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1. Premessa

Le riflessioni sui caratteri dello sviluppo finanziario del nostro
Paese,sulla struttura del sistema creditizio,sul ruolo da questo assun-
to nel promuovere,sostenere,agevolare lo'sviluppo economico negli ulti-
mi decenni costituiscono pmarte importante dell'attuale dibattito: la te
matica trova le sue origini,le sue spiegazioni nella crescente dissocia
zione tra centri di formaziome del risparmio e centri in cui si focaliz
za l'attivitd di investimento e - pil in generale - di spesa ( in defi-
cit), che sji manifesta nel corso degli anni '60. Non a caso,la "storia"
dell'evoluzione finanziaria del dopoguerra inizia ufficialmente con la
crisi dei érihi anni '60 e non con la fine della guerra o, volendo pun
tualizzare,con il crinale costituito dai provvedimenti di Einaudi del
'47. Sono i problemi contingenti del finanziamento esterno della pub-
blica amministrazione e del settore imprenditoriale alla base dell'in-
teresse che ad iniziare - in particolare - dalla metd del decennio in
corso si manifesta a livello accademico(l) ,pubblicistico e -ovviamen-
te - tra le c.d. "parti sociali".

La stretta associazione temporale tra il manifestarsi delle dif-
ficoltd - non solo e prevalentemente "finanziarie" - nel processo di
accumulazione e l'interesse ( anche accademico) per detta tematica ha
contribuito a condizionare significativamente l'ambito analitico che
& alla base di gran parte delle interpretazioni,anche di quelle pid
apprezzate: da un lato, si & concentrata l'analisi sugli accadimenti
in campo finanziario intervenuti successivamente alla crisi degli an-
ni 1963-1964 e, dall'altro, in diretta connessione con questa si &
costruito artificialmente - con tutta probabilitd, al di 13 delle in-
tenzioni degli Autori - un netto diaframma tra l'esperienza degli an-
ni '50 e quella che fece seguito nel ventennio 60-'70,senza indagare

- in forma soddisfacente le eventualil modificazioni di strutture inter




venute nelle due fasi temporali. Il primo decennio del dopoguerra vie
ne a costituire pertanto - & nostra sensazione - un pd la v"cenerento-
la" dell'analisi della finanza nell'ultimo trentennio. I lavori dispo
nibili non superano infatti i limiti angusti della valutazione della
volitica monetaria condotta dalla Banca centrale (2). Ne risulta, co-
me corollario, una "periodizzazione" in campo finanziario del dopo-
guerra - di fatto - appiattita su quella "reale”, che - come largamen
te riconosciuto - vede nella crisi dei orimi anni '60 il momento in
cui intervengono importanti modificazioni strutturali nel sistema eco
nomico (crescita della comnonente estera" della domanda aggregata, so-
stituzione della spesa pubblica alla spesa per investimenti, e cosi
via).

Tuttavia - probabilmente - 2 un altro elemento dell'apparato di
riferimento che limita potentemente l'analisi condotta sui legami

"nost 1963 - 1964" tra finanza e crescita economica: il riferimento ad

un'ottica "congiunturale", di "breve periodo". E questo, perché rite -
niamo, in armonia con alcune sollecitazioni storiche e teoriche (3},
che al centro dei legami { di lungo periodo) tra struttura finanzia -

ria e crescita economica si pongano le tematiche dell'"innovazione fi-

nanziaria", ciod le modificazioni strutturali nella sfera finanziaria
dell'economia. Di particolare interesse, & - a cuesto riguardo - l'in
tuizione degli storici economici ( oltre al "classico" lavoro di
GERSCHENKRON del 1962, i contributi di CAMERON del 1967 e 1972) circa
1'"autonomia"” del sistema creditizio ed i comportamenti di quest'ulti
mo "non meramenté passivi" rispetto alle esigenze dell'accumulazione
reale. Il processo "innovativo" non & pertanto necessariamente il por
tato delle modificazioni nella sfera reale (ciog,una risposta passiva,
adeguativa del sistema finanziario), in quanto quest'ultimo & parte

"integrante dell'economia reale e pud assumere in tale veste una pro-

dria autonomia,rispetto alle esigenze di indebitamento e di accumulazio
ne finanziaria degli operatori finali (4).

Estensione dell'analisi all'intero dopoguerra e riferimento ad un

contesto specificamente di lungo periodo ( con 1'utilizzo di uno stru -

mentario di lungo periodo) sono gli aspetti innovativi di questo lavo
ro: scopo essenziale € quindi 1' individuszione dei movimenti di fondo
nella struttura finanziaria dell'economia, dei "salti di struttura" nei
circuiti finanziari e,in particolare,nell’'intermediazione creditizia e
nelle forme di intervento delle c.d. Autorit3d monetarie.

L'aporoccio che viene utilizzato & quello "contabile-descrittivo "

(5) ,riconducibile nella sostanza agli studi di RAYMOND W. GOLDSMITH (6).
L'opera dell'economista & imperniata su una struttura di parametri , Ji
indicatori statistici, con capacitd descrittive sui caratteri assunti

storicamente ed istituzionalmente dai processi di sviluppo finanziario:

scopo di questa struttura informativa & : "... accertare e descrivere

le differenze che esistono nelle attuali strutture finanziarie del sin-

golo paese e di gruppi di paesi o che sono osservabili nel processo del

loro sviluppo finanziario e .... indagare e spiegare le relazioni tra

sviluppo finanziario e crescita economica..... "(7). L'obiettivo dell'a

nalisi goldsmithiana & pertanto duplice e si concretizza in un momento

"descrittivo-comparativo" ( a livello internazionale ed intertempora

le (8))ed in una fase di ricerca del senso del nesso di causazione tra
intensificazione finanziaria e crescita economica (9).

Pid in dettaglio, lo schema di GOLDSMITH si compone di parametri
con capacitd interpretative diversificate: un indicatore "per eccellen

za", il c.d, " financial interrelations ratio"(Fir.) - definito conta-

bilmente dal rapporto ad una certa data tra lo stock di attivita finan
ziarie in circolazione ( la "sovrastruttura finanziaria") e lo stock

di capitale reale dell'economia ( la "ricchezza nazionale") (10) -gua-




le informazione generale di larga massima sul ruolo della finanza nel
singolo contesto storico-istituzionale, e gli "altri parametri"(sem.'
nre definiti nei termini di rapporti tra grandezze di stocks), c¢on 1n
éicazioni pil snecifiche e articolate. Uno schema, in sostanza, che.

abbina una informazione generale,complessiva (fornita dal Fir)poiplﬂ
indicazioni particolari (detraibili dall'osservazione degli "altri »2a
rametri”) . .

Estensione e dinamica del Fir sono cvidentemente connesse
caratteristiche pill generali del processo di sviluppo sperimentato |
dalle singole economie, con le diverse forme di mobilitazione del ri'
soarmio, con 1l'estensione dell'intermediazione creditizia rispetto a1l
m;rcati dei capitali in senso stretto ( in particolare, la borsa val%
ri), con la complessitd e la lunghezza dei circuiti creditizi, e CO%l
via. Gli "altri parametri" consentono di specificare, isolare alfunl
aspetti di questa realtd complessa, in particolare quei fattori "sto-
ri;o—istituzionali" {11) che tanta importanza hanno nell'analisi ?om-
parativa e che giustificano - a paritd di ricchezza nazionale e di o-
gni altro indice "reale"-estensioni e dinamiche del Fir e degli "al-
tri parametri” nettamente diversificate.

Di questa struttura informativa GOLDSMITH ne d3 prevalentemente
una lettura che privilegia 1l'aspetto "descrittivo~comparativo"”: traj
mite opportune "manipolazioni" dei parametri & infatti possibile efi
denziare gli aspetti che caratterizzano la struttura finanziaria di
un'economia ad una certa data e le modificazioni storicamente inter-
verute in essa in un determinato arco temporale. Ne derivano conoscen
2ze indubbiamente utili sui rapporti dimensionali tra accumulazione
reale, indebitamento ed accuriulazione finanziaria; sulle forme di in-
debitamento ("dirette", "indirette", sui non residenti) e di accumu-

. . . <0 5 ol
1azione finanziaria ( "titoli n»rimari", "titoli secondari",attivitad
lazio nan - :

sull'Esterc) (12) e quindi sui pesi rispettivi degli intermediari credi

tizi e dei mercati dei canitali in senso stretto.

Una tale chiave di lettura 2 forse la piu facile,la pid immediata,

€ non a caso i risultati pin interessanti,pid apnrezzati sono quelli

che derivano dal momento descrittivo (13). L'altro obiettivo della ri -

cerca goldsmithiana - 1'interrelazione ed iy senso di causazione tra il

nanza e sviluppo economico - trova invece uno spazio piuttosto ristret-

to e risultati - nelle stesse parole dell'Autore (14) - alquanto insod-

disfacenti .aicando la mano, si pud affermare che in GOLDSMITH

ncn &s

|

Ste nessun tentativo di dare risposte alla problematica delle interre-

lazioni e,soprattutto, del nesso di causazione tra finanza e sviluppo:
]

Ve . o R 1 . .
al pid/& un tentativo di misurare il grado di accostamento tra livello
di evoluzione finanziaria e livello di crescita economica,collegano

i valori del Fir con quelli del Pnl pro-capite ad una certa data e per

una vasta schiera di maesi (15). Come & evidente, il tentativo in Gue-

stione verte su due aspetti metodologici di per sé insoddisfacenti: da

N rd
un lato, attraverso l1'uso di strumento agnostico nell'individuazione

dei nessi di causazione ( quale la regressione) si cerca di cogliere

la causalit3d tra forme di "financial deevening" ed accumulazione rea-

le; dall'altro, si fa riferimento ad un'analisi "statica" di per sé& in
capace di cogliere quelle che riteniamo siano le specificit3 delle in-

terrelazioni di lungo periodo tra sfera finanziaria e sfera reale ’ 1=

G, . . . .
innovazione finanziaria”).

Tl riferimento a questa tematica Soosta pertanto l'ambitc dell'a-

ralisi: da un contesto "statico" ad uno "dinamico" di lungo periodo, e

dalle esperienze di »id paesi al singolo contesto istituzionale. Lo

schema dei parametri dovri essere inoltre interrelato, cios dovranno

essere esplicitate le connessioni,non solo contabili,tra Fir ed "al*ri

barametri": 1l'evoluzione tendenziale del Fir costituisce infatti solo
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del valore reale delle attivita finanziarie avutosi durante 1la guerrsa

e nel primo dopoquerra e cagionato da situazioni di intensa e duratu-
ra inflazione (18). Lo sviluppo delle attiviti finanziarie rispetto al
valore di quelle reali non & stato tuttavia "monotono" nel trentennio:
accanto a dua fasi di stabile crescita,1949-1962 e 1965- -1973, sono in-
fatti intervenuti due periodi di netta riduzione 1963-1964 e 1974-1978.
In base a gqueste Prime osservazioni - piuttosto grezze- & possibi
le notare come 1la dinamica del Fir sia stata pil intensa negli anni
'50 che nel decennio Successivo, e come gli anni pil recenti (1974~1'78)
mostrino una tendenza verso la stabilitd del rapporto accumulazione fji-
nanziaria-accumulazione reale. La crisi dei primi anni '60 e quella a
noi pid vicina ( che inizia con la crisi del petrolio)

costituirebbe-~
ro,anche in campo finanziario, momenti in cui intervengono salti di
struttura: nella fattispecie nella forma di rapporti quantitativi di-
versi tra finanza ed attivitsi reali (stock di capitale fisico e rela-
tivi prezzi). L' esperienza del dopoguerra sembrerebbe essere analizza
bile tramite tre sottoperiodi,molto prossimi alle consolidate suddivi
sioni temporali dei caratteri dello sviluppo reale: gli anni '50 ( in
dettaglio la fase 1948-1964) con processi di intensificazione finan-
ziaria pid consistenti degli anni '60 ( il periodo 1965-1973), e 1a
fase 1974-1978 con una sostanziale stabilit3 nel Fir. Per inciso, &
Osservabile come le due fasi di riduzione del valore assunto dal pa
rametro siano state sequite da tendenze nettamente diverse: mentre

il periodo successivo al 1963-1964 denota una consistente ripresa
dell'lntenSLflca21one finanziaria ( il Fir sale infatti dallo 0.93
del 1963 all'1.3l del 1973), il "crollo" del parametro del 1974 &
seqguito invece da un suo livellamento su valori Pid contenuti. Nel
pPrimo caso si ha un modesto spostamento nel "sentiero" di crescita

degli attivi finanziari (ciod un abbassamento del trend lineare),



mentre nel secondo si pud senz'altro parlare di ramporti diversi tra
finanza e capitale reale.

E' nostra convinzione che la dinamica del Fir non nossa di per sé
costituire l'unica discriminante temporale per giungere ad una "perio-
dizzazione" soddisfacente dell'evoluzione finanziaria e guesto perché
il parametro costituisce,da un lato, un'indicazione estremamente sinte
tica ed aggregata dell'estensione dei processi finanziari ( in quanto
racchiude al suo interno comportamenti,settori,aggregati nettamente di
versificati) e, dall'altro, rappresenta una "ponderazione" del volume
delle attivitd finanziarie con la struttura reale sottostante. Ne se-
gue che le rotture nel sentiero quantitativo ed aggregato - indicate
dal Fir - non sono necessariamente concomitanti con le rotture nella
struttura del sistema finanziario: "sentiero" di evoluzione finanzia-
ria e "modello" di struttura finanziaria possono presentare modifica-
zioni di lungo periodo in fasi temporali nettamente diversificate.

A tal fine, importanti elementi di valutazione della significati
vit3d di una suddivisione temporale del domoguerra,quale quella che de-
riva dall'utilizzo della dinamica del Fir come discriminante tempora-
le,possono essere tratti dall'osservazione dei rapporti intercorsi nel
trentennio tra accumulazione finanziaria,accumulazione reale e prez-
zi dei beni capitali (19), ponendo in evidenza le specificitd tempora
1i di queste interrelazioni. Nel graf. II sono state riportate - ac-
canto alla cumulazione delle variazioni annuali del Fir - le cumula
zioni degli impulsi che, sotto il vincolo della paritd di condizioni,
la"sovrastruttura finanziaria", il capitale reale ed i relativi prez-
zi hanno assunto rispetto all'evoluzione del Fir (20).

E' indubbio che nelle tre fasi temnorali individuate, i rapporti
tra attivitd finanziarie,attivitd reali e prezzi assumano configura-

zioni diverse,tuttavia - gid a questo livello d'analisi - la periodiz

zazione esposta mostra rilevanti "smagliature" che tendono a sollevare
dubbi sulla sua significativitd. L'esperienza nel biennio 1963-1964 co-
stituisce un momento centrale ove venga utilizzata l'evoluzione del Fir
come criterio discriminante, tuttavia con 1l'indagine pid approfondita
di cui al punto che ovrecede, & possibile osservare come il crollo che
il Fir presenta in quegli anni costituisce pii il risultato di movimen
ti congiunturali (fiammata inflazionistica,stretta creditizia e ridu -
zione nei corsi azionari (21)) che una effettiva modificazione nei rap-
porti tra finanza ed accumulazione del cavitale fisico. Tale modifica-
zione & sl intervenuta,ma va collocata - a nostro varere - sul finire
degli anni '50,pill precisamente nel biennio 1959-1960. Riportando su-
gli assi cartesiani (cfr. graf. III) le dinamiche dei rapporti tra gli
impulsi sul Fir afferenti -rispettivamente - al capitale fisico ed ai
prezzi,rispetto all'impulso (sempre sul Fir) relativo alla "sovrastrut
tura", & possibile notare come sino al 1958 1l'imnulso del capitale rea
le sia cresciuto piilt intensamente di quello delle attivita finanziarie;
in altre parole si ha la sensazione che in quel periodo il processo

di accumulazione reale sia statoin qualche modo svincolato dal processo di
accumulazione finanziaria: le esigenze di sviluppo del capitale reale
non sollecitavano una proporzionale creazione di attivitd finanziarie.
Con l'inizio della fase che sar3 poi chiamata del "miracolo economico"
e con il concomitante sviluppo del tasso di crescita dell'accumulazio
ne,l'associazione tra accumulazione finanziaria e accumulazione reale
si fa pil stretta:trascurando gli anni 1961-1964 per i motivi sopra e
svosti, & evidente una qualche stabilitda tra le due forme di accumu-
lazione nel biennio 1959-1960 e nel periodo 1965-1971. In altre paro-
le, nel periodo 1959-1971 & probabile che abbia operato una stretta
associazione tra accumulazione reale ed indebitamento,cio& lo svilup

o degli attivi finanziari ha rappresentato in quel periodo una con-



dizione necessaria dello sviluppo economico, fenomeno che riteniamo sia
meno evidente nel periodo precedente. Se questo & vero, allora negli
anni 60-'70 la gestione dei circuiti finanziari acquista un'importanza
di tutto rilievo e la centralita - in tale ambito - delle Autorita mo-
netarie e dei loro interventi ( peraltro largamente riconosciuta) tro-
va nelle informazioni elaborate un'evidente conferma.

Per quanto attiene alla seconda intensa riduzione del Fir (inter-
venuta con il 1974), vi & da notare che anche in questo caso le "radi
ci" della tendenziale stabilitd del Fir vanno con qualche plausibilita
ricercate anteriormente: il 1969 costituisce 1'anno in cui i fenomeni
inflazionistici iniziano ad essere fortemente associati con la crea -
zione di attivita finanziarie,cio2 1'impulso relativo ai prezzi assu-
me un ruolo sistematicamente pill rilevante di quello delle attivita
finanziarie. Sorge allora il quesito, se i valori raggiunti dal Fir
sul finire degli anni '60 costituiscano up "tetto", un limite superio
re all'ulteriore processo di intensificazione finanziaria, ciod se la
crescita finanziaria dell'economia manifestatasi in questa fase tempo
rale ( e in particolare negli anni 1969-1973) non costituisca una
"rforzatura® delle Autorit3d monetarie nel sostegno del processo di ac-
cumulazione del capitale e di crescita del reddito nazionale.

Gli elementi qui delineati ci sembrano notevolmente in contraddi
zione con il mantenimento della periodizzazione tratta dall'osserva -
zione della pura evoluzione del Fir: da cui una conferma all'ipotesi
che la dinamica del marametro e le sue rotture possano costituire im-

i i i i 8 umu=-
portanti elementi di riflessione sul sostegno finanziario all'acc
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lazione reale, su eventuali forzature condotte dalle Autoritd moneta-
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dito e del capitale dell'economia,ma che non possano di per sé& co

imi i i ‘evi iazione di una pe
tuire le uniche discriminanti temporali nell'evidenziaz

ratio nelle sue tre componenti essenziali):

riodizzazione finanziaria. E' infatti facilmente osservabile come 1la

suddivisione nelle tre fasi enunciate sia fortemente condizionata dal

la dinamica dei prezzi, cio& da un aspetto essenziale nella periodiz-

zazione dello sviluppo reale del dopoguerra: il "rischio" di giungere
ad una veriodizzazione finanziaria appiattita su cuella reale si tra-
sforma pertanto in certezza (22).

L'utilizzo dell'apparato analitico concernente la suddivisione
della dinamica del Fir nelle sue tre componenti essenziali ha pertan-
to la funzione di indagare all'interno dei parametro in modo da co-
gliere quei movimenti che giustificano momenti di modificazione di
lungo periodo in campo finanziario. Riteniamo che sulla base di que-
sta ulteriore indagine ( ancora estremamente aggregata) sia nlausibi~-
le avanzare un'ipotesi di suddivisione del dopoguerra,per quanto at-
tiene alla sfera finanziaria,in gquattro sottoperiodi: gli anni 1948-

1958 (bassi livelli di accumulazione e "cautela” nella conduzione del

la politica monetaria), il periodo 1959-1968 { il miracolo economico,
la crisi 1963-1964,le successive modificazioni strutturali nelle com-
ponenti della domanda aggregata e la "condotta ambiziosa" delle Auto-
ritd monetarie (23) ), il quadriennio 1969-1973 ( il momento di mas -
siccia intensificazione finanziaria: la probabile forzatura del mecca
nismo di accumulazione) e la fase finale 1974-1978 (verso un riequili
brio ,un ridimensionamento delle attivit3 finanziarie).?
Deriodizzare finanziariamente significa evidenziare fasi di ac-
celerazione e di decelerazione del processo di intensificazione fi -
nanziaria ( e quindi utilizzare le indicazioni del Fir) e rapporti

strutturalmente diversi tra finanza,capitale reale e prezzi (utiliz-

zando la scomposizione della dinamica del financial interrelations

¢ tutto questo & importan

te, ma non esaustivo, in guanto & necessario evidenziare quelle che
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- costituisce un
importante elemento di riflessione che sollecita ad un'indagine speci

fica sui ranporti nel dopoguerra tra borsa-valori ed intermediazione

creditizia nel finanziamento dell'accumulazione: riteniamo - infatti-

che a parit3d di intensificazione finanziaria (data,ciog,la dinamica
del Fir) pesi diversi del sistema creditizio non siano "neutrali" nei

confronti dell'analisi (25). Una prima indicazione di larga massima

sull'entiti dell'intermediazione creditizia rispetto alle forme di fi

nanziamento "dirette" (26) & fornita da c.d. "rapporto di intermedia-

zione) (financial intermediation ratio) (27) ,definito nei termini del

rapporto tra la raccolta complessiva del sistema creditizio e 1'inde-

bitamento complessivo del comparto nazionale non finanziario. Le modi

ficazioni di lungo periodo nel parametro evidenziano ( pur con alcune

cautele) ruoli strutturalmente diversi tra canali "diretti" ed "indi-

retti" nel finanziamento dell'economia e - specularmente - forme di- -

verse nell'accumulazione finanziaria degli operatori nazionali.

La dinamica del Fir oud essere pertanto spiegata non solo dall’'e

voluzione dell'indebitamento ( o - alternativamente - dell'accumula -

zione finanziaria), ver lira di ricchezza nazionale, del settore na -

zionalte non finanziario,ma anche dell'ampliarsi o dal ridursi delle

forme di "duplicazione del credito" proprie dei processi di interme-

diazione creditizia. Utilizzando 1la definizione e la scomposizione
del Fir dal lato dell'indebitamento (28) ,sono state riportate nel

graf.IV - con le variazioni cumulate del Fir - le cumulazioni degli

impulsi (sul Fir) dell'indebitamento complessivo dell'economia nazip

nale e dell'accumulazione finanziaria netta sull'Estero (entrambi ri

spetto alla ricchezza nazionale), e del rapporto di intermediazione.

Per quanto attiene al ruolo della ricchezza netta finanziaria



sul resto del mondo non ;embra che essa assuma nel dopoguerra un peso
di rilievo rispetto alla dinamica delle attivita finanziarie complessl
ve: questo, tuttavia, non significa escludere che per qua%che operéto-
re 1'indebitamento 6 1l'accumulazione finanziaria lorda sul non residen
ti possa assumere valori significativi ( ci si riferiscet ad esempz?;i
alla posizione dei privati e ai rapporti del sistema Tre iti
zio). Si tratta di aspetti di approfondimento che richiedono un'ulfe 5
riore livello d4i disaggregazione, € che intendiamo sviluppare pid in -
nanzi. Di particolare interesse &,a cquesto proposito, 1la stretta asso-
ciazione temnorale tra la modificazione strutturale intervenuta.nelle
componenti della domanda aggregata ( nella forma della sostituzione
della domanda estera a quella interna di beni e servizi) successivamen
te alla crisi dei primi anni '60 ed il ruolo pild intenso della ricc?eg
za netta sull'Estero(29) . Ne segue che il processo di sviluppo degli
attivi finanziari & su basi ?rettamente "interne" ,connesso cioé& prefg
lentemente con la dissociazione tra detentori di ricchezza finanziaria
e tentori di ricchezza reale. '

I1 rapporto di intermediazione non sembra assumere un peso rile -
vante nel processo di crescita degli attivi finanziari::ioé le eVéntfg
1i modificazioni nei pesi relativi dell'intermediazione dei canali di-
retti non hanno provocato effetti di qualche entita sulla dinamica del
Fir: soltanto con il 1975,1i1 peso dell'impulso cumulato del rapporto
di intermediazione perviene a "spiegare" il 10% della variazione del
Fir. Vi & tuttavia da rilevare che il rapporto di intermediazion? con-
sente di suddividere il dopoguerra in tre fasi strutturalmente diver-
se. . .

Gli anni '50,come fase di "stabilita" tendenziale tra c1rcu1ti.
finanziari diretti e indiretti e con una probabile tendenza alla "di-

izi cen
sintermediazione" del sistema creditizio nella seconda metd del decen

nio (30). Il punto di svolta sembra intervenire nel biennio 1961-'62:

gli anni che seguono sono infatti caratterizzati da una ripresa del
ruolo degli intermediari rispetto alla dinamica dell'indebitamento e
dell'accumulazione finanziaria dell'economia. Vi & tuttavia da porre

in risalto come sino al 1970 la "penetrazione"™ ( per volere usare la

dizione di Goldsmith) (31) delle istituzioni creditizie non sembra

particolarmente rilevante: sono infatti gli anni 1971-1973 in cui nid
intenso appare l'intervento del sistema creditizio. La stretta asso -
ciazione in quel periodo, tra innalzamentc del rapporto di intermedia
zione e crescita del Fir,sembra costituire una conferma all'ipotesi
avanzata in precedenza circa una probabile forzatura delle Autorita
monetarie. Successivamente,il ruolo dell'intermediazione sembra stabi
lizzarsi sui livelli raggiunti nel 1973.

Le indicazioni tratte dal graf. IV mostrano inoltre un aspetto

che conferma 1l'ipotesi avanzata in precedenza di un salto di struttu-
ra intervenuto sul finire degli anni '50 e non con la crisi 1963-64:
la "ripresa™ dell'intermediazione si ha infatti nell'anno 19262 e suc-
cessivamente alla crisi dei primi anni '60 l'effetto espansivo & piut
tosto contenuto ( sino al 1969-1970).

Il rapporto di intermediazione costituisce tuttavia solo un'indi
cazione di larga massima del ruolo delle istituzioni. creditizie nell®
ambito del meccanismo finanziario istituzionale,a motivodi una serie
di fattori che possono determinare alcuni scostamenti tra le indica -
zioni tratte dalla dinamica del parametro e la dinamica effettiva del
1'indebitamento indiretto e dell'accumulazione finanziaria in attivi-
td indirette dell'economia nazionale. MNell'aggregato che sintetizza
il livello dell'intermediazione sono infatti comprese -accanto alle
partite finanziarie relative agli impieghi ed alla raccolta sull'eco-

nomia nazionale - i rapporti intercreditizi

(riserve obbligatorie e



libere del sistema bancario,ranporti interbancari,finanziamenti delle

banche agli istituti di credito speciale, e cosi via) e le relazioni

finanziarie con il resto del mondo. Nulla vieta - a priori - che le e

ventuali modificazioni poste in luce dal rapworto di intermediazione

sottointendono ruoli diversi dall'intermediazione interna al sistema

creditizio e/o nei rapporti con i non residenti: si tratta pur sempre

di movimenti rilevanti ai fini dell'analisima che nonattengono -almeno

direttamente - a ruoli diversi tra intermediazione e mercato dei capi

tali.

E' allora opportuno osservare se ed in quale misura il rapporto
di intermediazione rifletta modificazioni tra i due canali finanzia-
ri, confrontando le indicazioni tratte dal parametro con guelle di un
indicatore pil efficace da guesto punto di vista: la c.d. "quota di

indebitamento indiretto” (32) ,definita dal rapmoorto tra indebitamento

indiretto ed indebitamento complessivo del settore nazionale non fi
pnanziario. Nel graf.V sono esnoste le cumulazioni delle variazioni an
nuali intervenute nel rapoorto di intermediazione e nella quota di in
debitamento indiretto.

I1 confronto consente di osservare 1a sostanziale adeguatezza del
ranporto di intermediazione nell'illustrare la dinamica dei rapporti
tra intermediazione e mercati diretti,tuttavia & evidente negli anni
'70 una forbice tra i due parametri e, pi in dettaglio,una dinamica
della gquota di indebitamento indiretto molto pid contenuta di quella
del rapporto di intermediazione: 1l'unica possibile spiegazione & da
imputare ad un concomitante innalzamento - con il ruolo dell'indebi-
tamento e dell'accumulazione finanziaria indiretta - dei rapporti in
tercreditizi e/o di guelli tra sistema creditizio e Resto del mondo,

cio& un »id elevato 1ivello di intermediazione interna al comparto

delle istituzioni creditizie e/o un accrescimento nel rapporto tra

impi i i i

pieghi sull'Estero e sull'interno. Ne seque allora che il consistente

Ancre .
mento nel ruole che il rapporto di 1ntermedlazione ha mostrato ne-

gli anni 1969-1973 sulla espansione del Fir (cfr. qraf IV) ‘non & da 1m-— .

putare prevalentemente ad un pin intenso ricorso all'intermediazlone ma
ad un innalzamento dei rapporti intercreditizi e/o delle relazioni con
1'Estero. Si tratta - ovviamente - di aspetti che richiedono un'analisi
specifica delle modificazioni intervenute all'interno del sistema credi
tizio: si confronti il paragrafo 5. B
La netta bipartizione del dopoguerra tra anni '50 ed anni 60-'70
trova nel triennio 1959-1961 il momento di pill intensa disintermediazio

ne, trienni i
D nio che fu caratterizzato da una consistente e duratura lievita-

zione dei i i i i i
corsi azionari (33). Riteniamo che questa fase temporale rive

sta un'importanza essenziale nell'interpretazione dell'evoluzione finan
ziaria degli anni a cavallo tra i due decenni,nella periodizzazione diﬁ
quel neriodo e nella ricerca di nessi di causazione: sono qui richiama-
ti e parzialmente anticipati aspetti che troveranno un'analisi pid det-
tagliata piQ innanzi, in quanto estremamente utili ai fini della valuta
zione dell'entita della disintermediazione e del momento di modificazi;
ne di struttura tra intermediazione e mercati diretti. Il problema che—
intendiamo porre all'attenzione in questa sede & se ed in quale ;isura
il "boom" di borsa ( anni 1959-1961, in particolare) ‘rifletta un'effet
tiva modificazione nella struttura dell'indebitamento delle Imprese B
{ nella forma di un pid consistente rapporto tra indebitamento aziona-
rio e indebitamento complessivo) oppure se (prevalentemente),il fenome
no sottointenéa un consistente orientamento dei privati verso i tito;;
azionari (cio2 un eccesso ex-ante di domanda e unriaggilustamento ex-

post sui prezzi,sui corsi azionari). Nel primo caso,la riduzione della

uo i indi .
quota di indebitamento indiretto esprime indubbiamente un diverso orien

tamento delle Imprese dal lato dell'indebitamento ( anche se una "fet



ta" essenziale della riduzione & da imputare alla rivalutazione in va
lore delle azioni(34): nel secondo caso,quella esperienza andrebbe in
terpretata pil come una "potenzialitd"” di disintermediazione origina-
ta da un diverso orientamento degli operatori dal lato dell'accumula-

L'analisi specifica richiede il riferimento alla

e del-

zione finanziaria.
dinamica ed alla composizione dell'indebitamento delle Imprese
1'accumulazione finanziaria dei privati,tuttavia gia a questo livello
si pud tentare una prima indicazione confrontando la dinamica della

guota di indebitamento indiretto fin qui utilizzata con quella corri-

spondente ottenuta valutando lo stock di azioni al valore nominale(35).

Come 2 evidente,cfr.graf.vI, utilizzando questo secondo criterio
di valutazione dell'indebitamento delle Imprese,la caduta che il para
metro presentava negli anni del "hocm" di borsa viene del tutto smus-
sata: se ne trae,per cui,la sensazione che tale fase temporale sia sta-
ta pid una "potenzialita" di disintermediazione. Questa valutazione,
ancor approssimativa, viene rafforzata quando si confronti la cumula -
zione delle variazioni annuali della quota di indebitamento indiretto
(calcolata valutando le azioni ai oprezzi nominali) con le cumulazioni
afferenti alle variazioni intervenute nei rapporti tra ricorso al si-
stema bancario,agli istituti di credito speciale ed alle Autorjitd mo-
netarie ( da un lato), e indebitamento complessivo dell'economia nazio
nale (dall'altro).

La disintermediazione & infatti relativa al sistema c;editizio

nel suo complesso e non riguarda né il sistema bancario,né& gli istitu

ti speciali, ma & il risultato esclusivo della riduzione nel ruolo
svolto dalle Autoritd monetarie nel finanziamento della Pubblica ammi
nistrazione: & il risultato =-ciod - del "rientro”,del "riassorbimen -
to"” della finanza di guerra (cfr.graf.vI) . Per quanto attiene al

ricorso verso il sistema bancario e gli Ics & invece evidente,succes-

sivamente ad una prima fase di nrobabile "recupero" della cuota di in-
debitamento indiretto delle Imprese,un quinguennio 1954-1958 di suffi-
ciente stabilitad e proprio in concomitanza con 1'inizio del "hoom" dJi
borsa (1959) un pid intenso ricorso verso le istituzioni creditizie.

La crescita dell'intermediazione neqli anni '60 vede al centro
del processo il ruolo degli Ics: nel periodo 1958-1973 a fronte di una
cumulazione delle variazioni nell'intermediazione comvlessiva pari a
.15 la cumulazione corrisvondente agli Ics & pari a .11 e quella rela-
tiva al sistema bancario a .7,mentre nedli anni '50 la crescita dei
due comparti era stata all'incirca equale (37). La fase di stabilita
dell'intermediazione (1974-1978) presenta invece dinamiche meno chia-
ramente individuate: una probabile stabilizzazione dell'ind;bitamento
della Pubblica amministrazione sulle Autorit3d monetarie e tendenza ad
un pild intenso ruolo del sistema bancario, e - sicuramente- una netta
contrazione degli Ics.

L'utilizzo delle cumulazioni delle variazioni intervenute nei 1li
velli dell'intermediazione (comnlessiva,del sistema bancario, deqgli i
Ics e delle autoritd monetarie) se consente di cogliere con maggiore
immediatezza i momenti di rottura nei rapvorti tra borsa-valori e si
stema creditizio, non permette di esaminare l'entitd relativa del D;O
cesso di intensificazione del sistema creditizio e cioé il peso che B
le variazioni assolute,sin qui esaminate,hanno assunto rispetto ai 1i
velli di intermediazione all'inizio del periodo ( al 1948). Dal qraFI
co VII - in cul sono state riportate apnunto le serie storiche dei r;D
porti tra ricorso al sistema bancario e agli Ics rispetto all'indebit;
mento complessivo dell'economia - emerge come c¢ffét+ivamente la crisi )
dei primi anni '60 non assuma la qualitd di punto di svolta nei rappor
ti tra finanziamento diretto ed indiretto,in quant> gli anni '50 non )

costituiscono ( se non » i i i 5
n rver il quinaquennio 1954-1958) una fase di sta-



bilita o, addirittura, di disintermediazione.
Come corollario si ha che il processo di intensificazione degli interme
diari non interviene soltanto negli anni '60-70,ma inizia negli anni 30
e - cosa non trascurabile- il ritmo in base al guale cresce il ruolo
delle banche e degli Ics nel primo decennio & confrantabile con quello
del successivo ventennio. Da cui alcune considerazioni che meritano -a
nostro modo di vedere - un minimo di riflessione.

La prima di queste riguarda la plausibilitd di una ridefinizione
della periodizzazione dell'evoluzione finanziaria per quanto attiene
ai rapporti tra borsa-valori e intermediazione: 1'"istituzionalizzazio
ne" del sistema creditizio nell'economia,che costituisce un pd il "leit
motive" di tutte le interpretazioni della fase 60-'70 (38),va senz'al-
tro anticipata all'inizio del miracolo economico. L'altro aspetto con-
cerne il livello. "abnorme" di intermediazione a cui si & pervenuti nel
1'ultimo ventennio,pur non trascurando l'innalzamento che il ricorso
al sistema bancario ed agli Ics ha presentato dalla fine degli anni 'S0
(cfr. graf.vIiI),ci pare indubbio che strutturalmente,cio& per 1'intero

dopoguerra,il ruolo delle istituzioni creditizie sia elevato.

" i iri azione":
4. Finanziamento delle "Imprese" e della Pubblica ammiristr

"residualitia” di uno dei due settori?

Le quote di indebitamento indiretto (sul sistema creditizio com-
plessivo e sulle tre categorie di intermediari) consentono di qualifi
care periodi strutturalmente diversi per guanto attiene alla istitu -
zionalizzazione dell'intermediazione nel finanziamento dell'economia:
si tratta di indicazioni pregevoli ma non esaustive,in gquanto sono ri
ferite ad un aggregato ( il settore nazionale non creditizio) compo -

sto da due settori ( le Imprese e la Pubblica amministrazione) notoria

i i i i metri esposti nei due
mente non omogenei . L'articolazione dei para P

settori commonenti 1l'economia nazionale consente di neriodizzare in
forma pid efficace l'evoluzione finanziaria e,in particolare,le va-
riazioni intervenute nella rivartizione del finanziamento indiretto
tra sfera direttamente produttiva e sfera indirettamente produttiva.
Nei graff. VIII e IX sono state riportate - risvpettivamente - le di-
namiche delle quote di indebitamento dell'economia nazionale verso
il sistema bancario e gli Ics, e la rinartizione di dette quote tra
Privati e Pubblica amministrazione.

Ne risulta una netta bipartizione tra gli anni '50 ed il venten
nio successivo: nel senso che mentre nel vrimo periodo 1'espansione
dell'intermediazione delle banche e degli Ics era strettamente asso
ciata all'indebitamento delle Imprese, successivamente alla crisi dei
primi anni '60 sono le necessit3d di indebitamento della Pa ad essere
rigidamente ancorate all'ulteriore fase di intensificazione del si-
stema creditizio. Detta modificazione di struttura & tuttavia conco-
mitante con il mantenimento della quota di indebitamento delle Impre
se nei confronti dei due comparti creditizi: non solo la quota & sta
ta mantenuta nel corso degli anni '60-'70,ma si & posta per gran var
te del periodo nettamente al di sopra dei valori assunti negli anni
'50, e anche risvetto alla fase immediatamente vrecedente alla crisi
degli anni 1963-1964. I grafici citati consentono inoltre di indivi-
duare negli stimoli sul lato della domanda di credito delle Imprese
le motivazioni del processo di crescita dell'intermediazione e di
collocarla - come si era gid avanzato nel paragrafo che precede - ne
gli anni 1959-1964: in una fase in cui nonesisteva DbDressione del fab-
bisogno finanziario della Pa, che interverri solo successivamente.

Un'analisi specifica,nuntuale della dinamica dell'indebitamen-
to complessivo e della sua composizione ( per settori di contropar-

tita) delle Imprese e della Pubblica amministrazione nud migliorare



notevolmente le smecificit3 d4i una tale internretazione.
Per quanto attiene alle Imprese,dal grafico X risulta come la
componente della variazione dell'indebitamento complessivo dell'opera
tore relativa al parametro "indebitamento indiretto-indebitamento di-
rat+a" (ottenuta valutando lo stock di azioni al prezzo nominale (39))
assuma un'entitd trascurabile sino al 1957,cioé& la crescita dell'inde
bitamento in quel periodo presenta una sufficiente stabilit3d tra le
due forwme. Con il 1958 si manifesta l'orientamento tradizionale del
settore imprenditoriale verso 1'intermediazione. Di tale spostamento
nei canali di indebitamento si pud fornire la seguente sniegazione:
se fino alla orima metd degli anni '50 il settore imprenditoriale ave
va semplicemente "ricostruito" il proprio capitale azionario adeguan-
dolo ai nuovi valori monetari e aveva contenuto 1'indebitamento "non
azionario" per il prodursi di cause reali che operavano in tale di
rezione (bassi livelli di accumulazione ed elevati margini di autofi
nanziamento), con l'inizio della fase che prenderi poi il nome di mi
racolo economico la domanda estera inizia a "tirare™ e con essa lo
stimolo all'accumulazione reale e guindi all'indebitamento. Stimolo
all'indebitamento che per la nota repulsione,da parte del padronato
jitaliano, a considerare la raccolta azionaria una forma - sia pure
particolare- di indebitamento (40), in relazione alle ".. Eventuali

remore, ai timori dei grupni di comando di vedere scemare la loro

influenza relativa "(41) ,determind una crescita intensa della comno

sizione naon azionaria : il"fatto nuovo" in campo azionario - ver
parafrasare MENICHELLA (42)- fu raporesentato dallo sviluppo della
intermediazione indotto dal settore imprenditoriale.

La lunghezza della fase di elevati livelli nei corsi azionari
e la generalizzazione di gquesta a gran parte dei titoli azionari,

fanno ritenere che l'orientamento che si manifestd verso le attivi-

ta non m i fini i 1 Sk
onetarie sul finire degli anni '50 da narte dei privati fo
(5 k
se un sin vi i i i m -
tomo evidente di una "poten21ale" modificazione di struttu
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pettivamente, graf.XI e XII),che si manifesta ove le azioni venga-
no va i i i i :
lutate ai prezzi correnti, e l'innalzamento del rannorto "indebi
t . . -- Iy . N B
amento indiretto-indebitamento diretto” relativo alle Imnrese (valu

tando lo stock di azioni ai prezzi nominali) che inte%?hv nella fa
se del "boom" di borsa rendono nlausibile l'ipotesi di una "ootenzia:
le™ disintermediazione dal lato della domanda di attivita figanziarie
e di un comportamento sostanzialmente contrario da parte degli offe -
renti attivitd finanziarie. La lievitazione dei corsi riflette quindi

1 ;
un "razionamento nell'offerta di caoitale di rischio" (43)

La stagnazione nel mercato di borsa che si manifesta con la ridu
zione dei corsi azionari degli anni 1962-1964 non costituisce - a no:
stro modo di vedere - una modificazione di struttura da imputare alla
disaffezione del pubblico verso gli investimenti azionari (44), in
quanto essa trova le sue motivazioni essenziali nelle wolitiche con-
solidate di indebitamento delle Imprese, e non va pertanto collocata
temporalmente nella fase di riduzione dell'indice azionario ma piut-
tosto all'inizio del miracolo ecoﬁomico. A

La stagnazione del mercato di horsa che caratterizza il ventennio
successivo va pertanto vista in relazione alle scelte autonome delle
Imprese ed agli incentivi creati a pioggia dalla Pa per sostenere fi-

nanziariam s i i
iamente l'accumulazione reale ( la tematica del credito "age-

wy 1] s : . . .
volato"): la "nolitica di restrizione dell'offerta di titoli aziona-

ri" (45) travalica quindi la fase del "boom" di borsa e costituisce

. . : :
l'esnressione di un orientamento strutturale del settore imorenditco-



riale verso il sistema creditizio. e seque che "... la ristrettezza

del mercato mbiliare .... 3 l'effetto e non la causa‘'delle mancate e-

(46) .

D'altra parte,la pressione proveniente dal fabbisogno finanziario

missioni”

della Pa nel corso degli anni ' 60~'70,cuale fattore di stimolo all'ul-

teriore fase di espansione del ruolo delle istituzioni creditizie,va

opportunamente qualificata,in gquanto 1'innalzamento delle esigenze di

indebitamento dell'operatore non comporta necessariamente 1'asserita

rrogidualitd” del settore Imprese nella ripartizione del credito in-

termediato (47). Innanzitutto,perchd crescita del "fabbisoano finan-

ziario" dell'operatore_pubblico - come di un gualunque altro settore
istituzionale - non a sinonimo di crescita dell'intermediazione(48):
diventa allora centrale analizzare dettagliatamente la dinamica e la

composizione dell'indebitamento della Pa nel veriodo successivo al

1964.

Dal grafico X1IX2 evidente una fase di tendenziale crescita ne-

gli anni 1965-1973. Sino al 1969 la crescita dell'indebitamento com=

nlessivo della Pa ( wmer lira di ricchezza nazionale a nrezzi corren-—

ti) & sorretta prevalentemente dallo sviluppo della raccolta sui »ri-

vati ( ver lira di ricchezza nazionale) (49) ,mentre il rapnorto tra ri

corso all'intermediazione bancaria e degli Ics rispetto alla raccolta

sui »rivati assume un ruolo piuttosto contenuto: in altre parole,la

dinamica dell'indebitamento pubblico & avvenuta nel periodo senza in-

nescare fenomenti annrezzabili di sostituzione del canali indiretti

a quelli diretti. Nel guadriennio 1970-1973 interviene una fase di

particolare interesse,per la comprensione delle nolitiche condotte

dalle Am in un'ottica che travalica il fernomeno di breve neriodo:in

quel periodo,infatti,allo stabilizzarsi della raccolta sui privati

. | Eligm T 3 | _pegs . . S
( per lira di ricchezza ) sui livelli raggiunti in preceden

=3 p . t [
zZa £ 8§ ecula!e un pid attivo intervento delle Am si trat a,con tutca
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stabilizzazione" dei tassi di rendimento delle attivitd finanziarie
allungo termine. Zon l'inizio degli anni '70 il controllo attuato tra
mite la "stabilizzazione" presenta delle smagliature,nel senso che a—
quel tasso di rendimento & necessario un intervento massiccio de;le
Bm tramite l'innalzamento della bm immessa nel sistema. Gli anni ch
seguono sono,in una situazione nettamente diversa i)
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seconda.

| E' allora opportuno analizzare dinamica e composizione dell'inde

bitamento delle Imnrese per il medesimo periodo storico: anche per B

questo operatore riteniamo possa essere utilizzata la oeriodizzz i

ne individuata ver 1l'indebitamento della Pa. | ==
La prima fase (anni 1965-1969) vede un consistente incremento

dell'indebitamento delle Imprese (analogo all'espansione evidenzia-

p H qu -
ta er la Ea" a dlffe[e“za dl est ultl“la,(' tuttavia ll pnrocesso



di sostituzione dell'indebitamento indiretto a quello diretto a costi
tuire la componente pid dinamica nell'espansione dei mezzi finanziari
raccolti dalle Imprese (cfr. graf.X). La fase successiva (1970-1973)
rende ancor pil palese il continuo processo di sostituzione tra le due
forme di indebitamento:ad un tendenziale livellamento dell'entit3 com
plessiva dell'indebitamento (per lira di ricchezza nazionale) (su cui
%a operato intensamente la rivalutazione "monetaria® del capitale rea
le a;cumulato,in nresenza di inflazione dei prezzi) @ concomitante un
significativo incremento nel ricorso all'intermediazione risvetto al-
1'indebitamento diretto.

Riteniamo che questi elementi - in marticolare la crescita tenden
ziale dell'indebitamento complessivo delle Imprese successivamente al- -
la crisi dei primi anni '60 e il ruolo sempre pilt intenso del finan-
ziamento che il sistema creditizio ha fornito all'operatore -costitui-
scano,coﬂv il gid rilevato mantenimento negli anni '60-70 della quota
di intermediazione afferente al settore privato (cfr. graff . VIII e IX),
delle indicazioni che contrastano con l'asserita inotesi di "residua-
1it3" della sfera direttamente produttiva.

Pid delicata & senz'altro la valutazione dell ~ongruenza di det-
ta ipotesi ver gli anni a noi »id vicini, nel sens  che alcune nrime
indicazioni potrebbero sollecitare un'interpretazione in tal senso o=
rientata: & infatti indubbio un netto ridimensionamento dell'indebita-
mento delle Imprese {(graf. X) e in concomitanza il mantenimento del 1i
vello di indebitamento della Pa (qraf.iﬁﬂ. Alla riduzione nettissima
dell'indebitamento diretto delle Imorese risn~:tn al valore corrente

— della ricchezza nazionale (risultato evidente gr1la situazione di in
tenza e nrolungata inflazione) non corrisponde un ovid consistente li-~
vello di indebitamento sul sistema creditizio per lira di indebita-

v -
mento diretto,ciod alla dinamica strutturalmente contenuta dell of

ferta di capitale aziorario ( in particolare) & concomitante un incre-
mento proporzionale ( e quindi estremamente limitato) dell'indebitainen
to indiretto,sovrattutto nel triennio 1976-1978: 1la stabilita di que-
st'ultimo rapporto potrebbe costituire un ulteriore elemento ver suf-
fragare 1'ipotesi di residualiti.

Il materiale statistieco fin qui analizzato sembra Dertanto non con
fermare da un lato 1l'ipotesi di residualitd delle Imprese,perlomeno si-
no alla crisi del petrolio: d'altro canto,negli anni 1974-1978 alcuni
elementi quantitativi di valutazione notrebbero rendere plausibile 1la
congruitd di una tale inotesi. Vi sono tuttavia altri elementi che ren
dono onroblematica un'interpretazione in tal senso ver gli anni pid re-
centi. Dal lato dell'accumulazione finanziaria delle Imnrese & possibi
le notare,pur in presenza della continua rivalutazione della ricchez-
za nazionale,una stabilit3d niuttosto pronunciata nel livello detenuto
di attivit® “inanziarie ner lira e prezzi correnti di capitale reale
(cfr. graf.gi): al ridimensionamente dell'indebitamento non corrismon=-
de,quindi,un ridimensionamento dell'accumulazione finanziaria. Nuesta
particolare forma di dissociazione tra indebitamento e composizione del
wortafoglio reale-finanziario delle Imprese nud avvalorare 1l'ivotesi
di una rottura intervenuta negli anni '70 nella composizione del mor-
tafoglio dell'operatore,nella forma di una »il intensa accumulazione
di attivitd monetarie e sull'estero rispetto all'accumulazione reale
interna (50). Se sino alla fine degli anni '60 la crescita del ran-
porto accumulazione finanziaria-accumulazione reale del settore e-
ra trainata dall'acquisizione di azioni e quindi spieqgata da esigenze
di concentrazione del sistema oproduttivo,con il 1970 sono le attivit3d
monetarie (in particolare) a sostenere il livello e la dinamica della
accumulazione finanziaria. E' evidente che sulla elevata "preferenza
per la liquiditd" delle Imprese agisce intensamente la situazione di

incertezza del quadro economico-istituzionale: riteniamo,tuttavia,



che l'eccezionale livello di liguidita accumulata dal settore produtti
vo possa essere interpretato con qualche nlausibilita anche alla luce
dell'orientamento dell'economia verso 1'Estero,cio@ che la modificazio-
ne nelle componenti della domanda aggregata (sostituzione della domanda
estera alla domanda interna) manifestatasi ad jniziare dagli anni 60,
possa costituire una spiegazione,anche se non esaustiva, dell'accumula-
sione reale-finanziaria delle Imprese negli anni »id recenti.
Nella misura in cui 1'orientamento del sistema econamico verso 1'_Estero sia interve-
nuto in concamitanza con il contenimento della accumilazicne reale interna, attra-
verso le "tecniche" largamente dibattute, si potrehbe suggerire 1'ipotesi di una
netta separazione tra le motivazioni che erano sottostanti all'indebitamento delle
Imprese nel corso degli anni 150-60 rispetto a quelle degli anni '70: nel primo ven-
tennio (pili precisamente, ad iniziare dal miracolo econamico) era lo sviluppo del-
1'accumilazione reale la variabile esplicativa delle decisioni di indebitamento,
negli anni '70 € il sostegno delle esportazioni a contribuire fattivamente alla
spiegazione di tali decisioni: 1'indebitamento sull'interno (e quindi il ricorso
agli intermediari) andrebbe pertanto a finanziare in modo significativo la deten-
zione di liquidita e i crediti camerciali all'Estero (51), cio2 due forme di ac—
cumilazione finanziaria che indirettamente e direttamente, anche se in forma non
esaustiva, sono associate con il miglioramento della campetitivita delle produzio-
ni nazionali rispetto alla concorrenza estera. Il nesso che intercorre tra credi-
ti sull'Estero e miglioramento della competitivitd (nella forma &i allungamento
dei termini di pagamento concessi agli importatori Esteri) & piuttosto evidente, per
quanto riguarda le attivitd monetarie riteniamo che, accanto all'incertezza del
quadro istituzionale ed al desiderio di sfuggire ad eventuali periodi di restrizio-
ne, la loro elevatezza possa essere spiegata anche in relazione alla possibilita
di concedere credito ai clienti esteri, di cogliere il momento opportuno negli
acquisti di materie prime sui mercati internazionali, ciod ancora nei termini di

un miglioramento della campetitivita.
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Ste 3 3 4 n n
Que splegazioni "esterne" alla struttura finanziaria possono con qual
che probabilita indiri i ) :
indirizzare verso l'ipotesi di non residualitd del settore pri
v i . )
ato nella ripartizione del credito intemo, anche per gli anni pid
pPil recenti:

la dllla."l.lCa contenuta dell aCCUImllaZlOne reale, in partJ.cOlaIe Ilegll annl ‘Ol

non costituisce - & i
€ nostra sensazione - il risultato, come autorevolment
e so—

stenuto (52),della "morsa" in cui il settore direttamente produttivo si & venu-
to~a trovare ad iniziare dalla seconda metd degli anni '60 (53), nel senso che
;.110 avere operato un cantenimento autonamo nella "damanda" di credito delle
imprese pid che un "razionamento" nell'offerta di credito. (54).

| Con %utta prababilita, gli elementi pil significativi di queste considera-
z?_or.u risiedono nel fatto di avere dimostrato (ulteriormente) come il processo
di intensificazione creditizia non sia concamitante con la crisi degli anni
1963-1964 e quindi con la periodizzazione reale ma sia temporalmente ante :
dente e vada ascritto alle scelte delle Imprese pid che alla dinamica de;e
l'indebitamento della P.A.; dall'avere mostrato came sino al 1973 non si possa

lare Gi T

par Gi residualitd del settore direttamente produttivo e come la validi

j | - alidita
di tale ipotesi sia dubbia anche per gli anni pil recenti

5. Il sostegno finanziari

== io all'accumulazione, le i

° - - sue dimensicni ;

gli interventi in tale direzione delle Auté)rita‘ rrx)neta]:-iel e fome tecniche:

.Nel.pa‘ragrafo che precede abbiamo posti in rilievo alcuni. -aspetti che posso-
nc'> giustificare 1'ipotesi di un processo di evoluzione finanziaria (per dimensio-
nie pe.r.crfltegorie di attivitd finanziarie) profondamente associato con le esi-
genze di indebitamento dei settori finali: in tale direzione, vanno vistd 1'i
t-:enslficazione del sistema creditizio sostenuta dalle scelte di indebitamen -
delle Inprese e la "non residualit3" dei due settori di i_ndebitamentol ..

s . '
talL 1potesi. vede al centro del processo finanziario le Am. , gli interventi
:t' volta i "non interventi” di queste ultime in un'ottica che va dall'inve-
imento al risparmio, dalle necessiti di accumulazione del Sistera alla riappro—

priazicne in sede fi iari 1 i '
finanziaria delle riscrse ddstribuite con il processo prod
produttivo.



tanalisi con-
1e politiche monetarie si prestano, per loro natura, ad un'and

giunturale, di breve periodo poiché gli interventi delle Am trovano frelquen-
temente la loro motivazione nel tentativo di porre soluzione a problen'u"con
tingenti. E' tuttavia possibile che le politiche (di breve periodc.)) S.l se-
dimentino" nel sistema econamico, per una serie &i causll, e contribuiscano

a determinare modificazioni strutturali nel sistema finanziario (55) Ocme |
pure, & da ritenere che la struttura degli interventi possa presentars% <i{ua11-
tativamente diversa nei singoli sottoperiodi. In altri termini, le pol:ltlcl’!e
delle Am possono travalicare - per le due motivazioni esposte - h'ambito del 1
breve periodo e rendere possibile un'intepretazione del riaolo della Banca centra
le in un contgsto di lungo periodo. | |

L'orientamento prevalente & fondato tuttavia su un'analisi di breve periodo,
d'altra parte questa valutazicne non riguarda soltanto gli anni 'S0 (la "cene-
rentola" della storia finanziaria del dopoguerra) ma va estesa anche al \'lente.n—
nio successivo. La scarsa attenzione agli aspetti finanziari della cresc1ta' |
nel p;:i_no decennio e l'utilizzo di uno strumentario congiunturale renc?or.mo dlffl:
cile porre in risalto il modificarsi nel dopoquerra delle strutture di mtervén
to della Banca centrale, e quindi la periodizzazione del ruolo e delle forme in

i esto si & estrinsecato.
= qllll tentativo che viene condotto in queste pagine & appuhto quello di su-
perare i limiti della valutazione di breve periodo degli interventi delle Am e
di individuare eventuali fasi diversificate di strutture di intervento.

Le indicazioni sviluppate nei paragrafi che precedono costituiscano, con le
dinamiche dell'indebitamento (complessivo e per settori éi contropartita) éelle
Imprese e della PA nelle loro configurazioni nex-post”, il quadro di ri:?erurelilto
in cui vanno analizzati ed individuati i comportamenti delle istituziani credi-
tizie e, in particolare, gli interventi della Banca centrale. Di pa.x.’ticola.re
interesse sono da questo punto di vista i rapporti tra dinamica dell'interme=
diazione (bancaria, in particolare) ed interventi della Banca d'Italia. I1

i i iali otto—
graf. XIV consente di puntualizzare alcuni aspetti essenziali che sono s
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stanti all'attivitd di intermediazione bancaria: vi sono rappresentate, infatti,
accanto alla cumlazione delle variazioni negli "impieghi" (in senso lato) (56)
del sistema bancario (per lira di ricchezza nazicnale), le cumulazioni - tra
1'altro - del moltiplicatore del credito (definito came rapporto tra il volure
di finanziamenti concessi al settore nazionale non finanziario e la base moneta-
ria) (57) e del rapporto tra base monetaria e ricchezza nazionale. Riteniamo

che dal grafico citato sia possibile individuare - non trascurando eventuali
informazioni "esterne" - spunti interpretativi sul ruoclo delle

nella dinamica dell’intermediazione bancaria. Ne risulta una prima indicazione
piuttosto interessante circa la sostanziale "esaustivit3d" delle dinamiche del.
moltiplicatore e del rapporto base monetaria- ricchezza nazionale nella spiega-
zione della dinamica complessiva degli impieghi bancari (in senso lato) in so-
stanza - tranne fasi molto ristrette - per 1l'intero dopoguerra. L'analisi verte
di fatto, per tale motivo, prevalentemente sul significato che assumono le dina-
miche dei due parametri e il loro accostamento.

Per quanto attiene alla periodizzazione, ci sembra possibile individuare una
prima fase temporale con caratteristiche sue proprie nella prima met3 degli an~
ni '50: pid in dettaglio negli anni 1949-1957. Si tratta di una situazione stori-
co-istituzionale in cui la crescita dell'intermediazione bancaria & piuttosto con-
tenuta ed in cui & la dinamica del moltiplicatore del credito a svolgere un ruo-
lo pill intenso: a fronte di una crescita degli "impieghi" bancari (rispetto alla
ricchezza) nel periodo pari a .084, _l'espansione del moltiplicatore conta per
.058 e il rapporto bm-ricchezza nazionale per .041. In altri termini, in armonia
con le intenzioni espresse in pil occasioni dai vertici dell'Istituto di emissio—
ne (nella forma di una politica volta al riequilibrio della bilancia dei pagamen—
ti, alla ricostituzione di un livello soddisfacente di riserve ufficiali e al
mantenimento della stabiliti monetaria), ebbe luogo uno stretto controllo sul
volure di liquiditd di base immessa nel sistema: d'altra parte abbiamo gi& os-
servato in precedenza come sino al 1969 la dinamica dell'indebitamento della

P.A. sia stata sorretta prevalentemente dal ricorso ai privati e came per gran
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parte del dopoguerra quest'ultiro abbia via via abbassato il rapporto ricorso del-
1a P.A. allc Rv’ao&mllcuﬂﬂw - ricorso ai privati (cfr. graf. XIII), ne segue

che la limitata creazione di B M nel periodo era accampagnata ad una rapida so-
stituzione del canale-Estero al canale Tesoro-Cassa DD.PP. Ma il controllo del-
la g’?d non era né sufficiente (poichg era necessario controllare il volume com-
plessivo di attivitd monetarie), né costituiva probabilmente la variabile stru-
mentale (ma piuttosto il risultato di una politica monetaria che operava attra-
verso altri strumenti). In assenza di interventi “ortodossi® di politica moneta-
ria (58), era necessario cammgue un controllo sulle grandezze monetarie che pas—
sava - a nostro modo di vedere - attraverso il “disinnesco" del processo di mol-
tiplicazione degli attivi bancari, tanto dal lato della damanda di depositi dei
risparmiatori che dal lato dell'offerta del sistema bancario: a tal fine operaro—
no congiuntamente una serie di fattori specifici di quel periodo (la dinamica
contenuta della domanda di credito bancario e 1'esistenza di un livello di li-
quiditd bancaria non vincolata piuttosto elevato all'inizio del periodo in esa-
me (59) (graf. XV)) e riteniamo, una serie di misure "non di mercato®, "etero-
dosse" persequite dalla Banca d'Italia, dirette a mantenere un differenziale ap-
prezzabile (tenuto conto del "premio di liguiditd") tra rendimento dei titoli

(di Stato e obbligazionari) e rendimento dei depositi bancari. Il controllo del-
la struttura dei tassi di rendimento delle attivitd finanziarie determinava un
“condizionamento" sulle scelte di portafoglio dei risparmiatori finali, indirizzan-
dole verso le attivitd finanziarie "non monetarie" e limitando in tal modo la
creazione di B M. per le esigenze del Tesoro e la"monetizzazione® del credito at-
tuata dagli ICS: no;u era tuttavia necessaria una forma di controllo del tasso sui
depositi in quanto il sistema bancario proprio in assenza di pressiocni provenien-
ti dalla domanda di credito, non pone in essere tendenze potenzialmente destabi-
lizzanti sul differenziale dei rendimenti delle attivitd finanziarie. A dimostra-
zione di ci®, si ritiene che le fiverse forme "non di mercato®" che vennero atti-
vate negli anni '50 possano essere interpretate in questa direzione: le solleci-

tazioni neppure troppo velate del Governatore dell'epoca verso la costituzione

di un "cartello interbancario dei tassi", la particolare regolamentazione del
meccanismo di emissione dei Bot ("on the tap", ciogé in relazione alla damanda
del sistema bancario e non in base alle esigenze del Tesoro, e ad un tasso vir-
tualmente stabilizzato (60)), il controllo discrezicnale sul risconto delle
banche presso la Banca ‘entrale (61) e - per finire - 1'uso intenso di quello
Strumento atipico che va sotto il nome di "moral suasion" (62).

La particolare situazione istituzicnale, specificatamente la dinamica con-
tenuta dell'indebitamento bancario delle Inprese, determinava di fatto una si-
tuazione di forza delle grandi banche sulle piccole, per cui era probabile che
di per sé i rapporti bancari fossero scarsamente attivati: la "discrezionaliti"
delle riui'orl.iua\hw:iul'cnell'anmissione al credito di ultima istanza operava allo-
ra prevalentemente sulle grandi banche, condizionandole dall'attivare il merca-
to interbancario dal lato della domanda di credito e controllando anche per tale
$ia quindi i tassi interbancari e quelli sui depositi. Il meccanismo di colloca-
mento dei Bot (can un tasso di rendimento stabile ed al di sopra del costo medio
della raccolta bancaria) era quindi rivolto al mantenimento della flessibilita
e della redditiviti delle pgccole banche, in particolare, in relazione alla scar-
sa attivazione del mercato irn“erbancario.

Si trattava di una fase storica in cui la contenuta dinamica dell'indebi-
tamento bancario cansenti a taie manovra - indubbiamente delicata - di riuscire:
il mantenimento della struttura dei tassi fu infatti sostanzialmente raggiunto,
nel senso che il rendimento delle obbligazioni e dei titoli di Stato restd Lnow-
tato per tutto il decennio (63) e non si manifestarono tensioni sul sistema ban-
cario tali da generare lo "scartellamento” dei tassi passivi sui depositi.

La politica monetaria non si poneva pertanto nella prima metd degli anni
'50 in forma necessariamente repressiva ma piuttosto adeguativa (

64) rispetto

alle esigenze ex-ante di indebitamento dei fttori finali: d'altra parte, 1a

situazione istituzionale consentiva non solo il mantenimento del livello deside-~
rato di monetizzazione ma anche di convogliare gli impieghi bancari sul settore

privato pili che sulla Pubblica Amministrazione, di privilegiare nella ripartizione
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graduale riassorbimento negli anni '50, giungendo nel biennio I956-1957
aa un suo campleto annullamento: riserve obbligatorie in contanti e volu
me carplessivo dei Bot sono in quel biennio all'incirca pari al livello
di riserva (contante pid titoli) (graf. xv) (67). Negli anni che seguiro
no si manifestd un netto innalzamento nel rapporto km-ricchezza naziona-
le: pel periodo 1958-I962, a fronte di un incremento nel livello degli
impieghi bancari(per lira di ricchezza) pari a .08I, il ruolo dell'espan
sione del moltiplicatore tu pari a .036 e quello della bm a .04I. Tale
innalzamento fu determinato con tutta probabilitd in una prima fase da
considerazioni anticicliche (e questo spiegherebbe 1*accumuiaziorne di Bot
che viene intensamente effettuata dal sistema bancario nel periodo I958-
I959 (graf. XV)), anche se non va esclusa 1l'ipotesi di una politica atta a
contenere le pressioni sulle riserve libere bancarie derivanti da una pos-—
sinile espansione dell'indebitamento verso il sistema bancario (68) .

E' una fase importante da un punto di vista interpretativo perché &
caratterizzata - proprio in coincidenza con 1'esaurirsi della liquidita ban
caria in eccesso - dalla fine della "moral suasion" e degli interventi "non
¢i mercato", nel senso che al modificarsi delle condizioni di damanda del

credito (e cioé a fronte della sua accelerazione) la struttura degli inter-

venti tende ad assumere forme pidl "prtodosse”. In presenza di cenni di "per
suasione" del governatore (69), furono infatti attuati interventi correttivi
"di mercato": oltre all'agire quantitativamente sulla liquidita di base, fu-
rono ridotti il saggio utficiale dl sconto ed il tasso di rendimento sui Bot
E' quindi presente un aggiustamento degli strumenti di intervento delle Am, a
deguato alle rutate condizioni di domanda di credito del settore privato: la
"persuasione” del governatore, che permetteva un efficace controllo nella pri
ma parte del decennio, inizia a non "reggere" nella fase del miracolo economi
CO.

Appare evidente come nel periodo la Banca centrale si ponga in forma ade
guativa rispetto alle scelte di indebitamento (per dimensione e per camposizio

ne) cdelle Imprese (70): l'orientamento delle Imprese verso il sistama crediti-
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zio, che inizia a manifestarsi proprio in quell'occasione, & con la riluttan
za ad un intervento diretto sui tassi bancari il "dato" a cui si attiene la
Banca d'Italia, compatibilmente tuttavia con il mantenimento di un qualche con
trollo sulla struttura dei tassi delle attivitd finanziarie e quindi sulla com
posizione del portafoglio finanziario delle Famiglie.

La liquiditd bancaria non vincolata,che viene a formarsi con la consisten
te dose immessa nel sistema in una situazione di bassa congiuntura, viene pron
tamente riassorbita dal sistena sin dal biennio I960-I961 (graf. XV). La fase
successiva alla crisi degli anni I963-I964 vede, came noto, una forte dinamica
dell'indebitamento verso il sistema bancario e gli Ics: per quanto attiene al-
1'intermediazione bancaria si osserva un netto allargamento a "forbice" tra la
dinamica del moltiplicatore e quella della hm per lira di ricchezza nazionale
sino alla tine degli anni '60 (graf. XIV): la crescita dell'attivo del sistema
bancario (rispetto alla ricchezza) &é pari nel periodo IY65-I97I'a .I2I, mentre
gli impulsi afferenti al moltiplicatore ed alla bm assumono rispettivamente i
valori di .C75 e .038. L' da notare tuttavia che il ruolo della Am non & rispec
chiato fedelmente dalla dinamica della bm, in quanto nel periodo vengono attua-
te dalla Banca centrale particolari regolamentazioni delle riserve cbbligatorie
che consentono al sistema bancario di abbassare progressivamente il vincolo in
bm (ci si riferisce alla riduzione del livello quantitativo della riserva del
1962 ed alla possibilitd di inserire nel vincolo attivitd tinanziarie non i bm,
in particolare titoli del Crediop e degli Ics): la somma della riserva in con-

tanti con 1'intero ammontare di Bot detenuto dal sistema bancario (per porzio—

ni notevoli inserito a riserva) che nel I96I era pari al 24 % degli impieghi sul

settore nazionale non finanziaric e sull'Estero scende al I3 % del 13969 (graf.

XV). In altre parole, la creazione di bm fu nel periodo superiore ai valori nami

N

nali ("grezzi") esposti nel graf. XIV. Il coefficiente "effettivo"” di riserva ob

bligatoria (7I) si ridusse intensamente rendendo possibile lo sviluppo dell'in-

termediazione per ogni lira di nuova base monetaria.
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Alla riduzione del coefficiente "effettivo" di riserva si accompagnd an
che quella della liquiditd libera (esclusi i Bot): da cui l'ipotesi che la
pressioné della damanda di credito sollecitava il sistema bancario verso torme
di un pil efficace utilizzo della liquidit3, “economizzando" cioé liquidita.

hccanto a queste interventi ("di mercato") sulle riserve obbligatorie, le
Am perseguirono per gran parte del decennio interventi "non di mercato" che si
concretizzarono nella c.d. "stabilizzazione" dei tassi di rendirento dei tito-
1li cbbligazionari: nan a caso la fase che va dal 1964 al 1973 & sinteticamente
individuata utilizzando tale dizicne (72). Con tale provvedimento 1'Istituto di
emissione intendeva favorire 1l'accumilazione di titoli da parte delle Famiglie,
con un "costo" dell'operazione che ricadeva prevalentemente sulle Am, anche se l
per le bancie poteva essere conveniente 1'inserimento dei titoli nelle riserve
obpligatorie. I1 provvedimento ebbe effetti positivi in quanto permise, o con-
tribui, a mantenere piuttosto stabile il rapporto moneta-attivita finanziarie
non monetarie delle Famiglie (cfr. graf. XII) (73). D'altra parte questa valuta
zione & raffortata dal fatto che nel periodo opera un radicale razionamento nel
1'offerta di titoli azionari,per cui il rapporto moneta—obbligazioni si é senz'
altro ridotto. Il provvedimento determinava di fatto dal lato della domanda di de |
positi una tendenziale disintermediazione del sistema bancario, che era
contraddittoria con la crescita delle dimensioni dell'intermediazione che veniva
sollecitata dalla domanda di credito: le banche intervennero bloccando la progres
siva sostituzione dei titoli alla moneta agendo sul tasso di interesse passivo e
quindi sul differenziale tra il tasso di rendimento dei titoli ed il tasso sui de
positi (74). In tal modo si consentiva al sistema bancario - tramite la fissazio-
ne del tasso sui depositi - la determinazione delle proprie dimensioni e quella
delle attivitd manetarie: le Am controllavano le dimensioni della accurmulazione
finanziaria delle Famiglie, ma non la camposizione tra moneta e titoli.

1o sviluppo dell'intermediazicne bancaria operava allora attraverso (L mol

tiplicatore ed il continuo ridimensionamento del differenziale tra i tassi: in

tal modo si ponevano le premesse - riteniamo - al traccllo del rercato dei tifto-
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6.- Alcune ncte conclusive

Dagli elementi che abbiamo portato in precedenza riteniamo possa risulta
re suffragata l'ipotesi che si faceva all'inizio di questo lavoro di un ruol;
sionificativo delle .istituzioni creditizie nel processo di accumilazione rea-
le, in un'ottica tuttavia di non mera passivitd nell'ambito del nesso rispar-
mio-investirento. Il sistema creditizio non ¢ semplicemente un operatore con
specifici connotati storici e istituzionali che lega unitd in avanzo alle uni
td in deficit: il risultato ex-post dell'eguaglianza tra indebitamento ed acr

cumilazione finanziaria non sottointende necessariamente la centralitd della

sfera i iari
reale nel processo finanziario, né per dimensioni, né per catego—

rie di attivitd finanziarie.L'autonomia delle istituzioni creditizie fa si
che esse possano privilegiare un "polo" del processo risparmio—-investimento,
piuttosto che l'altro.

Riteniamo che per il recente dopoauerra, sulla base delle indicazioni de
sunte dallo schema, si possa ragionevolmente interpretare il processo di evo:
luzione finanziaria ed i caratteri ex-post da esso assunti in relazione alle
necessitd di indebitamento delle Imprese e della Pa ed alle connesse scelte di
canposizione (per settori di contropartita): quindi le necessit: dell'accumila
zione reale in senso lato come fattore trainante crescita e camposizione de1:

le attivita fi iari D]
inanziarie. Nell'ambito della struttura finanziaria un posto cen-

€ . ) .
rale lo assume il sistema bancario , a cui é garantita in particolare’da una
serie

s

di "non i . .

n interventi” delle Am (ad esempio, la riluttanza ad esercitare
controlli diretti sui tassi passivi bancari) per gran parte del dopoquerra un
amio . . ] R

mPio margine di mancovra (si veda specificatamente gli anni '60). D'altra par-
te i i i
il canale ¢i finanziamento non monetario della Pa viene sorretto da opportu
ni interventi della Banca centrale. )
Ie 2Am I ]
assumono pertanto - sulla base delle necessitd dell'accumilazione e
i . . .

relazicne al ruolo riconosciuto al sistema bancario ed ai canali di finanzia

+o s et . - . . B
mento diretto della Pa - una funzione di ricomposizione, adequandosi alle neces

sita o -
td di indebitamento dei due settori esterni compatibilmente con il mantenirmen
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to di "gradi di 1ibertd" alle banche (si ricoxo‘a che & soltanto nell'ulti- —
mo quadriennio che vengono attuati provvedimenti restrittivi sui margini di
manovra di dette istituzioni) e con una consistente quota di indebitamento
della Pa in forma non monetaria: tale ricomposizione deve scaricarsi ovviamen
te su un qualche operatore che Accuisisce la veste di “residuale". Per quanto
esposto, riteniamo che tale qualitd vada riconosciuta al settore Famiglie. A
pen  vedere, le Am direttamente o indirettamente (non controllando amministra
tivamente il sistema bancario) nhanno posto in essere una politica sostanzial-
mente adequativa rispetto ai settori di indebitamento e dal lato dell'accumila
zione finanziaria hanno teso ad "appiattire" le scelte delle Famiglie su quel-
le dei settori di indebitamento.

Per quanto attiene allo schema contabile utilizzato in questo lavoro &
possibile porre in risalto la sua utilita a livello di interpretazione, come
schema organico di conoscenze e di informazioni in cui trovaro espressione sin
tetica settori istituzionali, comportamenti vreali-finanziari, interventi delle
istituzioni creditizie. Si tratta é bene chiarirlo di indizi sui fenomeni av-
venuti, da cui non & possibile trarre giudizi in tema di nessi di causazione.
D'altra parte, lo schema & specificatamente di tipo finanziario con limitati
collegamenti con la stera reale, e questo costituisce indubbiamente un limite
notevole. Cosi 1a mancata considerazione di intormazioni sui tassi di in-
teresse.: non a caso nel nostro lavoro abbiamo sentito immediatamente questa
carenza. ‘

1a necessitd di informazioni vesterne” allo schema goldsmithiano pone in
luce - oon 1'impossibilitd di inferire nessi di causazione - lo stretto intrec
cio che riteniamo debba sussistere tra il filone contabile, quello storico e
quello teorico: lo schema cantabile care "s_ggmrto" ).

Dove 1'apparato contabile & concretamente utile é nella dimostrazione ui-
teriore delle insufficienze della modellistica reale-monetaria della crescita,
nella verifica del ruolo che le istituzioni creditizie assumono concretamente

sul processo di accumlazione del capitale, nella presenza di modificazioni strut
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turali nel sistema creditizio, nelle forme &i intervento Gelle Am che assumono

connotati temporalmente diversificati. Jot
lote

to somato il L§ i = T ere a lllS tica lla crescil 1 stit 1 zione
Tut camuino cne deU = corrers l -+ nre
EE lTDde de esc ( ) sente $agalo [ofe] ulsce un antic pa o dl al

ta é ancora notevole e l'affermazione ¢i Davidson,dopo otto anni,ha ancora - tati di un lavoro pil ampio in corso di ultimazione,avente per ogget
< - : to un'analisi guantitativa dell'evoluzione finanziaria storicamente
e non € incoraggiante - la freschezza di allora:

intervenuta nel nostro paese nell'ultimo trentennio.
La fase iniziale di gquesta ricerca ha beneficiato di un finanzia

".. any growth theory which assures that the monetary sector mento dell'Ente per gli studi monetari,bancari e finanziari "L. Einau

always passively accaomrodates to tne real facts underlying di" di Roma ad un gruppo di ricerca,cocrdinato dal prof. C. Gnesutta,

growth and/or any growth rodel which exists only because of costituito presso la Facoltd di Scienze Economiche e Bancarie dell'U-

uncertainty is simply a myth" niversita di Siena. A detta istituzione va il mio sentito ringrazia -
mento.

'.'-- it.is essential to recognise that monetary rules and Una recente stesura della ricerca complessiva,avente per titolo

institutions are an ultimate and integral part of real econory" (## "I'interrelazione tra accumulazione reale e aggregati findnziavi. {Lo

schema provosto da R.W. GOLDSMITH: un esame della sua capacita inter-
sretativa dell'evoluzione della struttura finanziaria italiana nello
ultimo trentennio®, & stata utilmente commentata dai Proff. P. Cioc
Za, M. De Cecco e F. Vicarelli, ai quali va il mio sentito apprezza -
mento per i loro suggerimenti.

Un ringraziamento particolare al prof. C. Gnesutta - sotto la cui
supervisione ho iniziato questa ricerca - per le attenzioni, le solle-
citazioni i sucgerimenti con i ocuali ha sequito fattivamente 1l'avanza-
mento del mio lavoro. Per l'elaborazinne elettronica dei dati statisti
ci mi & stato di grande aiuto il prof.A.Cristofaro, che - con estrema
gentilezza - ha steso a pid riporese il relativo programma di calcolo .
Per alcuni suggerimenti volti alla soluzione di problemi matematici re
lativi allo schema d'analisi qui utilizzato sono debitore nei confron-
ti del Prof. A. Pasini.

Naturalmente la responsabilitd di eventuali errori e manchevolez-
ze & soltanto mia.

(1) Si ricordano - a titolo semplicemente indicativo, e quindi, senza
alcuna pretesa di completezza - il Convegno del giugno 1975 indetto
dal Club Turati avente per oggetto "L'evoluzione della struttura fi-
nanziaria e lo sviluopo economico italiano" e le ricerche sul sistema
creditizio avviate presso 1'Ente per gli studi monetari,bancari e £i-
nanziari "L. Einzudi" d4i Roma nello stesso anno.

(2) Il contributo di De CECCO del 1968 costituisce l'eccezione che con
ferma la regola, in quanto caratterizzato da un approccio di tipo strut
turale ai problemi del finanziamento dell'accumulazione reale: di par-
ticolare interesse sono, da questo n»unto di vista,le modificazioni
strutturali nel sistema bancario italiano e la tipologia di intervento
delle Autoritd monetarie individuate dall'Autore.
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lenza-nonostante le sollecitazioni di GURLEY-SHAW 1960,ver non citare
il lavoro indubbiamente "rivoluzionario" per 1l'epoca di SCHUMPETER
del 1912 - di un approccio neoclassico all'innovazione finanziaria.
Modellistica di steady-growth e approccio neoclassico all'innovazione
si fondano entrambe sull‘'ipotesi "eroica" di un nesso risparmio-inve-
stimento estremamente duttile e flessibile, e -quindi- sulla passivi-
t3 della finanza e delle istituzioni creditizie.

(5) Oltre a questo approccio,sono da menzionare il "modellistico-de -
duttivo® e 1'"istituzionale-espositivo". Per le definizioni ed i con-
renuti dei tre filoni di indagine che caratterizzano questa tematica

si veda CUTILLI-GNESUTTA 1973-1974,pp.1-3, e la riesposizione nel con
tributo del 1977-1978,pp.l-4. Un riferimento a detti approcci & pre -
sente anche nell'Introduzione all'edizione italiana di CAMERON 1967 e
1972,cfr. CIOCCA 1975,pp.IX-XII. Per una rassegna sugli sviluppi in -
tervenuti nei tre filoni d'analisi nell'ultimo ventennio si veda

al citato lavoro di Ciocca

l'evoluzione finanziaria in un contesto comparativo internazionale ed”
intertemporale. Per taluni aspetti ( il tipo di indagine 1'"assenza"
di una teoria ben individuata,il riferimento all'empiria,la ricerca
di leggi generali di evoluzione,il medesimo ambiente accademico),
Goldsmith p:d essere considerato il Simon Kuznets dell'evoluzione fi-
nanziaria. L'obiettivo del presente saggio non consente di sviluppare
asoetti dell'opera dell'Autore che meriterebbero - a nostro parere -
attenzione, non tanto ver la figura di Goldsmith ma ner quanto attie-
ne ai rapporti tra impostazione contabile,sollecitazioni storiche e
retaggio teorico. In questa sede si pud tuttavia notare come i primi
studi dell‘'Autore intervennero in una fase storica - gli anni '50 -
in cui 1'ipotesi della "moneta-velo" era ancora fortemente condizio-
nante, e in cui i temi proposti dall'economista si ponevano in forma

{6) L'Autore si & ampiamente dedicato allo studio "quantitativo" del-

nettamente innovativa.
Lo schema completo dei parametri & stato esposto in Goldsmith

1966 a., e successivamente ripreso - con maggiori considerazioni non
meramente formali - nel volume nonderoso del 1969. L'apoarato contabi
le qui utilizzato trae spunto da quest'ultimo contributo, che - per
taluni aspetti - chiuse una fase degli studi goldsmithiani,anche se
non mancano riferimenti - nel complesso di dettaglio - ad altri con-
tributi. Vi & da aggiungere che 1'apparato elaborato non costituisce
un'apnlicazione pedissequa di quello dell'Autore,ma rapvnresenta -al-
meno nelle intenzioni - una nrovosta di aperofondimento attuata tra
mite una ridefinizione dei parametri,l'introduzione di nuovi e l'e-
snlicita considerazione delle interrelazioni esistenti tra i diversi
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narametri.

(7) GOLDSMITH 1969,p.5.

(8) La descrizione e comparazione delle diverse strutture finanziarie
costituisce la parte Pift imponente e riuscita dell'opera di Goldsmith,
e senz'altro anche la Pill meditata: nel senso che dalla elaborazione
di una massa veramente enorme di informazioni statistiche Per una va-
sta schiera di paesi e per un lungo neriodo di temoo, l'Autore evita
di trarre conclusioni "avventate" e si preoccupa di evidenziare~nel-
l'ambito delle "uniformiti"® ricercate e empiricamente rilevate - le
esperienze storiche che non confermano le uniformiti stesse (e, in
questo & evidente la sollecitazione proveniente dai fautori dell’"uni-
citd dell'evento storico").

Non deve pertanto destare meraviglia,l'attenzione con la quale 1lo
Autore si @ occupato della metodologia da sequire nei confronti inter-
nazionali ed intertemporali, del tipo di schema da utilizzare in quel-
l1'ambito,dei parametri da calcolare,dei settori da individuare. Si ve-

dano, a questo proposito, il contributo del 1966b, PP.124-133, e il 13-
voro del 1975a.

(9) Secondo l'Autore,infatti, né la teoria economica né la storia sono
in grado di fornire elementi conoscitivi aventi validit3 generale al
fine di dare rismoste esaurienti a tale quesito: ".... esistono diffe-
renze storicamente osservate e teoricamente dimostra e nella velocita
€ nell'andamento dello sviluppo economico che siano i1l risultato prin-
cipale, anche se non esclusivo, di differenze nella struttura e nella
evoluzione finanziaria? (GOLDSMITH 1969,p.408). Per quanto riguarda 1°
abvproccio storico - sono sempre parole di Goldsmith - esso non ha sapu
to generalizzare le conclusioni alle quali & pervenuto,superare -cigd-
i limiti dei singoli "case studies” (pp.401-403).

(10)Cfr. GOLDSMITH 1969,».44. "La "sovrastruttura finanziaria" compren
de il complesso di attivita finanziarie in circolazione,incluse le re-
lazioni finanziarie interne ai singoli settori e le forme di duplica-
zione proprie dei orocessi di intermediazione creditizia. Si tratta di
un aggregato "su basi lorde",ottenuto "combinando" e"non consolidando™
i conti delle singole unita elementari (GOLDSMITH 1966b,p.101) . Con-
tabilmente,® definibile in forma dunlice,cio® dal lato dell'indehita-
mento (quale somma degli stocks di indebitamento lordo dei settori -
stituzionali nazionali) e dal lato dell'accumulazione finanziaria
(somma delle ricchezze finanziarie lorde dei settori nazionali). Le
due definizioni sono ovviamente "quantitativamente" coincidenti,ma
consentono di analizzare 1'evoluzione finanziaria in relazicne ai
comportamenti di domanda ed ai comportamentidi offerta di strumenti

_47_

. . = l rl‘.-_Atat‘v
f nanziaril (3 SCOIltatO rico 1 dato ex-po t c 1
1 1 rdare che ll

i i ontri-
dell'interagire di forze di domanda e di offerta; iiigegzori;eginire
buto di Goldsmith, vi & nel nostro lavoro un t?n a R

dei parametri anche dal lato dell'accumulazi e
1? Struti?ra ra déll'Autore - infatti - viene esposta una defl?lZlO
g1l nfl Opetruttura" e quindi dei parametri focalizzata'suglllele-
dell? ﬁozras da ( il parametro essenziale & il c.d. "ratio of 1s§ues
ment% s 'oTa:nstruments of non financial units to ther grosi canital
= flnénctaG 1dsmith 1969,pp.61-69). La "ricchezza nazionale coypreg
St ey g' capitale reale accumulato all'interno dell'economia,
3?&12'222§§ul;ziohe finanziaria netta sull'Estero (GOLDSMITH 1969,p.

27) .

1 l—
ll L eUOluZlOn é amente lntrecclata nfat ?
( ) e flllallzlarla Strett 1 E t o

e con .« 1 DProcessl dl lelSlOI)e del laVOIO e dl St)EClallz—
. E .
tre Ch .

] n
zazione per solito associati allo sviluopo eco§om1co... ] RN
torico~istituzionali, alla "qualitd" delle sviluppo e non
stor o

p l
t t ..attore es
sua dlllaIﬂlca Gualltltatlva - ee . ma ll lﬂ llllpor antce nDll-—

: 5 — T ai-
tivo delle differenze nel grado di sviluppo flnanz%ar%o tra 1di e
= li aesi @ con ogni probabilit3d da ricercare nell e51st§?z:n2iaria
V?r; gi mobilitazione del risparmio alternative a ?uella t: 2iac’a
= e( fr. CIOCCA 1975,pp.XXII-XXIV). Per quest'ultimo as§2720
T cfr. T : .
dano anche KROSS~BLYN 1971,p.5 e 1'Introduzione a SAMETZ

(12) Con il termine "titoli primari” si.i?tendono gli Z;;:ﬁznz;miizég
ziari emessi dagli omweratori non creditizi (Impr?ﬁe,guf' e
€l Famiglie) ,viceversa i "titoli seconda¥1 _— e 1?1 .
sFraZlone'Lam la dizione attivitd finanziarie "indirette" - s?no
thame?te canla raccolta delle istituzioni creditizie (AuForlté mone
Spf§5519ne . bancario e Intermediari non monetari). Per‘flnan?lam?n—
tariefSlSteTa i intende la ragnatela di rapporti debitorl—credltor:Ld
2 §1rett0 510 ;ra le uniti non finanziarie ( in altre paFo}e la de
R }nterV?n992 1i primari da parte di omeratori non crediFlzl)fme§ -
e ane él tl'Zmenzo “indiretio" si intende il processo fln?nz%arlo
Fre P?r flnan:i:tivamente il sistema creditizio. Tali co?cettl r}sal-
Ianu;iogiiiributi di GURLEY-SHAW, in particolare Cfr. il contribu-
q

to del 1956

s s . e

13) Una valutazione sostanzialmente positiva dei ¥1§ultat1lztiio_
é' dalla ricerca goldsmithiana nel contesto d'anallslﬂdizsgl i
czmnarativo, & avanzata da CIOCCA 1975 , SANDBER%

VICARELLI 1979
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(14) GOLDSMITH 1969.
(15) GOLDSMITH 1969.

(16) Ne seque 1'elimi i
inazione deglji " s
m§nte frapnosti per caratterizzére lSteccati o
él:iic?ntabile. I risultati quantita
a ") non i
el eve:i;ozo di ?er % nulla, nel senso che permettono di Je
T e ies ";?ssatl,entro certi limiti, come l:osservatore 1;—9'
e soddiséace i‘fatti"non 'marlano da soli',ma forniscono r;—
s domn ;n 1 solo in relazione e domande significative S
A :?rm?late imoronriamente, © niente affatto alior:
a lezione della storia' rj 1 ;
e a ia’ risulti nella m i
LEWI; l;::lﬂci;f;Sd' (Cfr. CAMERON-PATRICK 1967,n.12 ed i?q?;3; pa;T
(P.15,1vi citato). Tale sallecitazione_nroveniente dargu ;
' e

: gono frequente-
a teoria,la storiografia e 1'ana
tivi dello schema contabile {"i_

D'altra parte qualsiasi "modello"

trale: ",.. ne ©" contabile non # teoricamente -

per una 1etturi T22§::°15?ess°.1“ cul si espongono i dati stati:Ezci

BEH656 Brsart T ale .f si deve avere) la consapevolezza che sji

R b e d: ztlllz;a?do i dati stessi in un contesto che :

sticoidaiiit ur ronosizioni derivate dall'aonroccio model b
vo" (ecfr. CUTILLI-GNESUTTA 1977-1978,p.5) L

(17) Con il termine "intensificazi

s umly ‘ . azione finanziaria™ si i

PR :itfsﬁzgc?i;zleuzlonale caratterizzata da11-"..fn:§23:u:::i§%

o oA = rglaiia effettuaggqﬁd un ritmo »id veloce che no.

TToereaazio 1?c £2za non finanziaria,.." (SHAW 1973 XXXI :
r costituisce 1la versione italiana del "financi;f' .

deepening”
nenin di SHAW, ed 2 Stata ri
. ri ' i i i
Soope Cl%ata ate o e presa dall'edizione italiana della

(18) I1 valore assun
to dal Pir nel 193 i
e Pir 938 era infatti pari
ot r::ig: questo pf?cedenti i valori si ponevanopal d: 50 i
iglq) : datiratQ nell }mmediato donoguerra (.38 nel 1881 e i73 :
- Coe Scnguimfigétl = tratti da BISCAINI-CIOCCA 1979 ta; 3 ;:tG
. mmedlatamente conf ili : T
iy ; - . t rontabili con quellij
4 ragione dei diversi criteri di ri1evazigne délf: 3?2 gla-
A grandez-

ze reali e finanziari i
g = le utilizzati,
ti a fini indicativi. Possono, tuttavia,essere utilizza
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(19) Per semplificare l'analisi delle forze sottostanti all'evoluzione
del Fir (cfr. nota (20) si & fatto ricorso ad una definizione approssi
mata del parametro,calcolando 1'indicatore come rapporto tra la "sovra
struttura finanziaria"™ ed il valore a prezzi correnti dello stock di
cavitale reale accumulato all'interno dell'economia,escludendo cio®
dal compunto della ricchezza nazionale (il denominatore) 1l'accumulazio
ne finanziaria netta sull'Estero. Questo perché& risulta difficoltoso
procedere ad una valutazione a prezzi costanti dell'aggregato. D'altra
parte, a ragione dell'entitd trascurabile della ricchezza netta sui
non residenti tanto rismetto allo stock di cavitale interno che alla
"sovrastruttura®,detta rielaborazione non oregiudica in alcun modo la
significativiti delle conclusioni a cui si perviene.

{20) Per il Fir - e cosi per gli altri parametri che verranno analizza
ti in seqguito - & stata definita una scomposizione in altri indicatori
nili dettagliati aventi una loro significativita internretativa,essendo:
riferiti a specifici settori istituzionali,comportamenti reali-finanzia
ri e interventi delle istituzioni creditizie. In tal modo & possibile
individuare il ruolo che ciascuna componente del singolo parametro ha
assunto nella variazione che quest'ultimo ha oresentato in un certo ar-
co temporale,sotto il vincolo della paritd di condizioni. Questo tino
di analisi,che vuole essere un contributo proposto ver migliorare lo
schema di derivazione goldismithiana,consente di individuare eventuali
fasi temporali diversificate per quanto attiene non solo alla dinami-
ca delnarametro,ma anche in relazione al ruolo delle singole componen-—
ti. Essendo gueste singole componenti una scomposizione non meramente
formale del parametro, & possibile,riteniamo,individuare le eventuali
modificazioni di struttura intervenute in specifiche fasi temporali.

Tecnicamente,il problema che abbiamo dovuto risolvere & stato
trasferire l'apnarato analitico del differenziale totale dal contesto
"continuo® in cui ha significato utilizzare le derivate parziali,al
contesto del "discreto™,nel cuale tale utilizzo & da un nunto 4i vi-
sta, non solo matematico,insoddisfacente. Si tratta di un oroblema
non nuovo,che ha trovato diverse soluzioni o "non soluzioni" anche
nel campo deqli studi monetari.

Le provoste di soluzione - che si concretizzano,come noto, nel-
1'individuazione e nell'utilizzo di criteri di rimartizione tra le
singole componenti del "residuo non spieqato” derivante dall'utiliz-
2o nel "discreto” delle derivate narziali - non ci sono parse soddi-
sfacenti,per cui abbiamo oreferito cercare di individuare un criterio
di ripartizione il "meno arbitrario" possibile. Per non apnesantire
eccessivamente la trattazione rimandiamo all'edizione definitiva di
questo lavoro la metodologia sequita e i relativi aspetti di detta-
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glio. Sempore al fine di non amnesantire il testo,la sconposizione dei

singoli »arametri & stata €sm0sta in calce ai rismettivi grafici.

(21) Ci si riferisce all'intensa riduzione dei corsi azionari che in-
terviene negli anni 1962-1964,successivamente ad una fase di notevolis
sima crescita delle quotazioni: l'indice dei corsi sale dall'l.76 del
1953 al 3.73 del 1961,per poi ridiscendere all'l.73 del 1964 (dati
tratti dal Bollettino della Banca d'Italia). Essendo valutata la “so-
vrastruttura finanziaria" a 2rezzi correnti ed essendo la fase in cui
interviene il "boom" di borsa caratterizzata da massimi storici nella
imnortanza delle azioni rispetto all'indebitamento delle Imprese ed
alla "sovrastruttura"complessiva ne seqgue il ruolo importante assunto

dalla riduzione dei corsi azionari nel crollo del Fir nel biennio
1963-1964 .,

-

(23) L'espressione & 4di Baffi,cfr. BAFFI 1971,p.496,

(24) Cfr. BISCAINI-CIOCCA 1979,p, o » ed il lavoro ivi citato di
RYBCZYNSKY 1974 ,op.62-63.

(25) E' sufficiente pensare - ad esempio - che un ruolo »id intenso del
le borsa-valori sottointende con tutta probabilitd un coinvolgimento 4di
strati sociali non necessariamente canitalistici agli interessi del ca-
pitale e meditare sulla stabiliti per 1l'economia nel suo comvlesso ver
solito associata alle forme di finanziamento dirette.

(26) Con il termine finanziamento "diretto" intendiamo i rapporti fi-
nanziari che intervengono tra unitji economiche ( non finanziarie) ,di-
rettamente, al di fuori dell'intervento del sistema creditizio: si
tratta,in particolare ma non esclusivamente, delle operazioni che in-
tervengono in "borsa" tra operatori non finanziari. Viceversa,quello
"indiretto" sottointende un processo in cui opera fattivamente il si-

Stema creditizio. Per questi aspetti si veda,in varticolare, GURLEY-
SHAW 1956,pn.

(27) Cfr. GOLDSMITY 1969

(28)Scomponendo,cioé,il numeratore del Fir (la "sovrastruttura finan-
ziaria") nella somma dell'indebitamento comnlessivo del settore nazio
~nale non finanziario (Famiqlie,Imprese,Pubblica Amministrazione) ,del-

la raccolta commlessiva del sistema creditizio (Au?orita Ton?tarlil:
sisﬁema bancaris e intermediari finanziari) e dell'accumulazione
anziaria netta sull'Estero. ' . .. .
i Si ricorda che 1l'indebitamento del settore nazionale nog ;%:znie
- A . Pia-
i : i i to sull'Estero e le relazioni debi
ziario comprende l'indebitamen : -
creditorie interne al settore, in modo analogo la raccolta del sistem
creditizio. | |
(29) Questo risultato conferma l'interpretazione di F. Vicarelli di
cuell'esperienza storica. Cfr. VICARELLI 1973,»p.295-304.
(30) Sounti tendenti a riconoscere negli anni '50 un ruolo7§1g?1f1ca—
tivo ai finanziamento diretto sono presenti in GN?SUTTQ iz Séor;éé;in
i i i ito si presenta ( in guel preriod .
la distribuzione del reddi T Ditas : 0_siorisol
i le necessitd di accumulazione: i
larga misura coerente con . . ' Hazlo S b stonm
i to di ceti,capitalistici ed a :
un blocco stabile e compat £l . . 5coleda
i i iatori e le imprese investi
fa si che il legame tra i risparmia _impres vestitricl sia
i indi il deflusso di fondi deqli u
niuttosto stretto e che quin . ‘ 11 ® 2
tre sia piuttosto agevole" (»n. 1Indicazioni in tale senso s?ngliigpl
tracciabili anche nei contributi di DE CECCO 1977,n. , e di F

1977,0. .
(31) GOLDSMITH 1969

(327 GOLDSMITH 1969
(33) Cfr. nota 21).

(34) Si veda la significativa differenza che intercorre nel rapporto
"indebitamento indiretto-indebitamento diretto" de}le imprese pagsan
do dalla valutazione delle azioni a nmrezzi corrernti alla valutazione

a onrezzi nominali (cfr. graf.X).

v N N . N s . . N . :
(35) L utlllzzo del criterio dl UalutaZlOIle al drezzil IlOI[llllall non co-
stituisce senza dubblO ll criterio ottll“ale Der Valutare la comnosizio
ne d lnd ta.“lellto delle Im rese in rtic l re 1 IapDOr 1
D ( pa ola ’
ricorso al l lntermedlaZlOne e all lndeblta.mento a210nar10) IDOlChé sot
tostim la Ccolta e.\.fettlva D o] o] a
. altra Darte, ll criteri f lld to
ima ra
I 11 ll er
su n enti dl b orsa DIlVlleqla la UalutaZlon
1 rezzl CoOrr e cne m cato
(1a e(idltl DYOS ValO a O 1
pettivi e/o ll re del canit le nett (_lel =]
circa 1 r
Im‘)rese e ]1]]’1(1] sovrastima [[el caso (1 un ](1[(:8 azionarlio €con va-
Lh r q (
lOre Superlore all unlté) ,11 IuOlO della borsa alel flnanZlamentO del
. la secon
se 1mp e]ld torlale La dlfferenza tra la d)Y1lma € da Valu-
tazlone DUb tuttavia essere dl Dar thOlaIe utllltéi “ell eUldenZlaIe

il senso dei nessi di causazione.
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, . ) . fina
ricorso all'intermediazione e indebitamento diretto) sip dalla fin
To2e e
degli anni '50.
(40) "In Italia le azioni non sono considerate un normale nezzo per

g i “l_
finanziare lo sviluppo dell'impresa,ma prevalentemente ( per ngL al
re unicamente) uno strumento di controllo: »ercid non devono circola

: " TILIPPI 1970,p.17.cita-
(37) Si potrebbe obiettare che la vperdita d'importanza neqli anni'60 re e il loro numero non deve aumentare". Cfr. FTILI ’
deile banche rispetto agli Ics sia il risultato del fenomeno della to in CESARINI 1972,p.195.
" . ' : : n : : .
doppia 1ntermed1§21o?e » fenomeno che determinerebbe 1la rldu21on? (41) MENICHELLA 1959 , p.544.
del rapporto per il sistema bancario tra finanziamenti all'economia e
finanziamenti agli Ics. Opnure, dello sviluppo degli impieghi bancari (42) MENICHELLA 1959
sui non residenti. In entrambi i casi,non si Dotrebbe narlare di per- (43) MENICHELLA 195%
dita di importanza del commarto bancario,ma piuttosto di una diversa (44) In tzl senso,12Z0 1975,
struttura degli impieghi. Per un esame pill dettagliato di questi a - '
spetti si rinvia al paragrafo 5. L'ipotesi avanzata dal "Gruppo di (45) CESARINI 1972,p.193.
Ancona” di un "... forte Sviluppo dell'attiviti di intermediazione (46) FILIPPI 1970,p.l17,citato in CESARINI 1972,n.195.
delle aziende di credito fino al 1963 e degli Ics dal 1963 ad oggi” - 975
coglie pertanto solo una parte di veritid: mentre & plausibile ritene (47) In marticolare IZ20 1975 e REVIGLIO 1 -
re pid consistente la crescita deqli Ics rispetto al sistema bancario (48) Si tratta della nota distinzione alla Gurley-SHAW tg@ %2gi?iggTen_
-+« nel corso del secondo decennio, non lo & 1'interpretazione degli diretto ed indiretto. In tale direzione la DL ey 8821 O & Lt 20T
anni 'S0 come fase di sola intensificazione bancaria. (Cfr. BALDUCCI- corso del Congegno su "L'evoluzione della struttura finanziaria ....
MARINELLI-MARCONT 1975,p.128.)

cit.". Cfr. MONTI 1975,nn.95-96.
(38) In particolare,la relazione di Izzo al Convegno del Club Turati (49) Nell'indebitamento della PA sui privati non sono comprese lel?E
del 1975 ( cfr. 1220,1975) €,Successivamente,senza alcuna pretesa di tivitd finanziarie che costituiscono base monetaria fmon?te metél.l
completezza,ad esempio, i contributi di CESARINI 1976,FREY 1978 e . dep;Siti postali etc.),in sostanza includono i titoli pubblici a

’ - .

ONADO 1977. medio~lungo termine ed i Bot (dopo il 1969).
(39) In veritd nel graf.XI l'analisi degli imoulsi delle singole com (50) In tal senso PARBONI 197%F
ponenti sulla variazione dell'indebitamento complessivo delle Impre-

se & stata condotta - per motivi d4i omecgeneitd - in base alla valuta (51) PARBONI, 1977
zione a prezzi correnti dello stock di indebitamento azionario: 1'u-

tilizzo di detto criterio comporta un effetto negativo della dinami-

(52) In particolare,IZ20 1975 e REVIGLIO 1975.

g ; ito della "disaffezione”
ca del rapporto "indebitamento indiretto—indebitamento diretto" (sul (53) Secondo l'inter?retaz%o?e CIt?ta é-aai§22;:i manifestatasi nel
l'evoluzione dell'indebitamento globale) neqgli anni del "boom" di dei rismarmiatori verso qll,leveStl?e? ;el credito "agevolato",le Im-
borsa (1959-1961) . per i motivi esposti in precedenza (cfr. nota 34) corso degli anni '60 e d§gll 1nCentin-ntermediari creditizi,ma su que
Pud essere utile fare riferimento anche alla valutazione a prezzi prese non »otevano non ricorrere aq.i lrescﬁnte fabbisogno finanziario
nominali dello stock di azioni: nella narte inferiore del grafico sto mercato dovevano Compétefeucon_; iitigwdeqli omeratori nrivati e
SOono state pertanto riportate le dinamiche del parametro utilizzando della Pa. Da cui l'ipotesi d% ?esl ?ivancumU1aZi°né rrale. La modifi-
ambo i criteri di valutazione richiamati. Come & evidente, 1'indica- di un condizionamento fi§a§21arlo z? acc;muiazione finanziaria celle
tore calcolato sulla base della valutazione a orezzi nominali si in- cazione nei comportamenFl 1? sede l; modificazione strutturale in cam-
nalza proprio in concomitanza con 1l'inizio della lievitazione dei famiglie ( la "disaffezione ) con it intenso della snesa pubblica tra
corsi azionari:da cui 1la conclusione circa un probabile imnulso po- 20 reale (rapnresentata dal ruolo p

no la doma"]da a regata costituivano fh[e estremil Ae'—
i )
le CcOom nenti del qg g (&




la mor i i
orsa che comnrimeva il Sostegno finan~iario alle Imnrese

(54) A m?qqior ragione si ritiene che il set+tore residuale non sj
Ti;:eg?aho-come sostenuto da VACIAGO 1975,DD.MCL}- dalla Pa c;o:l;aiago
. G40 — y o R
- v;rzzeiz ;:tfifiglgldelljopgrato;e: dato l'orientamento delle Tapi
T RE (£ 12a$zTar1e,l'1ndebitamento della Pa costituireb
) iﬁv;stimen: 9 1 Autor? ~ la variabile di riequilibrin tra
Biicerr- s s seo 1ntfrno. fale.interoretazione non ci sembra
T dg ritenereques;o nesso di causazione fosse stato oneran-
che nel comolesso 1la spesa nubblica non abbia

SO degl P (S Olo mron lSlVO aSsume]ldO
avuto llel COor 1 anni GO uno s ele 3
1CO ru l r u
VlceU‘EISa un ruOlO S")elelcataI.le.lte adeguatlvo

1 ] n o !
gzil;tzglvanente diversa nei Singoli sottoperiodi. In altri termini, le politich
] r
N epossg:o trava]'.lc.:are ~ per le due motivazioni esposte - 1'ambito del breie
e Oontestzegi Il:e possibile un'interpretazione del ruolo della Banca centrale in
unao periodo. La politica monetaria e i i TTin
. O PE : non € in altri nini “ :
rispetto al quadro istituzionale. In tal Senso Marconi 1979, po 21‘7:‘:—‘219 X
’ . » -

5 1 i Wy o ,
iojic; étfizigsriénmﬁifh‘ bancari qui utilizzato per motivi di semplicita termino-
del sistem bancar;,o ° nsenso che t.:apprgnde il complesso dell'attive finanziario
vi sono compresi i £i e SOln_gl’ lmolechi in senso stretto. Pid in dettaglio
g e tigal?z:.anentl al Sei'“.tore Privato interno non finanziario, alla
debitamento banz;io Sﬂmn?ie:?gewla) ed a_1 non residenti (al lordo dell'in-
ti interbancari; i finanziamenti (Tg;;i; ;slilii‘ve obbligatorie e libere; i rappor-

de'i ¢ iti —_ ;
(escludrsdizl oancari cancessi al settore nrivatn Pil i finanziamenti alla pa
oy rrmeta_r?ala] "-1;—; lJ;;lSle)ase monetaria: monete metalliche, depositi postali, Bot in
A . onetaria non & "ageoii " ] Y ;
glustanento" della bm si veda CROFF 1978, - Lo il significato di "ag-
La scanposizi i ; :
"impieghi® ba_ns;f%one m‘dEttj“ql‘lo 'd"-’lle comoonenti che definiscono il livello dj
1 per lira di ricchezza nazionale & esposta in calce al graf. XIv

(58) I_a.Banca d'Italia non ha fatto operazioni di
;ae.jo :ii_l sconto una sola volta in dieci amni {al
uale di ris 214 ie d i ]

serve obbligatorie delle banche una sola volta in dieci anni (al ribas

$0), e ha permesso all'offerta (i i emen
- 1 moneta d i
del reddito rateale", Cfr. ACKIEY s.d. o} 116211?81‘31‘6 S ap s

Mercatc aperto; ha variato il
ribasso); ha variato la percen-
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(59) A titolo semplicemente indicativo si ricorda che al 31 dicembre 1948 1'ecces-
so di di liquiditd sul vincolo a riserva era pari al 37% degli impieghi complessi-
vi (a favore del settore non finanziario nazionale e dei non residenti). (Cfr. Graf.
XV)) & evidente che tale livello eccezionale di liquiditd libera (soprattutto in
Bot) va posto in relazione con l'elevata liquiditd di cui disponeva il sistema ban-—
cario nel periocdo immediatamente successivo alla fine della guerra e con la conte-
nuta dinamica della domanda di credito 'in quella fase temporale. In tal senso

CALABRESI 1957, pp. 253 ~ 254.

(60) Cfr. De Cecco 1968, pp. 78-79.

(61) Secondo De Cecco, & proprio attraverso il controllo discrezionale in sede di
ammissione al credito di ultima istanza che si concretizza la "moral suasion" e quin-
di la politica monetaria di quel periodo. Cfr. DE CBECCO 1968, pp. 78-79.

(62) la stretta associazione tra persuasione morale del Governatore e la politica
monetaria deqli anni '50 costituisce 1'aspetto centrale dei contributi pid effi-
caci su tale periode storico:"..le autoritd monetarie hanno fatto scarso uso degli
strumenti descritti nei manuali (saggio ufficiale di sconto, riserve obbligatorie,
operazioni di mercato aperto) preferendo affidarsi. a metodi di azione meno appa-
riscenti e pil flessibili che loro si oftrivano.." (BAFFI 1958, p. 991, ed il rin-
vio ivi conteruto a MENICHELIA 1956, la valutazione di Ackley (riportata al-
la nota 58), estremamente criticata sulla conduzione della politica monetaria ne-
gli anni '50 va completamente rivisitata alla luce di queste forme di intervento
"non di mercato": la preparazione culturale dell'autore ed il fatto storico-istitu-
zionale della riscoperta nei paesi anglosassoni delle forme ortodosse di politica
monetaria pmossano averlo tratto in inganno. Si vedano -oltre ai citati lavori di
Baffi e Menichella - il cantributo di De Cecco 1968 e, pil recentemente, quello

di MAROONI 1979.
(63) BIANCHI 1979, tab. 7.1, pp. 186 - 187

(64) La nostra analisi conferma sostanzialmente le conclusioni a cui sano pervenu-
ti, utilizzando metodologie di breve periodo, gran parte degli Autori clie si sono
interessati della vpolitica monetaria degli anni '50: senza pretesa di campletezza,
si vedano i lavori di BAFFI 195, pp. GRAZIANT 19 pp. 301-309, D'ANTONIO 1977,

pp. 42-44.

(65) Cfr. parte 2.

(66) Uninterpretazione in tal senso mi sembra possa eesere rintracciava nel con-
tributo di BISCAINI - CIOCCA 1971, p. 68.
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(§7)‘Unlulte1':iore valutazione del processo di riassorbimento della liquidita banca-
glali f:.mt?tlzgi\ta, nel.graf 5 m, c?alla cumulazione deqli impulsi (sulla dinamica
leg J.rrp_l.eg .banrarl'p?r lira di ricchezza nazionale) afferenti al rapporto tra
g a1.;t1v1ta ligquide (definite come samma delle riserve obbligatorie in bm e della
ln.qpldita nen vincolata) e i finanziamenti concessi dal sistema bancario al sett
re n;zimale'_nm‘ £:l:_zanzigri.o4ed ai non residenti.” - - : e i
(68) Una tale chiave di lettura ci sembra essere rintracciskile nella stessa Re-
lazione dell'allora Governatore per 1'anno 1958. In tale occasicne si poneva in
rilievo, accanto alla spiegazione in senso snticiclico della politica persequita

con l'innalzamento della km, la necessitd di".. contenere la pressione esercitata
lle riserve di liquiditd pri S i

produttivo..". Cfr. Menichella 1959, pp. 538-539.

éSB‘; ;1 non si sarebbe es:'..tato a prendere eneragici provvedimenti ove, approfittan-
'a;dai elnote’?zol_} dl?pﬂlibl_lité liquide immesse sul mercato, gli operatori fossero
1 oltre i limiti di una sana condotta..". Cfr., Menichella 1959, p. 540.

(;ZO) Ll’ir‘ltervento della Banca centrale non confiqura quindi”.. un preciso disegno
delﬁollt;c):a'mnetané, i cui tratti rondamentali affioranoc nelle dichiarazioni

. t.?, a1'1 ritd che mirano ad orientare il Sistema economico versoc i mercati finan-
zlarl pluttosto che verso qli intermediari®. Cfr. Marconi 1979, p. 235

(71) .Dove per coefficiente "effettivo” si intende il rapporto tra 1'
l? riserve chbligatorie in bm ed il volume di depositi bancari
l.agcrrecrato, cioé nrescindendo dalla canposizione tra depositi

mio e della distribuzione tra "banche"

ammontare del-

camplessivi (nel-
in ¢/c e a rispar-
e "casse di risparmio").

(72) Ad es. MARCONI 1971, p. 244

(73) SAVONA, 1972

(74) QUESUTTA 1975

(75) GoLzIO, 1979

(76) CUTILLI-QESUITA, 1977-1978

(77) DAVIDSON, 1972, p. 358
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