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intonare 1} Novus ordo sareb-
‘be certamente prematuro. Ma
non & dubbio che l'aria & cam-
biata. Gli umori economici so-
no meno atrabillari. Una bava
di vento increspa le vele. « Nun-
siatrice dell’'alba gia spira / una
brezza leggera leggera n. Persi-
. no le Borse, sebbene aspettino
ancora le urgenti riforme di
cui dicemmo l'anno passato,
sembrano uscite dal loro corro-
sivo letargo. Ma non lasciamoci
trasportare dall'euforia né in-
durre In facili e vane tentuzioni.
Tanto piu che siamo spesso tac-
ciati di «ottimismon, noi che pu-
re considerlamo l'ottimismo, co-
me Voltaire, «un systéeme deses-
peérant sous un nom consolanty».

Prendiamo atto, comunque,
che la grande peur & passata.
E, di riflesso, si & attenuata la
nostra, che era forse piu gran-
de e certo piu ragionsata, Per-
ché? Perché avevamo dato tanti
soldi ai plccoli e medi imprendi-
tori che, se 1 grandj non avesse-
TO superato le titubanze e gli at-
teggiament! di perplessa aspet-
tativa che abbiamo piit volte de-
plorato, se si fossero mantenuti
chiusi nella loro sdegnosa diffi-
denza, per non dire ostilith, —
allora, si, I'Apocalisse ci avreb-
be minacciato sul serio.

Ma prender atto non basta:
non siamo dei semplici registra-
tori, né cronisti in una cella
conventuale. Constatato il muta-
mento nei giudizi e nei senti-
menti, dobbiamo vedere come
siamo preparati noi ad assecon-
darne gli sviluppi, le applicazio-
ni, le manifestazioni concrete.
Dobbiamo mettere il sistema
bancario, almeno per quanto ci
riguarda, in condizione di soste-
nere quel corso positivo delle
cose, che abhiamo sempre augu-
rato e che sembra oggi ripren-
dere con buona lena.

Un esame di coscienza allora"
In un certo senso, si, un esame
di coscienza: e non per compla-
cerci d'aver azzeccato qualche
diagnosi — l'esame di coscienza
mira a scoprire colpe ed errori
(ad elencare i1 meriti, veri o
immaginari, basta un curricu-
jum vitae) —, bensl per render-
el meglio conto di come ha fun.-
gionato il sistema bancario di
cul siamo parte e che condizio-
na necessariamente il nostro
lavoro. A prima vista, si direb-
be che abbia funzionato molto
bene. Non ci sono stati collas-
si. Le banche si sono adattate
con {lessibilith a] mutare delle
situazioni. Han fronteggiato ela-
sticamente glj alti e bassi della
bilancia dei pagamenti, assumen-
do e rimborsando debiti all’este-
ro come un contrappeso stabiliz-
satore del carico. Han supplito
soprattutto alle carenze del mer-
cato finanziario con un ritmo cre-
scente d'attivith che ha consen-
tito, nel complesso, margini non
trascurabili.

* Ma se si guarda pii1 addentro,
Yombra di compiacimento sfu-
ma. Antiche storture si sono ac-
centuate, e nuove deformazioni
si son prodotte che rischian di
anaturare il carattere di certi
{stituti e metter fuori fuoco i
" rapporti del sistema con la bun-
ca centrale. Qualche fondamen-
tale regola del mestiere sembra
esser caduta in dilsuso. Anche
dal punto di vista dej reddito
--- e in parte proprio per effetto

11 sistema ha serj problemi da
sffrontare. L'industria bancaria
& sempre stata un'industria po-
vera, che lavora (contro l'opi-
nione corrente) su margini di

0 estremamente tenui.
- 11 costo della sua materia prima
* (raccolta) & strutturalmente le-
gato a quello del suo prodotto
(creditD: uno non puo salire né
scendere senza che l'altro tenda
a muoversi, suthito, nella stessa
- direzione. Rimane costante lo
- pcarto? No: nonostante tutti gh
accorgimenti, tende a contrarsi
per gli oneri crescenti del per
" sonale e del fisco.

In queste circostanre, la «cac-
ein» al depos:ti. 0o megiio il
e rubamazzo » dei depositi,
ha efficacia neilp stimolate la
formazione di
gionaie. — e nella misura in cu!
cid avvenga € ancora « ruba-
mazzo », che provoca distorsion:
nel sistema deghi impieght e
incide su! rapporto tra finanza

. @ credito con minaccia crescen-

e sulla circolazione.

I! risultato piii appariscente
di queste disfunzioni del s:ste-
ma & la natura della cosiddetta
« liquidita», di cur molti par-
- lano, e spesso con fatuo com

piacimento e delusa miracolt-
stica aspettativa. Non ovcorre)
rammentare quel che no: ab
biamo detto tipetutamente per
“esorcizzare quel fantasma. (':
. dev'essere. tra noi e il coro det!
‘nostri interlocutori. un malinte~o
. fondamerntale, un {raintend:men
. to sul senso della parola. Liqun-
dith non & liquido che siagna.
ma liquido che scorre. E" la ca
pacith per gli imprenditor: di
trovare tempestivamente i fond:,
fissi e circolanti, che occorrono
per le loro iniziative. A questa
noi ci interessiamo, e d: questa,
purtroppo, avvertiamo ia caren-
sa. La liquidita intesa in senso
a statico » (e cioé 1a capacita di
pagare | propri debiti e di an-
dare in «liquidazionen senza fal.
: lire, rectius « solvibilita ») ha un
carattere difensivo, protegge e
- garantisce lo sfatus quo. nspec-
chia e assicura l'equunlibrio dei
rapporti di dare e di avere. Ma
& Ia liquidita effettiva, quella
che ha una funzione dinamica,
che promuove e garantisce il
ecorso e lo sviluppo economico.
ehe mantiene agile, scinlto e

- - propuisivo l'organismo produti-

‘lobbligazioni.

non]

risparm:o  addi !

ha dato lettura della seguente

o di Amministrazione

vo in tutte le sue articolazioni,
la liquidita che soprattutto ci
interessa. Si pud cercare di ope-
rare trasfusioni dalla prima -
quidita in questa piu genuina e
proficua — ed & quello che si &
fatto e si cerca di fare —, ma
guai a confondere 1'una con l'al-
tra, e lusingarsi di aver risolto
i problem posti dalla mancanza
di una elfettiva liguidita solo
perché si & gonfiata (anche i tu-
mori sono rigonfiament1) la li-
quidita inerte,
E’ qui, in questa necessaria di-
stinzlone, il veleno dell’argomen-
to, e insieme il nocciolo di veri-
th, anche delle disquisizioni sulla
ligmudita  internazionale, e sui
modi o espedienti per aumentar-
1a. Da un lato, s! torna sempre
a constatare che non esiste oggi
una mancanza di liquidita inter-
nazionale, dalt’altro si invocano
rimmedi e rattoppi e rallonges per
dilatarla e renderla meglio ade-
guata alle crescenti esigenze de)
commercio mondiale, La con-
traddizione é solo apparente: ra-
dica nell’ambivalenza della paro-
la «liquidita», C'eé sufliciente li-
guidita statica (con le sue brave
pozze, taluna delle quali, del re.
sto, comincia a prosciugarsi),
non ce n'® abbastanza di dina-
mica. C’¢ liquidith per pagare i
saldi delle bilance dei pagamen-
ti, non ce n'é abbastanza per as-
secondare lo slancio ascensiona-
le dj tutti i paesi del mondo. A
questo fine non posson bastare
gli abusati espedienti monetari:
occorrono riforme strutturali piu
profonde (dobbiamo ricordare il
aparadosso delle aree depresse»
di cui dicemmo anni fa?), un
uso pilu sagace delle risorse del
globo, un senso pii vigile e ac-
corto del tempo e dei tempi, —
e percid la discussione nasce,
divampa e muore, si fa intermi-
nabile e pletosamente si arena.
« EA & subito sera».
Ritorniamo al caso nostro, e
cerchiamo di non lasciarci ingan-
nare da ambiguith e confusioni,
Si dice e si ripete: « Il nostro
mercato & molto liquido, tant’'eé
vero che i depositi stagnano nel-
le banche, e gli impieghi non cre-
scono, non arrivano ad assorbir-
li n. Ma si tratta di un equivoco
(anche se coltivato e diffuso da
« competenti »). Quando si parla
di « impieghi », si vuol intendere
veramente « investimenti »: non
alle forniture di credito ordina-
rio si pensa, che le banche pos-
son confezionare con i depositl.
ma a forniture di capitale, cui
pud provvedere durevolmente
soltanto i1 mercato finanziario.

Al mercato finanziario si ricor-
re tuttora praticamente solo me-
diante emissioni obbligazionarie.
Ma, poiché le obbligazioni fini-
scono in parte cospicus nei por-
tafogli delle banche anche
perché esse temono di veder di-
minuire i loro depositi, e i loro
margini di utile, se i loro clienti
comprassero davvero i titoli of-
ferti, e si vedono cosi indotte a
sostituirsi aj risparmiatori —, il
ziro attraverso il mercato finan-
ziario torna a concludersi nel
mercato monetario. Le quote di
nisparmio destinate a fornire
nuovi capitali vengono sostituite
dalla impura e infida « liquidi-
ta » delle banche.

L'unico rimedio sta nel fare
tutto il contrario: avviare i ri-
sparmi verso effettivi colloca-
menti, secondo le esigenze finan.
ziarie delle aziende, in azioni ed
Non in sole obbli-
gazioni, che ai tassi attuali con.
tribuiscono in modo decisivo a
mantenere alto il cosiddetto «co-
sto del denaro», quel costo al
guale ci si riferisce poi per de-
nunziarlo e deplorarlo quando si
parla di « investimenti», e che
in qualche caso s1 combatte con
1a concessione dei cosiddetti atas-
s1 facilitati » e « contributi di in-
teresst », — ossia 1o si riconosce
e giudica una anomalia, che in-
sieme si condanna e cut si cerca
di nmediare addossandone 1l co-
sto a Pantalone. Sarebbe invece
neli'interesse generale, e in par.
t:colare nel ben inteso interesse
delle banche. una ripresa delle
temissionl azionarie, che alleg-
gerirebbe e renderebbe meglio
leguilibrata la pressione sul mer.
cato, ¢ mcoraggerebbe gli im.
prenditori — 1 malcerti operato-
ri d'oggr e gli auspicati nronio
ters di domani — a nuove ni-
ziative. fonie sicura di un mag-
le:or Ticorso anche al credito or.
dinarto 5in che l'aria non sia
rinnovaia in questo  senso, le
< {rnstt oziose acque» raccolte
«Parini aveva visto giusto) da
cht « per lucro ebbe a vile 7 Ia
salute cwviles, per effimero e
mal calcolato lucro, minacceran-
ino di togliere al fume deila
hquid:ita stn 'ultimo fNilo di
(orrg nie

Se cosl stanno le cose — e
mr..nppn LON €1 PUSSONU essere
dubbr che stian proprio cost —
anche le diatribe sul canello.
suila sua mancaia oss<ervanza.
su! <uo0 caratiere volontario o
obbligatorio o perentortamente
persuasivo, st svuoiano di signi.
ficato. Al cartelio not s1amo sialy
favorevol, anzi ne siamo stati i
promotort dodici anni fa, pur
sapendo che sarebbe stato scan.
dalosamente violato e seviziato
Dal fatto che molti accident
stradali sono dovuti all'msuffi-
cienza dei freni non si pud con-
cludere che i fabbricanti d'auto.
mobili farebbero bere a soppri-
mere dischi e tamburi. E fin dal
1955, mn sede di relazione =ul-
'esercizio 1934, dicevamo che
era stata una cosa buona « i} ri.
stabilimento e V'osserranza del-
"Accordo Interbancario», per-
~hé aveva consolidato la massa
dei depositi, ridato la loro fun.
zione ai conti vincolati, protetto
{ piccolt depositanti rispetto ai
grossi, tonificato le Borse e con.

tribuito a far scendere il sag-
gio di reddito dei titoli azionarj
e obbligazionarl e insieme { sag-
¢i attivi delle banche. Ribadiamo
ogei, alla luce dell’esperienza di
tutti questi anni, che i1 « cartel-
lo » non pud esser altro che la
forma esteriore, la veste costitu-
zionale di una linea di condotta
cosl necessaria che dovrebbe
sorgere in tutti spontanea.

In altre parole, la disciplina
del cartello non pub essere che
I'avviamento alla ripresa di una
seria coscienza del mestiere. La
sua forza cogente e coibente non
pud derivare che da una risoluta
uccettazione di quelle norme tec.
niche professwnali, che sono le
regole del gioco e i presupposti
vitalj dell’arte bancaria. Le ban.
che ci sono per erogare credito,
non per prosciugare il mercato
assorbendone tutte le disponibi.
lita. La raccolta & il mezzo che
non va confuso col fine, col cre-
dito. L’essenziale € di mantenere
integra, anzi di rafforzare il pil
possibile la capacitd lavorativa
dell'azienda. Ora questa capacita
viene non accresciuta, ma meno.
mata quando l'erogazione del
credito venga distorta dal costo
del denaro raccolto. Lo abbiamo
detto e lo ripetiamo, anche per-
ché sappiamo quanto c¢i sia co-
stata la necessarin azione difen.
siva cuj cl siamo visti ohbligati.

La voce piu robusta del nostro
conto perdite e profitti, quella
delle rendite da sconti, interessi
e provvigioni, nonostante la lieve
flessione dell'impiego medio, ha
fiuindi segnato un aumento di
appena cento milioni. Gl altri
proventi minori presentano mi-
glioramenti pili sostanziosi; ma
soprattutto 1 maggiori oneri per
interesst passivi, le accresciute
spese per il personale e il peso
delle imposte e tasse, che, au-
mentando di piit di un miliardo,
& giunto a sfiorare i dieci mi-
Hardl, 1i han quasi bilanciati, si
che l'utile netto, dopo i consueti,
generosi ma indispensabili ac-
cantonamenti e ammortamenti,
supera di appena una ventina di
milioni quello del 1964, raggiun-
gendo i 3 miliardi 9.002.560.

Non ci lamentiamo per questo.
Piul volte in queste relazioni ab.
biamo detto che diamo maggior
significato all’aumento del lavo-
ro e della capacita di lavoro che
alla cifra degli utili realizzati
nell’esercizio. E sia intesa que-
sta nostra ripetizione cum grano
salis professionale, perché dob-
biamo anche ripetere che il
punctum dolens dei nostri cont{
economici resta il carico cre-
scente, insidiosamente crescen-
te, degli interessi passivi. Que-
sto carico € la risultante ultima
del disordine del mercato di cui
abbiamo discorso e contiene la
ragion sufficiente della nostra
politica rispetto a quella seguita
da pressoché tutto il resto del
sistema.

Difatti, 1a nostra raccolta &
passata da 1917 a 2254 miliardi,
con un aumento di 337 miliardi,
pari al 17,6%. La quast totalita
di quest'aumento. dopo aver as.
solto naturalmente il deposito
obbligatorio, & andata ad accre.
scere i nostiri impleghi, che sono
aumentati cosl da 1566 a 1.793
miliardi, ossia di 227 millardi,
pari a un 14,6%. Poiché gli im-
pieghi ordinari del sistema (noi
compresi) sono cresciuti soltan.
to di 697 miliardi, cid significa
che circa un terzo del maggior
credito utilizzato da tutti gli
operatori economici in Italia &
stato fornito da noi.

Che cosa ha fatto il sistema di
tutto il resto dei maggiori fondi
introitati nell’anno? Le cifre par-
lano chiaro: ja raccolta & au-
mentata di 3.091 miliardi. con
ritmo uguale al nostro. Ma di
questa somma appena il 22,5%,
come si & visto, & stato destinato
a maggiori impieghi ordinari.
Un buon 44% & stato investito
in titoli, i1 grosso in obbligazio.
ni, per un totale di 1.360 miliar-
di, e circa il 21.8° in aumento
di conti interbancari. La diver-
genza non potrebbe essere pii
palese Ma merita osservare che
essa ha portato a un'altra di-
storsione: mentre noi le obbliga.
zioni le collochiamo eflettiva-
mente nel mercato, sl che quelle
nel] nostro portafoglio sono per-
sino diminuite di 8 miliardi.
avviene che i1 nostro placing
power ci consente di collocarne
addirittura pii di quanto ci vie.
ne di volta in volta assegnato:
col risultato vparadossale che
dobbiamo subire un taglio nel
nostro lavoro. anzi e peggio, nei
risultati utili del nostro lavoro
per consentire un incremento
nel portafogho obbligazioni in
possesso del sistema — proprio
que] portafoglio obbligazioni —
e qui il serpente si morde Ia
coda avvelenata — che consente
a tante banche di pagare tassi
esorbitanti sui contesi depositi
della clientela. .

E ritormiamo cosl al cartello.
con un giro che — c¢i sia consen.
tita l'apologia — & vizioso sol-
tanto per il sistema.

Noi teniamo al rispetto dei
cartello perche lo rispetterem
mo anche se non esistesse
— Bel modo di rispettarlo, ci
potrebbe dire qualcuno, sparare
a rero con mihardi di retroces-
siont! — E invece que] critico
faceto avrebbe torio. Siamo in-
tervenutl  sul mercato con la
decisione ed energia necessarie
— ma insieme con cautela e mi.
sura — proprio perche, nella si-
tuazione di devlorevole disordi.
re che si era verificata, voleva-
mo saivare il salvabile, ribadire
il nostro rispetto del cartelio
rnell'unico modo che ci era con-
sentito, ossia colpendo duramen-
te chi primo lo aveva offeso e
ferito. Né questa nostra azione
di «legittima difesa » & rimasta
senza efficacia perché ha rispar.
miato all'accordo violenze piu
gravi e piu sfacciate, e sopra
tutto perché ha servito, e serve,
a protegeere il sistema dei tassi
attivi, che infatti ha scfferto
meno caotici oltraggi.

Se tutti si fossero attenuti ai
dettami del mestiere, quella esu.
berante « liquidita » d! cul ¢i si
riempie 1a bocca non servirebbe

meraumnents & sciacqut ® a gargs-

risimni, ma entrerebbe fisiologica.
mente nel giro senza pericoli di
idropisia « che dispaia le mem-
bra con l'umor che mal conver.
te». E non sarebbe quindi ne
cessario ripetere quanto abbia-
mo detto I'anno passato sull’ur.
gente opportunita di una miglio.
re struttura finanziaria delle im.
prese produttive, e di un rap-
porto piit bilanciato e piu sta-
bile tra debiti ordinari, debiti
obbligazionari e capitale pro.
prio. Bisogna sottolineare perd
che quell'esigenza sj & fatta que.
st'anno ancor piu perentoria e
pressante, come risulta gik da
qualche accenno all'inizio di
questo nostro discorso e dal
fatto che nel 1965 gli investimen-
ti produttivi sono risultati anco.
ra una volta inferiori a quelli
gia ridotti del 1963, Né puo es
sere piu oltre procrastinata, ed
¢ per noi di importanza vitale
se voglinmo evitare che quote
ancora limitate, ma crescenti di
credito ordinario si vadano coa-
gulando e cristallizzando attra.
verso rinnovi piu o meno perio.
dici, mascherando cosi contabil-
mente degli {immobilizzi latenti
0 potenziali.

Questi pericoll non sono del
tutto immaginari, come non e
del tutto immaginaria 'eventua.
Iita di una peregrinazione verso
I'Istituto Centrale der portafo-
gli obbligazionari delle banche
Nessuno piu e meglio di noi co
nosce lo sforzo quotidiano del-
la Banca d'Italia per proteggere
insieme {1 due beni veramente
« indissolubili », 1a ferrea salute
della moneta e il vegeto svilup-
po della nostra economia. Spon-
taneo e categorico & quindi il
nostro impulso a dare tutte le
nostre energie per agevolarne il
compito e assecondarne i fini, e
ad evitare ogni passo ed ogni
gesto che possa crearle delle dif-
ficolta o limitarne la hbertﬁ di
movimento.

Vediamo che cosa & successo
I'anno scorso sul nostro merca-
to finanziario. Le emissioni azio.
narie hanno richiesto versamen-
ti ancora inferiori a quelli gia
esigui del 1964: 353 miliardi, che,
al netto delle operazioni interne
di gruppo, si riducono ad appe-
na 210 miliardi (contro 221 nel
1964). Le emissioni di titoli a
reddito fisso sono state piut di
dieci volte tanto: 2.368 miliardi
(contro 1.705 nel 1964), piut 100
miliardi circa di BTO. Questa
cifra & composta di tre addendi
pressoché equivalenti: le emis.
sioni offerte al pubblico, per 741
miliardi; quelle collocate priva-
tamente in serie intere, per 835
miliardi; e quelle vendute a ru-
binetto aperto (credito fondia-
rio, ecc.) per 792 miliardi. Tra
gli emittenti, la prevalenza degli
enti pubblici e semipubblicl &
schiacciante. Nelle operazioni
cui abbiamo preso parte, abbia-
mo ottenuto risultati particolar-
mente soddisfacenti: il nostro
inserimento oscilla in genere tra
il 15 e 1l 30%, e, come s'a detto,
i titoli sottoscritti presso le no-
stre casse sono stati effettiva-
mente ritirati dalla clientela. -

Il quadro che abbiamo trat-
teggiato presenta dunque forti
contrasti di luci e d'ombre. Co-
me s'é visto, sotto la pressione
delle circostanze, e tra le ucirco-
stanze» va messa anche la con-
dotta degli operatori, il nostro
sistema creditizio ha subito mo-
leste alterazioni. Sotto qualche
aspetto siamo stati anche noi
coinvolti in questo processo, se
non altro perché abbiamo cer-
cato di frenarlo. Ogzi non pos-
siamo piu «urlare con i lupi»:
dobbiamo ribadire la nostra fe-
deltl ai principi di un sano eser-
cizio dell’arte bancaria, che vuol
dire apprestare e distribuire cre-
dito dove, quando e come sia
necessario. Bisogna quindi rime.
diare alle dislocazioni sofferte
dal meccanismo dei tassi attivi
e passivi e attenuare, anzi pos-
sjbilmente smorzare le tensioni
che rischiano di menomare la
funzionalita di tutto il settore.
I1 denaro e rincarato, nonostan-
te la supposta pletora di dispo-
mbilith e nonostante la valida
difesa della stabilita monetaria
Dove lo Stato é intervenuto,
concedendo agevolazioni crediti-
tizie e contributi nel pagamento
di interessi, ha soltanto aggmun-
to — come abbiamo osservato —
un altro elemento di disordine a
quelli gia esistenti. 11 mercato
ha bisogno di essere riordinato
e razionalizzato. Deve ritrovare
ed aumentare la sua efficienza.
la sua capaciti operativa, la sua
baldanza propulsiva, perché so-
lo cost potra assecondare e so-
spingere il progresso economico
dei paese e, 1n particolare. per-
ché un mercato monetario e
finanziario sciolto e vigoroso e 11{d
presupposto necessario di quat-
smasi programmazione.

Piui che a proposito cade quin.
di I'aumento del nostro capitale,
che vi proporremo {ra poco, non
solo per le ragioni sulle quali
ripetutamente abbiamo 1insistito,
ma anche come sano e stimo
lante paradigma

Qualche osservazione suile ¢
fre der nostri conti servira a
cojorire alcuni particolart dei
quadro e. meglio ancora, a tro-
vargli puntuall conferme. Co-
mnciamo dar crediti: s1 nota
ure aumento di 393 mihardi nei
conti correnti e una diminuzio-
ne di 166 nel portafoglio, il che
¢ dovuto al fatta che. preve-
dendo d1 non dover ricorrere
al risconto, siamo statt meno
insistenti nel richiedere alla ri-
luttante clientela il rilascio di
effetti di smobilizzo. &i vede in
cio il riflesso di un‘altra ano-
malia del nostro sistema. Per
un cumulo di ragioni, anche
storiche, ma soprattutto psico-
logiche & sentimentali — per
un senso di gelosa autonomia,
per la presunzione di non aver
bisogno di nessuno, per la chi-
merica pretesa di non far co-
noscere i propri affari —, i} ri-
corso 8l rnisconto & da noi con-
slderato una risorsa di emer-
genza: 1'SO 8. delle aziende in
pericolo di nmaufragio. La banca

centrale viene cosl privata del.
la sua funzione primaria, e in-
dotta quindi a cercar altrl mez.
zi per far sentire la sua pre-
senza sul mercato. Il risconto
invece e per sua natura, in teo-
rin & in [fatto, uno strumento
di lavoro normalissimo. L’eroga.
zione del credito ne guadagna
in elasticith e il controllo del
credito erogato in semplicita e
discriminante efficacia, La ban-
ca centrale {a la banca centrale,
ciod la banca delle banche, e le
aziende di credito lavorano con
t loro clienti in un clima pia di-
steso e proficuo. Questo & in
sostanza 1l succo che si distilla
da tutto i] nostro discorso.
L’'anno passato, noi abbiamo
fronteggiato le oscillazioni ddlla
domanda di credito con { con-
sueti merzzi a nostra disposizio-
ne. Il grosso dell'aumento dei
crediti si & verificato nel terzo
quadrimestre, mentre 'utilizzo
medio dell’anno risulta di poco
inferiore a quello del 1964. 11
numero delle facilitazioni accor.
date si e accresciuto di piu di
2.000 unitk, e quello depli uti.
lizzi si avvicina ormal a 70.000.
Pur segnando, com’e inevitabile,
un leggero spostamento verso
V'alto, la distriburzione per sca-
glioni si € mantenuta molto fra-
=ionala e ben equilibrata: il nu-
mero dei crediti superiori al mi.
liardo & aumentato di due sole
unith (mentre, tanto per fare
un raffronto, i conti correnti
creditori per piit di un miliardo
sono cresciuti di 23 unita).
Anche la distribuzione per ra-
mi e categorie economiche eé
rimasta pressoché invariata: né
poteva essere altrimenti in un
anno che, lungi dal vedere nuo-
ve grandi iniziative (a parte
quella della fusione Edison-Mon.
tecatini, che avra effetto que-
st'anno e porteri i suoi frutti
negli anni prossimi), & stato di
non sempre agevole ricupero, I
cambiamenti sono modesti e po.
co significativi: si vanno esau-
rendo gli impieghi nell’industria
elettrica e hanno avuto variazio-
ni alterne quelli nella chimica
(olii minerali), mentre sono au.
mentati quelli nell’ agricoltura
(zucchero), e piu marcatamente
quelli nell’industria metalmecca-
nica (siderurgia e cantieri).
- Nella distribuzione regionale,
sl osserva una quasi perfetta
stabilita al Nord, un calo accen.
tuato nell’'Italia Centrale (Roma,
specialmente, per estinzione di
quelle operazioni finanziarie di
cui dicemmo l'anno scorso),
compensato da un diffuso, sen-
sibile aumento degli impieghi
nel Mezzogiorno e nelle Isole.
Molto piu interessanti sono le
cifre di movimento e di rotazio-
ne degli utilizzi. I1 movimento
di conto globale & cresciuto di
$00 miliardi, ossia del 7,5%, sfio.
rando i 7.500 miliardi. E, poiché
I'utilizzo medio (come s'¢ detto)
& restato leggermente al di sotto
di quello del 1964, Yindice della
velocita di rotazione degli utiliz-
zi, che dal 1960 aveva segnato
ogni anno (per i buoni e vall-
di motivi che abblamo sempre
spiegato) una progressiva dece-
lerazione, ha registrato nel 1965
ana brusca rioresa, riportandosi
di colpo ai livelli del 1961-62, 11
miglioramento di quest’indice ri-
spetto al 1964 & dell’'ordine del
1370, una percentuale piit alta di
tutte quelle che ne hanno mi-
surato le oscillazioni negli anni
scorsi: il che ci conforta a cre-
dere che la clientela ha fatto
dei nostri crediti un uso piu
intenso, piu rapido, pint fre-
quente (quei non immaginari
vericoli at quali abbiamo accen.
nato sono quindi per noi meno
eravi, e certo non imminenti!).
I! miglioramento si & diffuso a
tutte le zone senza eccezione
ed a quasi tutti i rami: restano
comprensibilmente indietro, ol-
tre § rami influenzati da parti-
colari operazioni, aleuni di quel-
i connessi con Vedilizia (mate-
riali da costruzione, ceramica.
mobill) e pochissimi altri di
scarso significato (spettacoli, al-
cole, gas, qualche alimentare)

- * -

Anche quest’'anno, come vede-
te. abbiamo limitato il nostro di-
scorso ad un aspetto solo della
situazione, I'aspetto che ci tocca
piit da vicino e che ci offre il
destro di chiarire il nastro at-
teggiamento sul mercato. Cio
non esaurisce, ovviamente, l'esa-
me dell'ambiente e delle circo-
stanze in cui abbiamo lavorato
Apriamio dunque le finestre, e
guardiamo oltre il capo vene:
rando di Leonardo. fino ai con
fini di stato e anche oltre, fin
dove lavora un italiano o uno
straniero guarda all'ltalia con

de<iderio di vi<itarla.

I1 biiancio globale del 1965 &
stato nettamente favorevole. Se
anche la produzione industriale
& cresciuta solo del 4%. e il red
dito nazionale del 3.,4%,, l'esita-
zione della domanda interna in
alcuni settori ha potuto essere
compensata aumentando le e
sportazioni soprattutto verso |
paesi del MEC e gli altri paes:
piaa industnalizzatl. .

I.'aumento ha raggiunte i;
21¢», che, combinato con un in
significante incremento delle
importazioni, & bastato a ridur
re di quasi 11 90% il deficit del
1a nostra bilancia commerciale
Questo deficit, una cosante se
colare della nostra bilancia dei
pagamenti., tende quind: oggl a
scamparire, modificando radi-
calmente il sistena dej nostr}
rapporti economici con l'estero.
Pud darsi che il deficit risorga,
ma, se cid sark dovuto non ad
una flessione delle nostre espor-
tazioni, bensi a una ripresa del-
le importazioni di materie pri-
me e di beni strumentali, non
ci si potra affliggere del nuovo
corso. Intanto, nella bilancia
dei pagamenti correnti, le co
siddette partite invisibili, che
avevano un ruolo compensativo
di quel deficit strutturale, han-
no potuto far sentire tutto {}
loro peso, e sono cosl passate
a glocare una parte autonoma,
e quindi di viiale importanza.

1l successo dei nostr{ asspor.

tatori & dovuto a varil fattori,
che vanno dal buon andamento
della economia deil paesi evo-
luti verso cui abbiamo esportato
sl pilt lungo credito da noi con-
cesso ai compratori di paesi me-
no prosperi (fattore comple-
mentare del primo): i ricavi in
valuta delle esportazioni sono
rimasti infatti parecchio al di-
sotto del valore delle mercl
uscite materialmente dalle no-
stre frontiere, il che equivale
all'aver costituito all’estero una
riserva invisibile di valuta.

Si puo anche obiettare che |
margini d’utile di molte espor-
tazioni sono stati a volte molto
ridotti, ma anche questo ha un
lato positivo che spesso si ten-
de a dimenticare: vuol dire che
quelle vendite non sono state
il risultato di colpi di fortuna
o di scaltrezza d'operatori, ma
di un rigoroso allineamento ai
prezzi di mercato internaziona-
I, il che sigmfica che il nostro
accresciuto inserimento ha un
carattere organico e quindi, si
spera, permanente.

Comunque, I'andamento delle
nostre esportazioni ha dato una
smentita flagrante a quella che
sembrava la tes| piu ragionata e
ragwonevole degli « économistes
distingués », e cioé che Yaumnen
to dei costi, specialmente sala-
rinli, avrebbe ridotto la capaci-
ta di concorrenza internazionale
dei nostri produttori e avrebbe
quindi tagliato le ali alle no-
stre esportazioni. Né & forse
senza una sua peculiare ironia
il fatto che proprio il settore
della nostra industria pit lento
a risollevarsi sia quello dell’edili-
zin, che ipsa natura rerum non
pud esportare i suoi prodotti
(ma & aumentata la « produ-
zione » in loco, da parte di no-
stre imprese, di grandi opere
pubbliche in molte parti del
mondo, e specialmente in quel
le menp sviluppate).

Non meno flessibile e intra-
prendente degli industriali si é
dimostrata la mano d'opera, che
ha venduto all’estero le capaci-
ta di lavoro non assorbite in
patria e ha portato alla bilancia
dei pagamenti (dati valutari)
$ 675 milioni, contro 551 nel
1964. E’ questa un'esportazione
di materia prima, di fonti ener-
getiche umane, che presenta pe-
rd serii problemi sociali, si che
sl deve sperare che in futuro
quella forza di lavoro, magari
addestrata all’estero, possa es-
sere riassorbita in Italia e pro-
duca merci finite di pih alto
pregio, per uso interno e per
esportazione, e cosl insieme sti-
moli { consumi e ne innalzi il
livello qualitativo,

L’ospitalita offerta a un nu-
mero crescente di turisti stra-
nieri ci ha lasciato un saldo at-
tivo, al netto delle spese di ita-
liani all’estero, anche esse cre-
sciute di quasi il 10%, di § 1.062
milioni, contro 827 nel 1964. Ed
anche i noli han contribuito al
miglioramento generale, con un
apporto di valuta di $ 362 mi-
lioni, contro 332 nell’anno prece-
dente. 11 saldo attivo delle par-
tite correnti & risultato quindi
cinque volte superiore a quello
del 1964, permettendoci cosi, in-
sieme a movimenti di minore
importanza, di estinguere i debi-
ti delle banche italiane verso
Y'estero, di far credito ai com-
pratori stranieri e di aumentare
le riserve valutarie a pia di
quattro miliardi di dollari.

Non & questo il bilancio di un
anno di crisi, né tanto meno il
consuntivo di una nazione in
crisi. Dobbiamo peraltro soffer-
marci un momento a riflettere
sulle difficolta che abbiamo do-
vuto affrontare in questi ultimi
anni, su quelle che ancora dob-
biamo combattere, e sul vero
significato della « congiuntura»
di ecui tanto si & parlato.

Che cosa & successo dunque
In Italia dopo il 1962-63? A no-
stro parere & successo qualcosa
di piit serio e di meno nocivo
che la fase negativa di uno del
soliti cicli economici. Lo slancio
produttivo degli anni anteceden-
ti ha urtato contro un comples-
so di strutture e di infrastrut-
ture antiquate e rigide: le nor-
me tributarie. gli ordinamenti
amministrativi. l'organizzazione
previdenziale, I'apparato scolasti-
co, tutta I'armatura delle comu-
nicazioni, 18 rete distributiva, le
tecniche dell'agricoltura, gran
parte del sistema giuridico e la
mentahita stessa di molti im-
prenditori, sonc rimasti quel
rhe erano cinguania e piu anni
fa. e impacciano Yimpeto di rin-
novamento e di progresso econo-
mico che in tanti settori gia s
¢ affermato e tenta di farsi luce

L'allargamento dei mercati, e
in primo luogo la creazione del
MEC, con la sua interdizione
dei monopoli e I'instaurazione
della liberta di « stabilimento s,
pil1 ancora che con 12 progressi-
va soppressione dei dazi doga-
nali, ha fatto sentire pia acuta
mente le costrizioni e le amma-
gliature di un insieme di istitu-
ti e strumenti invecchiati, ira-
deguat1 ai tempi nuovi e ai nuo-
vl orizzonti.

Per que<to la ripresa & !enta,
né si pud fare troppo assegna-
mento sugli automatismi e 1
moluplicatori del «ciclos. La
stessa programmazione. se si
rassegna a lasciar come sonn
proprio le cose che per prime
andrebbero cambiate, resta pe-
dantesca, podagroxa e velleitaria.

Appena un mese fa {1 Gover-
natore della Banca d’'Italia con-
cludeva un suo discorso con le
memorabili parole: « Mal come
oggi 1'Ttalia ha avuto di {ronte
a s& tanto valide possibilita di
progresso economico: a patto
che si sappiano tempestivamen-
te adattare gli ordinamenti alle
mutate strutture dell’economia,
e soprattutto a condizione che
venga eliminato il peso della
rassegnazione e che una certa
dose di passione venga a riscal-
dare la nostra aziones.

Non ¢l adagiamo quindi nella
troppo comoda formula della
crescita che porta in se¢ medesi-
ma il rimedio sl disturbi che
provocs. Guardiamo la nostrs

realtd pilh da vicino, e, ferma
restando la fiducia nel! cresci-
mento, concentriamo ogni no-
stro sforzo perché la «crisi di
trasformazione » della nostra
economia, e non dell’economia
soltanto, si risolva e dissolva il
pit presto possibile, lasciando
dietro di sé solo i rottami irre-
cuperabili di un irrevocabile
passato. Anche noi, delle vec-
chie tradizioni, del focolare avi-
to vogliamo perpetuare la fiam-
ma, non custodire le ceneri.
Scaldarci al caminetto, si; ma
non riempirci i poimoni di fu-
mo, né combusto né metaforico.

Anche quest’anno il gruppo
delle nostre afilliazioni e banche

Il suo rniserbo, 1l suo senso
della misura non gli impedivano
mai di dire quello che veramen-
te pensava e quello che decisa-
mente voleva, talora con una
punta di jronica malizia, forse
piit amara che corrosiva. Il suo
senso del rischio era quello del
navigatore, conscio delle insidie
del mare, ma non per questo in-
cline ad invertire la rotta ed a
rifugiarsi in porto. I1 pericolo
gli infondeva sagace ardimento,
un soffio di armato coraggio. Per
questo, per la fermezza che da
lui emanava e infondeva in tutti
fiducia, noi tutti, colleghi e col-
laboratori, sapevamo di poterci
affidare al suo vigile controllo e

Signort Azionisti.

I'esercizio chiude con un utile netto dt

che vi proponiamo di ripartire
assegnazione alla Riserva ordin

5% al Capitale Sociale , .

Ulteriore 5°v al Capitale Sociale

piu;
Avanzo utili esercizi precedenti

Riporto a nuovo

3.009.002.560
come segue:

arm . . . 1.000.000.000

2.009.002.560
1.000.000.000

1.009.002.560
1.000.000.000

9.002.560

44.372.073

53.374.633

associate all’estero ha lavorato
con buon ritmo e soddisfacente
profitto.

Gli operatori economici, im-
portatori ed esportatori, cosi co-
me gli imprenditori di lavori al-
1'estero, hanno avuto dal nostro
gruppo un awmto costante ed ef-

ficace.

® W *

La Mediobanca ha continua-
to a svolgere con successo il suo
programma, portando a termi-
ne alcune operazioni di parti-
colare importanza,

Anche il Credito Fondiario
Sardo ha allargato 13 sfera dei
suoi affari affermandosi tra i
magegiori istituti del suo ramo.

® *

Al personale, che ha disimpe-
gnato un lavoro crescente con
la consueta perizia e con alacre
zelo, rivolgiamo anche in que-
sta sede il nostro sincero rin-
graziamento,

*

Nessuna modificazione ha su-
bito la nostra organizzazione
territoriale, Abbjamo chiuso
I'ufficio a bordo della motonave
Vulcania, che @ andata in disar-
mo, e ne abbiamo aperto uno
sulla motonave Michelangelo. -

*

* ®

Signori Azionist:,

un lutto gravissimo ha colpito
il nostro Istituto. Con la scom-
parsa del’Amministratore Dele-
gato Filippo Migliorisi non ab-
biamo perduto soltanto una men-
te fervida, chiara e acuta, un ve-
ro « braccio destro » dell’organi-
smo che noi tutti serviamo. Si e
spenta con lui una forza mora-
le. La sua capacita professio-
nale, doppiamente temprata da
rigorosi studi di economia e da
lunga, molteplice esperienza, era
fuori discussione. Ma era la co-
scienza morale, l'integritd del
giudizio e Vinflessibilitd del ca-
rattere che distinguevano l'uo-
mo e davano ad ogni suo atto
F'autorevole impronta di una ge-

trovare in lui conforto, soste-
gno, ristoro e meglio ancora 1o
stimolo a perseverare in ogni
piu laborioso proposito.

Il suo lavoro, durato quasi
mezzo secolo, resta impresso
nella fisionomia e nell’'opera del-
la Banca Comimerciale Italiana.
{1 suo esempio vive ed agisce in
chi continuera la sua fatwea.

- *

Un altro lutto niolto grave ci
ha colpiti in dicembre con la
morte del nostro Sindaco Carlo
Obber, del «nostro» Obber. Per-
ché Obber era si Direttore Cen-
trale dell’lRI, ma, senza Imai
perdere nulla della sua obiettivi-
ta, senza mai allontanarsi di un
millimetro dalla sua lealta verso
PIRI, e rimasto sempre legato
da un affetto semplice e schiet-
to all’istituto in cui aveva fatto
le sue prime armi e si era com-
piuta la sua formazione mentale.

Dal di fuori, per cosi dire, ca-
piva e sentiva i nostri problemi
von piu viva e calda partecipa-
zione di quanto non fosse pos-
sibile a chi, lavorando all'inter-
no, li vedeva necessariamente
da un angolo piu ristretto e per-
sonale. La sua conoscenza delle
cose nostre, delle nostre cure e
delle nostre esigenze, si era fat-
ta pari a quella dei pii attenti
e piu informati nostri dirigenti.
Per questo gli si voleva bene, e
per questo piangiamo oggi la sua
perdita come la perdita di una
preziosa particella di noi stessi.

* L

E purtroppo dobbiamo lamen.
tare un‘altra dolorosa perdita,
avvenuta i] 25 settembre scorso,
del Presidente del nostro Col-
legio Sindacale, il Prof. Angelo
Aldrighetti.

Sia come docente universita-
rio, sia come amministratore e
sindaco di molte importanti so-
cieta italiane, era assal noto e
stimato nel mondo commercia-
le e industriale, ed era conside:
rato uno dei piu eminenti tecni-
c¢i di organizzazione ammini-

*

*

nuina personalita.

strativa. Nostro Sindaco effetti-

vo dal 1947, aveva dato sempre
prova di sicura dottrina, di sin.
golare chiarezza di giudizio e dl
una grandissima capacita di la

voro.
*®

Signori Azionisti,

scade per compiuto triennio il
mandato dell'intero Consiglio di
Ammunistrazione, Siete quindi
chiamati a nominare {1 Consiglio
per il prossimo triennio. Tutti {
Consiglieri sono rieleggibili.

In conseguenza della scom-
parsa del Presidente del Colle-
gio Sindacale, il Prof, Aldrighet-
ti, e di un sindaco effettivo, il
Dott. Obber, 1 due sindaci sup-
plenti, conforme alla legge, han.
no preso i loro posti. Spetta ora
4 quest’Assemblea, ai sensi del-
Part. 2401 del Codice Civile, di
procedere alla integrazione del
Collegio Sindacale e alla nomi-
na del suo Presidente.

PARTE STRAORDINARIA
Signori Azionisti,

tante volte, nel corso di que-
st ultimi anni, vi abbiamo chia-
rito le ragioni d’ordine generale
ed aziendale che rendevano ne-
cessario un sostanziale aumento
del nostro capitale, perché oo-
corra oggi ripeterle e ancora
una volta commentarle. Qualun-
que rapporto si voglia istituire
dice chiara la sproporzionata li.
mitatezza di un capitale di venti
miliardi. Anche il raddoppio che
oggi vi proponiamo resteri re-
lativamente modesto rispetto al.
la nostra struttura e al nostro
« peso » sul mercato, e Soprat-
tutto rispetto alla linea di con-
dotta operativa che intendiamo
continuare a seguire, anche se
meno squilibrato in confronto
alle altre voct del bilancio, pale-
si e latenti. In altre parole, giu.
dichiamo I'aumento un huon pas.
<0 verso le nostre mete, e vi
nvittnmo quindi ad approvarlo.

&*

I’Assemblea, in sede ordina-
ria, ha approvato la Relazione
del Consiglio di Amministrazio-
ne, nonché quella del Collegio
Sindacale.

Ha pure approvato il bilancio
chiuso al 31 dicembre 1965 ed il
proposto riparto degli utili, con
I'aumento della Riserva ordina-
ria a L. 11.350.000.000 e la asse-
enazione di un dividendo del
10%. al capitale sociale.

Quindi ha proceduto alla no-
mina del Consiglio di Ammini-
strazione e alla integrazione del
Collegio Sindacale,

Dopo di che, passando alla
parte straordinaria, 1'Assemblea
ha approvato 1'aumento del ca-
pitale sociale da L. 20 miliardi
a L. 40 miliardi da attuarsi, in
un’ unica soluzione, mediante
emissione di n. 4.000000 di
azioni nuove del valore nomi-
nale di L. 5000 cadauna, da of-
frirsi in opzione agll azionisti
in ragione di una azione nuova
per ogni azione da L. 5000 pos-
seduta, alla pari piu L. 150 per
rimborso spese. Ha inoltre ap-
provato la conseguente modifl-
cazione all’'art. 6 dello statuto
sociale, noncheé quella all’art, 13
dello statuto stesso.

L 4

\d L
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Nella riunione del Consiglio
di Amministrazione, tenutast
subito dopo I'Assemblea, & stato
rieletto Presidente il dott. Raf-
faele Mattioli e Vice-Presidentd
11 dott. ing. Giovanni Folonar
e l'avv. Corrado Franzi.

Amministratorl Delegat! sono
il dott. Carlo Bombieri e 11

-

comm. Maceo Rossi.

Bilancio al 31 Dicembre 1965

ATTIVO

Cassa ., . . . . . . . .L.

Fond: presso 1" Istituto di
emissione . .

Buoni del Tesoro e Tml.
di Stato o garantm dallo
Stato ., . . . .

Valori di proprieta:
Aziony L. 5336373.6A2
Obbligaz. » 37.667.812.991

Riporii . . . . . . . .
Partecipazioni in Affiliazioni
bancarie estere . .

Partecipazione « Medioban-
ca - Ba. ca di Credito Fi-
nanziano» . . . . .

Partecipazione «Credito Fon-
diario Sardo» . . . .

Conti Correnti e Corrispon-
dent: debstor: . . . .
Portafogho . . . . . .
Debitorl per acrettazion!
Deb:itor! per cred:ti confer-
mati . . . .

Debitori per avall: e ﬁdeJ "S-
sion1 . . . . . . .
Stab:li di proprieta a.d us"
filiali e divers: . .
Mobili ed impianti .

»

»
»

80.729 319.874

Riserva .
154.794.508 D44

306.057.620.117 creditori

63.204.186 653 Y
5.500.882.547

mati

154.646.925 | o vori

per
jussioni .
2.527.610.000

3.438 000.000
1966

1.400.971.452 372
392.374.945.718
5936.699.853

denti .

Utile relto
corrente

38.717.466 433
215 458.807.857

161.337.000
1

L.
Valori in deposito:
agaranzin L. 237.579 30483
a custodia » 1222341945935 »

2.670.074.483.394
Depositanti di
a garanzia L.

1479921176418 | a custodia » 1

L.

4.149.995.659.812

Capitale Sociale

Azionisti Conto duxdendo
Depositi & risparmio, Conti

Correnti e Corrispondemi
Cedenti d! eftetti per l"

Accettazioni co'nmeruali
Creditori per crediti confer-

Partite varie e trans'tore .
Assegni in circolazione . .
R:sconto a favore E-ercizio

a'ell' Eserczzio

PASSIVO

. L.

20.000.000.000
10.350.000.000
6.179.123

»

2.254.569.829.381

55.868.606.010
5.936.699.853

e e e e e . 38.717.466.433
avalli e fide-
215.456.807 887
14.105.151.307
47.817.688.812

-

4.192.679.965

Avanzo ut:l E<°rc i1 Prece-

44372073
3.009.002.580

L. 2.670.074483.304
Valori:
257.579.230.483
7772341943933 » 1.479.921.176.418

L. 4.149.995.659.812
e

Gonto Profitti e Perdite

SPESE ED ONERI

Interessi sui Depositi a ri-
sparrmio e Libretti di con-
to ocorrente .

Spese di Amministrazione
Imposte & Tasse . .
Ammortamento Impianti .
Utile netto dell’ Esercizio .

Sconti,

10.353.851.211 Correnti .

58.924.201 242
9.845.183.832
876.420.750
3.009.002.560

cipazioni

diversi . .

L
»
»
»
»

L

Utilj e Provv:lmom sui setr-
vizi di intermediazione e

Reddito 1mmobxli

RENDITE

Interessi e Provvi-
gon1 sui crediti e Contl

L. 56.567.650.858
16.570.928.630

Cedole su Valori e Parte

8.527.468.380
1.342.602.720

83.008.659.59%
=1

»
»
L.

PAGAMENTO DIVIDENDO

Il dividendo del dieci per cento per I'esercizio 1965 sulle azioni socnall & pagabile, pro quota,
al netto dell'imposta cedolare d'acconto, a partire da giovedi 21 aprile 1966, presso tutte
'8 filiali della Banca In Italia, contro presentazione del certificati per la stamplglhm

Milano, 20 aprile 1966.
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