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Il controllo qualitativo del credito: |
considerazioni sulla recente esperienza italiana” :

. Gli strumenti di azione indiretta della politica monetaria J

La novitd dell’azione di politica monetaria e creditizia svolta da
un anne ¢ mezzo a questa parte ¢ di avere, non inaugurato, come si
dird tra breve, ma esteso e rafforzato una politica di controlli selet-
tivi del credito.

La politica monetaria in Italia si serve prevalentemente di quelli :
che chiamiamo strumenti di azione indiretta di intervento nel sistema 1
economico. Sono tali gli strumenti che condizionano lattivitd degli
operatori economici, senza tuttavia modificarne gli obiettivi ultimi, il
ciod che cercano di influire sulle condizioni entro le quali gli opera- il

tori perseguono i loro obiettivi, senza tuttavia sostituire di imperio gli
obiettivi stessi. -5

T vincoli posti all’azione degli operatori possono riguardare sia
le situazioni contingenti sia quelle pitt durature, Riguardano le con-
dizioni pitt durature quando mirano ad influire sulla struttura degli
operatori ¢ dei mercati: per esempio sul grado di concorrenzialitd di ,
certi mercati, sulle dimensioni aziendali, sulle categorie di operazioni \’
congentite, sulla forma socictaria, sulla struttura della proprietd; ri- i
guardano le condizioni contingenti quando mirano ad influire sull’an- i
damento congiunturale dell’economia. i

La politica monetaria, che & quella parte della politica economica i
che opera sugli aggregati monetari e creditizi, mira a finalitd di strut- i

T

{*) Testo, riveduto, di una relazione presentata il 14 ottobre 1974 a Milano al |
Convegno del’IPSQA  (Istituto post-universitaric per lo studio dell’organizzazione |
aziendale) sul tema « Banca e pubblica opinione»: dato il tema del convegno, primo il
intento della relazione era di esporre in forma semplice ¢ non tecnica gli aspetti di i
una problematica su cui Vinformazione & spesso poco accessibile. L’autore ringrazia |!|
vivamente i colleghi G, Carosio e R. TFilosa per il contribute di cognizioni e di
critiche dato al lavoro.
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tura nel momento in cui influisce sull’ordinamento delle istituzioni
finanziarie, stabilisce quali operazioni possono ¢ quali non possono
essere compiute dai diversi intermediari finanziari, disciplina la libertd
di costituire nuove istituzioni finanziarie e di aprire sportelli, definisce
area territoriale nella quale una istituzione finanziaria & autoriz-
zata ad operare, e cosi via. Mira invece a finalitd di congiuntura
quando disciplina la liquiditd del sistema economico oppure opera
sul mercati valutari. Questi due ordini di finalith sono entrambi pre-
senti nell’azione della politica monetaria, ma non & detto che siano
sempre perseguiti esattamente nella stessa direzione. Nel 1973, per
escmpio, per fini di tipo congiunturale la libertd e Pautonomia
operativa delle istituzioni bancarie sono state limitate rispetto  al
passato, mentre alcuni vincoli di carattere strutturale, quali i limiti
di grandezza per singoli fidi, sono stati allentati. Pud succedete che i
due aspetti della politica monetaria non seguano esattamente lo stesso
criterio nello stesso momento.

Questo scritto si limiterd a considerare gli strumenti di azione
congiunturale, perché i controlli selettivi del credito sono stati conce-
piti essenzialmente per affrontare problemi di breve periodo. In tale
funzione si sono aggiunti a quello che fino al 1973 era stato il princi-
pale strumento della politica monetaria: la regolazione del processo
di creazione della base monetaria. Qualche cenno al modus operandi
dello strumento tradizionale pud servire a dar risalto, per via di con-
fronto, alle novitd e caratteristiche dei nuovi strumenti.

Base monetaria ¢ il nome che diamo al complesso dei debiti a
vista delle autoritd monetarie in senso lato, ciot della banca centrale
e del Tesoro; oltre che dalla componente pit visibile, costituita dalla
circolazione dei biglietti, essa & formata da altre componenti impor-
tanti, quali 1 depositi che le banche hanno presso la banca centrale
0 i crediti a vista verso il Tesoro.

Regolando Tafflusso di base monetaria al sistema, la banca cen-
trale contribuisce a disciplinare le condizioni nelle quali si svolgono
le operazioni sul mercato del credito perché, sebbene la cosa non sia
sempre immediatamente percepibile da parte di una singola azienda
di credito, I'afflusso di base monetaria all’economia & elemento che
condiziona l'offerta di credito alla clientela da parte del sistema ban-
catio,

Una singola banca vede se¢ stessa come un’azienda che raccoglie
depositi per investire in varie forme: essenzialmente nell’acquisto
di titoli e nella concessione di prestiti. La differenza tra cid che viene

11 controllo qualitative del eredito 347

raccolto come depositi e ¢id che viene impiegato nellinvestimento in
titoli o nella forma di prestiti, in un bilancio molto semplificato ri-
mane come disponibilitd liquida, tenuta dalla banca per onorare i
propri impegni (rimborsi di depositi o erogazione di crediti concessi
¢ non ancora utilizzati). Per la singola azienda di credito questa dif-
ferenza & essenzialmente costituita dai depositi presso la banca cen-
trale, da quelli presso il resto del sistema bancario ¢ dalle altrfa poste
esigibili a vista da questi operatori (cedole, titoli, vaglia, assegni, ecc.);
alcune aziende di credito usano anche considerare tra le proprie
attivitd liquide quella parte dei titoli a fronte della quale ritengono
di poter facilmente ottenere prestiti dall’Istituto di emissione. Per il
sistema bancario nel suo complesso, ovviamente, i rapporti interban-
cari si annullano e rimane, come unica componente della liquidita,
Pammontare dei crediti a vista verso le autorith monetarie.

Quando il ritmo al quale si accrescono i depositi della clientela
differisce notevolmente da quello al quale si accrescono gli investi-
menti in titoli ed i prestiti, la gestionc di un’azienda di credito deve
subire opportune modificazioni, Se per esempio, come_é. avx.renufo nei
primi mesi del *73, 12 tendenza all’accrescimento degli impieghi ban-
cari & nettamente pill rapida di quella dei depositi, un’azienda di
credito vedrd ridursi la propria liquiditd, e deciderd di trarne l-c
debite conseguenze: ridurre il ritmo dei propri investimenti in titoli,
rendere piti attraenti le condizioni offerte ai depositanti in modo da
accrescere la raccolta, farsi pitt esigente nei confronti della clicntela}
che domanda prestiti, chiedendo garanzie maggiori o rientri o tassi
di interesse pit elevati. Analogamente, quando il ritmo di aff_lysso
dei depositi ¢ molto pitt forte di quello al quale la clientela utilizza
i propri prestiti 0 al quale avvengono investimenti di portafoglio, 1?\.[
banca cercherd di espandere le attivitd, concedendo condizioni piu
favorevoli ai creditori, o acquisendo pils titoli, oppure rendendo meno
attraenti le condizioni alle quali raccoglie depositi. .

E, dunque, landamento dello spazio esistente fra i depositi, da
un lato, ¢ le activitd fruttifere (ciod titoli ¢ prestiti) dall’altro, cid che
condiziona la gestione di breve periodo di una banca. E questo spa-
zio &, in sostanza, occupato dalla base monetaria, ciot da quella
quantith che istituzionalmente la banca centrale ha il potere di re-
golare.

Si tratta di uno strumento di azionc indiretta perché la banca
centrale, nel disciplinare il ritmo di afflusso della base monct?ria al
sistema, non ha particolare riguardo alle condizioni aziendali delle
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singole istituzioni bancarie, né a come la base monetaria creata si
distribuisce tra le aziende di credito, e tanto meno a come ogni
azienda di credito decide di ripartire tra impieghi e titoli o tra im-
pieghi a diverse categorie di clienti Peccedenza di riserve che le pud
provenire da un ritmo pit veloce di accrescimento della base mo-
nctaria. Del pari non ha interesse al modo in cui vengano distribuiti
— tra le aziende di credito e, allinterno di un’azienda di credito,
tra le diverse voci di bilancio e tra i diversi tipi di clientela — gli
effetti di eventuali restrizioni del ritmo di afflusso di base monetaria
al sistema.

Il principale obiettivo di questo strumento indiretto, dal punto
di vista della banca centrale, & di disciplinare il volume complessivo
del credito o, se si considera il fenomeno dallaltre lato dei bilanci
delle banche, il volume complessivo delle attivitd finanzjaric del
sistema. La relazione tra la base monetaria creata e il volume com-
plessivo del credito pud essere studiata anche statisticamente; e,
entro certi limiti, la banca centrale disciplina la variabile che & sotto
il suo controllo nella consapevolezza che a determinati tassi di espan-
sione delta base monetaria corrispondono statisticamente, con certi
ritardi e con certi margini di errore, determinati ritmi di accresci-
mento del credito complessivo (¥). '

Il. Forme e strumenti di controllo selettivoe del credito

Chiamiamo strumentt di controllo selettive del credito quelli
che, oltre a proporsi un obiettivo citca il volume complessive del
crcdito,.s.i propongono anche un esplicito obiettivo quanto alla sua
composizione.

Se ci chiediamo quali sono gli sttumenti di controllo selettivo
del credito, la prima cosa da osservare & che tutti gli strumenti
di controllo, anche quelli che vengono manovrati senza una spe-
cifica finalitd distributiva, e che istituzionalmente hanno il carattere
di strumenti indiretti e indifferenziati, di fatto non sono privi di

conseguenze sulla distribuzione del credito. Il modo in cui i flussi

{1) 8i veda, a questo proposito, Banca v'Iratia, Relazions annuale per il 1970,
pp. 230-231 e anni seguenti (capitolo sulle aziende di credito, analisi dei crediti e dei
depositi potenziali), e G. F. Cauiciuri, A, Fazio, T, Papoa-Scuiorra, « Demand and
Supply of Bank Credit in ltaly», Fournal of Monsy, Gredit and Banking, novembre 1974
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di credito — maggiori quando la politica & espansiva, minori quando
la politica & restrittiva — si ripartiscono tra le aziende di credito,
da un lato, e tra le varie classi di prenditori finali di credito, dall’al-
tro, non ¢ indifferente al fatto che la politica monetaria sia espansiva
0 restrittiva,

L’esempio pit importante in Italia si & avuto, e non & stato privo
di influenza sulle scelte fatte nel 1g73 dalle autorith monetarie, nel
biennio 196¢-70, quando fu attuata una restrizione creditizia; emerse
allora chiaramente, dai dati che la banca centrale raccoglie attraverso
la Centrale dei rischi, che la quota del flusso di nuovo credito ri-
cevuta dai piccoli clienti era, nella fase della restrizione creditizia,
sensibilmente inferiore a quella che la stessa classe di clienti usava
ricevere in altre congiunture (2). Si ¢ in sostanza constatato che una
restrizione creditizia non opera imparzialmente nemmeno quando
¢ affidata a strumenti indiretti, ma tende a colpire in modo pit
violento le imprese di dimensioni pilt piccole. Cid pud dipendere da
comportamenti anche perfettamente razionali del sistema bancario,
il quale nei momenti in cui la restrizione si manifesta, tende a ri-
durre innanzi tutto il credite a quei clienti che presentano rischi
maggiori, con i quali ci sono meno speranze di rientro, o che di-
spongono di minore forza contrattuale. Per quanto possano essere
razionali questi motivi, rimane il fatto che ‘la distribuzione del cre-
dito non ¢ indipendente dal volume.

Il secondo punto da tenere presente & che il sistema italiano
offriva, gid prima del 1973, importanti esempi di strumenti, sia pure
indiretti, di politica creditizia, aventi la specifica finalitd di influire
sulla distribuzione del credito. Il pitt importante & quello del credito
agevolato, che si pud dire strumento indiretto nel senso che non
prescrive alla banca o alPjstituto di credito esattamente a chi deve
concedere credito e quanto credito deve concedere, ma attraverso
un sistema di incentivi, attuato con tassi di interesse di favore per
certi tipi di operazioni o certi tipi di clientela, mira ad influire sulla
distribuzione del credito. La stessa facoltd che in Italia hanno le
autoritd monetarie di concedere o di negare l'autorizzazione ad emet-
tere titoli pud essere utilizzata al fine di influire sulla distribuzione
del credito.

(2) Per una pilt ampia illustrazione di questo fenomeno si veda Banca &’IraLia,
Relaziont annuali sul 1970 (pp. 236~40) e sul 1971 (pp. 246-50).
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Il problema non & dunque il vecchio problema dei meriti e
demeriti di una economia liberista. Non si tratta di decidere se in-
fluire 0 meno sulla distribuzione del credito, in quanto vi si influisce
inevitabilmente (¢ con le conoscenze che oggi si hanno di come
questi fenomeni si svolgono, non si puo ignorare il fatto che vi si
influisce), quanto piuttosto di decidere guale tipo di influenza eser-
citare e come esercitarla. Non vi & scelta di principio, perché in pra-
tica non ¢'& possibilita di rendere la politica economica incapace di
cffetti sulla distribuzione; vi & una scelta di fatto, di quante lontano
andare sulla strada delle politiche sclettive, Del resto, per sostenere
che non debba essere attuata alcuna politica di controllo selettivo
del credito, bisognerebbe poter definire quale ¢ una politica assolu-
tamente imparziale nei confronti della distribuzione; e questa defi-
nizione non & facile da formulare.

Quale sclezione operare? Molto brevemente si pud dire che Ia
distribuzione del credito puo essere vista rispetto a numerosi carat-
teri. Si pud influire sulla distribuzione secondo la scadenza, e per
esempio privilegiare il credito a lungo termine rispetto a quello a
breve termine, o viceversa; la distribuzione del credito di diverse
scadenze tra istituzioni finanziarie diverse & uno dei pilastri su cui
si regge l'ordinamento finanziario italiano. Si pud influire sulla di-
stribuzione del credito secondo i rami o settori di attivit) economica.,
S8i puo influire secondo le dimensioni dei clienti e le dimensioni dei
prestiti, oppure secondo i tipi di operazioni, per esempio rendendo
pit difficili certe operazioni di mutuo ipotecario, o rendendone meno
difficili altre. Si puo influire sulla distribuzione del credito secondo
gl intermediari, e ciod sviluppare di pilt, per esempio, le operazioni
delle banche e meno quelle degli istituti di credito speciale, o vice-
versa. Infine si pud cercare di orientare il credito secondo le fasi
del processo produttivo che esso tende a finanziare (per esempio,
acquisizione di materie prime, o provvista del capitale di esercizio,
0 investimenti produttivi).

Naturalmente, non tutte queste forme di selezione del credito
sono ugualmente attuabili: Pultima che ho citato, quella che mira
a influire sulla distribuizione del credito secondo fasi del processo
produttivo, ¢ certamente fa pit difficile, Non & possibile sapere
csattamente P'uso che viene fatto dei fondi prestati; non ci sono
forme tecniche o istituzioni finanziarie particolari che consentano
di identificare esattamente, attraverso la forma di credito, la desti-
nazione finale di esso.
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Altre forme di discriminazione o di politica selettiva sono invece
meno difficili da realizzare e se ne hanno, quanto agli strumenti
per attuarle, diversi esempi. Ne ricorderd uno solo, riguardante gli
Stati Uniti, interessante sia perché attuato in un paese per principio
molto contrario a forme di controllo della distribuzione di credito,
sia perché presenta analogie con recenti esperienze italiane. Mi ri-
ferisco alla cosiddetta « Regulation Q », in forza della quale le au-
toritd americane possono imporre limiti massimi ai tassi di interesse
che le banche ¢ le istituzioni finanziarie corrispondono sui depositi
raccolti.

Questi limiti agirono selettivamente in un momento in cui la
crescita dei tassi d'interesse poneva in seric difficoltd quegli istituti
che a fronte di una raccolta di depositi a scadenza ravvicinata ave-
vano prestiti a lungo termine: i termini entro i quali si imponeva
una revisione dei tassi passivi erano molto pitt rapidi e frequenti di
quelli entro i quali era possibile ricontrattare le condizioni dei prestiti;
il che nuoceva non solo alla situazione aziendale di questi istituti
(e Savings and Loans Associations), ma anche a quel tipo di attivita
economiche, come ledilizia, che ricorreva in larga misura ai
loro finanziamenti. La disciplina dei tassi passivi fu usata come
un mezzo per impedire che la concorrenza, dal lato della raccolta,
con intermediari finanziari pitt flessibili dal lato dell’attivo ponesse
le Savings and Loans Associations nel dilemma se perdere una quota
importante dei loro depositi, ¢ quindi entrare in grave crisi di Hqui-
ditd, oppure entrare in grave crisi di conto economico inseguendo
il depositante con tassi pill elevati senza potersi contemporancamente
rifare dal lato dei tassi attivi.

Tra le politiche di controllo selettivo rientrano anche 1 coeffi-
cienti di riserva differenziati imposti in Francia a diverse categorie
di impiego delle aziende di credito, o i limiti quantitativi prescritti
in Giappone a determinate operazioni attive delle banche.

In Italia nel 73 e nel *74 una politica selettiva & stata introdotta
essenzialmente con due noti provvedimenti: imponendo determinati
acquisti minimi di titoli alle aziende di credito, ¢ prescrivendo limiti
massimi di accrescimento a certe categorie di impieghi. Il contenuto
di questi due provvedimenti, e di quelli che hanno fatto loro seguito
nel campo dei titoli e in quello degli impieghi, & sintetizzato nelle
tavole 2 ¢ 3 dell’Appendice. .
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M. Effetti dei controlli selettivi

IIl. 1 Vantaggi

Sulla questione dei vantaggi e degli svantaggi di politiche di
controllo selettiva (¢ in particolare di politica di controllo direzto,
per seguire pilt da vicino Pesperienza italiana) vi & aperta discussione.

A favore di una politica di controlli selettivi vi ¢ innanzi tutto
la considerazione che essa fornisce all’autoritd monetaria unoc stru-
mento addizionale di azione rispetto a quello disponibile per influire
sul volume complessivo di credito. Se il credito totale compatibile
con finalitd di equilibrio interno dei prezzi o di equilibrio esterno
tende a distribuirsi, tra diversi settori di attivitd economica o classi
di clienti, sccondo proporzioni tali da compromettere Vesistenza di
determinate categorie di imprese, Fautorita monetaria che abbia a
disposizione il solo strumento della base monetaria si trova nel di-
lemma ‘se seguire il proprio fine riguardante il volume totale del
credito o seguire quello riguardante la composizione del credito.
Secondo coloro che difendono PPuso dei controlli selettivi, da questo
dilemma ¢ possibile uscire se si dispone di uno strumento chc': §ia
indipendente dal controllo del credito totale ¢ che permetta di in-
fluire sulla sua composizione. .

1 sccondo vantaggio & quello della rapiditd. Se una politica si
affida a strumenti indiretti, il suo perseguimento & filtrato attraverso
i comportamenti di migliaia di operatori ¢ richiede te'm‘pi llilﬂgh%
per attuarsi; se & affidato invece a controlli amministrativi o vincoli
di massimi 0 minimi, non passa pili necessariamente attraverso
comportamenti spontanei condizionati dalla manovra 'di inccnt.ivi
da parte dell’autorita che presiede alla politica economica, ma vin-
cola direttamente il comportamento dei singoli operatori. Il motive
della rapidith ¢ importante, perché pidt lenta & l'opera di certi stru-
menti, pid lunghi sono i tempi sui quali le autoritd dcvo'no f;are
previsioni corrette: s I'azione di oggi della banca centrale influisce
sul sistema fra un anno, bisogna saper prevederc oggi le circostanze
che prevarranno fra un annoj se Peffetto & pressoché immediato, 1
tempi di previsione possono essere pilt brevi. _

Il fatto della rapiditd & collegato a un terzo vantaggio: q.uello
della maggior precisione con la quale un controllo diretto opera rispet-
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to agli strumenti di azione indiretta. Se si prescrive al sistema banca-
rio di comperare non meno di tremilaottocento miliardi di titoli in sei
mesi, si sa che esso, salvo inadempienze che perd difficilmente sa-
ranno generalizzate al punto da far fallire Pobiettivo, comprerd non
meno di quella data cifra di titoli. Se si usano invece strumenti in-
diretti, sia pure col conforto di conoscenze statistiche anche raffinate
sui loro legami con il comportamento effettivo del sistema, ci sard
sempre un notevole margine di errore sia quanto agli ordini di gran-
dezza, sia quanto ai tempi di realizzazione dal comportamento pre-
ventivato. In certi casi la necessitd di una precisione notevole pud
derivare addirittura da impegni contratti verso terzi, come nel caso
degli impegni presi dall'ltalia con il Fondo Monetario Internazio-
nale al momento degli accordi di stand-by, impegni che pongono
precisi limiti all'espansione del credito totale. L’azione monetaria
volta a fare rispettare questi impegni pud esscre affidata a strumenti
di controllo indiretto, nel qual caso perd bisognerd tenersi proba-
bilmente alquanto al di sotto dei limiti stabiliti, per avere la certezza
che i margini di errore, inevitabili nella previsione del modo in cui
operano strumenti di controlle indiretti, non facciano superare i
limiti corrispondenti agli impegni assunti.

L 2 Modus operand:

Prima di esporre gli argomenti di chi si oppone all'impiego di
controlli diretti, vediamo brevemente quale @ la logica del loro fun-
zionamento. I controlli diretti operano essenzialmente ricanalizzan-
do fondi finanziari dalle forme sulle quali sono stati posti vincoli
alle forme esenti da vincoll. Se si impone per esempio un rnassi-
male alla crescita di determinate categorie di impieghi di alcuni in-
termediari finanziari (¢ questo massimo & cfficace qualora sia infe-
riore a quanto altrimenti gli intermediari finanziari raggiunge-
rebbero in quel mercato), si determina un’eccedenza di domanda
per queste operazioni e un conseguente anmento dei tassi di interesse
o dei prezzi ai quali esse vengono negoziate. Contemporaneamente
gli intermediari finanziari avranno eccedenze di mezzi, che tende-
ranno ad investire in altri mercati, dove quindi si avranno un’offerta
maggiore ¢ una tendenza al ribasso dei tassi di interesse. Si deter-
minerd cosi un mutamento di composizione del credito comples-
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sivo cui tenderd ad accompagnarsi un #ast (« torsione ») della strut-
tura dei tassi (3).

L'obiettivo di una politica siffatta ovviamente non & tanto di
influire nella fase, appunto, intermedia dell'intermediazione finan-
ziaria, quanto di influire sulla distribuzione del credito tra prenditori
finali: si colpisce la fase dell'intermediazione finanziaria per colpire
la distribuzione del credito tra prenditori finali, e intanto l'obiettivo
sard raggiunto, in quanto appunto si riuscird in qualche modo ad
assicurare che Vinfluenza che si esercita nella fase dell’intermediazione
riesca a trasmettersi alla distribuzione tra prenditori finali.

Quando riesce questa trasmissione? Non riesce, ovviamente, se
le varic forme di credito sono perfettamente intercambiabili, sia dal
lato della domanda sia dal lato dellofferta: se per una banca & in-
differente espandere i propri titoli o i propri impieghi, essa non
sentira in alcun modo i vincoli che le derivano dal fatto che Pespan-
sione di una di queste due forme ¢ sottoposta a disciplina e Ialtra
no. Lo stesso vale per i prenditori finali di credito perché, anche qui,
se per Pimpresa & indifferente finanziarsi presso il sistema bancario
o presso gl istituti di credito speciale o all'estero o presso terze
imprese, il chiudere o il disciplinare uno di questi canali di finanzia-
mento non pesera in alcun modo sul suo comportamento o sulle sue
possibilitd di procurarsi denaro.

Le politiche di controllo selettivo sono inefficaci anche nell’altro
caso estremo, in cui la preferenza — delle imprese da un lato, e
delle istituzioni finanziarie dall’altro - quanto alla composizione
dei flussi finanziari sia talmente rigida ¢ immutabile da spingere gli
operatori a ridurre, insieme alle forme di finanziamento sottoposte
a Jimiti, anche tutte le altre pur di mantenere invariata la loro com-
posizione. Se, per esempio, una banca vuole il venti per cento dei
propri crediti in titoll ¢ L'ottanta per cento in impieghi, e considera
assolutamente indesiderabile qualunque altra distribuzione, una po-
litica che mira a porre un limite al totale degli impieghi ridarra
anche il totale dei titoli.

In sostanza le politiche di controllo diretto sono inefficaci, per
due ragioni opposte, sia se le forme di finanziamento sono perfetta-
mente sostituibili tra di loro, sia se sono prefettamente complemen-
tari, Sono invece efficaci quando vi ¢ sostituibilitd tra le forme di

{3) Gfr. F. Cotura ¢ T. Panoa-Scriopea, « Il controlle quantitative del credito:
1 ““massimali ** come strumento di politica monetaria », in questa Rivista, giugno 1971
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controllo sclettivo, ma questa sostituibiltd non & perfetta; quando
ciot gli operatori, sia i datori sia i prenditori di credito, sono disposti
a spostarsi da una forma di finanziamento ad un’altra, ma solo ad
un certo prezzo. L'efficacia delle misure di controllo selettivo e di

controllo diretto riposa essenzialmente su questa imperfetta sostitui-
hilitd.

Il 3 Osservazioni critiche

E’ da questa sostituibiltd imperfetta, d’altra parte, che traggono
argomento i critici dei controlli dirett.

Le diverse forme di finanziamento non sono perfettamente so-
stituibili sia perché & diversa la loro natura intrinseca e questa non
¢ indifferente agli operatori (a una impresa che cerca un finanzia-
mento 2 lungo termine per finanziare un’operazione di investimento
a lungo termine non & indifferente che i fondi siano concessi solo
per breve tempo), sia perché & costoso trasferirsi da una forma all’al-
tra; la sostituibilitd non & perfetta, ciod, sia per il contenuto sia per
il costo dei contratti di credito. Tuttavia, nel momento in cui viene
limitato 'accesso a certi finanziamenti, gli operatori cercheranno
di espanderne altri: gli intermediari finanziari perché sono nella
necessitd di impiegare in modo redditizio 1a loro raccolta, i prendi-
tori di credito perché hanno bisogno di fondi. L’attrezzare un mer-
cato « limitrofo » pud diventare conveniente; ¢ cost il sistema pud
organizzare il modo di aggirare i provvedimenti selettivi e in qualche
misura vanificarne P'efficacia.

Per Pappunto chi critica una politica di controlli diretti osserva
che mentre nel breve periodo il sistema risente di questi controlli ed
effettivamente modifica la struttura dei finanziamenti, nel lungo
periodo riesce ad evaderli; al limite riesce a istituire forme di finan-
ziamento, o categorie di operazioni, o addirittura tipi di istituzioni
finanziarie che, senza possederc i requisiti formali necessari per
essere passibili di vincoli amministrativi, conservino tuttavia nella so-
stanza la caratteristica delle operazioni che si volevano limitare, Alla
fine il sistema diventerebbe non solo altrettanto incontrollato di come
¢ra prima che fossero istituiti i controlli amministrativi, ma addi-
rittura meno controllabile per il futuro, perché avrebbe sviluppato
forme di contratti e organizzazioni che non rientrano istituzional-
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mente nelle figure giuridiche o amministrative contemplate dalla
normativa (4).

In secondo luogo, i critici dei controlli diretti vedono nell’impre-
cisione del legame quantitativo tra base monetaria e credito il segno
della capacicd degli operatori, in regime di libertd, di adattare la
qualitd e la quantit degli affari a circostanze nuove ed impreviste,
non inquadrabili nelle relazioni statistiche. Per essi la maggiore pre-
cisione oftenuta coi controlli diretti, lungi dall’essere un pregio, &
Iespressione di una minore efficienza.

Una ultima obiezione all'uso di controlli diretti si richiama
a motivi d’equitd (5). Misure di controllo diretto, per il fatto di ap-
plicarsi secondo una formula unica a tutte le istituzioni finanziarie
¢ a tutti i tipi di clienti, debbono necessariamente ignorare le dif-
ferenze strutturali che esistono tra le diverse istituzioni finanziarie
e tra i diversi tipi di clienti. Esse cadono percid con peso diverso
sulle singole istituzioni finanziarie: per esempio, l'imposizione a
tutte le aziende di credito di accrescere di almeno il 20 per cento
il proprio portafoglio titoli sard molto onerosa per quelle aziende
che tradizionalmente lo accrescono ad un ritmo, poniamo, del 5 per
cento, ma non lo sard affatto per quelle use a un tasso del 25 per cento;
sotto l'apparenza di una politica uniforme, uguale per tutti, si &
in effetti colpita con diversa forza la libertd operativa dei vari opera-
tori finanziari. Lo stesso vale per i prenditori di credito.

IV, L'esperienza italiana del 1973-74

IV. 1 I provvedimenti e ¢ loro efferss diretts

Si pud ora cercare il filo di queste considerazioni nell’esperien-
za italiana del periodo successivo al giugno del 1973.

Del primo punto, ciot della possibilta che strumenti di controllo
diretto permettano di perseguire un fine addizionale rispetto a quelli
ottenibili con i soli strumenti di controllo del volume complessivo,

(4) Per raffigurarsi esempi di queste possibilitd di evasione non occorre pensare
a transazioni illegali o allinvenzione di nuovi rapportl conirattuali o di nuovi ope-
ratori: la stessa coniability di una grande hanca ¢ la grande varietd dei rapporti con
la clientela offrono — nel campo di operazioni consentite — ampie occasiont di salvare
la sostanza economica di rapporti finanziari che i controlli diretti intendono limitare.

(5) Per una discussione dei controlli diretti sotto questo profilo si veda R. 8. Ma-
sera, «Controllo quantitative del credito: alcune considetazioni generalis, in questa
Rivista, dicembre 1971.
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si ha un esempio nel fatto che effettivamente la politica economica
italiana si & trovata, nei primi mesi del 1973, nel dilemma se privi-
legiare certi obiettivi o privilegiarne altri.

I primi segni di ripresa economica si erano manifestati all’inizio
del 1973 insieme con un incipiente passivo di bilancia dei pagamenti,
¢ con tensioni molto forti dal lato dei prezzi. La bilancia corrente,
che era stata attiva in tutti i cinque anni dal ’68 al *72, diventd passiva
nei primi mesi del *73; e 1 prezzi, che erano stati (salvo che nel 1970)
sostanzialmente stabili in quel quinquennio, presero a salire rapida-
mente. In pari tempo, perd, la produttivitd, gli investimenti, la pro-
duzione assunsero ritmi di incremento elevati, ¢ Poccupazione au-
mentd: sembrava che si stessero raggiungendo gli obiettivi a lungo
perseguiti negli anni precedenti (si veda in Appendice la tav. I).

Con il solo strumento del controllo globale del credito era ine-
vitabile scegliere tra mantenere e agevolare questo inizio di ripresa,
attraverso il quale sembrava e sembra tuttora necessario passare af-
finché l'economia italiana superi sue antiche strozzature, e garantire
Pequilibrio dei conti con Pestero e dei prezzi. Per uscire da questo
dilemma, si & tentato di dotare la politica economica di strumenti
addizionali: nei primi mesi dell’anno, studiando provvedimenti di
politica fiscale, poi non attuati; quindi, cercando di attenuare il
vincolo di bilancia dei pagamenti attraverso, prima, il doppio mer-
cato della lira, e poi la fluttuazione della medesima; si @ infine ticorso
a politiche di controllo diretto del credito con i provyedimenti del
giugno ¢ del luglio 1973.

Il 18 giugno del 1973, ciod poco dopo Yimprovviso cedimento
della lira ¢ il temuto analogo cedimento del mercato obbligazionario,
si prescrisse ad ogni singola azienda di credito di aumentare il pro-
piio portafoglio di titoli obbligazionari di un ammontare non inferiore
al 6 per cento del volume di depositi alla fine del 1972: furono in-
dicate scadenze intermedie e le specie di titoli nelle quali era consen-
tito adempiere quest’obbligo. Un mese dopo, il 26 luglio, un secondo
provvedimento, complementare al primo, impose a ciascuna azienda
di credito limiti di accrescimento del volume complessivo dei crediti
utilizzati da parte di certe categorie di clienti, definiti in base alle
dimensioni dell'esposizione verso 'azienda o in base ai rami ¢ scttori
di attivith economica. In sostanza, si decise di condizionare la distri-
buzione del volume complessivo di credito corrispondente alla poli-
tica di base monetaria che la banca centrale andava perseguendo per
il 19v3, al fine di evitare che una quota eccessiva fosse utilizzata per
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impieghi bancari a breve termine e che, all'interno di questi, una
patte eccessiva fosse destinata alla clientela che, soprattutto nelle fasi
in cui il credito tende a scarseggiare, suole avvantaggiarsi a scapito
di altre categorie.

Senza una politica di controllo della composizione, sarebbe stato
necessario rivedere radicalmente obiettivo del volume totale dei cre-
diti per garantire un sufficiente ingresso di obbligazioni e di titoli
negli attivi del sistema bancario, oppure si sarebbe dovuto accettare
che la politica di disinvestimento netto di titoli che le aziende di cre-
dito stavano perseguendo nei primi mesi del 1973 continuasse per
tutto il corso dell’anno, bloccando, dal lato del finanziamento, la ri-
presa degli investimenti che procedeva a ritmo spedito e che era da
alcuni anni obiettivo prioritario della nostra politica economica (6).

Bastano poche cifre per documentare che la distribuzione del cre-
dito tra impieghi e titoli, ¢, all'interno degli impieghi, tra le diverse
categorie di clienti, & stata drasticamente alterata,

Per quanto riguarda i #rolz (tav. 4 dell’Appendice), nel primo
semestre del 1973 le aziende di credito avevano fatto disinvestimenti
netti per circa 140 miliardi; nel secondo semestre dello stesso anno
vi sono stati investimenti netti per oltre 4.800 miliardi. In media,
nel quinquennio 166872, gli investimenti in titoli erano stati di circa
400 miliardi nel primo semestre di ogni anno, e di circa 6oo nel
secondo. '

Analoghe indicazioni si ricevono dalfosservazione del tasso di
accrescimento del portafoglio titoli delle aziende di credito, o della
quota di emissioni nette di obbligazioni sottoscritta dalle aziende di
credito, o infine della composizione dei flussi di credito bancario.
Continuando nel paragone tra Yandamento di ciascun semestre del
1973 € quello medio del corrispondente semestre di ognuno dei cin-
que anni precedenti, rileviamo che il portafoglio titoli delle aziende
di credito era cresciuto mediamente del #7,5 per cento nel primo seme-
stre di ogni anno, e del 10,0 nel secondo semestre, mentre nel 1973
gli incrementi sono stati rispettivamenc di — 1,5 € di 53,5 per cento.
Nel 1973 le aziende di credito hanno sottoscritto, nel secondo setne-
stre, il 58,0 per cento (in valore nominale) delle emissioni nette av-
venute nel periodo, contro disinvestimenti per un importo pari al
5 per cento delle emissioni nette nel primo semestre; nel quinquennio
precedente la quota media di sottoscrizione era stata del 26,0 per

(6) Banca p'Itanta, Relazione anniuale sul 1973, Bozze di stampa, pp. 274-75.
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cento (19,5 per cento nel primo semestre). Infine la quota del credito
destinato ai titoli obbligazionari & stata del 51,0 per cento nel secondo
semestre del 1973, contro una media del 17,0 per cento per il prece-
dente quinquennio (per il primo semestre I¢ cifre sono rispettivamente
- 5,5 € 40,0 per cento).

Differenze della stessa importanza si rilevano per i provvedi-
menti sugli émpieghs presi nel luglio (tav. 5 dellAppendice): sia
nel primo periodo del 1973, sia — mediamente — nel quinquennio
precedente, il complesso dei crediti utilizzati dalla clientela « mi-
nore », cioé esposta verso la singola azienda di credito per importi
inferiori a 500 milioni, era cresciuto a ritmi nettamente inferiori a
quelli della clientela pitt grossa (circa della metd); la stessa clien-
tela ebbe ritmi di accrescimento dei propri crediti utilizzati netta-
mente superiori (quasi doppi) nel secondo semestre. Il fenomeno &
tanto pill notevole in quanto avvenne in circostanze in cui il credito
complessivamente destinato agli impieghi tendeva a porst « scarso »,
e ciot in quelle circostanze in cui solitamente i clienti di dimensioni
pidt piccole vedono ridursi la loro quota sul flusso di credito totale.

Notevoli mutamenti si hanno anche nella distribuzione degli
impieghi per rami di attivitd economica. I prestiti alla clientela
operante in attivitd finanziarie e commerciali (quella soggetta a
limite di accrescimento indipendentemente dalle dimensioni) si era-
no sviluppati, nel periodo 1969-73, a tasso nettamente inferiore a
quello della clientela delle attivitd produttive (10,2 per cento contro
19,8). Nei quattro mesi precedenti il provvedimento (aprile-luglio)
questa relazione si era invertita (16,6 per cento contro 10,0); ma fu
ripristinata nel successivo periodo di applicazione del provvedimento.

IV. 2 Effersi differenziali sulle diverse categorie di aziende di credito

Si deve dunque concludere che le operazioni di controllo diretto
sono state assai efficaci nellinfluire sulla composizione del credito.
Questa constatazione generale va perd approfondita alla luce delle
argomentazioni dei critici degli strumenti di controllo diretto.

Per stabilire in che misura i provvedimenti di controllo del cre-
dito siano caduti con peso diverso sulle singole istituzioni bancarie,
ciod quale « deviazione » ogni singolo gruppo di istituzioni bancarie
abbia dovuto subire dalle sue linee di comportamento normale, oc-
corre scegliere, preliminarmente, un criterio di classificazione delle
aziende di credito. Nelle analisi della Banca d'Italia prevale ormai
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da alcuni anni Puso da un lato di distinguere le banche dalle casse
di risparmio, perché le differenze istituzionali tra le duc categorie,
sebbene in fase di attenuazione, sono tuttora notevoli; da un altro
lato di classificare le aziende di credito in ragione delle loro dimen-
sioni. Questo criterio prevale su quello, una volta dominante, della
classificazione secondo la forma giuridica dell’azienda, perché il fat-
tore dimensione, a parte la differenza tra banche e casse di risparmio,
sembra il pili importante per la spiegazione dei comportamenti delle
aziende di credito.

Il provvedimento che riguarda i zizoki si pud giudicare rapida-
mente: nel secondo semestre del 1973 le banche hanno accresciuto
il portafoglio di titoli obbligazionari a un ritmo sei volte superiore
a quello che mediamente si era riscantrato nei secondi semestri del
quinquennio precedente; lequivalente cifra, per le casse di risparmio,
¢ invece inferiore al 4 per cento (tav. 6). Questi rapporti si riferiscono
a quanto le banche e le casse di risparmio hanno effettivamente ac-
quistato: alla fine del 1973, le aziende di credito fecero notevoli acqui-
sti di obbligazioni, al punto da superare di molte centinaia di miliardi
i minimi imposti dai provvedimenti del 18 giugno. Tra le varie ra-
gioni di questo comportamento vi era 'imminente entrata in vigore
del nuovo regime fiscale, che rendeva conveniente anticipare le emis-
sioni. Potremmeo quasi parlare di un comportamento libero, se & vero
che il sistema bancario alla fine ha sottoscritto pit del minimo ri-
chicsto; rimane perd il fatto che il secondo semestre del 1973 & stato
un semestre di comportamenti fortemente anomali; ma anche il pri-
mo era stato un semestre di comportamenti altrettanto anomali, esat-
tamente di segno opposto, perché non era mai successo che il sistema
bancario facesse disinvestimenti netti di obbligazioni nella prima
metd dell’anno.

Per valutare come diversamente ha inciso sulle varie categoric
di istituzioni finanziarie il provvedimento sugli éimpieghi possiamo
misurare quanto rappresentava degli impieghi totali concessi da ogni
singolo gruppo di banche o di casse di risparmio la fascia di clienti,
che fu chiamata « fascia libera », non soggetta a limiti di accresci-
mento. La fascia libera era lievemente maggiore per le banche che
per le casse di risparmio (24,5 per cento contro 22,5 per cento) forse
a causa delle relazioni che queste ultime hanno con gli enti territo-
riali e con altri prenditori di credite di dimensioni importanti. Ma
pill interessante, in questo campo, & la correlazione tra la dimensione
aziendale e lestensione dell’area libera. Di fatto, essa & tanto mag-
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giore quanto pill piccole sono le aziende di credito, sia tra le banche
sia tra le casse di risparmio. Dovremmo concludere che il provvedi-
mento sugli impieghi ha colpito pilt severamente le aziende di di-
mensioni maggiori che quelle di dimensioni minori: la quota di im-
pieghi sulla quale non erano posti limiti di accrescimento & ad_d1r1t~
tura, per le banche « minori », due volte piti grande che per le cinque
banche « maggiori ».

Queste cifre confermano 'opinione di chi ritiene che misure di
controllo diretto cadono con peso diverso sulle diverse istituzioni;
naturalmente, per trarre da questo fatto un giudizio negativo su tali
misure bisognerebbe convincere o convincersi che questa & cosa inde-
siderabile o ingiusta. ' '

IV. 3 Effetti compensative

Il terzo ed ultimo quesito & se il sistema sia stato in grad? di
reagire e influire sulla distribuzione del credito tra prendito_ri fmal{
in modo da compensare in tutto o in parte I'influenza esercitata dai
provvedimenti sulla distribuzione del credito nella fase dell’interme-
diazione finanziaria.

Per quanto riguarda i #toli (tav. ), si poteva immaginare che gl%
obblighi di accrescimento del portafoglio titoli, posti alle aziende di
credito in ragione della consistenza dei loro depositi, potesscro cssere
in qualche modo alleviati attraverso minori acquis.ti fla parte degli
istituti di categoria. Poiché infatti il parametro d% .rlfcrn.ncr%tc.) era
nei depositi, e gli istituti di categoria, che sono forti investitori in -
toli obbligazionari, non raccolgono depositi, sarebbe stato concepibile
che a maggiori acquisti delle aziende di credito corrispondessero ac-
quisti minori degli istituti di categoria, al punto da rendere I’a}ssor}:g\-
mento di titoli da parte del complesso delle aziende di credito pit
istituti di categoria meno elevato di come avrebbe potuto essere. FJr}a
altra possibilitda di compensare era offerta dagli im.fcstlm.en.tl in
titoli per riserva obbligatoria, non considerati dai provvedimenti di con-
trollo diretto. Le cifre sembrano mostrare che questi tipi di com-
pensazione non sono avvenuti in misura significativa; non ci sono
state cadute nell’attivitd di investimento in titoli da parte degli isti—
tuti di categoria, mentre si & accresciuto il ritmo di espansione dei
titoli obbligazionari collocati a riserva obbligatoria. Poiché le aziendg
di credito hanno perd accentuato la loro tendenza a non avvalersi
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pienamente della facoltd di versare titoli a lungo termine pella ri-
serva obbligatoria, su quest’ultimo punto le conclusioni rimangono
incerte,

Per quanto riguarda i provvedimenti sugli impieghi & pitt dif-
ficile formulare un giudizio. Un’indicazione di come il sistema abbia
potuto ovviare ai nuovi controlli diretti dovrebbe innanzi tutto ba-
sarsi sui movimenti del cosiddetto credito « mercantile » (fra im-
presc), attraverso il quale si puo influire profondamente sulla distri-
buzione tra i prenditori finali di credito. Cosi, mutando i tempi di
regolamento dei contratti tra due imprese, si pud realizzare una
traslazione del credito, esattamente equivalente alla traslazione del-
Pimposta che si pud avere con la determinazione dei prezzi ai quali
avviene lo scambio. Una grossa impresa, che rientra pel gruppo di
clienti 1 cui prestiti sono soggetti a limiti di accrescimento, se riesce
ad allungare notevolmente i termini di pagamento ad imprese pid
piccole esenti da limiti siffatti e sue fornitrici, di fatto si sottrae, per
il tramite di queste imprese pitlt piccole, ai vincoli imposti ai suoi rap-
porti con il sistema bancario; la distribuzione del credito tra prendi-
tori finali potrd timancre esattamente quella che era prima dellen-
trata in vigore dei provvedimenti selettivi, con I'unica differenza che
in un certo senso le aziende piccole si sono costituite in finanziatrici
delle aziende grosse.

Sul fenomeno del credito tra imprese purtroppo non abbiamo
informazioni, ¢ non siamo in grado di dire esattamente che cosa &
avvenuto; le statistiche del credito « mercantile » sono ancora estre-
mamente povere, non solo in Italia, La difficolty di accertare feno-
meni di sostituzione avvenuti attraverso il credite tra imprese illu-
stra il pericolo, richiamato pitt sopra, che forme di mediazione finan-
ziaria estranee alle possibilith non solo di controllo, ma anche di
informazione, dell’autoritd monetaria vanifichino in tutto o in parte
una politica di controllo selettivo.

Le statistiche ci informano invece su alcuni fenomeni di sosti-
tuzione all’znterno del sistema finanziario, ciod di passaggi da una
ad altra azienda di credito o dal finanziamento presso il sistema
bancario al finanziamento presso istituti di credito speciale.

La prima possibile forma di compensazione & Pampliamento del
fenomeno dei fidi multipli, gid molto sviluppato in Italia. I! fatto
che i limiti di accrescimento si riferissero a gruppi di clienti indivi-
duati secondo la loro esposizione verso la singola azienda di credito,
e non verso l'intero sistema bancario, lasciava aperta la possibilita
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di una moltiplicazione di fidi, sia pure di importo inferiore ai 500
milioni, da parte di un’impresa gid esposta per importi maggiori
presso altre banche, Non sembra che questa forma di compensazione
sia avvenuta in misura significativa: i dati che abbiamo sul fraziona-
mento dei fidi non indicano infatti alterazioni di qualche importanza
nel grado medio di frazionamento riscontrato all'interno del sistema
bancario in un periodo a cavallo dell'introduzione dei provvedimenti
del Tuglio *73. .

L’altra forma di compensazione & un’estensione del ricorso al
finanziamento degli istituti di credito speciale in sostituzione del
minore finanziamento da parte del sistema bancario. Su questo punto
le cifre indicano una forte compensazione. Nei quattro mesi prece-
denti il provvedimento, gli impieghi delle aziende di credito crebbero
a ritmo doppio di quello degli istituti di credito speciale; nei mesi
successivi al provvedimento, ciot dall'agosto 1973 al marzo 1974, si
cbbe una inversione del rapporto, molto lieve per i clienti apparte-
nenti alle «attivitd produttive » (e dunque sottoposti 5910 in parte
a limitazioni, in ragione delle loro dimensioni), .cd. invece assai
pronunciata per quelli appartenenti ai rami o scttor d.1 attivied eco-
nomica colpiti indipendentemente dalle dimensioni (attivita finanzia-
rie, commerciali e varie). Cosi, mentre le quote del_crcd1to banc:itno
¢ del credito speciale rimasero sostanzialmente inva}na.tc per la prima
categoria di clienti; per la seconda si ebbe un sigmﬁ_cauvo_ sposta-
mento verso il credito speciale: questo si sviluppo, nei d0d1.c1 mesi
dal marzo "73 al marzo '74, a un tasso tre volie maggiore di quello
del credito bancario. o

Considerazioni non dissimili si potrebbero fare per classi di clienti
formate in base alla dimensione. .

E’ difficile dire in che misura questo fenomeno di sostituzione
fosse desiderabile e in che misura indesiderabile: in dcfin%tiva, 1!
provvedimento che obbligava il sistema bancario ad accrescere i propri
investimenti in obbligazioni intendeva appunto consentire agli isti-
tuti di credito speciale di espandere le proprie operazioni, sicché,
entro certi limiti, & avvenuto cid che si voleva avvenisse. Ma per
formulare un giudizio conclusivo occorrerebbe stabilire qua.l’é la di-
stribuzione ottima del credito per scadenze, e in. che misura era
opportuno -~ per il tipo di attivita economiche che si andavano espan-
dendo in Ttalia —- accrescere la quota del credito speciale.
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V. Conclusioni

Queste pagine non intendono suggerire un giudizio sull’espe-
ricnza italiana di controlli selettivi del credito, ma solo esporre al
lettore -alcuni dei fatti e dei concetti necessari alla comprensionc di
questa fase della nostra politica monetaria. Un giudizio compiuto
dovrebbe tenere conto anche di altre considerazioni.

Dal lato delle cause, innanzi tutto, occorrerchbbe riesaminare il
presupposto secondo cui sarebbe possibile influire in modo indipen-
dente sul volume ¢ sulla composizione del credito, e chiedersi se parte
dei provvedimenti del 1973-74 non trovi piuttoste spiegazione nella
progressiva difficoltd, per la banca centrale, di controllare il credito
complessivo con gli strumenti tradizionali. La limitata sostituibilit
tra le forme di credito pone limiti alle possibilith di azioni di ridi-
stribuzione: alla loro durata cost come alla loro intensitd, Il ricorso
ai controlli diretti in surrogazione di quelli indiretti pone d’altra
parte il problema se sia possibile ottenere per via di coercizione un
comportamento che non corrisponde agli incentivi presenti nel sistema
economico. L’ampiezza dei saldi di bilancia dei pagamenti in un’eco-
nomia strettamente dipendente da quella mondiale, ¢ lo stracrdinario
sviluppo del bilancio dello Stato hanno progressivamente allontanato
le banche centrali dalle condizioni in cui originariamente si .defini-
rono i loro compiti e le loro possibilitd d'intervento; tuttavia, come
per un paradosso, questi compiti si sono estesi proprio mentre Pazione
di altri operatori progressivamente attenuava il dominio della banca
centrale sulle variabili istituzionalmente affidatele. 11 ricorso a misure
d’intervento diretto & un aspetto di questo paradosso.

Dal punto di vista dell'efficacia, bisognercbbe poter valutare
gli effetti dei provvedimenti selettivi sugli obiettivi «finali» di
equilibrio esterno e di stabilitd dei prezzi, oltre che su quello inter-
medio della distribuzione del credito. La gravitd del problema dei
prezzi e della bilancia dei pagamenti non & certo diminuita nel corso
dellanno analizzato in queste pagine; parziali segni di migliora-
mento si manifestano solo ora, in un contesto di recessione, e dopo
alcuni mesi di pilt severa ¢ generale restrizione monetaria, Ma sarebbe
improprio trarre un giudizio soltanto da queste constatazioni, perché
¢ certo che senza accompagnamento della politica selettiva Tobiet-
tivo di non soffocare al suo nascere la ripresa economica del 1973
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satebbe stato raggiunto con un costo ancora maggiore in termini di
inflazione e di riserve valutarie.

D’altra parte, proprio nel pieno della sperimentazione di questi
nuovi strumenti, troppi fatti nuovi e sconvolgenti sono avvenuti nel-
Peconomia mondiale per permettere un chiaro collegamento tra le
cause e gli effetti.

Ma oltre che in questi ordini di considcraz‘ioni, il giudizio
ultimo sulla politica selettiva dovrebbe essere inquadrato nel pro-
blema dell’evoluzione di un’economia mista. Dove coesistono compor-
tamenti spontanei e comportamenti disciplinati, un intervento che
sposti la linea di confine tra le due arce va valutato non solo per le sue
finalitd immediate ma anche per la sua capacitd di mantenere I'equi-
librio tra le due aree, evitando sia che la forza dei comportamenti
spontanei snaturi gli interventi regolatori, sia che questi impediscano
ai meccanismi spontanei di operare. Questi « spostamenti di confine »
avvengono sempre sotto la pressione di una « forza maggiore » e tal-
volta anche contro le convinzioni pit profonde delle stesse persone che
li attuano (7): in questo senso essi inevitabilmente privilegiano fini pit
prossimi rispetto a fini pitt lontani. Ma appunto perché perseguono
i loro fini incidendo suila struttura stessa del sistema economico, il
giudizio su di essi deve dipendere anche da considerazioni di piu
lungo periodo.

Se lordine di causalith implicito nel concetto stesso della « poli-
tica economica » & ancora valido in presenza di trasformazioni econo-
miche e sociali della vastitd di quelle che hanno accompagnato
Pesperienza italiana di selezione del credito, allora il giudizio su
questa esperienza dovrd dipendere dalla concezione che si ha del-
Pequilibrio di un’economia mista come la nostra, dall’assetto di
sistema finanziario che si ritiene appropriato per una economia ormai
matura, fortemente concentrata, altamente industrializzata, aperta
al mercato internazionale. Temi, questi, che esorbitano i limiti della
presente esposizione.

' Tommaso Panoa-Scuiorra

(7) L’Einaudi che nel 19t3 critica lo Stato che “giovandosi del suo diritto di
impero... comincia oggi a mettere vincoli quantitativi, domani regolamentera gli im-
pieghi dei depositi’”’ pud apparire molto diverso da quello che nel 1947 dispone
Pimpiego obhligatorio in titoli dello Stato del 20 per cento del depositi bancarl. Pin
che in un mutamento delie convingioni profonde, la differenza & nelle circostanze, e
nelle responsabilith della persona.
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APPENDICE STATISTICA
TAVOLA 1
ANDAMENTO GENERALE DELL’ECONOMIA ITALIANA NEL 1993
QONFRONTO CON IIL. QUINQUENNIO PRECEDENTE
Media
1568 5969 | 1970 | 1971 1972 1968- 1973
1972
Reddito nazionale lordo ) (1) Anne 6,4 3,7 4,9 L6 B3I 43 5:9
Investimenti fissi lordi {(*) (1) Anno 07 By1 34 | ~—3,5 044 3,6 8,0
Investimenti fissi lordi
Anno
Reddito nazionale larda 0 AN EOR | 192 il 197 Tk
I® gem., 2,1 8,5 8,1 | —o,2 2
Produzione industriale (*) (2) 2 sem. 88 | — 4.:3 ~—0,1 oI a:: 2‘: 3'3
3 L]
Anno 5.2 32 [ 57 —04 4o 35 [ 9,5
1° semm., 1,9 O34 1,5 06| — o7 o, o,
Occupazione (*) (z) 2° sem, I,I 1,3 L5 —rn1| — 0:4. 0,5 2’2
Annc 1,8 1,6 0| 08| nm 1,4 1,2 11
1° gem, 0,2 3,0 6,5 | —1,0 3,6 2,5 6
Produttivita (*) (2) 20 gem, 28 | — 56 | —1,5| 1,2 2,4 |— 0:2 g’ﬁ
H L
Anno 8:d L5 | 7|53 55 24 8.3
. I¢ sem. 0,8 2,2 445 L9 1,8 2,2 8,6
Prezzi ingrosso (%) 2° sem. | — 0,6 4,0 1,4 1,5 8,2 19 12,1
Anng 044 50| 73| 8.8 4ul 3,8 17,0
L _ o sem. | 7762 | 8641 | 18,3 | 16,8 | 7548 | sser e giBa
Bilancia dei pagamenti {3) 2¢ sei, 865,68 | 598,2 | 2B6,3 | Bog,g 213,83 | 5g3,8 - 686,86
Anng 16408 | 1462,3 4475:6 | 98x,2 | 1168,6 1459 [— r404,8
. . ) 1 sem. 93,8 03.6  g6,1| gs0| @62 94,8 91,9
Ragione di scambic {4) 2° sem. 02,5 95:6 | 94.6| gz,2 Ot 93,9 85,8
Anno 03,2 94,2 | 954 03.6| 05,2 94,3 88,4
‘ seme | — Xd | — 28| 3| 5.3 6 245 50
Base monetaria totale (*) 2° sam., 9.5 9,8 94| 9.3 7,6 9,1 13,6
Anno 70 78 | ILI| 193 15,8 15,9 19,9
Fabbisogno di cassa del Tesoro
A
Reddito nazionale lordo {5} e e WO B i 78 s
19 sem, 6,8 6,7 8,6 8,3 5 7,6
Tassi a lungo termine {6) 20 gem, 6,8 Tode 915 8:1 7:3 7,8 ;.:
Anno 6,8 2T g,0| B2 Tsd 77 75
I% sem. 3 (& 8,7 0,3 8,1 8,1 6
Tassi sugli imnpieghi hancari (7) 29 sem, 7,9 2,8 9:6 8’7 7:7 8,2 :,o
3 i » £
Armo 713 w5 ] 92| g0 9 8,2 8,3
g*)) Xariazioni percentuali,
At prezzi costanti, — (2) NelPindustria manufaituriera; valori destagionalizzati
N ] » . = - : . 0 tl. .
partite corventi, in miliardi di liret valori destagionalizzati. = (4) Rappmﬁo tralz;iezzi all(g)essé‘cln:']&z?gﬂg

¢ prezzi alPimportazione in base 1966 = 100, — A i
obbligazioni degli Istituti di credito mobiliare. ——(?‘3) st med

e

: orrentl. — (6) Rendimento medio delle
Tassi medi del perio
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TAVOLA 2

PROVVEDTMENTI SUGLI ACQUISTI DI TITOLL DA PARTE DELLE AZIENDE DI CREDITO

FsTREMI DEL PROVVEDI-
MENTO

1% PROVVEDIMENTO

2% EROVVEDIMENTG

%% PROVVEDIMENTO

Deliberazione CICOR
18 giugne 1973

Decreto  ministeriale
15 dicembre 1973

Doliberazione CIGR
18 luglio 1973

TERMINE DI APPLIGAZIONE

g1 dicembre 19473

g0 giugna 1974

51 dicembre 1974

BASE DI RIFERIMENTO .

Depositi a risparmio e in conto
corrente al 51 dicembre 1972

Depositi a risparmio
in conto corrente al
g1 dicembre 1973

AGOREGATO DA  INGRE~
MENTARE . 1 » + « -

A. Titoli di proprietd a
gsclusl i Buoni ordinari

B. Tiioli a reddito fisso in live, al valore no-
minale, esclusi i Buoni ordinari del Tesoro,
investit! nel Fondo di liguidazione deliper-
sonale e nel Fondo di Previdenza del per-
sonale: consistenze al 31 dicembre 1972,

C. 6 per cento dei de-
positi al 51 die. roy2

ceddito fOsso in lire, al valore nominale,
del Tesaro: consistenze al g1 dicerabre xg72.

D. o per cento dei de~
positi al gr  clicam-
bre 1g72

INGREMENTO MINIMC RI-
OFIESTO « + o » ¢«

6%

5% dei depo-
(categ. 1.) si!;i al g1
1% dic, 1972
(categ. 2.}

g per cento dei Depo-
sitl al 31 dicembre ra72

Minor valore tra il
5 per cento dei depo-
siti al gt dicembre 1978
g il 50 per cento del-
Pincremento dei depo-
siti nel semestre giugno-
novemhre 1974,

CIATEGORIE DI TITOLY AM-
MBSSE . o .0 ox o0 - s

1, Obbligazioni emesse dagli Istituti d
quelle emesse dal Crediop per conlo d
dall'IRY, dal’ENI & da socletd private.

2. Titoli &i Stato, esclusi i BOT, di Aziende Autonome di Stato, €

del Crediop per conie del Tesoro,

glicramenta.

i credito mobiliare (escluse
el Pesaro), dallENFEL,

3. Obbligazioni di credito agrario di mi-

CATEGORIE DI TITOLL
FECLUSL: + » « = + = «

Azjoni; Buoni ordinari del Tesoro; titoli in valuta; cartelle fondiarie

Obbligaziont di credito
agrario di miglioramento

Speciali cartelle emcsse
dalla Cassa DD.PP,,
Sezione autonoma di
Credito Comunale ¢
provinciale

SCADENZE INTERMEDIE »

g1 luglio 1973: 1%
g0 settembre 19732 5%
g1 dicembre 1073: 6%

28 febbraio 1974: 7%
30 aprile 1974: 8%
50 giugno 1974t 9%

g1 agosio 1974¢ 1%
31 ottobre 1974t 2%
g1 dicembre 1974: 3%

PROVVEDIMENTI SUGLI IMPIECHI DELLE AZIENDE DI CREDITC
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TAVOLA

'!“ PROVVEDIMENTO: 26 lugllo 1973 (*
fperiado: dal 31 marzo 1973 a1931 marzo( 1]974]

CLASST (™
GATEGORIE
da 0 a 439 miliond 300 miliend » oltrs
altivita . //
produttive seonly 2%
oitiviié fnanziede
sommerclall & varde 129% Lo

* Sono . P .
esclusi dal computo dei limiti | prefinanziamenti su mutui stipulati con Istituti di eredito speciale

*¥ Fanno parte della clas i impieghi
. Fan lasse di impieghi superiore i clienti
di applicazione del provvedimento — un’esposizione di 5t)‘(::nn:llrlil("?o‘:li:Bl

hbiano raggiunte — eniro il periodo

2° PROVVEDIMENTO: 6 aprile 1974
(pertodo: dal 31 marzo 1974 al p31 marzo 1975)

CATEGORIE

CLASSI ¢

fine ¢ 23 milieni {a)

eloliricity, lorzovie,

i

da 30 0 499 milioni (b)

-

500 milionf o olivo fe)

TOTALE ®o

_
__

sorvial Tanftdd Al /"mm
vt // / 7
i
Trodnttive fanl condj;:)zzizmﬂum %
Behblion / //
mministruzions /Z 159
/ #% 0l 30-0-)
aitlyl
vlth finanzlezia 12%

ndj,

* Le classi so
mo formate censendo, ad ogni data di riferi i
pendentemente dal loro ammontare alleg.:\ltre daw‘mfenmmtn, sl

N.B.: La categoria « attivitd produttive »

dere 1o pri
brime tre catepori
mento mokiliare, gozie del

i mpieghi in base alla dimensione,

nel primo provvedimento & definita i
! i a in modo da compren-
secondo provvedimento ad eccezione delle societd fiduciarie o di ingegﬁ-
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TAVOLA 4
INCREMENTI DEL PORTAFOGLIO TITOLI DELLE AZIENDE DI CREDITO (*)
Media
1968 1969 1970 | 1971 rgy2 602 . 199%

Ingreminti gssoluti (in mld.) 1' sem. | 538,2 161,09 | 191,8 | 129,6 | 11000 | 4251 | — 1380
2° geol | 590,0 | 504,7 | 325,3 | 848,7] 04%0 { 6233 48515

Anna 113g,t | 4666 | 51,1 | 973,58 | 215%,0 | 10484 4713:5

R 11 rispetlo a:

apporis rispetio @ ° sern, | 18,44 | 837 | %44 | maal sy | 7e8l — 150
— consistenze allinizio del pe- 2° sem, 13,33 5,79 | 5,63 [ 13,88 12477 10,22 58,40
riodo Anno 28,57 9,15 | g,20]185,00] 30,50 18,70 5I,1Q

1° senmt. 50,50 10,01 | 13,02 | 4,24 | 37,62 19,27 — 5,0t

— emissioni nette del periodo  2° sem. 97,85 15,39 | 22,03 | 26,18 29,25 26,19 57,00
Anno 34,00 | 12,07 { 17,58 | 1708 | 33,04 | 2302 42,34

10 gem, ; 6083 | 12,48 | 21,79 15,86 | Bp,go | 40,1y [ — 5,31

— flusso dei crediti nef periodo: 29 sem. 27,88 ie,82 | r2,22 | 16,831 15,09 16,01 50,86
Anno 47,42 12,31 | 14,60 | 16,44 | 27,31 21,62 38,83

1° sem, 1,06 0,52 | 0455 | 3% 2,34 L1 | — 0,24

- depositi al die, precedente 2® gem, 2,04 0,06 | o1 2,03 2,10 1,63 8,12
Anno 4,17 L5T | 1,500 243! 455 2,83 8,43

as*) Titoli di propriets in lire non_per riserva obbligatoria, esclusi i BOT, i buoni fruttiferi e le azioni;
a valore nominale. Sono esclusi gli Istituti di categovia. .

IMPIEGHI DELLE AZIBNDE DI CREDITO (%) TAVOLA 5
{Variazioni percentuali) Secondo classi di grandczza dell’esposizione verse la singola azienda di credito
media
196g-1970 1g70-1071 If73-1072 19721073 1969-1078 1973-1974
Periodo OO 500 500 500 500 500
ooo- | Sy | 000+ | B, | 9997 | waln, | 22%° | min. 020= | . | 2997 | min,
a9 | Toq | 409 | Toq" | 490 | Teq” | 499 | Toq" | 499 | ey | 499 | ed
mln, oltre mine | e mln. oltre | ™% 1 oltre | ™™ | oltre min. | e
Aprileluglio . . | B.a0| Boo| az2| 74| 2,08 6oz 434| Bar] 4us 884 9,38 | 13,19

Agosto-novembre | 1,18 | 26| 0,531 Bax| 1,531 503 234) G07] 1,58 540 5,18| 0,68
Dicembremarzo | 415| 9.56| 2,87| 7011 436 | 9.59| 972 6:93| 5m5| 830 rnsr| 7.9t

Aromo . . . . . | 2087 ; 24,56 | 1,58 | a1,ng9 | 8,00 | 22,05 | 17,17 20,36 | 11,40 | 22,19 | 26,08 | 22,00
Secondo Iattivith economica
media
1969-1670 1970-1971 Ig73-1972 1972-31973 1969-1973 1973-1974
Perlodo Attd . . | . .

ttive . | Attiv, .| Attiv. .| Astiv, .. | Attiv. . | Attiv. .
o | AV | o, Attiv, [0 Atbe oo Attlv. comm, Attiv, | Attiv,
e fin. prods e fin, prod. e fin. prod, e fin, prod. e fin. prod. e fin. prod,
Aprile-luglie . . g8| 68| 26| 89| wr| 54| 45| sg| 58| 68 166] 100
Agosto-novembre Li| 9 L,o| 3.8 dod| 38| 23| 46| @r| 49| 24| 28
Dicembre -marzo [— 2,81 7,1|—0of] 82 5081 89 58 04| =] TG 43| W
Anno . . . . . 6,8 18,9 g0l ap, 8| to,r| 12,8] 2nxl 1o 198 | 247 az,8

Rami e settori distinti per dimensioni {1}

Varirzioni percentuali
Clategorie di elienti Dimensioni aprilo- | agoston | dierm A
luglio nov. INArZO
Imprese finanziarie e commerciall ed isti-
tuti senza fini di lvere . . . . . . . . 500 milioni ed oltre 28,26 | ©,51 0,03 25,05
meno di 500 milioni 18,947 3,45 6,68 24441
Altre categorie di clienti (2) . . . . . . 50O milioni ed clire 0,08 0,42 %84 15,30
meno di 500 milioni 11,88 6,15 7,84 | 39:25
Tatale clientela ordinaria residenie (2) + o o & & 0 v & ¢ o s 11,10 | 2,27 8,32 | 2800

{1} Sono esclusi i ereditl in sofferenza. — (2} Esclusi i servizi sanitari.
(*) Dati della Clentrale dei Rischi, Le cifre riguardano Pandamento del complesso dei crediti atiliz-
zati per cassa comprese le operazioni esenti da limiti di accrescimento (ad es.: i prefinanziamenti} o oggetto

di deroga.
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TAVOLA 6
TITOLI E IMPIEGHI PER GRUPPI DIMENSIONALI DELLE AZIENDE DI CREDITO
A Titeli A Titoli Trpicghi Quota
e | i
i e . - i i
Grappi di aziende - A Groditt (3) Lmpieghi ol
li})erl
ID 20 O al
sen. | sem. Anno | 1° sem. s:m, Anne | 1o semn. sz:n Anno | 31-3-78)
(rapporti tra Pandamento del 1943 ¢ Pandamento medio
B nel quinquennio 1968-72)
anehe . . . o . . . |—0m6] 6,07 =8p°—o,15 870 1,05 430 0,08 1,28 24,36
- maggdl.cvrl ©oror s 1050 22| 2341 0,50 (4) 4B4) 17— 105 ()| o4l 10  enI0
—_ gra; L ..., ., |—r60] 554 3,231— 1,68 2,80 =2,04' g,07 nLoo| 1,25 26,46
—rr}e ul: PR o,22; 7,82 2,90, 0,16 A2 1.86; 1,85 1,08] 1,34 25,00
—opiccole . . ... | 033 D57 BFO or9 sor{ 136 =230 LAz 1,71 36,84
— minori . ., , . a,77| Bzr| 2,8 ! ' .
) R 0447 %90 148 2,10 1,43 L7 43,20
Casse & Risparmio . . o,51 3,88 2,34' 0,38 582 1,31 1,90 1,36 1,57 22,30
=~ maggiori ¢ grandi {—o,30 —
v g 2,:': .::M I:'iﬁl hi4 I,70| 1,23 2,70 1,01 I,30! 22,85
i . e 4 >34 t{stGi 0,92 3,05 1,09 2,10 n29| 1,63 273
— plf.cole_: e oo .| of2f 401 2,30! 0,41 1,85 1,28, L93 L,53| IL,72| 16,88
— minori . . . ., | nz1| 329 2.74.{ 1,00 5,75 1,521 1,18 Ly 148 38,40
Aziende df credite . . |—o,35| 84| 257 —0,28 2,70 1,66, a,65 noo| 1,33 28,04
_lémche. v . |—0,26| 6070 2,80 —o0,15 870 1,05, 4,20 093] 1,23 24,36
— Ié\ge e o [ oysr| 8,88) 2,340 o8 82| 1,31 1,60 36] 1,57 22,30
—_ voeeo e 580 8801 no6l o854 6) 1,331 145l 051 o4l 047 —
A = Variazioni {ra counsistenze di fine periodo,

(1) Titoli a reddito fisse non a riserva ohbli i ii i
) : : r gatoria (esclusi i BOT), a valore di bi 0, — itoli
; :lecdillglo lglfghium:aa ms:arval obbligatoria (esciusi EIBOT) + impieghi);ull’intemo.l—ﬂ?;l)cmbati dﬁ%a%tmﬂl
e ;i rapporto al 31 marzo 1573 tra il complesso del ereditl erogati i miti di
accrescimento ed il credito erogato complessive. In ettt di aaregeetth o limid of
cres i cre . ¢ . questa colonna, gli Istituti di categori; i
nei rispetiivi gruppi dimensionali. — (4) Rapporto tra due dati ) fvi Bporto. tra an date
i 1ahi, tivi. ~- (5) Rapporto tr: d
positivo nel 1973 ed uno negativo nel 1988-72. — (6) I d f da | Tous 2 g e bolor] s i
quello del 1968-72 & un rapporto tra vanZi positfvi). to del 1973 & un rapporto tra valorl negadivi

TAVOLA 7
TITOLI DEGLI ISTITUTI DI CATEGORIA E DELLA RISERVA OBBLIGATORIA (%)

{Tassi percentuali di variazione)

1968 1969 1970 1971 1973 1':;%%1?‘ 1978
10472
? sem. |— o, 13,12 [— -
Istituti di categoria (a) 2¢ gem. |— 8:?2 23:3: —l;::: gf:;; 12:?; :;:256 - ;é’fg
Anno | — 0,03 { 44,57 |—15,6 | 107,77 |— 0,09 | =861 25139
1% gem,
Riserva obbligatoria () 2% sem. :g::? I;:zg I::g; Ig:;i g:z; l;:;g Ig’?s:
— A:nua 28,24 19,48 22,47 17,21 18,58 21,20 24:28
et mon. per 10 sem. | 53,44 3,17 Bsdd 2,13 [ 15,92 758 | — 150
igatoria) (c) 29 sem. 13,33 5,79 5,65 13,58 12,77 10,22 358,490
Totsle ssients di cocd Anno a8,37 9,35 0,29 16,00 0,50 18,70 5I,19
thrs e di credito x: sern. | 12,50 6,27 4449 TP | Itye4 8,27 2,02
2° gem, 10,10 8,55 5,88 | 1520 | 10,05 10,15 38,07
Anne 23,08 | 1586 | 1060 | 2415 | 22,81 | xpge 39,75

L] T' 0 . . N . P . :
{*) Titoli di proprieta in lire, esciusi i BOT, i buoni fruttiferi ¢ le azioni; a valore nominale.




372 Moneta ¢ Credito

TAVOLA 8
IMPIEQHI DEL SISTEMA CREDITIZIO (*)
(Variazioni pescentuali}
Secondo classi di grandezza dell’csposizione (1)
Aziende di credito Totale
Periodo —
a-1,509 miliardi 2 mld, ed olire 09,990 millardi 10 mld. ed olire
Congistenze al 31 mar-
zo0 1973 (M%) .. 12.980,9 19,5017 26.460,5 35.237:3
1973-1974 .

(variazioni percens
tuali)
Aprile-luglio . . . 9,6 13,0 7.9 12,6
Agosto-novembre . 4,8 1,0 51 46
Dicembre~marzo . 11,1 8,1 10,1 6,7
Aone . . . . . . 27,5 28,4 24,8 25,7

(1) Le classi sono formate in base all'esposizione globale versa il sistema creditizio globale gispetr.iv?.-
mente verso le aziende di eredito e verso il sistema creditizio. I limiti tra le due classi sone stati scelti in
modo da ottenere quote sul credito complessive pressoché uguali a quells determinate dal provvedimento

del 26 luglio 1g974.

Secondo Patiivith economica

Attivith iali s .
‘:] ﬁn:r‘:zl?a.mr?;mal Attivith produttive Totale
Periodo T - T
Ist, di | | Ist, di .y | It di
cﬁ:‘diﬁ credito | Totale :.?rid:tltl) “ credito | Totale ::"I’:dl?; 1 eredito | Totale
‘ spec. spec. l sepe,
' ’ Consistenze al 31 may-
z0 1978 (%%y . . | 5.B27,6 1.6198] 7.447,4] 257774 17.295:8' 48.082,0)| 31.605,0 189253 50.530:3
} 19731974
T (variazioni percen-
: tuali)
Aprile~luglio . . . 14,22 7,30 12,71 10,88 4, 38 8,09 | 3851 4,03 a7
: Agosto-novembre . [— 6,74 70— 3,75 4,58 8,81 6,10 2,44 8,44 4,60
' Dicembre-marzo . 2,72 11,23 4,69 10,02 1%,79 10,32 8,76 10,83 9,53
Anne . .. .. . maz| 28530 13571 2nedl 2548 2653 2808 as7al 2462
Secondo categorie d'impress
Pubbliche Private principaii ‘I Private rimanenti
Periodo . | st di . | Ist. di l L Isty di
ffﬁdfﬂé credito | Totale (‘:,zd::‘; credito | Totale é}zdi; | crediio | Totale
5pec, ! SpEC. | spec. K
: 1 i
. Constsienge of 51 mar- : 1
- 20 1978 (¥%) | . | 4.798,6 4.130,2] 8.028,81 8.166,71 5.485,7 13.652,4 11.587.6, 5.882,0‘ 17.560,6
19731974 ‘ i
(variazioni percen= !
tuali) '
Aprile-luglio . . . 12,02 7,26 10,25 §,26 2,30 4,87 13,24 5,85 10,66
Aposto-novembre . 0,50 14447 8,79— ©,18 6,30 2,48 6,64 7454 6,63
Dicembre-marzo . 19,20 9,06 11,20 4,36 12,04/ 8,16 14,80 10,31 13,02
Anno . .. aB,37| as.er| 3098 1r23]  emr7l o3l aBod4|  eseal BB

(*) Dati della Centrale del Rischi. Le cifre rignardano Pandamento del complesse dei crediti weiliz-
22t} per eassa comprese le operasioni esenti da limitl di acereseimento (ad es.: i prefinanziamenti) o og-
getto di deroga.

{(**) In miliardi di lire.
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