab-
biamo adombrato, attraverso di essi si deter-
minano i limiti potenziali del credito che il
pubblico pud accordare al sistema bhancario.
Ma, entro quei limiti, I'entita del credito
che il pubblico intende accordare alle banche
si tivela in definitiva attraverso la scelta
tra depositi e banconote. Hd a questa scelta
guardano i banchieri nel cercare di stabilire
le loro esigenze di «tesoreria», il che in
sostanza, per l'insieme del.sistema bancario,
significa cercare di antivedere quale possa
essere il « grado di preferenza» del pubblico
per 1 depositi rispetto alle banconote. Lo
si vede bene, ad esempio, nelle ricorrenze
di fine d’anno, che comportano spicoate
esigenze di liquiditd {o di tesoreria), in rela-

zione appunto al notevole abbassamento

che si ha allora nell’anzidetto grado di pre-
ferenza del pubblico.

Ia congapevolezza di dover guardare
al fondo delle cose non fa percid distoglier-e
lo sguardo dei hanchieri dagli elementi che,
pur stando alla superficie, mon sone per
guesto meno essenziali rispetto al problema
defla liquidita. E non sono heppure meno
essenziali rispetto al processo di formazione

dei depositi bancari.
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10. — In ultima analisi, dunque, per ren-
detsi esattamente conto del comportamento
del pubblico nel processo di formazione dei
depositi, occorre aver l'occhio al grado di
“preferenza  dimostrato dal pubblico per i
depositi rispetto alle banconote,

Infatti 1 diversi elementi che stanno al
fondo del processo di formazione dei depositi
e che vanno individuati nel risparmio e nella

- preferenza per la liquiditd nonche nella
propensione ad utilizzare le proprie possi-
bilitd creditizic in reciproche concessioni di
crediti, ‘non possono né da soli né nel loro
insieme dar adito ad alctna variazione nella
‘massa dei depositi- se non si estrinsecano
in una variazione del grado di preferenza (11).
« Grado di preferenza» che trova precisa
espressione numerica nel rapporto tra depo-
siti e banconote nelle mani de! pubblico. E
per questo il « grado di preferenza» va con-
siderato quale indice altamente rappresenta-
_tivo del comportamento del pubblico. Tanto
pitt che attraverso di esso si rende possibile
arsivare — come vedremo — a concrete

determinazioni quantitative sulla influenza

che il pubblico viene ad avere, comparativas-
mente agli altri elementi, nella formazione
dei depositi. Determinazioni che, come ini-
zialmente avvertito, costituiscono principale
obiettivo di questo scritto.

B. — LB BANCHE.

I. — Abbiamo.ora da guardare l'insieme

~delle banche queale secondo personaggio del .

processo di formazione dei depogiti © ab-
biamo, ciog, da vedere come mai I’ammon-
tare complessivo dei depositi bancari possa
essere influenzato dalla . condotta delle sin-
gole banche e dalla disciplina del sistema
Bancdrio.

Invero, stande all’idea, alquanto diffusa
in Italia, secondo la quale i depositi sareh-
Dero la « materia prima » di cui le banche si
servono nella loro attivitd creditizia, vista
soprattutto quale distributrice dei « risparmi »
e delle «giacenze » ad esse affidati dal pub-
blico, pud apparire pressoche inconcepibile
che le banche possano di per sé stesse creare

(17} « Questioni», p. g7,

quella materia prima. O quanto meno la
creazione dei depositi da parte delle banche
puo suscitare impressione anzloga a quella
del prestigiatore che fa saltar fuori i conigli
vivi dal cappello vuoto,

Senonché la creazione dei depositi da
parte delle banche non significa che si possa
prescindere dal coticorso del pubblico che

tiene i depositi in banca. Vuol dire piuttosto

che attraverso le concessioni dei crediti da
parte delle banche il pubblico & messo- in
grado di accordare maggiore credifo alle
banche in forma di depositi. Cosa questa
che abbiamo gid esaurientemente conside-
rato nel mettere in evidenza il gioco delle
concatenazioni creditizie e che d’altronde,

anche prima che si venisse a parlare di « crea-

zione » dei depositi, era stata messa in evi-
denza mnelle concezioni sulla « produttivitd »
del credito. i ovvio, infatti, che i ecredi-
ti concessi dalle- banche, in quanto pro-
ficuamente impiegati, possano stimolare la
produzione o addirittura possano costituire
Velemento conclusivo del processo pro-
duttivo e possano quindi accrescere le:pos—
sibilita di maggiori depositi basati su mag-
giori risparmi. Cld anche a prescindere —
come deliberatamente si prescinde in questo
studio — da qualsiasi «lievitazione» del li-
vello dei prezzi, a. carattere pitt o meno in-
flazionistico, lievitazioni che se da un canto
possono promuovere la formazione di « rispar-
mio forzato», possono anche rendere pura-
mente nominale e quindi illusoria Ia creazio-
ne di un maggior volume di depositi (12).

2. — e maggiori possibilitd che il pubblico
viene cosl-ad avere quanto ai limiti potenziali
dei crediti che esso ¢ in grado di accordare alle
banche possono tradursi in un aumento del
grado di preferenza, Fd & questo anzi quel che
normalmente si verifica. 8i ha, ciod, una
influenza indirette dei erediti delle banche
sull'ammontare dei depositi: da qualificate
appunto «indiretta» in quanto si realizza
attraverso la modifica del grado di preferenza
dimostrato dal pubblico nella scelta risolu-
tiva tra depositi e banconote. Si realizza,
clo¢, attraverso una modifica del compor-

(12§ « Problemi», pp. 148, r4o.
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tamento. del pubblico nei confronti delle
banche : per la «reazione» che la condotta
delle bhanche provoca nel comportamento
del pubblico. I, diciamolo subito, questa
influenza indiretta non & suscettibile di
determinazioni quantitative : non puo, cioé,
essere misurata. ‘ :
Ma le concessioni dei crediti da parte delle
banche esercitano anche, sull’ammontare dei
depositi, una influenza «diretta»: possono,

cioé, far accrescere la massa dei depositi

fermo restando il.comportamento del pub-
blico nei confronti delle banche, quale si
riflette nel grado di preferenza. E siffatta
influenza diretta & invece - suscettibile di
essere mjsurata, come avremo ora da vedere,

3. — A questi effetti occorre gnardare la
creazione dei depositi nei suoi aspetti tec-
nici bancari. Qccorre, ciog, considerare che,
parallelamente al movimento di contante
attraverso cui il pubblico 'pu_c‘) far valere la
sua volontd quanto ai depositi che intende
tenere in banca, si svolge non meno intenso
nell’ambite delle singole banche un movi-
mento di scritture inerenti ai crediti concessi
dalle banche stegse al pubblico. Questo movi-
mento di gcritture inerenti- ai crediti, nell’i-
scriversi nei bilanci delle hanche, finisce an-
ch’esso, come il movimento di contante, per
venire in evidenza (ossia per avere « contro-
partita ») nei depositi, modificandone la con-
sistenza. B ¢ da luogo cost alla creazione
(o alla. estinzione) di depositi, che potreb-
bero dirsi «aggiuntivi» rispetto a quelli
conseguibili attraverso il gioco di prelievi
e di versamenti di contante (13).

Naturalmente i due ordini di movimenti, di
contante e di scritture, si sovrappongono e si
intrecciano I'aun con P'altro : i crediti possono
essere utilizzati con prelievi di contante,
cosl come possono essere estinti com versa-
menti di contante. Tuttavia, per mettere

meglio in luce V'effetto dei crediti concessi -

dalle banche, si puo incominciare con 1'ag-
sumere che le concessioni stesse non diano
luogo ad alcun movimento di contante. E

{13) Sull'usc dei termini depositi « agginntivis,
«tiflessi»n, «fittizi» etc, vedasi in « Problemi,
P 132 e P. I44, 1. I

.

N

in tal caso guardando il sistema bancario
come se costituisse una unica banca, ogni
aumento dei crediti in essere non potrebbe

‘non dar luogo ad un eguale aumento nella

massa dei depositi (14).

4. — Le cose non cambiano perd. gran
che passando a temer conto che in realtd
le concessioni dei crediti danno Iuogo a
prelievi di contante. A ben rifletterei si
vede allora che i prelievi non: precludono
l'aumento dei depositi, ma solo ne limitano
Pampiezza. Per arrivare a precludere l'au-
mento dei depositi i prelievi dovrebbero
essere dello stesso ammontare delle conces-
sioni dei crediti: queste concessioni, cioe,
dovrebbero essere interamente utilizzate per
contante, il che comporterebbe una diminu-
ziope del grado di preferenza del pubblico
proporzionale all'aumento dei crediti. Que-
sto, invero, & da escludere. T anzi ragione-
vole presumere — come s'é gid avvertito —
che normalmente 'aumento dei crediti in-
duca un aumento, e non gia una dimina-
zione, del grado di preferenza. Comtinque
assumendo, come s & sopra assunto, che resti
fermo il comportamento del pubblico nei
confronti delle banche, e ciod che il grado di
preferenza resti fermo, &¢non solo possibile,
ma ineluttabile che le concessioni di crediti
da parte delle banche facciano accrescere
la massa dei depositi, o .

L, si noti bene, 'aumento & ineluttabile
quali che siano la forma o la natura dei cre-
diti e quali che siano il tipo o le caratteri-
stiche dei beneficiari di essi: tanto per i
ctediti con addebito in conto quanto per
quelli con sconto di effetti, tanto per i cre-
diti «scoperti» quanto per guelli «garan-
titi» da beni reall o da altri crediti, tanto
per i crediti ad aziende private di qualsiasi
dimengione quanto per quelli allo Stato,
quali sostanzialmente vengono ad essere
1 tipici acquisti di buoni del Tesoro o altri
titoli di Stato. La natura dei crediti o il tipo
dei benificiart pud influire soltanto sull’am- -
piezza dell’aumento dei depositi, solo per
quel che riguarda linfluenza «indiretta» e
cioé solo in quanto faccia variare pitt o meno,

7 (14) « Problemi», p. 143.
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in un senso o nell'altro, il grado di preferenza
dimostrato dal pubblico nei confronti delle
banche.

5. — I aumento dei depositi in forza del-
l'aumento dei crediti potrebbe proseguire
all’inﬁnitp se, parallelamente all'aumento
degli nni e degli altri, si avesse un illimitato
aumento mnell’ammontare delle banconote
emesse dall’Istituto di emissione. Ma.se si
prescinde, tome per ora conviene prescin-
dere, dalle variazioni della: massa defle ban-
conote in circolazione e delle altre dispdnibi—
lita sull'istituto di emissione (che conside-
reremo poi a parte), viene in luce come al
reciproco aumento dei crediti e dei depositi
venga necessariamente a contrapporsi una
diminuzione della copertura in bancomnote.
Copertura’ in banconote che, agli effetti di
cui ora trattasi, va tenita completamente
distinta dalla copertura in buoni del Tesoro
o da ogni altra attivitd suscettibile di essere
considerata quale riserva di «seconda linea ».

La diminuzione  di copertura viene iu
evidenza, sia in misura assoluta sia in per-
centuale dei depositi, per effetto di -quel
tanto di prelievi che sono connessi all’au-
mento dei crediti (anche ad immutato grado
di preferenza del pubblico). La diminuzione
in percentuale si avrebbe per altro, anche
senza- prelievi, quale riflesso, per.cosi dire
aritmetico, dall’aumento dei depositi che
comporterebbe, & percentuale 111var1a1:a una
maggiore massa di copertura.

In conseguenza latumento dei deposm
attraverso le concessioni dei crediti viene

‘ad essere delimitato nella sua ampiezza e

finisce prima o poi per essere arrestato {sem-
pre -— ripetesi — a prescindere da ogni va-
riazione della circolazione) per - effetto della
diminuzione della percentuale di copertura,
la quale, come & ovvio, non pud essere por-
tata al disotto di quel tanto che & necessario
pet le esigenze di liquiditd delle banche.

6. — Appunto per questa connessione con
le esigenze di liquiditd Ia percentwale di
copertura viene considerata ben a ragione
quele indice del comportamento delle ban-
che agli effetti delle esigenze stesse. Ma,
oltreche a questi effetti, Ia percentuale di

copertura va considerata quale indice del
comportamento delle banche agli effetti
della  «creazione » dei depositi, per quel
tanto in cul questa creazione pud  essere
attribuita al sistema bancario, in via di-
diretta ed autonoma, e ciod a prescindere
da ogni variazione nella massa di banconote
in circolazione e nel grado di preferenza del
pubblico. Infatti senza una variazione della
percentuale di copertura non si avrebbe
— sempre ferme restando banconote ‘in
circolazione e preferenza del pubblico — al-
cuna variazione nella massa dei crediti e non
si potrebbe quindi avere, nella massa dei de-
positi, alcuna variazione attribuibile in vm
autonoma al comportamento delle banche.

Qualche esempio numerico pud a questo
punto glovare.

Poniamo che, a un dato momento, siab-

bia un.volume di depositi di z.000 miliardi,
a fronte di T1.500 miliardi di banconote in
circolazione (prescindendo da ogni altra
disponibilith sull’istituto di emissione), e
si abbia inoltre da parte del pubblico un
grado di preferenza del 200 % e da parte
delle banche una copertura del- 25 %,. Una
riduzione di guesta percentuale al 15 %,
fermi restando circolazione e grado di- pre-
ferenza, comportelebbe necessariamente un
aumento dei depositi a 2.300 miliardi. In-
fatti per questa massa di depositi occorre-
rebbe una massa di copertura (in ragione del
15 %) di 350 miliardi, in cifra tonda, sicché
resterebbero in mani del pubblico 1.150 miliar-
di di banconote, corrispondenti appunto, in ba-
se al grado di preferenza del zoo %, al predetto
ammontare di depositi di 2.300 miliardi. E per
contro, fermi restando circolazione e grado di
preferenza, non si potrebbe avere alcun au-
mento della massa dei depositi, senza uua di-
minuzione della percentuale di copertura.
Analogamente un aumeénto del grado di
preferenza del pubblico dal 2009, al 222%,,
fermi restando circolazione {a 1.500 miliardi)
e percentuale di copertura (al 15%), compot-
terebbe necessariamente un aumento dei de-
positi a 2.500 miliardi, Infatti per questa
massa di depositi si dovrebbe avere in mani
del pubblico una massa di banconote (in ra-
gione del 2229%) di 1.125 miliardi, in cifra
tonda, mentre resterebbero nelle casse delle
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-banche 375 miliardi di banconote, corrispon-

denti appunto, in base alla percentuale di co-
pertura del 159, al predetto ammontare di
depositi di z.500 miliardi. Ed anche qui, fer-
mi restando circolazione e percentuale di co-
pertura, non si potrebbe avere alcun aumento
nella massa dei depositi, senza un aumento
nel grado di preferenza. -

7. — In sostanza, come si vede anche da
questi esempi, si viene ad avere perfetta
simmetria tra il modo in cui va inteso il
comportamento delle banche ed il modo in
cui va inteso il comportamento del pubblico
agli effetti della creazione del depositi. E
precisamente, cosl come il pubblico puo far
valere il suo comportameunto soltanto attra-
verso la «scelta risolutiva» tra depositi e

. banconote e ciod tra dar credito gl sistema

bancario e dar credite all’istituto di emis-
sione, cosl pure le banche possone far valere
il loro comportamento soltanto attraverso
una «scelta risolutiva » tra impieghi e coper-
tuta e cioé tra dar credito al pubblico (nella
vasta accezione sopra precisata) e dar cre-
dito all'istituto di emissione. T cosl come
la scelta-del pubblico trova espressione nel
suo «grado di preferenza» e cioé nel rap-
porto tra depositi e banconote in mani
del pubblico, cosl pure la scelta delle
banche trova espressione nel loro «grado di
liquidita » (15} e cioé nel rapporto tra depo-
siti e banconote in mani delle banche (cui
vanno aggiunte le altre disponibilita sullo
istituto di emissione, come precisato in ap-
presso).

Questo rapporto per altro non & che 1a
espressione inversa della percentuale di co-
pertura. Ed appunto attraverso la percen-

tuale di copertura si rende possibile arrivare.

— analogamente a quel che si & prospettato
per il pubblico — a concrete determinazioni
quantitative sulla influenza che le banche
vengono ad avere, comparativamente agli
altri elementi, nella formazione dei depositi.

8. — X coinprensibile pertanto come le
variazioni della percentuale di copertura sia-
ne considerate non solo quale indice della

(15) « Quegtioni», p. 31.

« condotta » delle singole banche, ma anche
quale strumento della « disciplina» del si-
stema bancaric. I anzi, dato che le varia-
zioni dovute alla condotta « spontanea » del-
le singole banche sono normalmente di am-
piezza limitata, le variazioni di maggior ri-
lievo per la creazione dei depositi (sempre
— ripetesi — a prescindere dalle variazioni
della circolazione) sono quelle «imposte » dal-
le atttoritd monetarie, attraverso 1'abbassa-
wento o Uinnalzamento del minimo di per-
centuale di copertura obbligatoria. E per
questo le variazioni del « minimo » di coper-
tura semo ormal considerate in ogni paese
quale arma principale offerta dalla tecnica
modertnia alle autorith monetarie, tanto per
frenare guanto per promuovere ’espansioiie
della massa dei depositi bancari, attraverso
il contenimento o lo sviluppo degli impieghi
delte banche.

g. — Di.una siffatta possibilitd in Italia
non se ne parla neppure. E, a quel che ci &
dato di ricordare, non -se ne trova traccia
alcuna nelle discugsioni e nel commenti che
hanne accompagnato 1'introduzione degli ob-
blighi di copertura nell’agosto 1947.

Da noi si ammette bensl che obblige di
copertura costituisca una limitazione degli
impieghi. Ma ¢ diffuso il convincimento che
siffatta limitazione non possa esercitare una
apprezzabile influenza sulla massa dei depo-
siti. Tl che invero pud essere giustificato in
relazione alle particolari modalita con le
quali l'obbligo del minimo di copertura &
stato introdotto in Ttalia, attraverso le di-
sposizioni dell’agosto 1g47. _ '

- Con queste disposizioni, infatti, & stato
ammesso che quale copertura vengano fatte-
valere, in unico coacervo, tanto le dlspom—
bilita (da vincolare) sull’istituto di emissione
le quali costituiscono il fulcro dell’influenza
della copertura sulla massa  dei depositi,
quanto gli impieghi in buoni del Tesoro, i -
quali — come espressamente gia sottolinea-
to — non esercitano alcuna inﬂuenza, s
quella massa, essendo a questi effetti da’
parificare ad ogni altro impiego. j

Ma vi & di pii, Attraverso le medesime
disposizioni 1'Istituto di emissione sarebbe
tenuto ad effettuare «impieghi in titoli per
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conto del Tesoro » in contropartita dei depo-
siti di copertura vincolati dalle banche presso
T'Istituto stesso. Sicché le conseguenze limi-
tative che dovrebbero aversi per quel tanto
di copertura. che viene effettivamente costi-
tuita in disponibilitd sull’Istituto di emissio-
ne vengono controbilanciate ed elise (intera-
mente o meno) per gli impieghi in titoli
effettuati dall’Istituto di emissione {a se-
conda che questi, nella propria discreziona-
lith, lasci o meno tin « margine non impie-
gato») (16}.

Per uin verso e per 'altro dunque la disci-
pli‘ﬁa del sistema bancario italiano atiraverso
gli obblighi della «copertura» {intesa nel
senso ibride invalso in Italia) mon consente
di influire in misura apprezzabile sulla massa
dei depositi, Ma cid non toglie che sussistran(?
in Italia, secondo le argomentazioni fin qui
svolte, 1 necessari presupposti perche quella
influenza sia fatta sentire in maniera deci-
siva come in. ogni altro paese, anche se in
misura meno accentuata. Fd anche su questo
punto le ulteriori considerazioni che avremo
da svolgere quanto al peso dei diversi ele-
menti potratno fornire qualche elemento si-
gnificativo.

C. — L’IsTrruro DI EMISSIONE,

1, — La disciplina del sistema bancario

rappresenta solo una delle vie attraverso le

quali U'istituto di emissione pud influire sul-
I'andamento dei depositi baneari. E se in
Ttalia quella via & stata resa tanto angusta
da essere pressoché impraticabile, cié non
toglie che listituto di emissione possa far
sentite la sua influenza per la strada maestra
del « governo » della circolazione. B pill pre-
clsamente ptid influire attraverso le wvaria-
zioni dell’ammontare complessivo delle « di-
sponibilith sull’istituto di emissiocne »,- inten-
dendo per brevita come tali sia le banconote
emesse, sia i-saldi attivi delle banche e del
pubblico, in depositi liberi o vincolati, saldi
attivi che agli effetti di cuioratrattasi vanno
equiparati alle banconote.
Di siffatte variazioni delle disponibilita
sull’istituto di emissione abbiamo fin qui
voluto prescindere, come reiteratamente av-

{16) « Questioni », p. 122,

vertito. Abbiamo cosl ragionato come se,
invece di considerare i depositi mel "loro
ammontare nominale in- cifre assolute, vo-
lessimo considerarli nel loro «livello di con-
sistenza », quale risulta dal rapporto tra lo
ammontare dei depositi e lammontare delle
predette disponibilith (17). E del resto &
nell'uso corrente riferirsi ad un rapporto ana-
logo (e precisamente, in via sbrigativa, al
rapporto tra depositi ¢ banconote) per reu-
dersi conto del cosiddetto andamento «reale»
dei depositi: rilevare, ad esempio, che i de-
positi alla fine del 1949 pur essendo gia risa-
liti ad un livello di quasi due volte la circola-

zione  (senza contare le altre disponibilita -

sull’istituto di emissione), stavano ancora al
disotto del livello di 2,60 che si aveva gnte-
guerra. ‘
Senonche il livello di consistenza ha rap-
presentato soltanto una, sia pur importante,
tappa Intermedia del nostro ragionare: in
definitiva, infatti, pér i problemi che ¢i siamo
posti occorre guardare, come traguarde fi-

nale, al volume del depositi in cifre asselute. -

I, appunto, «livello di consistenza» e « vo-
lume assoluto» sonoe due cose diverse che
vanno tenute ben distinte. A quel che ab-
bhiamo detto fin qui, le vatiazioni del livello
di consistenza sonoc esclusivamente determi-
nate dalle variazioni del grado di preferenza
del pubblico e della percentuale di copertura
delle banche. ¥ petrtanto il govetno della
circolazione: pud influire sul livello stesso
soltanto in via indiretta e cloé inducendo il
pubblico e le banche a cambiare comporta-
mento nelle loro scelte risclutive. Inwvece, a
pari livello di consistenza, i1 governo della
circolazione — a que! che ora vedremo —
pud ben influire in via diretta sul volume
assoluto dei depositi.

2. — Questa influenza & implicita in quel
che abbiamo prospettato a proposito dello
aumento del depositi in forza deil’aumento
dei crediti delle banche.

I/aumento di circolazione wverrebbe, in-
fatti, ad alimentare il reciproco aumento
degli uni e degli altri, in quanto apprestereb-
be quelle maggiori « disponibilith sull’istituto

{r7) ¢« Questioni», pp. 99, 100 1, I,

T

di emissione » che sono da un caunto necessa-
rie alle banche per non subire, & fronte del-
l'aumento dei crediti, un abbassamento della
percentuale di copertura e sono d’altro canto
necessarie al pubblico per mantenere inva-
riato, a fronte dell’aumento dei depositi, il
suo grado di preferenza rispetto alle banco-
note. Anzi, posto per fermio il livello di con-
sistenza, il volume assoluto dei depositi non
pud aumentare senza un aumento delle di-
sponibilita suli’istituto di emissione, cosi co-
me, inversamente, non pud diminuire senza
ufia diminuzione deile disponibilith stesse.

In termini generali, ¢ dunque da considerare

certo ed ineluttabile che ogni vatiazione
delle disponibilith, a pari livello di consisten-
za, dia luogo ad una correlative variazione
nel volume assoluto dei depositi. B cosi,
attravetso il governo della circolazione, I'isti-
tuto di emissione viene ad avere, in via di-
retta, parte importante nel processo di crea-
zione dei depositi.

3. — Cid naturalmente non significa, in
analogie a quel che si & detto per le banche,
che nella creazione dei depositi da parte
dell'istituto di emissione i possa prescin-
dere dal concorso del pubblico che tiene
i depositi in banca, monché dal concorso
delle banche che concedono i crediti al pub-
blico. Significa soltanto attribuire all’isti-
tuto di emissione, quale sua influenza diretta,
quel tanto di variazione del volume assoluto
dei depositi che si accompagna ad una va-
riazione delle disponibilita sull’istituto stesso,

setiza che per contro si abbia nel contempo.

variazione alcuna né nel grado di preferenza
del pubblico, né nella percentuale di copet-
tura delle banche.

Qltre a questa influenza in via diretta,
Uistituto di emissione attraverso il goverio
della circolazione, pud far risentire lz sua
influenza anche in via indiretta, in quanto
le variazioni delle disponibility sull’istituto
stesso inducano il pubblico e le banche a
cambiare comportamento nelle loro scelte
risolutive. A questo riguardo, pur non po-
tendosi formulare determinazioni univoche
con quella assoluta certezza che si ha per
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linfluenza diretta, pud tuttavia presumersi,
con alto grado di attendibilith, che le varia-
zioni mnel livello di consistenza siano nello
stesso senso delle variazioni delle digponi-
bilitd sull’istituto di emissione. Mentre, in-
fatti, un aumento di disponibilita dovrebbe
dar luogo solo momentaneamente {«di primo
acchito») ad un aumento della percentuale
di copertura delle banche e guindi ad una
momentanea diminuzione del livello di con-
sistenza, invece quello stesso aumento do-
vrebbe di poi tradursi in un persisten-
te aumento del grado di preferenza del
pubblico e quindi in un auwmento pur esso
persistente nel livello di consistenza. T1 pub-
blico, infatti, & normalmente propense ad
aumentare 1 depositi in banca in maggior
proporzione degli aumenti di banconote ve-
nute in sue mani, Pud aversene conferma
nelle fluttuazioni stagionali della circolazio-
ne, come ad esempio negli aumenti di circo-
lazione di fine &l’anno, che danno poi luogo,
all'inizio dell’anno successivo, ad un innal-
zamento del livello di consistenza dei depo-
siti, dovuto ad un aumento del grado di
preferenza del pubblico non controbilanciato
dall’aumento che pur-si ha nella percentuale
di copertura. ‘

Pud concludersi quindi che normalmente
linfluenza esercitata in via indiretta dagli
istituti di emissione sulla creazione dei de-
positi bancari & «cumulativa» rispetto a
quella che essi esercitano in via diretta. E
non ¢ percio infondata la conecezione inizial-
mente ricordata secondo la quale si avrebbe
anche qui il gioco di un tipico « moltiplica-
tores, in quanto la espansione dei depositi
sarebbe un multiplo dell’espansione delle
disponibilitd sull’istituto di emissione,

4. — Cid splega, per quanto non giustifi-
chi, come mai nei paesi anglosassoni trovino
acquiescenza, anche presso organi responsa-
bili della politica monetaria, le argomenta-
zioni secondo le qualila massa dei depositi,
e precisamente il loro volume assoluto, sa-
rebbe determinato dalle autorita monetarie
a loro esclusivo beneplacito.
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I errore gia messo in luce riguardo a que-
sta concezione, lerrore cioé di non tener
conto, in mode appropriato ed in misura
adegnata, dell’influenza esercitata dal pub-
blico attraverso le variazioni del suo grado
di preferenza, viene «in pratica» a compor-
tare minor rilievo, quanto alla sua reale por-
tata, per quel tanto in cui il comportamento
del pubblico viene ad essere influenzato in
via indiretta dal governo della circolaziorie.
Comungte, in un campo di cosl vaste e pro-
fonde conseguenze come quello del governo
dells circolazione, & non privo di importanza
essere rigorosi nel « date a Cesare quel che ¢
di Cesare», ma non pift di quel tanto che a
Cesare effettivamente compete. Il che vuol
dire non attribuire alle autoritd monetarie
quel che & dovuto ai cambiamenti nel com-
portamento del pubblico e nella condotta
delle banche, ancorchd questi cambiamenti
siano indirettamente il riflesso del governo
della citcolazione.

Cid implica per altro che, sia pure con
ogni attenuante, si incorre in un errore in-
verso nel non ammettere 'influenza del go-
verne della circolazione sul volume assoluto

a

dei depositi, per quel tanto in cui quell'in-

fuenza & diretta ed & come tale, certa ed
ineluttabile. QOccorre, percid, ammettere an-
che per I'Italia le concezioni ormai abituali
in ogni altro paese, per quel tanto in cui
possono valere anche per il nostro. Occorre,
cioé, come inizialmente avvestito, addive-
nire ad un avvicinamento delle opposte con-
cezioni, tenendo conto bensl delle diversita
che si hanno nelle consuetudini e negli ordi-
namenti bancari di clascun paesge, ma senza
spingersi ad attribuite a siffatté diversitd
portata maggiore di quanto possa effettiva-
mente essere giustificato,

IIT. -—— Il peso dei diversi elementi.

1. — Una volta messo in evidenza quali
siano gli elementi che entrano in gioco nel
processo di formazione dei depositi occorre
vedere, prima di passare all’esame concreto
delle vicende italiane, quale peso sia da at-
tribuire alle variazioni di clascuno di essi,
comparativamente agli altri. Non basta, ad

CRED ITO

esempio, aver stabilito che le bauche, attra-
verso le loro concessioni di crediti, possano
influire sul volume dei depositi : occorre an-
che vedere se questa influenza sia oppure no
« rilevante », non solo in semso assoluto, ma
anche comparativamente all'influenza che
viene esercitata dal pubblico. E cosi via.

Per questo & necessario ricorrere adalcune
formule elementari, incominciando col tra-
durre e riassumere in esse i punti essenziali
di quel cke abbiamo esposto fin qui.

2. — Cosi l'essenziale di quel che abbiamo
esposto circa il comportamento del pubblico
si risgsume mnella espressione

D
(&l) "KP = ———I?
la quale ci dice che il «grado di preferenza »
del pubblice (K,) ¢ rappresentato dal rap-
porto tra il volume assoluto dei depositi (D)
e le disponibilita sull'istituto di emissione in
mani del pubblico (B,).

Data la simmetria tra quel che & essenziale
riguardo al pubblico e quel che & essenziale
riguardo alle banche, si ha quanto a gueste
una espressione analoga alla precedente

D
By

(b K, =

la quale ¢i dice che il «grado di liquidita »
delle banche (X,) viene in luce attraverso il
rapporto tra depositi (D) e disponibilitd sul-
listituto di emissione in mani delie banche
(By). E questo rapporto non & altro che la
espressione inversa della percentuale di co-
pertura (C), intesa appunto quale rapporto
percentuale tra le anzidette disponibilitd e
i depositi (anziche nel senso ibrido invalso in
Ttalia).

I/ essenziale quanto ail’influenza dell’isti-
tuto di emissione consiste poi nella determi-
nazione dell’ammontare complessivo delle di-

* sponibilita sull'istituto stesso (B), che stanno

o nelle mani del pubblico o nelle mani delle
banche, il che va indicato con lespressiote

(C) B = B;b —+ Bb'

Si ha cosl un sistema di tre equazioni
attraverso le quali il volume assoluto dei
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depositi viene determinato in modo univoco
per il gioco delle tre variabili indipendenti
(Kp, K, e B). Dalle tre equazioni &, infatti
ovvio dedurre
B B
1T T :
T ou AR ul

Fd appunto questa espressione, nella sua
concisa semplicita, o dice in sintesi quanto
abbiamo discorsivamente esposto. Ci dice,
clog, che il volume assoluto dei depositi di-
pende, a un tempo, non gia da un singolo
elemento, ma da tre elementi o «fattorin
nettamente distinti gli uni dagli altri : com-
portamento del pubblico, condotta delle ban-
che e governo defla circolazione. Ci dice,
anche, che ciascuno dei tre elementi, singo-
larmente considerato, pud di per se stesso
(e cioé fermi restando gli altri) far variare,
per diretta influenza delle proprie variazioni,
il volume assoluto dei depositi. E ci dice,
infine, che gli elementi « reali» che stanno
alla. base del processo di formazione dei
depositi (quale, ad esempio, il risparmio)
possono far risentire la loro influenza sul
volume agsoluto dei depositi solo in via in-
diretta attraverso i tre fattori anzidetti (e
cioe¢, nell’esempio del risparmio, attraverso
le variazioni del grade dz preferenza del pub-
blico).

3. — I espressione (4), tuttavia, nel legare
il volume dei depositi (quale variabile dipen-
dente) a ben tre elementi {quali variabili
indipendenti) presenta qualche difficolta di
applicazione. Fra l'altro, infatti, essa non si
presta ad una raffigurazione geometrica, rea-
lizzabile, come & mnoto, solo per non pint di

tre variabili (dipendenti e indipendenti in-

sieme).
Da cid l'opportunita di_ spezzarla in due

espressioni distinte : 'una intesa a raffigu-

rare il «livello di congistenza » dei depositi
e ciod il rapporto tra depositi e disponibilita
sull’istituto di emissione e laltra il Iloro
« volume assoluto ».
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8i ha allora :

D 1
(¢) L=y =

' e
(" D=L.B

Si ritorna cosl a vedere quel che si era
gia avvertito : essere cioé due cose ben di-
stinte livello di consistenza e volume asso-
luto dei depositi. B si rende possibile raffi-
gurare separatamente I'uno e 'altro median-
te appositi grafici a tre dimensioni.

4. — I livelli di consistenza possono, in-
fatti, essere raffigurati come le curve di li-
vello delle comuni carte topografiche, in un
grafico o «abaco» a tre dimensioni nel quale
siano riportate orizzontalmente (sull’ascisse)
il grado di preferenza del pubblico e vertical-
mente (sulle ordinate) la percentuale di co-
pertura delle banche. Ad ogni data coppia
di valori dell'uno e dell’altro « fattore » cor-
risponde in modo univoce, quale « prodotto »,
un determinato livello di consistenza cded
depositi. Sicché I'abaco viene a indicare, per
ogni dato livello di consistenza, quali siano
le diverse coppie di cifre dei due fattori che
possono produrre quel livello: g vede, cioe
come si ricollegano in modo univoco, le infi-
nite posizioni « virtuali » dei due fattori con
la posizione (pur essa virtuale) del loro pro-
dotto.

Kcco, in appresso, siffatta raffigurazione
(in relazione ai dati esposti in appendice,
nella tabella n. 1), nella quale abbiamo
iscritto im rosso, fra le curve delle posizioni
virtuali del livello di consistenza, due punti
«realin, contraddistinti con le dizioni Ttala
ed U.8.A,, che stanno a raffigurare le posi-
zioni che in realtd si avevano rispettivamente
in Ttalia e negll Stati Uniti d’A. a fine 1938.

Come si vede, in Ttalia a fine 1938 si aveva

“un livello di consistenza dei depositi del

237%, rispetto alle disponibilitd sull’istituto
di, emissione, livello questo che risultava
determinato in modo univoto in quanto si
aveva allora un grado di preferenza del pub-
blico del 272% ed-una percentuale di coper-
tura delle banche pari al 5,429%. E negli
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Stati Uniti d’A, s aveva, alla stessa data, un
livello di consistenza del 347%, che era de-
terminato da un grado di preferenza del
919%, e da ina percentuale di copertura del
17,94 %:

In modo analogo possono essere raffigu-
rati (in relazione ai dati esposti in appendice,
nefla tabella n. 2) 1 volumi assoluti dei depo-
siti, mettendoli al posto dei livelli di consi-
stenza e riportando questi orizzontalmente
al posto del grado di preferenza del pubblico,
mentre le disponibilita suli’istituto di emis-
sione vengono riportate verticalmente al
posto della percentuale di copertura delle
banche,

Anche nel secondo abaco abbiamo iscritto,
fra le curve delle posizioni « virtualis, le posi-
zioni « reali» dell'Ttalia e degli Stati Uniti d’A.
a fine 1938. Si vede cosi che, a quella data, si
aveva in Italia nn volume assoluto di depositi
di 57,1 miliardi di lite, in quanto allora, a
fronte di un livello di consistenza del 237%,
si aveva un insieme di disponibilith sull’isti-
tuto di emissione di 24,1 miliardi, mentre
negli Stati Uniti d’A. si aveva, alla stessa
data, un volume assolutc di depositi di
54,7 miliardi di dollari, in quanto allora, a
fronte di un livello di consistenza del 347%.
si aveva un insieme di disponibilith sugli
istituti di emissione di 15,6 miliardi di dollari.
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GRARICO 2.
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5. — Questi grafici sono particolarmente se non addirittura a precludere qualsiasi

significativi poiché consentono di vedere se

l'influenza dei singoli fattori sia oppure no
« rilevante », come gih ci eravamo domandati.

E, in effetti, si pud desumere da entrambi
i grafici, ma specialmente da quello relativo

ai livelli di consistenza, che ciascun fattore

non ha di per se stesso un peso determinato :
l'influenza di una data variazione di ciascuno
di essi & pilt o meno rilevante non solo a
seconda della propria posizione, ma anche a
seconda della posizione dell’altro fattore. A
seconda appunto delle reciproche posizioni,
clascun fattore pud tendere a diventare « li-
mitazionale », in quanto venga a limitare,

aumento del livello di consistenza o del vo-
lume assoluto dei depositi, quali che siano le
variazioni dell’altro fattore che tende allora
a diventare «irrilevante » (18).

Siffatta eventualitd & soltanto virtuale per
quel che riguarda il volume assoluto dei
depositi. In realta le reciproche posizioni dei
fattori che riguardano il volume " assoluto
non sono generalmente tali da rendere «irri-
levante » le variazioni delle disponibility sul-
Uistituto di emissione. Lo si vede, ad esetmpio,
dal secondo grafico’ guardando le posizioni

(18) « Questionis, p. 1og.
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reciproche dell’Ttalia e degli Stati Uniti d’A.
nel 1938, Ma, per contro, I'eventualitd sopra
- prospettata sussiste realmente per quel che

riguarda il livello di consistenza. Lo si vede
 dal primo grafico, guardando anche qui le
posizioni reciproche dell’Ttalia e degli Stati
Uniti d’A. nel'1938. Nella posizione dell’Ita-
lia sarebbe stato allors pressoch@ irrilevante
una variazione della percentuale di copertura:
le variazioni del livello di consistenza dipen-
devano soprattutto dalle variazioni del grado
‘di preferenza del pubblico. Invece nella po-
sizione degli Stati Uniti d’A. sarebbe stato
allora pressocheé . irrilevante una variazione
del grado di preferenza del pubblico (e quin-
di del tisparmio ad esso sottostante): le
wvariazioni del livello di consistenza dipende-
vano soprattutto dalle variazioni della per-
centuale di copertura.

6. — Cio conferma quanto abbiamo av-
vertito fin dall’inizio circa il diverso peso da
attribuite all’influenza dei singoli elementi
nei vari paesi. Ma, in pari tempo, mette in
luce che siffatte diversitd, non essendo con-
naturate ai diversi elementi ed ai diversi
paesi, possono accentuarsi od attenuarsi a
seconda degli spostamenti che si hanno nelle
posizioni recipreche degli elementi in gioco.
E cosi, fra l'altro, si pud fondatamente pre-
sumere che, con gli aumenti del grado di
* preferenza del pubblico insiti negli sviluppi
dei modetni sistemi economici a base credi-
tizia, si renda sempre pilt seasibile I'influen-
za della percentuale di copertura sulle va-
tiazioni del livello di counsistenza e di riflesso
si renda sempre pifs sensibile I'influenza delle
disponibilith presso listituto di emissione
sulle variazioni del volume assoluto dei de-
positi. Siccheé in definitiva qiiel tal «molti-
plicatore » cui abbiamo aeccennato a propo-
sito dell’influenza cummulativa esercitata da-
gli istituti di emissione sulla creazione dei
depositi dovtebbe normalmente aumentare
man mano che 8 procede negli sviluppi delle
economie creditizie. '

7. — B ovvio che quel che si esprime at-
traverso i grafici pud essere espresso anche
attraverso le formule antecedenti. Le quali
infatti, consentono di stabilire, in base alle

regole elementari di calcolo differenziale, co-
me vari il volume assolute dei depositi in
relazione alle variazioni degli elementi che
lo determinano. E precisamente, partendo
dalla formula {(d), si ha:

@ ap =+ B lde- B
x, O Kl o
_.__Bac
Lo+ oop
?

mentre partendo dalle formule {g) ed {f) st
ha rispettivamente :

() AL — ‘inﬂ - — dc
2 f - .
K (- + 0 g+ OF
(0 iD = B dL + L dB.

(Queste espressioni consentono di cousta-
tare (sia pure, s’intende, con minore evidenza
dei grafici) come ciascun elemento non ah-
bia di per se stesso un peso determi-
nato. Ad esempio, la penultima espressione
(A) consente di arguire che una variazione
del grado di preferenza (d K,) da luogo ad
una variazione pilt o meno  rilevante del
livello di consistenza (4 L) a seconda che la
percentuale di copertura (C) sia pitt o meno
elevata. E analogamente 1'ultima espressione
(1) lascia arguire, ad esempio, che una varia-
zione delle disponibilitd sull'istituto di emis-
sione (4 B) da luogo ad una variazione pilt
o meno rilevante del volume assoluto dei
depositi (d D) a seconda che ii livello di con-
sistenza (L) sia pift o meno elevato.

8, — Ma, oltre a darci questa conferma
gquanto al peso dei diversi elementi, le tre
equazioni consentono di rilevare come la
variazione complessiva (o il «differenziale
totale ») ' del volume assoluto .dei depositi
(e ciog la variazione di D quale funzione
delle tre variabili K,, C e B), vada raffigu-
rata, secondo le regole elementari del calcolo

differenziale, quale aggregato delle variazioni

parziali (o dei «differenziali parzialin) che

Gt T T e
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si hanno nel predetto volume (D) rispetto
alle variazioni di ciascun singolo elemento
separatamente considerato, assumendo che,
mentre questo varia, restino fermi gli altri.
Il che conferma essere aderente a quelle
regole "elementari attributize a ciascuno dei
tre fattori- che determinano il volume asso-
luto dei depositi quel tanto di variazione
del volume stesso che & dovuto alle variazioni
del fattore considerato, fermi restando gli
altri. :

Ii questo appunto il criterio cui ci siamo
attenuti fin qui nel considerare man mano
quale sia U'influenza diretta da attribuire a
ciascuno degli elementi in gioco nel processo
di formazione dei depositi. B naturalmente
a guesto medesimo criterio continteremo ad
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attenerci nel passare ora a misurate quale
sia stata linfluenza diretta di ciascun ele-
mento nella ricostruzione dei depositi in
Italia,

.4

IV. — Le vicende italiane.

1. — Di proposito abbiamo voluto cosi
a lungo sviscerare, sotto ogni aspetto, la
fondatezza dei criteri adottati, in quanto
I'applicazione di essi alle vicende italiane
da dei risultati che — diciamolo subito —
potrebbero dar adito a dubbi sulla loro at-
tendibilita e suscitare comunque un certo
senso di gorpresa, dato che souno tutt’altro

by

che conformi a quel che & abitualmente am-

GRATICO 3.
ANDAMENTO DEL LIVELLO DI CONSISTENZA DEI DEPOSITI
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messo in Italia. Quei criteri, infatti, portano
in sintesi a stabilite che ben oltre la meta
della ricostruzione dei depositi realizzatasi
in Ttalia durante i sei anni intercorsi dalla
fine del 1946 alla fine del rg52, vada attri-
buita alla diretta influenza del governo della

circolazione e precisamente all’aumento delle

digponibilita sull'istituto di emissione. Una
quota, di assal modesto rilievo, andrebbe
attribuita alla diretta influenza della con-
dotta delle banche e precisamente alla lieve
-diminuzione avutasi nella percentuale di co-
pertura-dei depositi, Sicché il comportamen-
to del pubblico, sia in veste di risparmiatore
sia in ogni altra sua veste {detentore di gia-
cenze per concatenazioni creditizie e cosl via),
avrebbe esercitato sul volume dei depositi,
durante i sel anni della ricostruzione, usna

influenza assai meno rilevante di quel che
abitualmente si ritiene. Avrebbe influito, in-
fatti, in via diretta per meno di un terzo,
non arrivando appunto a questa proporzione
quel tanto di aumento dei depositi che ri-
sulta determinato dall’aumento del grado di
preferenza dimostrato dal pubblico nella sua
scelta risolutiva tra depositi e banconote.
Mentre a sua volta questo aumento del grado
di preferenza potrebbe rappresentare, in mi-
sura non certo precisabile, il naturale riflesso
dell’aumento della circolazione e dell’espan-
gione dei crediti delle banche,

2, — Come sl arriva ai risuftati ora ac-

cennati si pud desumere con ogni precisa- .

zione di dettaglio dai dati esposti in appen-
dice, che sono stati elaborati dal dott. Iimi-
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lio Caucei, il quale ha curato anche i grafici
intercalati nel testo.

Qui ci limitiamo a ripresentare i due pre-
cedenti abachi, e precisamente alcune parti
ingrandite di clascuno di essi, nélle quali
abbiamo ora inserito, tra le curve virtuali dei
livelli di congistenza e dei volumi-assoluti dei
depositi, le linee (in rosso) degli andamenti
eflettivamente avutisi nei sei anni conside-
ratl. ¥ queste curve consentono appunto di
rendersi conto dell'ordine di grandezza della
influenza diretta dei diversi elementi.

Infatti dal primo grafico sull’andamento
del. livello di consistenza dei depositi si
vede che l'aumento complessivo da 118,6%
a 188,29% e clod di 69,5 punti, avutosi
nel livello di consistenza dei depositi, per
tutti i set anni, & stato determinato con-
giuntamente da un aumento del grade di
preferenza del pubblico da 151,49, a 251,4%e
da una diminuzione della percentuale di co-
pertura delle banche da 18,3% a 13,4%.
E pud desumersi che I'aumento complessivo
del livello di consistenza dei depositi sarebbe
stato di 53,5 punti {anziche di 6g,5) qualora,
a fronte del predetto aumento del grado
di preferenza (da 151,4% 2 251,4%,), fosse ri-
masta ferma (a 18,39%) la percentuale di
copertura, mentre l'aumento df cui trattasi
si sarebbe limitato a 7,1 punti nel caso in-
verso di diminuzione della percentuale di
copertura (da 18,3% a 13,49%) fermo testando
il grado di preferenza. I influenza diretta
del comportamento del pubblico, attraverso
le variazioni del grado di preferenza, sarebbe
stata quindi ben maggiore dell'influenza di-
retta della condotta delle banche attraverso
le variazioni della percentuale di copertura.

Dal secondo grafice sull’andamento del
volume assoluto dei depositi si vede poi
che [l'aumento complessivo da #%83,3 a
3.482,5 miliardi, e cicd di 2.699,2 miliardi,
avitosi nel volume assoluto dei depositi
per tutti i sel anni. & stato determinato
congiuntamente dall’aumento del livello di
consistenza gid considerato, nonché da un
aumento delle disponibilitd sull’istituto di
emissione da 660,3 a 1.850,7 miliardi.
E pud destimersi che 'aumento complessivo

del volume agsoluto dei depositi sarebbe stato
di 459,4 miliardi (anziche di 2.699,2) qualora,
a fronte del predetto aumento del livello di
consistenza, fossero rimaste ferme (a 660,3)
le disponibilita sull’istituto di emissione, men-
tre 'aumento di cui trattasi sarebbe stato di
1.411,6 miliardi nel caso inverso di aumento
delle disponibilitd sull’istituto di emissione,
fermo restando il livello di consistenza. Ia
influenza diretta del governo della circola-
zione attraverso le variazioni delle disponi-
bilita sull’istituto di emissione sarebbe stata
percid di gran lunga maggiore di quella
esercitata congiuntamente dal comportamen-
to del pubblico e dalla condotta delle hanche
attraverso le vatiazioni del livello di consi-
stenza. Influenza congiunta da tipartire poi
tra pubblico e banche a seconda del reciproco
loro peso gia messo in luce nel grafico prece-
dente. Sicche, stando a siffatti dati d’insieme,
i 2.609,2 miliardi di aumento dei depositi
andrebbero attribuiti per il 75,4% al gover-
no della circolazione, per il 2,99 alla con-
dotta defle banche e per il 21,9% al com-
portamento del pubblico.

3. — Questi-risultati, desunti soltantoe dai
dati dell’inizio e della fine dell’intero periodo
di sei anni comsiderati (senza tener conto
dell’andamento dei dati intermedi), possono
perd dare soltanto un’idea approssimativa
dell’ordine di grandezza delle variazioni da
considerare.

Per avere risultati pitt esatti bisogna se-
guire le variazioni passo passo, per differenze
quanto pitt piccole possibili. Praticamente
quindi occorre basarsi sui dati mensili, di
cui del resto & possibile disporre. Occorre
cosl caleolare per ciascuno dei tre elementi
quali sarebbero state le variazioni wvirtuali
mese per mese, qualora durante il mese stesso
(e non gia durante Vintéro periodo) gli altri
elementi fossero rimasti fermi sulla posizio-
ne del mese antecedente. Calcoli siffatti sono
esposti in appendice nelle tabelle 52, 68, 72 ed
8% i cui risultati possono riepilogarsi nella
tabella seguente :
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RIPARTIZIONE DEGLI INCREMENTI DEI, VOLUME ASSOLUTO DEI DEPOSITI TFRA GLI ELEMENTI
CHE DETIRMINANO II, VOLUME STESSO.

COMPORTAMENTO PUBBLICY CONDOTTA BANCHE GOVERNO CIRCOLAZIONT: TOTALE
miliardi L% miliardl % miliardi o, miliardi
di lire del totale di lire del- totale . di lire del totale di lire

ALHO TOAT - -« v o — 58,7 — 17,0 66,4 19,0 339,8 98,0 347,35

¥ 948 0 - . o s 153,3 20,2 5314 I,I 365,5 69,7 - . 5234,2

BOLGAG - . e e e e 165,2 46,8 — 63,2 — 15,1 284,6 " 68,3 416,6

5 TO50 « .« b . e s 72,9 24,5 75,9 25,4 149.6 50,1 : 208, 4

O 103, 22,6 — 23,8 — 3,z 379,8 82,6 : 459,9

b A9 . . . e . 357,6 | - 54.8 27,9 4,3 267,71 40,9 652,6

Ingieme dei sel annd . . . Bz4,2 10,5 88,6 3,1 1.%86 .4 66,2 2.699,2
4. — Questi risultati — dicevamo — po- dall’ aumento della circolazione, vengono

trebbero suscitare un certo senso di sorpresa,
essendo tutt’altro che conformi a quel che &
abitualmente ammesso in Italia. Come mai
— pud obiettarsi — l'istituto. di emissione
sarebbe stato il principale artefice dello spet-
tacolare aumento dei depositi che si ¢ avuto
in Italia per linsieme dei sei anni? Come
mai una siffatta influenza dell'istituto di
emissione sarebbe perszstﬂ:a anche quando
erano stati superati da tempo i postumi della
inflazione bellica, con punte cosi elevate
gquale quella (dell’82,6%,) registratasi per il
1951 ?

Ma la sorpresa non ha ragion d'essere se
si tiene presente che — come si & gid chiari-
to — la creazione dei depositi, anche per
la quota parte attribuita all'istituto di emis-
sione, comporta pur sempre il concorso delle
banche e del pubblico: comporta, ciog, che

mat mano che l'aumento della circolazione

(e degli altri impegni dell'istituto di emis-
sione} faccia inevitabilmente accrescere le
disponibilita sull’istituto di emissione in ma-
ni delle banche efo del pubblico, le banche
sono normalmente sospinte (0 «indotte ») ad
aumentare in cifre assolute i crediti concessi
al pubblico quali «impieghi» ed il pubblico
& normalmente sospinto (o «indottor) ad
aumentare in cifre assolute i crediti accor-

dati alle banche quali «depositi» Siffatti -

aumenti in cifre assolute, sia degli impieghi
sia del depositi, appunto in quanto sospinti

ascritti al governo dell'istituto di emissione,
fin tanto che non si risolvono anche in au-

menti helle proporzioni degli altri elementi

in gioco : fin quando, cloé, non varii — come
réiteratamente avvertito — la percentuale
di copertura delle banche od il grado di pre-
ferenza del pubblico.’ Anche allora, invero,
le variazioni della percentuale di copertura
e del grado di preferenza possono continuare
ad essere il riflesso dell’aumento della circo-
lazione : possono, cioé, risentirne la influenza
¢indiretta ». Tuttavia allora, ma golo allora,
diviene giustificato attribuire gli aumenti dei
depositi alle bauche ed al pubblico: attri-
buirli, clog, a modifiche della condotta delle
banche e del comportamento del pubblico.
Cid, infatti, oltre a rispondere alle argomen-
tazioni innanzi svolte, risponde anche allo
uso corrente : non wusa dirsi che le banche
mutino la loro condotta fin quando manten-
gono immutata la percentuale di copertura
(¢ inversamenté quella degli impieghi), an-
che se in cifre assolute si abbiano aumenti
pift o meno vistosi nell’ammontare della co-
pertura stessa (e degli impieghi), per riflesso
di un aumento della circolazione, T analoga-
mente non & da dite che il pubblico muti il
suo - comportamento fin quando mantenga
immutato il grado di preferenza nella scelta
tra depositi e impieghi, anche se in cifre
assolute quella scelta si pone su ammontari
pift vistosi.
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5. — Ma vi & altro motive per non sor-
prendersi def risultati raggiunti. In sostanza,
infatti, essi non fanno altro che confermare
non esservi fondate ragioni per disconoscete
in Italia quel che & ammesso in ogni altro
paese, anche dagli organi respensabili della
politica momnetaria: non esservi fondate ra-
gioni per disconoscere che anche in Italia
il governo della circolazione. esercita decisiva
influenza sul volyme assoluto dei depositi.
Influenza questa che — nel senso gid preci-
sato — & certa ed ineluttabile ed ha percid

- ben altro carattere e ben diversa portata

dell’influenza che il governo della circola-
zione viene ad esercitare in via indiretta
sulia quasi totalitd dei fatti economici visti
nella loro egpressione monetaria : &, ad esem-
pio, ben diversa dalla influenza che pud
esercitare sul livello dei prezzi e dei salari
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o sull’andamento delle poste maggiormente
sensibili della bilancia dei pagamenti e cost
via,

In questo ordine di idee abbiamo appunto
escluso di far entrare in gioco, nelle cifre
esposte, l'influenza che viene esercitata in
via indiretta, dagli aumenti della circola-
zione e dai correlativi sviluppi dei crediti
delle banche, attraverso gli aumenti del gra-
do di preferenza del pubblico: influenza
indiretta che abbiamo visto non essere su-
scettibile di miswrazione., Ma abbiamo visto
anche che essa si esplica nello stesso senso
dell'influenza diretta, con effetti « cumula-
tivi» Sicché a voler tener conto di tutte le
azioni e reazioni, delle banche e del pub-
blico, le cifre esposte quanto all’influenza
del governo dell’istituto di emissione non
peccano certo per eccesso.
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6. — I1 metodo adottato, oltre a congen-
tire di rendersi meglio conto del come si &
potuto realizzare la ricostruzione dei depo-
siti durante I'insieme dei sel anni considerati,
consente anche di seguire piltt da vicino il
comportamento dei diversi elementi in gioco

‘durante particolari periodi.

Per non dilungare ultericrmente questo
scritto gia tanto lungo, ci limitiamo a pre-
sentare, a titolo di esempio (in base ai dati
della tabella 33), un grafico sull’andamento
del volume assoluto dei depositi, mese per
mese, durante la congiuntura provocata dalla
immissione degli aiuti del plano Marshall,
e cioé — secondo la felice espressione del
Di Fenizio - durante la «onda marshal-
liana». ¥ contrapponiamo a tale grafico
altro analogo sulla «onda coreana ».

Viene in evidenza come talune diversita
nell’andamento del volume dei depositi du-
rante i due periodi vadano fatte risalire al
governo della circolazione. E potrebbe es-
sere non privo di interesse riesaminare le
particolari vicende di quei periodi, e special-
mente quelle della tanto discussa «stretta
creditizia » dei primi mesi del 1951, in base
a qteste nuove possibilitd di analisi compa-
rative, tenendo conto -- s’intende — delle
diverse circostanze, e specialmente del diverso
andamento dei prezzi, che hanno caratteriz-
zato i due periodi. Compito questo che lascia-
mo ad altri cosl come lasciamo ‘ad altri di
esaminare se agli effetti dello studic delie
fluttuazioni economiche il metodo presenta-
to in questo scritto non possa offrire qualcosa
di positive. E, in questo senso, vorremmo fra
Valtro domandarci se I'andamento del «gra-
do di preferenza» del pubblico non possa
presentare interesse per la semiologia deile
fluttuazioni congiunturali. '

V. — Conclusioni. -

1.,— Gl accertamenti cui siamo pervenuti
circa la parte avuta dai diversi elementi in
gioco nella ricostruzione dei depositi in Ita-
lia consentono di considerate ben naturale
la rapiditd con la quale tale ricostruzione
si & svolta, Consentono di lasciar cadere quel
senso di sorpresa che si & avuto nel consta-

tatre che la ricostruzione ha potuto compiersi
— come inizialmente accennato -- prima di
guanto veniva prudenzialmente previsto.
Infatti, una volta ammesso che i depositi
bancari, pur affondande le radici nel rispar-
mio, possono espandersi in quanto si realiz-
zino altre condizioni indipendentidal rispar-
mio, quali gli- aumenti dei crediti da parte
delle banche e gli aumenti delle dispounibilitd
sull'istituto di emissione, ed anzi una volta
ammesso che gli elementi di carattere « reale.»
che stanno a base del processo di formazione
dei depositi possono far risentire la loro in-
fiuenza sul volume dei depositi solo attra-
verso le variazioni del « grado di preferenza »
del pubblico o della « percentuale di coper-
tira » delle banche o dell’ammontare delle
« disponibilita » sull'istituto di emissione, sic-
che questi tre elementi ed essi soltanto fi-
niscono col determinare I’andamento dei de-
positi, divietie allora facile rendersi conto come
1a ricostruzione nel settore bancario sisia po-
tuta avverare con difficoltd non maggiori di
quelle che si sono incontrate in altri settori.
Iafatti, a voler guardare indietro, pud
dirsi che sarebbe stato ben naturale atfen-
dersi che il «grado di preferenza» del pub-
blico, che a fine 1946 era di appena 151%
(dopo un minimo di 80%, nel 1943), dovesse
gradualmente risalire verso il livello di 240%
che si aveva a fine 1938. E per quanto poi
la riforma dell’agosto 1947 tendesse ad assi-
curare una elevata copertura dei depositi,
tuttavia tenuto anche conto che le particola-
rita di quella riforma lasciavano aperta la
possibilith di costituire la copertura con buo-
ni del Tesoto, oltrech? con vincolo di dispo-
nibilitd, era pure da attendersi che la per-
centuale di copertura, intesa nel suo comune
significato, dovesse abbassarsi al disotto del
livello di 18,39, che si aveva a fine 1946
(dopo un massimo di 37,29% nel 1944), sia
pure per restare a mezza via rispetto al li-
vello di 5,40% che si aveva anteguerra. F
cosl & bastato che il grado di preferenza
fosse risalito a 2519, e che nel contempo la
percentuale di copertura fosse discesa a 13,4
per cento per rendere inevitabile che il vo-
lume dei depositi, sulla base di 1.850 miliardi
di disponibilita sull’istituto di emissione, salis-
se al 3.482 miliardi registratisi a fine 1952.
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2. — Queste considerazioni sulle ptevisio-
ni passate sono tuttavia intese pitt che altro
a mettere in Iuce le possibilith future. A
mettere, ciod, in evidenza che — come si
legge in una recente relazione di bilancio di

una delle nostre grandi banche — i risultati

raggiunti quanto al volume dei depositi van-
no interpretati non gid quale un traguardo,
ma quale linea di partenza per wulteriori
espansioni, L'espansione dell'insieme dei de-
positi, infatti, potrebbe proseguire ancora
per diversi anai con il titmo attuale di alcune
centinaia di miliardi per atno qualora agli
aumenti di circolazione, che non & escluso
abbiano a proseguire in mistra non di molto
discosta da quella riscontratasi in questi
ultimi anni, si accompagnassero ulteriori au-
menti nel grado di preferenza del pubblico.

- Aumenti questi che appaiono pressoché ine-

vitabili almeno fin quando, raggiunto e su-
perato il livello di anteguerra, non si arrivi
a posizioni meno discoste da quelle che si
hanno nei paesi maggiormente progrediti del
nostro. Ed ancor piit rilevante sarebbe poi
il campo di espansione se nel contempo la
quota di copertura delle banche costituita
con il vincolo di disponibilith dovesse accu-
sare riduzioni pitt marcate di quelle finora
registrate.

Per aitro, pitt che «dare ostaggi al caso»
azzardando previsioni in cifre, & legittimo

presumere che, per un verso o per l'altro,’

anche da noi debbe aversi un non trascurabile
aumento del « moltiplicatore » che rende sem-
pre pilt accentuata linfluenza cumulativa
dell'istituto di emissione sul volume deji de-
positi. Hd interessa ricordare, sempre ri-
guardo alle possibilita future, cheil processo di
formazione dei depositi bancari, i quali non
sono altro che crediti verse il sistema ban-
cario, non va considerato alla stessa stregua
del processo di formazione dei capitali reali,
visti nella loro concretezza di beni tangibili
Quando si parla della persistente scarsith di
capitali di cui il nostro paese & aflitto, com-
parativamente alla esuberanza di popolazio-
ne, ci si deve riferire appunto ai capitali
reali che nella loro tangibile concretezza non
possono che essere frutto del risparmio. Ma
una siffatta sgcarsiti non si riflette necessa-
riamente e comunque non si riflette nella
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stessa proporzione nel volume dei depositi,
che sono iovece ben suscettibili di essere
« creati dal nulla » e cioé senza alcun aumento
nella base tangibile di beni reali sni quali
viene elevato 1'edificio creditizio,

3. — Non & percid escluso che nei prossimi
anni, e forse prima di quanto non si pensi,
possa riproporsi per il mostro paese il pro-
blema che si era affacciato nell’immediato
anteguerra : il problema di una relativa ab-
bondanza dei depositi bancari rispetto alle
possibilita di impiego consentite dagli at-
tuali ordinamenti creditizi, :

Relativa abbondanza che potrebbe accen-
tuare le fendenze in atto, secondo le quali
— stando ad una incisiva espressione del
Governatore della Banca d’'Italia — i &
venuti ad avere « forse troppo finanziamento
stabile nelle esposizioni» delle banche (1q).-
Non & per altro da presumere si possa indul-
gere indefinitamente a siffatte tendenze, che
in sostanza finirebbero col comportare di
far macchina indietro rispetto agli orienta-
menti della riforma bancaria codificata con
la legge del 1936, Ed & percid da attendersi
si renda maggiormente sentita la esigenza
di pdrtare avanti le innovazioni che sono
gia in fieri nei nostri ordinamenti creditizi,
in modo da far si che gli impieghi in finan-
ziamenti stabili vengano effettuati dalle ban-
che solo indirettamente e con i necessark
margini di garanzia e di trasferibilita. Il che,
in definitiva, vorrebbe dire adattare la strut-
tura degli ordinamenti del nostro sistema
bancario alle reali possibilith della nostra
situazione, per rendere compatibili le istanze
di «liquidita », che hanno tanta parte nella
espansione dei depositi bancari, con le ne-
cessith di sempre maggiori «immobilizzi»,
indispensabili per gli sviluppi delle aziende
produttive. F vorrebbe dire anche addivenire
ad una sia pur cauta revisione degli ordina-
menti attuali, quanto agli obblighi di coper-
tura dei depositi, in modo da dotare il nostro
istituto di emissione di una piit aggiornata
« tastiera di comando » quanto alla.influenza,

(r9) « Bancaria » novembre 1952, cit., p. 1145
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diretta ed indiretta, che puod essere esercitata

anche in Italia sul volume dei depositi, come.

& ormai cosa pacifica in ogni altro paese. al-
{"infuori del nostro (zo).

4. — Oitre a siffatta conclusione altra ne
discende dalle considerazioni svolte : non es-

sere giustificato guardare all’andamento dei
depositi come se costituisse la « stella polare »
della politica monetaria e creditizia.

Al qual riguardo abbiamo da ripetere guan-
to gid scritto in altra circostanza. Doversi,
cioé, evitare che, nelle fasi di espansione, gli
accrescimenti dei depositi, in parallelo ad
intensificate concessioni del crediti da parte
delle Banche, possano dare l'illusione di tna
disponibilita di capitali reali, e di una corre-
lativa propensione al risparmio da parte dei
singoli, maggiore di quel che effettivamente
sussista e che quindi attraverso gli impieghi
dei depositi gli investimenti vengano spinti
ed accelerati con un ritmo non suscettibile
di essere durevolmente proseguito. E doversi
altresi evitare che, nelle fasi di depressione,
la stasi o la riduzione dei depositi, in paral-
lelo a ridotte concessioni dei crediti da parte
-delle banche, possano dare una visione er-
ronea in senso opposto e che quindi il ritmo
degli investimenti possa essere frenato e
ritardato pitt del necessario con le ben note

(20) « Questioni », pp. 124-5.

congegtienze anche di carattere politico e
sociale {21).

- Pitttosto che orientare la politica moneta-
ria e creditizia sull’andamento dei depositi
occorre tenere ben presente che questo an-
damento ¢ decisamente influenzato ptroptio
dalla politica monetaria e creditizia : & ciog,
influenzato soprattutto dalle determinazioni
delle autorith monetarie, sia per quel che
rignarda il governo della  circolazione, sia
per quel che rignarda la disciplina del sistema
bancario. Il che in sostanza vuol dire ricono-
scere quanta importanza possano avere quel-
le determinazioni delle autoritd monetarie,
non solo per gli anziaccennati sviluppi delle
aziende produttive, ma anche agli effetti di

una appropriata politica anticongiunturale.

Politica anticongiunturale che & essenziale per
il nostro paese non meno che per ogni altro,
ancorché da noi i problemi di strittura so-
vrastine quelli di congiuntura. Gl sviluppi
del gsistema economico sono, infatti, decisa-
mente influenzati, a lungo andare, anche dal
modo in cui vengono fronteggiati gli svolgi-
menti della congiuntura, Sicché una appro-
priata politica anticongiunturale puo, in de-
finitiva, avere non poca influenza anche nel-
la risoluzione dei problemi fondamentali che
incomhono sulla nostra economia.

AMEDEC GAMBING

{z1) « Problemis, p. 31.
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7 TABELLA 1.
POSIZIONT VIRTUALI DEL TIVELLO DI CONSISTENZA DEI DEPOSITI

(a scconda del grado di pi'efereuza del pubhlico e della percentuale di copertura delle banche)

PEECENTTALE GRADI DI PREFERENGEA
DI CORE] A
EERTUR 100 % 200 % 300 % 400 % 500 % oo % 700 % 8on % ‘ goo % ‘ 1000 %
Livelll di consistenza (ln percentuali)
4%« v 96,1 185,2 267,09 344,8 416,%7 484 .0 5470 6o6,1 661,8 714,353
5% 95,2 181,8 260,90 333.3 400,0 461,7 518,49 571',4 620,7 666 ,7
7% - 93,4 175,4 247.:9 312,5 370,4 422,6 469,9 512,8 552,1 588,2
0%, . .. 90,0 166,7 230,8 283,7 33353 375,1 411,09 444,4 473,7 500,0
5% 86,9 53,8 206,90 250,0 285,7 315,8 341,5 63,6 383,0 400,0
25 % . s 8o,0 I533,3 I¥I, 4 200,0 222,2 240,0 ' 254,6 266,77 270,09 285,79
40 % - . T4 III,I 136, 4 133,8 166,7 176,5 184 ,2 190,5 195,6 200,0
wo % ... 50,0 66,7 75,0 80,0 83,3 85,7 87,5 88,9 90,0 90,9
I dati della presente tabella sono calcolati in base alla formula .
1
A —
1 +c
K,

iella quale . rappresenta il livello di consistenza del depositi, K, 1l grado di preferenza del pubblice e € 1a percentuale di copertura dei depositi
Nel corrispondente grafico intercalato nel testo le curve riferite a determinati livelli sono tracciate in base ai dali desunti dalle formute
1 1 it
K, = ~ = —
4 1 c ’ ¢ F3 P.
L :

In detto grafico si & adottata per la percentuale di copertura (C) tno scala proporzionale al « grads di liguicita » (B,). Sicch, essendo

questo grado di liquiditd inversamente propotszionale alla percentuale di copert h ' i X
e L ity faversa I pertura, anche la seala del grafico viene ad eggere inversamente o=

TABELLA 2.
POSIZIONI VIRTUALI DEL VOLUME ASSOLUTO DEI DEPOSITL

(z seconde del livello di consistenza dei depositi stessi e del’ammontare delle digponibilita sull'istituto di emissione}

AMMONTARE DELLE LIVELLI DI CONSBISTENZA
DISPCNIBILITA )

100 %, 110 % 120 % 150 % 200 % 250 % ’ 300 % | 350 % 400 %

Volume dei depositi (in cifre assolute)
IO & 4 v e e e e e 10 11 12 15 20 25 30 35 10
BO 4 4 v e n e 20 22 24 30 40 R0 6o 70 So
A0 4« e e e e e e 30 33 30 45 6o 75 90 105 120
40 0 0 e e e 40 44 48 60 8o 100 120 140 160
L1 50 55 o 75 100 t125§ 150 I75 200
[ 650 66 72 2] 20 150 180 210 240
FO e e e e o 5 84 105 140 175 210 245 280
Be o v u v e e e 8o 88 96 120 160 200 240 280 320
00 .« v e e e 90 99 108 135 180 225 270 S 318§ 360
I00 « & 4 o4 . . e 100 110 120 30 200 250 Jele] 350 400

I dati della presente tabella sono calcolati in base alla formula D =~ L . B nella quale D rappresenta il volume assoluto dei deposit L i1
; : . ) »
livello di consistenza del depositi stessi ¢ B 'ammontare delle disponibilita sullo istituto di emissione.
Wel corrjspondente grafica infgrealato nel testo le curve riferite a determinati volumisono tracclate in base ai dati desunti dalle ovvie formule
w ;
: B

Loz — _B_ —

B L
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TABELLA 3.

DISPONTBIIITA SULL'ISITAUTO DI EMISSIONE E DEPOSITI BANCARI.

Disponibilitd Depositi Tivello Digponibilita Deposit.i Livelio
sull'istituto bancari A - ) sull'istitutp . bancari ai
pans emigsiioue ‘jﬂas‘s,gﬂ&ge consistenza Dawa emigsiinne mas‘srglll‘llfl;];e consistenza
) (o (L D 1) (B) (D) (L=D:R
— ‘ -
(miliardl @i lire) % (miliatdi di Ere) %
Dicembre 1946 . . . - 660,3 783,3 118,6 Gennaic 1950 . . . o 1.373,2 2.0%9,0 I51,4
TFebbraio P I1.356,4 2.081,3 5344,
Geanaic 1947 . . . . 646,4 788,09 |- 1240 Marzo . r.344,0 21031 15,5
Hebbralo v . . . . 643,7 818,2 127,1 Aprile R r.348,0 2089, 4 .
Marzo Yoo 663,6 8743 1318 Maggto o 1.306,6 2.009,1 | 160,%
Aprile o 684,8 80415 i Glugno e I.327,2 2.100,2 158,9
Maggio B . . 6g7,8 052 ,% 136,5 Lugllo R £.356,6 21640 1505
Glugno o 70743 97351 137,9 Agasto P e e 1.352,7 2.185,0 161,5
Tglio oo 735,06 1.019.2 1385 Settembre » . . . . 1.379,1 2.231,9 61,8
Agosto B e e 7425 1.036,0¢ 139,5% ottobre 5 .o T.397.2 s.z47,0 | 160.0
Setterabre >« . - 770+3 1-056.4 1371 Novembre » . . . .. T.3%8,4 2.286,5 165,09
Dttobre o Bo3,9 1.060,8 32,0 Dicembre 3 . « . . . 1.4806,2 2.3%0,0 159,5
Novembte » . . . .+ | 826,5 1.076,6 130,3
Dicembre » . . . . 937,7 1.130,8 120,06 . .
. Gennafo  IGEL « . . . I1.420,3 2.582,8 166,7
Gennaio 1948 . . . . 945:2 I.150,0 I21,7 Febbraio . 1.40%,9 2.376,2 168, 8
Febbtaio L 936,3 1.192,9 127 24 Marzo N e 1.398,8 2.383,9 170,4
Marzo | 63,1 1.236,%7 128, 4 Aptile D 1.385,4 2.384,9 I%2,1
Aprile LI I.004,8 1.271,5 126,35 Maggio R I1.377:4 2:394,3 173,8
Maggio » P I.0II,5 .1.329,7 131,4 Giugno » e 1.405,1 2.30T,4 170,2
Cviugno P 1.015,6 1.366,3 13445 Luglio B e 1.461,6 2.475,9 169,6
Luglio e 1.069,7 14377 I34:4 Agosto P 1-48%.0 2.500,5 | 168,%
Agosto . 0L 1.677.6 1-480,7 1374 Settembre » . . . I-5IQ,1 2.550,0 168,2
Settembre v . . . r.a18,7 | 1.526.8 136,35 Ottobre B 1.5862,8 2.603,6 166,6
OCttobre [ T I2Y,1 1.549,6 138,2 Novembre 3 . . . . 1.505,6 2.663,5% 166,9
Novembre » . . » . "1.130,9 1.588,8 140,5 Dicembre 5 . . o 1.684,6 2.829,9 168,0
Dicembre ¢ . . . . 1.212,0 1.655,0 136,4
Gennaic 1049 . - o+ 1.187,0 1.686,7 142,1 Gennaloe 1932 . . . . 1.626,8 2.821,2 173, 1
Tebbralo » . . . . 1.176,3 1.695,5 144,1 Febbralo . . . . 1.620,9 2.849,2 175,8
Marzo o 1.180,3.] 1.73%2,3' 145,7 Marzo B 1.621,7 4.896,0 178,6
Aprile P 1.202,7 1.754,2 145,8 Aprile R 1.615,5 2.926,8 “181,2
Maggio B - 1.106,9 1.756,1 146,97 Magglo P 1.641,2 2.947.2 175,06
Giugno [ . 1.206,5 1.%82,6 147,57 Giugno P e 1.658,3 3.000,8 183,7
Luglio PR 1.264,6 1.839,1 45,4 Tuglio P 1.727.2 3.099,0 "179.4
‘ Agosto Boe e e 1.284,3 1.878,5 146,3 Agosto I . I.942,7 3.130,3 1%9,6
Settembre # - . . 1.203,4 1.922,1 148,56 Seftembre » . . . . 1.598,7 3.205,9 180,5
l Ottobre s 1.299,7 1.947,6 149.8 Ottobre N 1.969,9 31.263,4 184,4
Novembre » . .+ . . 1.307,0 1.993,3 152,4 Novembte o« « + . 1.784,0 3.302,8 185,1
Dicembte ® . . . . I.40%7,3 z2.091,6 147,2 Dicembre P e 1.850,7 3.482,5 188,2

Te o disponibilitd sull'istifule di ewissione » comprendotio :

— la « cireclaziene dei biglietti e defle monete »,

— 1 ¢vaglia cambiari assegni e altrl debiti a vistas,
quall si desumono dai bollettini bimestrali della Banca d'Italia {rispettivamente tav. 2* e 1° del fascicolo novembre-dicembre 1952)
noenche

— 1 saldi attivi delle bancle e del pubblico, nel « conti correnti liberi e vincolatis (escluso il conto tranmsitoric Tunterim-aid)
quali si desumeno dalle relazloni annuali delle Banca d’italia (tav. 183, dell’anno 1gsz).

I « deposili bancarir comprendono linsieme del ¢ depositi fiduciari », def s cfe di cortispondenza con clienti» e del « vaglia cambiatl e assegal

circolari » . . .
quali si desumono dai bollettini bimestrali della Banca d'Italia {tav. 20 e 2z del fascicolo novembre-dicembre rg52). ]

I dati predetti, ¢ di riflesso quelli delle tabelle seguenti, differiscono da quelli pubblicati nello scritto su «La copertum dei depositi » (f-‘{t&?o
nel testo), in quanto, trattendosi allora di raffrontare l'andamento del depositi in Italia con quelli degli Stati Unitl 4°A., le dlspom‘bihta in
mani delle banche sono state desunte dalle « International Financial Statistics» dello I M. F. (e precisamente dalla voce « Casiia degli « Assets
of other Banlks»),

v
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TABELLA 4.

[

GRADO DI PREFERENZA DEL PUBBLICO E PERCENTUALE DI COPERTURA DELLE BANCHE,

Ripartizione delle Grado di - Ripartizione dell Grado di
disponibilita’ preferenge | Lercentuale pdisp;;ﬁhﬁitg N prfe?erznzla Percentuale
Dan sullistituto di cmissionc del di copertura gull’istituto di emissione del di copertura
ATA T - - . pubklico delle Dara T e — bbli delle
in mani del |in mani delle 5 o Ttanche in mani del |in maui delle] Pubblice Banch
pubblico Banchc ( p= {C=B,: D) : pubblico Banche (K, = (C_a}}c.ep)
] (BP) (B, = D: Bp [ (Bp) (B) =D BP Ty
(miliardi di lire) 1%) (miliardi di lire) (%]}
Dicembre 1946, . 5172 143,72 I51,4 18,3 Gennalo 1930, I1.023.4 349,8 '203,1 16,8
Febbraio » ., | T.007,1 . 206,56 6,8
Gennaio  1947. . 500,1 136.3 157,7 17,3 3493 !
. . Matzo » ., | 1.005,5 248,6 200,1 16,1
Tebbraio  » . . 50G, 4 134 .4 160,6 16,4 April
. prile » . .| 1.018,0 330,09 . 205,2 15,8
Marzo o 530,0 33,7 164,9 15,2 -
: appio o, 9949 3II1,7 2106,9 14,8
Aprile o 551,5 33,3 164,0 I4,7 o
R . fugno b, .| 1.024,3 302,8 205,90 14,3
Maggio RPN 568,1 29,7 16%7,6 13,6 .
) Tuglio [P X.045,% 310,9 207 ,0 4,4
Giagno PR 583.4 | . 123.9 167,0 | - 12,7 || .
) s gosto »o.o. | ¥.042,0 310,7 209,60 4,2
Luglio E I ¢1g,8 115,8 164, 4 IT.4 s o
cttembre » . . $0b2,2 316,q 210,0 4,2
Agosto r oo G40,1 102,4 161,8 9.9 Ott I.0 -
obre L +0QI,0 300,2 zob,0 15,6
Bettembre » . . 674, 1 96,z 156,7 g, 6
i Novembre » , . | 1.002,7 315,% 2I5,0 13,8
Cttobre I 685,8 118,1 154,06 II,1 6
Dicembre » . . | I-102,I 324,11 203,09 13,7
Novembre » . 704 ,1 I22,4 152,9 IY,4
Dicembre » . . 788,4 I40,2 43,4 15,2
o .| Cennato  zgsx. . | T.081,4 347,8 220,0 14,6
Gennalo 1948, . 783,8 61,3 146,7 14,0 || ebbraic » . . | 1.067,4 2406,5 222,6 14,3
Ttebbraio » . . ‘may,o I59,3 153,35 T3+3 | Marzo s . .1 1.08%,8 311,0 219,0 13,0
Marzo PRI 804,0 159,1 153,8 1259 || Aprile » . .| T.0%3,1 912,3 222,2 13,0
Aprile LI 828,9 1760 153,3 3,8 Maggio » .. | T.064,8 312,06 224,8 13,1
Maggio PR R18,3 193,2 62,4 453 || Giggno 5 .0 1.007,5 307,6 217,8 12,0
Giugno PR 820,6 1g5,0 166,53 453 || 1 uptio v . .| 1.128,8 332,8 219,13 13,4
Luglio PR 855,1 214,6 168,1 14:9 || aposto s .. | 1-154,5 332,5 216,35 13,3
Agosto .. 866,09 210,7 170,8 T4:2 || dettembre » . . | 1-161,6 357,59 220,0 14,0
Settembre v . . 886,5 232,2 172,2 I5:2 [ ottobre v , .| 1-189,7 343, 1 218,8 14,3
Otlobre P 907,3 213.8 r70.:7 1358 || Novembre » . .| 1.185,6 |- 410,0 224 ,6 15,4
Novembre » . . 916,8 14,1 173,2 3,5 |[ pDicembre » . .| I-2%2,9 411,77 222,31 14,5
Dicembre » . 093,3 210,5 166,6 13,3 |
Gennaic 1949, . 956,5 230,86 176,13 13,7 || Gennaio 1g52. . | I.179,8 £50,0 239,0 16,0
Tebbraio » . . 943.,%7 232,06 179,6 13,7 || Bebbraio » . . | ©1.169,6 £51,3 243,6 15,8
Marzo E 942,90 246,4 183,% I4;2 || Marzo B . .| 1.202,7 410,1 240,7 14,5
Aprile » .. | 957,90 244,8 183,1 14,0 || Aprile v .| T:219,3 396,2 240,0 13,5
Magglo PR g42,0 254,9 186,4 14,5 || Magglo » .. | Eeze7,9 433,53 244,0 14,7
“ Giuguo PRI 948,71 258,4 88,0 14,5 || Giugno v, | Te2EB,9 419,3 247,0 13,9
Luglo o 987,8 276,8 86,1 15,1 | Tuglio » . .| T.208.8 458 ,4 244,0 14,8
Agosto bo. . 989,7 204,7 189,8 15,7 || Agosto v . .| T-275,9 466,9 245,3° 14,9
Settembre » . . | I.oDo,I 295.3 192, 15,3 | Settembre » . . | L1.2953,9 479,8 24743 15,1
Ottobre r oL 996,3 303,4 195, 4 15,06 | Ottdbre v . .| 1.288,5 481,4 253,0 14,8
Novembre » . . 587,90 319,6 201,7 16,0 | Novembre » . . | I.287,3 496,7 256,5 | . 15,0
Diecmibre » . . | 1.070,7 327,6 191,8 15,8 || Dicembre » . .| I.384,8 465,8 251,4 13,4

Le disponibilita sull'istituto di emissione « in mani del pubblico» sono state computate detraendo dal totale delle disponibilita (di cui alla tabella
3%) le disponibilitd «in mani delle bawnche » :
Queste sono state computate sommando :
— 1 v conts corrents liberi e vincolatd » delie axiende di credito
quali 8] desumono dalle relazioni annuali della Banca d’Ttalia (tav. 188 dellanno 1952),
— con {a ¢ cassa contante» delle aziende di credito,
quale 51 desume dalle situazioni trimestrali pubblicate nei bollettini bimestrali delia Banca d'Italla (tav. 25 del fascieolo novembre-diceuibre
1952). . : .
% per altra da avvertire che per Panno 1947 i dati del « conti liberi » delle aziende di credito sono stati pubblicati sole per fine dicembre (nella
relazione annuale), sicchd per gli altri mesi-si & dovuto ricorrere ad una interpolazione sulla base dei dati di fine dicembre 1646 & 194%. Ed & anche
da avvertire che per gli anni 1947 & 1948 sono stat! pubblicati solo i dati d'insieme della « cassa », comprendente, oltre al « contante » anche « ce-
dole, vaglia e titoli a vista », sicché 8i & dovitto ricorrete ad una Interpolazione In base al dati dell’anno successivo,
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ANDAMENTO VIRTUALL DEL IIVELLO DI CONSISTENZA E DEL

TABELLA 5.

VOLUME ASS0OLUTO DEI DEPOSITI,

r---*‘. I,I—VE_LIO;I CONSISTENZ;“ VélLUME ASBOLUTO LIVELLD DI CONSISTENZA VOLTUMI: ASEOLUTOﬁ“
assumendo | GBwnendo | GELTELLS | S assmendo | Asumendo | BRGACIES | ashene
che mentte Uil;sin;”;n;;i varii 4 Hvello par-ﬁiqo_llfzd che mentrg vﬂj’?ﬁlﬂzm;;i varidil livellol variing o
0 prafesensa| Contuala i | SRS onib i U prafeionsa) centuaie @i |18 Sousibion) dishonibini
DATA (nelln mizu- (n?l{):ﬁiz;‘:u- sura real- |di ewmdssione Dara (‘nella misu- (nig‘l’):/f::i/‘é;_ sUTEL 1'et?_1~ di emidssione
ra realmente mente ris- [(nella niisu- ra realmente| ! " o mente ris- | {hella misu-
riscontrata-|"8 f‘cahﬂentc contratasi) (ra realmente) riscontratg- ra.}eedm.cnte contratasi) {ra realmeunte
si) resti | TSCONMALA] T iting | | riscontratad si)resti | Tiscontrata-| 5 riscontrata]
ferma la f:;‘lj.zl;zbtill .ferm_c le si) restj ferma la fi?l:;?till _fcrm‘e .I,E si) l'es’_ti
pereentuale | . |disponibility| fermo il petreentnale ¢ disponibilitd | fermo il
di copertura p’fl ado di sull’istitnto | livello di di copertura grad.o di sullistituto | livello di
preferenss | 41" nissione| consistenza preferenza | i ssione| consistenza
(%) {miliardi di Tire) (%) {miliardi di lire)
Gennaio 1947 122,4 120,0 818,5 754,9 [| Gennalo 1950 . ' 153,8 | 145,1 2.130,5 |_z.021,4
Hebbraio » 125,7 125,3 808,¢ 76%,9 || Pebbralo v I5%,3 I51,5 | 2.107,0 | 2.053,4
Marzo » 129,8 129,1 B48,1 843,4 | Marzo [N 154,58 155,0 ' 2.122,5 | 2.062,2
Aprila » 131,2 132,8 8465 902,2 | Aprile » 154,2 157,1 | 2.081,7 | 2.170,%
Maggio ] 134 .4 134,1 034,9 921,6 Maggio 5 158,1 157,3 { 2.16%,0 | 2.023,8
Giugne » 136,1 138,2 96z,0 96% .6 || Ginpne » 157,% 161,9 [ 2.076,4 | 2.132,1
Tuglio » 136,0 T40,4 980,0 | 1.014,1 || Luglo F O ‘150,90 158,9 | 2-117,9 | 2.155,9
Agosto » 136,% I4X,4 | 1.026,3 | 1.028,7 || Agosta B ' IO, 160,0 2.161,2 | 2.158,0
Settembre 1 135,7 I41,0 1.018,3 1.074,7 || Settenthre v 61,8 ’ 101,6 2.18g,1 2.23%,5
Ottobre » 135,5 133,4 | I.0106,4 1.102,5 || Ottabre . 15G,4 163,3 | 2.218,7 | 2.261,1
Novembre  » 130,7 I31,5 I.047,2 | 1.090,6 || Novembre & 166, 3 160,4 | 2.319,7 .| 2.217,0
Dicembre » 23,3 127,2 996,06 | T.221,4 || Dicembre v 159,1 166,2 | 2.108,0 | 2.465,3
Genuajo 1948 122,9 I19,4 | T.141,5 [ 1.139,8 || Gennalo 1951 . 169,71 157,1 | 2.477,6 | 2.379,2
Febbraio » 1206,3 122,%7 I.204,2 I.139,8 || rebbraic » 168,0 16%7,3 2.41I2,2 2.34%,1
Marzo » 127,6 128,2 | 1.202,2 [ 1.227,0 || Marzo » 166,7 172,5 | 2.399,3 | 2.3060,7
| Aprile » 128,0 126,8 | 1.218,7 | 1.290,2 || Aprile . I-172,3 170,3 2-.407:9 z.361,0
Maggio » 132,6 125,4 | 1.320,8 | X1.276,6 | Maggio » 173,8 172.3 | 2.408,1 | 2.371,1
Giugno » I34,1 . I31,9 | 1.360,8 [ 1.335,0 || Giugno » 169,06 I73.:2 | 2.344,2 | 2.442,3
Tuglio 3 135,6 133,4 | 1.365,0 | 1.436,1 || Luglio » I71,1 168_15 2.380,1 | 2.487,5
Agosto » 136, 135,7 | 1.459,8 | 1.448,3 Agosto » 167,7 169,8 | 2.457,7 | 2.518,8
Scttembre  » 128,3 135,6 | 1.470,6 | 1.537,1 [ Settembre » 170,2 166.,2 | 2.501,0 | 2.554:4
.Ottobre » 135,5 I39,1 1.546,3 I.530,1 || Ottebre . 107,606 16%,3 | 2.530,% 2]629,4
Novetnbre  » 139,8 138,8 I.574,6 | I.563,1 || Novembre 3 66,9 163,7 | 2.608,6 | 2.658,1
Dicembre  » 136,0 140,65 | 1.543,0 | T.703,9 | Dicembre 165,6 169,3 | 2.680,3 | 2.811,9
Genuaio 949 - 142,90 135,7 | 1.723,4 | 1.619,6 || Gennaio 1952 . 1774 T64,1 | 2.916,0 | 2.737,7
Febbraio » 44,2 42,0 | 1.710,8 | 1.6%1,4 || Bebbraic . » . I175,4 173%,4 | 2.864,7 | 2.805,8
Marzo » 46,7 143, | 1.713,3 | IT.%14,1 || Matzo " 174,3 180,1 | 2.8¢4,4 | 2.850,5
Aptile » 143,3 146,2 | 1.734,6 | 1.751,7 | Aprile ) 178,2 181,6 | 2.937,5 | 2.834,8
Magglo » 47,9 144,7 | 1.764,6 | I.745,7 | Maggio »oo. 183,53 I77,4 | 2:90E,0 | 2.973,2
Giugno » 47,7 146,8 | 1.768,3 | 1.770,2 Givgno » 181,2 182,1 | 3.015,0 | 2.941,9
TLuglic » 146,6 146,35 | 1-754,5 | 1.868,3 | Luglio » 18z2,1 181,06 | 2.939,4 | 3.173,6
Agosto » 147,6 I44,1 { 1.845,6 | 1.867,6 [ agosto v 18a,1 178,90 | 3.102,9 | 3.126,8
Settembre  » 147 ,6 47,2 | 1.908,5 | 1.801,% ] Settembre » . 180,7 | 179.5 | 3-146,3 | 3.189,5
Ottobre » 150,6 147,9 | 1.938,0 | 1.031,4 | Ottobre » 183,6 | 181,z | 3.27440 | 3.195,2
Novembte  » 153.5 148.8 xl.gar,r 1.959,3 || Novembte = 186,1 83,7 | 3.276,4 | 3.28¢,3
Dicerbire » 146,7 152,90 | 1.924,8 | 2.145,1 (| Dicembre PR 182, 5 151,00 | 3.356,0 | 3.426,2
Le cifre sull’'andamento virtuale del livello di consistenza sono calcolate in base alla formula I = Z ‘: o , applicande per K b
By

e per C i dati della tabella 4°. T precisamente:
== per le cifre della prima colonna si & attsibuito a K, i! dato del mese eonsiderate ed a C il dato del mese antecedente,
— per le cifre deila seconda colonna si ¢ inversamente attribuito a € il dato del mese consideratc ed a K, il dato del mese antecedente,
Le cifre sull'andamento virfuale del volume agsoluto sono caleolate in base alla formula D = L . B, applicande per L e per B i dati della

tabella 3%, enalogamente & guanto precisato per il livelio &i consistenza.
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TABELIA 6.

INCREMENTYI

YIRTUTALI

PERCENTUALE NEL TOTALE

o . DA ATTRIRUIRE A VARIAZIONI
Doaxoa per variazioni per variazioni Totale del grade della percentuale
del grado dells’ percentuale degli incrementi dai di
di preferenza di copertura virtnali Pproferensa coperiura
Gennalo 1947 . . . 379 1,38 5,17 73,30 26,70
Febbraio » . . . 1,77 1,30 3,07 57,63 "42,35
Marzo oo 2,66 1",_96‘ 1,62 57,58 42,42
Aprile N — 0,50 1,10 0,60 -— 83,34 183,34
Meggio » 2,34 2,02 4,36 53,66 46,34
Gingno 5 — 0,43 1,6% I,24 ~ 34,67 1‘34.,'67
Latglio . — 1,83 2,51 0,66 — 280,00 380,00
Agosto . — 1,87 2,89 ¥,02 — 183,34 283,34
Settembre > . . . . — 3,82 1,52 — 2,36 166,00 — 66,00
Ottebre  » . . . . “= I,61 — 3,70 —'5,3r1 30,32 69,68
Novembre » . . . . — 1,29 — 0,45 — I.74 74,13 25,87
Dicembre » " . . . . — €,96 — 3,02 —0,08 69,74 30,26
OTALE 194% . . . L uy 9,18 T,41 —351,00 651,00
Gennalo 1948 . . . . 2,33 — 1,18 1,15 202,00 — 102,60 .
Febbrale » . . 4,61 0,55 5,56 82,900 17,10
Matzo v 0,21 0,78 0,99 21,20 78,80
Aprile v L, — ©,30 — 1,58 — 1,94 18,56 81,45
Maggio b . . 6,06 — 1,13 4491 123,40 — 23,40
Giugno [P 2,63 0,40 3,03 86,80 13,20
Luglio . 1,04 — I,1% —~ 0,13 — 800,00 900 ,00.
Agosto " 1,72 1,28 3,00 57,33 42,67
Gettembre » . . 0,93 — 1,%9 — 0,86 — 108,10 208,10
Ottobre 0 . . .. .. — 0,94 2,68 1,54 — 54,02 154,02
Novembte » . . . , 1,50 0,55 2,15 74,40 25,60
Dicetabre’ » . . — 4,47 0,38 — 4,00 109,30 — 9,30
TOTALE 1948 . . . 15,36 0,15 15,51 99,03 0,97
Gennaio 1949 . . ... 6,45 — 0,74 5,71 I12,95 — I2,05
Febbraio » , 2,19 — 0,Ii z,08 105,28 — 5,28
i Matzo oL 2,62 ~— 1,05 1,5% 166,80 -— 66,80
Aprile P e — 0,37 0,59 0,22 -— 168,00 268,00
Maggio B . 2,07 ~— I,I6 0,91 227,47 L= X2Y 47
Giugno  » . . 1,01 0,03 I,04 97,11 2,89
Luglio ¥, — 1,18 — 1,20 — 2,38 49,58 50,42
Agosto v .., 2,22 — 1,35 0,87 255,17 — 155,17
| Settembre 5 . . .., 1,58 0,95 . %533 59,23 40,77
Ottobre  » =~ . . . 1,95 — 0,72 1,23 158,53 58,53
‘Novembte » . . . 3,67 — L,04 2,63 139,54 — 39,34
Dicemubre » ., . . — 5,972 0,52 — 5,20 110,00 — 10,00
TOTALE 1940 . " . 16,29 ~ 5,28 11,01 T47,96 — 47,96
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Segue: TABRLLA O, o ' TARKLLA 7.
INCREMENTI VIRTUALI DET, TIVELLO DI CONSISTENZA DEI DEPOSITL E INCREMENTI VIRTUALI DEL VOL,UME ASSOLUTO DEI DEPOSITL. '
' T e | | | T
_ - S D a 1 A
b oa x4 . per variazioni per variazioni ) Totale del grade della percentuale . ' p(ﬁ;‘l Yﬁéﬁi‘gﬁi ﬁf;p‘;%ﬁﬁf;l Sgﬁlilie ’]‘;;E_fmgjﬁﬁ del livello &t %glle dis_ponibi—
del grada della percentuale -degli jucreinenti di di consistenza stititto di cmissione it consistenza 1&? S:ll]lllié“'}’-i’;ﬂto
di preferenza di copertura virtuali prefme_nz,a ' copertura - o . siofic
Genualo 1950 « + + .« o« 6,55 — 2,17 4,38 149,54 — 49,54 Geataio 1947 . . ..o, 35,20 — 28,41 6,79 518,40 — 418,40
Febbraio » . e 1,93 0,10 2,03 95,00 5,00 Febbraio  » . . . . ., 19,96 9,03 28,99 68,85 31,15
Marzo P e e 1,33 1,59 2,92 45,553 54,43 Matzo P 29,87 25,23 55,10 54,21 ’ 4579
Aprile P s — 2,24 0,62 — 1,62 138,27 —= 38,37 Aprile T z,18 27292 3o, 10 7,84 92,76
Maggio PR 3,23 2,41 564 57,27 42,73 Magglo  » 30,38 17,15 47,53 63,92 36,08
Giugno B e ~~ 2,95 1,36 — 1,59 185,53 — 83,33 Giugno D 9,28 12,90 22,18 41,84 B, 16
Luglio y 0,95 0,01 0,96 98,06 1,04 Tuglio B 4,86 18,99 43,85 11,08 88,92
Agosto . 1,61 0,45 2,06 28,16 21,84 Agosto A 7,10 9,53 16,063 ) 42,69 57,31
Setlembre » . . . . o o 0,23 0,03 0,20 88,46 11,54 Settembre » L L L L — 17,74 38,92 20,98 — 84,33 184,55
Ottobre 5 e e — 2,45 1,48 — 0,47 252,60 — 152,H0 Ottobre I — 34,99 £06,006 6,0% — 658,81 758,81
Wovembre 5 . o« - v 4 s 5,42 — 0,47 4,95 109,49 — 0,49 Novembre » . . . . ., — 13,64 2¢,76 16,12 — 84,61 184,61
Diceinbre 5 . .« v . o . 6,76 0,27 — 6,40 104,16 S 4,16 Dicembre 3 . . ., ., — 75,93 144,84 64,91 — 123,13 223,13
TOTALE 155¢ 6,85 5,68 12,53 54,67 45:33 TOTALE 1047 . . . — R N
- - — 12,47 371,72 359,25 -~ 3,47 a3, 47
Gennald  x95T + - . . 4 - 0,68 - 2,31 7437 131,34 — 41,34 - o
Febhralo, 0+ - - 4 . s 1,32 0,59 1,91 69,10 3G,90 Genudic  To4f . . . . . . 10,66 9,01 19.67 et i5.8x
Marzo . [ — 2,08 3,76 1,71 — 114,90 219,90 Febbralo 1 . . . . . . 53,38 — 10,85 42,73 125,30 2530
Aprile 2 2.7 Tere .77 105,64 — 5.6 Marzo IR 9,30 34,08 43538 21,43 78,57
Maggio v . ..o o- - 1,70 0,74 1,84 92,40 " 7.60 Aprile B — 18,00 53.46 35,46 — 50,76 150,76
Giugno P e — 4,22 — 0,63 — 4,85 87,00 1‘3,00 Maggio o 49,30 8,45 s7., 75 85,36 1464
Taiglio e ©,89 e 0,81 — 109,87 209,87 Glugne > .. ... 31,07 5,30 36,37 85,42 14,58
Agosto ) — 1,87 0,34 — 1,63 114,72 T 14,72 Luglio L R — 1,04 72576 71,42 — 1,8% 101,87
Settembre » . . . . . . 2,00 — 1,93 o, 16 T.306,20 ~= 1.206,20 Agosto P 32,06 19,59 42,63 75,16 24,84
Ottobre  » v . . . . . — 0,65 — 0,97 — 1,66 41.57 58,43 Settembre » . . . . . . — 10,10 57,02 46,92 — 21,51 121,51
Novembre » 3,33 — 2,90 0,43 774,40 - 674"4‘9 Ottobre T e e ) 19.46 3,30 22,76 ‘35 y50 I4,5%0
Dicembre  » - . >y — 1,28 2:39 L TTET5.30 215,39 Wovembre » . . . ... 25,32 13,52 38,84 65,19 34,81
. ToTALE I55T . . 10,%% — 3,42 7135 146,53 — 46,53 Dicembre » . . . . .. — 45,81 115,08 69,27 — 66,13 166,13
Gemnaio  1g52 .+ . - 1 - - 9,38 — .86 3,32 169,92 — b9.92 TOTALE 1048 . . . 155,50 371,72 527,22 29,49 70,51
Febbraio » . . . . . . 2,33 0,30 2,63 88,060 11,40 1, : _
Marzo  » ..o+ - — 1.47 4254 2,87 T oAz .151'22_ ‘rGennaio 1049 .« 0 4w oa s 68,40 — 33,46 32,94 207,63 — 109,65
Aprile s — 0,42 3,01 2,59 — 16,21 116,21 Febbraie » . . .. .. 24,12 — 13,30 8,82 293,46 _ 173,46
Maggio B e 2,29 —= 3,73 — .44 — 135,00 255,00 Marzo e 17,78 18,63 36,41 48,83 51117_
Gingno P 1,65 2,54 4,19 39,38 60,62 Aprile P e e 2,29 19,07 21,36 10,42 89,28
Luglio B e ~~ 1,60 — 2,73 — 4,33 36,78 63,22 Maggio » 16,40 — 8,33 1,87 556,14 — 456’14
Agosto v e e 0,63 e ertd 484,01 T 3840 Gingna 3 . ... . . 12,20 14,07 26,27 46:44 ‘33’56
Settembre > v Fo8 - o oo (I T L 28,13 85,72 57,61 — 48,79 48,79
Ottobre Ty et 0,68 3,69 f1.57 18,43 Agosto L 10,30 28,52 39,02 26,90 -73'10
Novembre » . . . . . - 173 BT 0,46 376,10 276,10 Settembte 2 . . . . . . 29,96 13,22 43,18 69,38 30:68
Dleempre > e 3.8 5o s A Ottobre 2 . . . . .. 15,93 9,25 25,18 63,26 36,74
TOTALE 1952 + »« + 15.96 4,49 20,45 78,05 21,93 Novemtbre 1 . . . . . . 33,53 1,70 45,23 va. 13 25,87
TOTALE 6 anpd « . - 57,46 10,80 i 68,26 84,18 15,82 Dicembte » . . . . . . — 68,52 151,84 83,22 — 82,20 182,20
Gl incrementi virtuall vengono ottenuti detrmendo dai dati di «andamento» virtuale del mese considerato (desuntd dalie iabella s%) 1 ToraL® 1945 - . - 128,48 202,73 4a1,21 30,50 69,50
~dati @i ¢andamento» effettivo del mese antecedente (desunti dalla tabelle 3},
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TABELLA 8.

RIPARTIZIONE DEGII INCREMENTI EFFETTTVAMENTE AVUTISI NEIL, VOLUME ASSOLUTO DEI DEPOSITI.

Gli incrementi vitrtuali vengono ottenuti detraendo dai dati di «andamento s virtuale del miese cotsiderato (desunti dalla tabella 3% i dati

di ¢ andatnento » effettivo del mege antecedente {desunti dalla tabella 32},

Doa T4 per variazioni | per varisziond delle Totale degli del  livello delle  disponibilitd
del livello di digponibilitd sull’ i- *inerementi di sull'istituto di emis-
consistenza stituto di emissione virtuali congistetiza slone

Gennaio 1950 . . . . . 58,01 —- 50,25 .8,66 680,25 — 580,23
¥ehbralo  » 28,03 — 25,58 2,48 1.139,24 — 1.030,24
Matzo » 41,11 —— 19,07 22,04 186,52 — 86,52
| Aprite P e e . — 21,38 7,65 — 13,73 155,71 — 55,71
Maggio [N 77,60 — 65,61 11,59 647,20 — 547,20
CGiugno » — 22,66 33,04 10,38 — 218,30 318,30
Laglio e 8,74 46,70 §5.44 15,77 | 84,23
Agosto 5o 26,28 — 6,27 20,01 131,33 — 31,33
Settembre » . . . . . . :4 » 07 42,52 4-_5 +59 8,73 91,27
Ottobre ; ..... — 13,21 25,18 15,97 — 82,71 182,71
Novembte » . . . . . . 69,77 ©— 39,34 39,43 176,94 — 76,94
Dicembre » . . .. . . — 88,51 178,80 90,29 — g8,02 198,02
TOTALE 1550 . . . 168,7'; 140,80 399,35 54,51 45,49

Gennaio 19T - . . 4 . o 167,64 — 90,84 16,80 640,71 - 540,71
Febbraic 5 . .0 0 . . . 29,42 ~— 35,69 — 6,27 — 469,231 569,21
Maras B e 23,14 — 15,45 789 300,91 — 200,G1
Aprile ' » 23:99 — 22,01 1,08 2.221,2Q — 2.121,29
Maggio * » 25,20 — 13,83 9,35 248,12 — 148,12
Glugno  » — 0,11 48,04 —'z,07 2.420,5% — 2.326,77
Iuglio » — I1,3I 96,04 "84,78 — 13,40 113,40
Agosto » — 18,22 42,92 24,70 | — 73,76 _ 173,76
Settembre » 1,37 53,86 55,23 2,48 97:52
Otobre > .. .. . — 23,34 73541 48,07 — 52,71 152,71
| Novembre » . .. ... 5,02 54,31 59,53 8,43 91,57
Dicembre » . . . . . . 16,78 148,43 165,21 10,13 89,86
TOTALE 195§ . . - 125,58 35,8,52 464,10 2%,05 72,95

Getthaio 1052 . . . . .. 86,14 — §2,17 ‘6,03 — 1.428,52 1.528,52
Febbtafo  » . . . .. . 43,49 — 15,43 28,06 154,99 — 54,99
Mazo v ... ... 45,24 1,26 46,50 97,29 I WA
‘ Aprile O 41,87 — I1,21 30,66 136,56 — 36,56
|| Maggio L — 25,85 46,39 20,54 — 125,85 225,85
llogno  » . ..., 67,84 — 5.3T 62,33 108,49 — 8,45
Tuglio B e — 70,37 163,79 93,42 — 75,32 175,32
Agosto P '3,33 ?7:15 30,48 10,92 89,08
Settembre » . . i . . | 15,97 59,21 75,18 21,24 78,.76
Ottobre o 68,13 — 10,71 57,42 118,03 — 18,65
Novembte » 15,03 25,93 38,96 33,44 66,36
Dicembre » . . ; . . . 54,15 123,40 177,55 30,50 69,50
TOTALE 1952 . . . 142,97 312,30 655,27 52,34 47,66

TOTALE 6 auni . . . 968,81 1.82%,%9 2.%756,60 33,20 66,80

Da attribuire alle variazioni ba attribuire alle vasiazioni Da attribulre alle variazioni
del grado di preferenza del detla pereentuale di copertuta delte disponibilita sol¥istituto TOTALE
bara pubblico delle  Banche di emissione
miliardi di lite “-W% del totale Tui;gc_udl di lire | 9 del to;;;ﬂ —r;ilimdi di lire %, del toinle miliurd‘i di lire
Gennajo 1947 . . 21,3 ’ 379,7 7.7 138,3 ©— 23,4 — 418,0 5,6
Eebbraio » 1,5 39,6 8,6 29,3, g,1 3T,I 24,3
Maizo » 17,5 ar,a 12,9 23,0 25,7 15,8 56,1
Aprile » — 1,58 — 5,8 3,0 2,8 28,1 03,0 30,2
Maggio 9 16,3 34,3 1443 29,6 17,4 36,1 48,2
Giugno » — 3,2 — 14,5 12,6 56,3 13,0 58,2 22,4
Luglio » — 13,7 — 31,0 18,6 42,1 39,2 88,9 44,1
Agosto » — I3,I — 79,9 20,3 120,38 9,6 ' 59,1 16,8
Settembre o — 28,6 — T140,3 11,4 55.8 37,6 184,5 20,4
Ottobre » — 8,8 — 1909,7 — 20,2 — 459,71 33.4 758,8 4,4
Novembre » — 9,9 — 62,7 — 3,5 — 21,0 '29,2 : 184,60 15,8
 Dicembre  » — 46,3 — 85.9 — 20,2 — 37,2 120,9 223,1 54,2
TOTALE 1g4% . - . - 58,7 — 17,0 66,4 19,0 339,38 98,0 347.5
Gennalo 1948 . 21,7 109,8 — 11,0 — 55,6 9,1 45,8 19,8
Febbralo » 43,9 103,8 g9,I 21,5 — 10,7 — 25,3 42,3
Marzo 3 2,0 4,5 74 15,9 — 34,4 78,6 43,8
Aprile » — 3,3 — 9,5 - I — 41,3 52,5 50,8 34,8
Waggio L 61,3 105,3 — 11,6 — I1G,0 8.5 14,6 58,2
Giugno Ty 27,1 74,1 4,1 — II,] 554 14,0 36,6
Luglio. » 10,97 15,0 — 12,0 — 16,9 V2.7 101,8 71,4
Agosto » 18,5 43,1 13,8 32,1 10,7 24,8 43,0
‘Settembre » 10,7 23,2 — 20,6 — 44,7 56,0 121,5 40,3
Cttobre ) — 10,5 — 46,2 30,0 I31,% 3.3 14,5 22,8
Novemhre g, 1 48,5 6,5 16,7 13,6 34,8 39.2
Dicembre  » “— 47,9 — 72,3 411 6,2 10,0 166, 1 66,2
TOTALE 1948 . . . 53,3 25,2 5.4 L, 365.5 69,7 524,23
Gennalo 1949 . . . . 74,3 234,5 — 8,58 — 2-6,9 — 34.T — 107,60 31,7
Febbraio » 25,4 © 287,9 -— 1,3 — 14,4 — I5,% " -— I73,5 8,8
Marzo - » 30,0 81,4 — 13,0 — 32,6 18,8 51,2 36,8
Aprile » — 3,9 — 18,0 6,3 28,7 19,5 8g,3 21,9
Maggio » 24,1 1.268,4 . — 13,5 — 710,5 — B,» — 457,90 .0
Gingio » 12,0 45,1 0,3 1,3 14,2 53,6 26,3
Luglio » — 13,7 — 24,2 — 13,9 c— 24,6 84,1 | 148,8 56,5
Agosto v 27,0 68,6 o I6 4 — 41,7 28,8 Y3,1 39,4 |
Settembre  » - 17,9 41,1 . 12,3 28,3 13,4 30,6 43,6
Ottobre » 25,6 T 100,4 — 9,5 — 37,1 9,4 36,7 25,5
Novembre » 47,3 105 ,4 — 13,4 - 20,3 11,8 25,9 43,7
Dicenibre  » . — 70,8 — 00,4 6,4 8,2 42,7 182,z 78,3
TOTALE T949 . 195,% | 46,8 — 63,2 — 15,1 284 ,6 63,3 416,06
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Segue:

TABEILA &

RIPARTIZIONE DEGLI INCREMENTI EFFET’I‘IVAMENTE AVUTISI NEL VOLUME ASSOLUTO DEI DEPOSITT.

Da. attribulte alle variazioni Da attribuire alle varirzioni Da atiribuire alle varlazioni
del prado di prefercnza del della percentuale di coperture delle disponibilitd sull'istituto TOTALE
Data pubblica delle Banche di emissione

miliardi di lire | % del totale |miliardi ai lire | 9% del totale | miljardi i lire | 9% del totale | miliardi di lire
Genaaio 1950 . . . . 75,2 | 1.017,2 — 24,9 — 33%,0 — 42,0 — 580,2 7.4
Febbraio [} 24,7 1.073,7 I,3 56,5 — 23,7 — 1.030.%2 253
Matzo » 18,5 84,0 22,1 101,06 — 18,8 — 86,5 21,8
Aptile » — 29,3 — 2153 8,2 - 59,6 7.6 — 55,7 — 13,7
Maggio » 35:9 370,1 26,8 276,53 — 53,0 — 546,4 9,7
Giugno P — 40,9 — 4035,0 18,9 186,% 32,1 318,3 10,1
"I,uglio » 8,7 15,6 0, 0,2 46,9 84,2 55,7
Agosto » 20,6 102,56 5,8 28,7 — 0,3 — 3I.3 , 20,1
Settembre » 3,6 7.7 5 1,0 42,8 91,3 46,9
Ottobre v, — 33,4 — 208,g 20,2 126,2 29,2 18z, 16,0
Novembre » 74,8 03,7 ©— 6,5 — 16,8 — 29,7 — 76,9 38,6
Dicembre » — 85,3 — I02,I 3:4 4,0 165,4 198,1 83,5
LOTATE 1050 . . . 72,9 24,5 75,90 25,4 149,06 50,1 {; 298 ,4
Gennajo 1951 . . 107,7 841,53 — 25,7 ~— 200,8 — 69,2 — 549,7 i 12,8
Febbraio » 21,4 — 324,2 9,6 - 145,0 — 37,6 569,2 E — 6,6
Marzo » — 27,8 - 360;8 50,9 661,7 — 15,4 — 200,9 i Fi?
Aprile » 23.4 2.346,6 — 1,2 — 125,3 — zr,% | — 2.I21,3 1,0
Maggio » 21,5 229.3 1,8 18,8 — 13,9 — 148,1 G4
Giugno . — 81,1 2.106,1 — 9,1 314,7 67,3 | — 2.320,8. — 2,9
Taglio » 12,4 14,7 — 23,7 — 28,1 95,8 I13,4 84,5
Aposto » — 20,8 — 84,6 2,6 10,8 42,8 173,8 24,6
Settembte  » 18,0 32.4 = 16,6 — 29,9 54,1 97,3 55,3
Ottobre  » — 10,4 — 21,9 — 14,7 — 30,8 72,7 152.7 47,6
Novembte » 3G, 1 65,3 — 34,0 — 56,8 54,8 91,3 59,9
Dicembre  » — 19,3 I1,7 36,3 21,8 145,6 89,0 166, 4
TOTALE IG5I + .+ . 103,9 22,6 — 23,8 — 3,2 1%5,8 82,6 456,6
éennuio TO82 . 4 4 s 211,2 | — 2:427,3 — 86,9 558,8 — 133,0 1.528,5 — 8,7
Eebbraio » 28,4 137,3 . 5,0 17,% — I5,4 — 55,0 28,0
Marzo, » — 23,3 — 49,8 68,8 47,1 I.3 2,7 46,8
Aprile » — 6,8 22,1 48,9 138,7 | — 11,3 — 36,6 30,8
Maggio » 40,8 200,1 — 66,3 — 325,9 46,1 225,8 20,4
Giugno » 26,9 42,7 41,2 65,8 — 5,3} — 8,5 6z,0
Iuglio " — 24,9 — 27,7 — 42,7 — 47,6 I57,4 175,3 89,8
Agosto » 15,2 52,9 — 12,8 — 42,0 27,3 By,1 30,7
Settembre » 18,8 2449 — 2,8 — a,% 59,6 78,8 75,0
COttobre » 55,6 96,4 12,6 21,9 — 10,7 — 18,6 5745
Novembre » 49,6 125,8 = 56,4 | -~ 92,3 26,2 66,6 39,4
Dicembre » 44,7 — 24,9 09,5 88,4 124,9 6g,3 179,7
TOTALE 15952 . - - 357,06 54,8 27,9 4,3 264 ,1 40,0 652,06
T'OTALE 6 anni . . . 824,z 30,5 88,0 2.3 1.786,4 66,2 2.699,2

I'ammontare atiribuito al grade A preferenza del pubblico viene calcolato applicande agli incrementi effettivi del volume assoluto dei

depositi
4* della tabella 7o,

rigultantl dalla tebella 3* le percentuali di attribuzione della colonna 4% della tabella G*,

moltiplicate per quelle della colonna

Analogamente 'ammontare attribuito alla percentuale di copertura delle banche viene calcolato applicando agli anzidett] incrementi effettivi
le percentuali di attvibuzione della colonna 3* della tabella 6%, inoltiplicata per quelle della colonna 4* della tabella 7%

L'ammontare attribuito alle disponibilita sull'istituto di emisgione viete calcolato attrlbuendo agli anszidetti inerementi
centuall di attribuzione della cclonna 3¢ della tabella 7%, .

effettivi le per-




