





serve obbligatorie non siano o siano remunerate, oppure per
entrambi, qualora siano remunerate soltanto parzialmente.
Ma tali inconvenienti e gli eventuali costi sono da preferire
al sorgere di un movimento inflazionistico, cui non siano stati
posti controlli e freni (1).

5. Il credito fondiario, il credito edilizio e quello agrario. -
L’ordinamento del credito fondiario ed edilizio, come pure
Pordinamento del credito agrario, rispondono nel complesso
alle necessita della proprieta immobiliare e dell’agricoltura.
Essi sono il risultato di una lunga esperienza, durante la quale
le esigenze degli istituti e dei sovvenzionati sono andate con-
temperandosi ed il concorso dello stato si ¢ fissato nella forma
e nei limiti. Sicché 'attuale carenza di operazioni di credito
fondiario, edilizio ed agrario, fonte di preoccupazione per il
conto economico degli istituti, non & imputabile a deficienze
dei vigenti ordinamenti, bensi alla mancanza di condizioni
economiche favorevoli all’attivita edilizia e alla larga dispo-
nibilita di mezzi liquidi da parte delle classi agricole, oltre che,
in qualche caso, al vincolo posto alla emissione di cartelle.

La richiesta di mutui fondiari ed edilizi diverra intensa
non appena si produrranno condizioni economiche favorevoli
alle costruzioni di nuovi edifici, ossia quando i redditi dei fab-
bricati si adegueranno ai nuovi costi di costruzione e questi si
saranno stabilizzati. Nell’attesa, 1 mutui si limiteranno gene-
ralmente al finanziamento di quelle opere, per le quali i cal-
coli di convenienza economica sono subordinati ad altre esi-
genze, come le riparazioni e costruzioni di fabbricati per uso
personale, oppure I'intervento dello stato, nelle forme di sgra-
vi fiscali e di concorso alle spese, assuma tali dimensioni da
modificare 1 termini tra costi e ricavi in misura sufficiente a
stimolare I’iniziativa privata, senza imporre, al tempo stesso,
oneri e restrizioni cui il privato non intende sottostare. Non

(1) Negli Stati Uniti d’America le banche sono classificate in tre grandi
categorie: central city banks, banche site a New York cittd ed a Chicago; city
banks, banche site in altri principali centri urbani, e country banks, tutte le re-
stanti. Le riserve obbligatorie sono piti elevate per le prime che per le altre, ap-
punto secondo considerazioni delle diversitd ambientali e di lavoro da banca 2
banca, in relazione ai centri in cui operano, e quindi delle maggiori o minori esi-
genze di liquiditd. Va tenuto presente che negli Stati Uniti & poco sviluppato
il sistema delle filiali, per cui alla distinzione per centri viene a corrispondere
grosso modo una distinzione per categorie di banche.

Le riserve obbligatorie non sono remunerate negli Stati Uniti; peraltro le
banche non pagano interessi sui depositi a vista,

184



a—

sembra al riguardo che gli ultimi provvedimenti, che accolla-
no allo stato fino ad un terzo del costo di riparazione e costru-
zione, ma contemporaneamente restringono I'uso dei fabbri-
cati al proprietari ed ai senza tetto, possa conseguire lo scopo
che lo stato si & prefisso. Essi stimoleranno, probabilmente, le
riparazioni e costruzioni di fabbricati per uso dei proprietari,
ma ¢ dubbio che possano stimolare in misura apprezzabile
quelle di fabbricati da destinarsi ai senza tetto.

Comunque, il problema di ampi finanziamenti alla pro-
prieta immobiliare ed all’attivita edilizia privata, sebbene per
il momento non si imponga, incombe sul nostro mercato e
esigera una urgente soluzione entro un periodo non lungo di
tempo. Allora dovranno essere risolte due esigenze fondamen-
tali: una d'ordine generale che concerne la necessita di con-
temperare le richieste di credito della proprieta immobiliare
e dell'industria edilizia con quelle dello stato e degli altri set-
tori economici, adeguando i finanziamenti alle pit urgenti ne-
cessita dei singoli settori; la seconda, specifica all’ordinamento
del credito fondiario, che riguarda Iopportunita di creare in
tutto il paese uguali facilitazioni creditizie.

Secondo il vigente ordinamento, che si ispira al criterio
della territorialita, la diffusione ed il costo dei mutui variano
da regione a regione. Le possibilita di collocamento delle car-
telle di ciascun istituto e il loro ricavo dipendono dalla poten-
zialita finanziaria della zona in cui gli istituti operano e quin-
di dalla capacita di assorbimento del mercato locale. Deriva
da cio che le regioni pitt povere, che sono proprio quelle che
piu abbisognano di facilitazioni creditizie, pagano un prezzo
maggiore per i mutui fondiari e ne usufruiscono con minore
larghezza di quanto avvenga nelle regioni piu ricche ; né i due
istituti che operano in tutto il territorio nazionale sono in
grado di eliminare la disparita di condizioni. D’altro canto,
data la naturale tendenza degli istituti di credito fondiario
ad operare soltanto nelle regioni in cui sono situati, I’esten-
sione ad alcuni istituti regionali, a quelli cio¢ che si appoggia-
no ai maggiori mercati finanziari, della facolta di effettuare
mutui anche in altre regioni, non apporterebbe benefici sen-
sibili.

In realtd, ’eliminazione, o per lo meno I'attenuazione del-
P’attuale disparita regionale delle condizioni del credito fon-
diario, ¢ perseguibile non tanto mediante modificazioni delle
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zone di competenza degli istituti quanto con I’attuazione di
una migliore distribuzione delle disponibilita finanziarie del
paese. Funzione questa che potrebbe essere affidata ad un ente
centrale, il quale agisse da consorzio dei vari istituti di credito
ai soli fini della provvista dei fondi. L’ente emetterebbe pro-
prie cartelle, garantite da tutti gli istituti partecipanti, e ne
distribuirebbe il ricavo fra gli-stituti stessi. I quali non dovreb-
bero, peraltro, essere privati della facoltd di emissione, di
guisa che non si addivenga ad un accentramento tale da spe-
gnere 'autonomia degli istituti partecipanti, e la provvista
diretta di mezzi integri la provvista indiretta, attraverso I'ente
centrale.

La regolamentazione del credito agrario si estrinseca in
un complesso di facilitazioni e di oneri che, mentre lo rendono
meno costoso ¢ piu rispondente del credito ordinario alle esi-
genze dell’agricoltura, pongono gli istituti finanziatori in con-
dizione di accordare termini migliori, in dipendenza sia della
attenuazione dell’elemento rischio, sia delle varie agevolazioni
concesse dallo stato.

Facilitazioni ed oneri si condizionano reciprocamente, sic-
ché non ¢ dato alleggerire o sopprimere gli oneri, senza con
cid privare di consistenza le fondamenta delle facilitazioni.
Né il fatto che al credito agrario ricorrano in maggioranza
gli agricoltori poveri e che di regola, tranne che in qualche
regione, gli altri preferiscano il credito ordinario, anche se
pit costoso, perché meno vincolante, deve essere considerato
come una deficienza del credito agrario, in quanto la sua fi-
nalita é appunto di sovvenzionare I’agricoltura, qualora i nor-
mali finanziamenti non siano da essa sopportabili, ¢ non di
concedere a chi ¢ in grado di farne a meno particolari age-
volazioni, che tra 'altro comportano un onere per le finanze
dello stato.

Con cid non si intende escludere P'esistenza di taluni pro-
blemi particolari, che, pur non inficiando la bonta dell’ordi-
namento nelle sue linee generali, esigono una soluzione, Si
allude pit precisamente allo schedario regionale ed agli isti-
tuti speciali di credito.

L’insoddisfacente osservanza dell’obbligo della denuncia
dei nuovi fidi e della loro estinzione impedisce che lo schedario
regionale divenga una fonte sicura per la conoscenza dei cre-
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diti in essere. Il che pone due interrogativi: il primo sulla pos-
sibilita di rendere efficiente I'istituto giuridico dello schedario
generale, mediante P’adozione di nuovi provvedimenti inte-
grativi od altre forme di intervento, quali la subordinazione
del riconoscimento del privilegio legale all’iscrizione del cre-
dito nello schedario e un maggior controllo da parte dell’or-
gano di vigilanza con effettiva applicazione di sanzioni nei
casi di mancata denuncia di nuovi crediti o della estinzione
dei crediti antichi; il secondo, subordinato al primo, sulla op-
portunita di mantenere lo schedario regionale anche nelle at-
tuali condizioni, nonostante la deﬁcien(?: osservanza delle nor-
me che lo governano e la conseguente sua scarsa utilita, in
relazione agli oneri che la tenuta di esso comporta.

A loro volta gli istituti regionali, i quali dovrebbero for-
mare l'ossatura del credito agrario, mancano di un patrimo-
nio adeguato all’esercizio delle loro funzioni. Di conseguenza
gli istituti, che sono sezioni autonome di aziende di credito,
vengono generalmente finanziati dall’azienda bancaria ma-
dre, sulla quale fanno ricadere in gran parte il rischio delle
loro operazioni; gli istituti aventi natura di consorzi di casse
di risparmio si trovano nella condizione di dover esercitare
un’azione direttiva nei riguardi delle aziende di credito alle
quali poi ricorrono in parte per lo sconto del loro portafoglio.

6. Il credito mobiliare. - 11 sistema degli istituti che eser-
citano il credito mobiliare pecca, secondo le critiche che gli
vengono mosse, di eccessivo accentramento, di pesantezza e
lentezza di funzionamento. L’uno e l’altro inconveniente lo
rendono poco appropriato alle esigenze delle imprese indu-
striali, specie di quelle medie e minori, le quali di conseguenza
ritengono spesso piu conveniente provvedere altrimenti alle
loro necessita finanziarie, sopportando un costo maggiore.

Sicché, man mano che I’attuale ingente fabbisogno di ca-
pitali per le opere di ricostruzione o di riconversione degli
impianti industriali e per la ricostituzione delle scorte si ¢ ve-
nuto delineando nella sua estensione, si & ritenuto, data 'ur-
genza di provvedere, di ricorrere 1a dove le disponibilita di
credito apparivano piu cospicue e pil agevolmente accessibili,
concedendo in un primo tempo anche ai cinque istituti di cre-
dito di diritto pubblico, che, come si & visto, sono aziende ti-
piche di credito ordinario, la facolta di effettuare i finanzia-

187



menti straordinari di cui al decreto luogotenenziale 1° novem-
bre 1944 n. 367 per il riassetto civile ed economico del paese,
e consentendo in un secondo tempo che accanto agli antichi
istituti parastatali per il credito mobiliare ne sorgessero altri
per iniziativa di alcune banche.

Entrambe le soluzioni rappresentano un passo a ritroso
nel nostro ordinamento del credito. La facolta degli istituti
di credito di diritto pubblico di effettuare i finanziamenti, di
cui al citato decreto, ha aperto infatti una breccia nel princi-
pio della separazione del credito mobiliare da quello ordina-
rio, sebbene transitoria, essendo le operazioni limitate ad un
importo complessivo fissato con decreto, e sebbene non grave,
essendo le operazioni stesse assistite dalla garanzia sussidiaria
dello stato. Questa deroga ad uno dei canoni fondamentali
del nostro ordinamento bancario & pero sempre deprecabile
perché in primo luogo assoggetta alcune banche all’alea di
immobilizzi, la garanzia statale intervenendo soltanto quando
si sia dimostrata I’assoluta incapacita dell’impresa di far fron-
te ai propri impegni, e in secondo luogo perché puo costituire
un pericoloso precedente per I'allentamento graduale del di-
vieto alle banche ad esercitare il credito mobiliare.

Analogamente, I’integrazione degli antichi istituti per il
credito mobiliare con altri legati ad aziende di credito, se pur
presenta il vantaggio di dar vita ad organismi il cui avvia-
mento ed il cui lavoro & assai facilitato dall’assistenza tecnica
ed amministrativa delle aziende promotrici, contiene in sé il
pericolo che si venga a ripristinare di fatto, seppure non for-
malmente, la situazione esistente prima della separazione del
credito mobiliare da quelle ordinario.

I nuovi istituti di credito mobiliare, sorti in applicazione di
questa politica, si distinguono in due tipi: I'uno avente natura
di sezione autonoma di una banca; I’altro di consorzio tra
banche. La costituzione di sezioni autonome per il credito al-
I'industria ripone in essere, benché sotto diversa forma e con
nuove garanzie tecniche e giuridiche, la banca mista. Anche
se la sezione provvede alla raccolta dei fondi soltanto con
P’emissione di titoli e con propri depositi a lungo termine e
non esistono conti correnti interni attraverso i quali essa venga
finanziata dall’azienda bancaria,sussiste sempre un particolare
legame, che porta I'azienda bancaria a interessarsi, anche per
ragioni di prestigio, delle vicende dell’organismo al quale essa
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ha dato vita e con il quale ha spesso in comune i dirigenti,
mentre il pubblico, nonostante tutte le pit 0 meno formali e
solenni dichiarazioni di autonomia, & portato sempre a con-
siderare i due organismi come un unico ente. Ne consegue
che la situazione di un organismo tende a ripercuotersi sul-
Paltro, ed in particolare che le avverse vicende della sezione,
per difficolta delle industrie finanziate o per forti ribassi nel
corso dei titoli posseduti, possono suscitare nel pubblico un
senso di sfiducia anche verso I'azienda bancaria, concretan-
dosi nelle circostanze piu sfavorevoli in un ritiro di depositi.

Meno esposto a questo pericolo sembra I'istituto di credito
mobiliare avente la natura di consorzio tra aziende di cre-
dito. Qui la separazione & pil netta ; si ha un ente a sé stante,
i cui rapporti con le banche partecipanti si limitano alla
quota di capitale da queste sottoscritta ed alla collaborazione
tecnica ed amministrativa, Di fatto perd anche in questo
caso possono sorgere situazioni di assistenza che a lungo an-
dare non sfuggono all’attenzione dei terzi e possono riuscire
dannose alla banca consorziata. Pur senza giungere all’esi-
stenza di conti correnti interni, questa pud essere indotta, al
fine anche di salvaguardare la propria partecipazione al ca-
pitale dell’istituto, a concedere crediti particolarmente ampi
alle industrie finanziate dall’istituto mobiliare o a sviluppare
le operazioni di riporto sui titoli che a questo interessano.

Questi ultimi istituti mobiliari potrebbero divenire or-
ganismi effettivamente rispondenti alle esigenze del merca-
to del credito, alla sola condizione che conseguano appena
possibile piena indipendenza ed autonomia dalle aziende di
credito che li hanno costituiti; e queste, trascorso il periodo
di tempo necessario per 'avviamento e il consolidamento dei
nuovi enti, siano obbligate a cedere le quote di capitale pos-
sedute. Eliminata cosi ogni interdipendenza finanziaria, la
collaborazione e Dassistenza prestata agli istituti mobiliari
dalle banche promotrici non susciterebbero ulteriormente dif-
fidenze e timori, e tornerebbero di effettivo reciproco vantag-
gio per gli uni e le altre.

A questa condizione sarebbe anzi auspicabile che le azien-
de di credito a raggio d’azione circoscritto si assumessero la
iniziativa della costituzione di istituti mobiliari regionali, i
quali potrebbero svolgere una utile funzione integratrice di
quella degli istituti maggiori, dedicandosi alle imprese medie
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e piccole e favorendo le iniziative locali. La difficolta maggio-
re da superare rimarrebbe pur sempre quella della provvista
dei fondi, giacché il collocamento delle obbligazioni di istituti
regionali dipende in gran parte dalla capacita finanziaria dei
mercati del luogo, ed ove questi fossero situati in zone scarse
di risorse o comunque non sufficientemente sviluppate, gli
istituti si troverebbero nella difficolta di imprimere alle opera-
zioni il voluto impulso. A meno che non si addivenga, come &
stato suggerito per il credito fondiario, alla costituzione di un
ente centrale per la raccolta dei capitali, il quale emetta pro-
prie obbligazioni e poi ne distribuisca il ricavo tra gli istituti
partecipanti; oppure si affidi questo compito all’Istituto mo-
biliare italiano, che in tal caso verrebbe ad assumere la veste
di istituto centrale per il credito mobiliare.

7. Il mercato finanziario. - L’esigenza di dare impulso ai
finanziamenti a medio e lungo termine all’industria, di co-
stituire nuovi istituti per il credito mobiliare e di rafforzare
il patrimonio di quelli esistenti, si avverte di regola in forma
acuta soltanto in periodi speciali, al verificarsi di particolari
circostanze: in momenti di crisi per salvare dal dissesto impre-
se industriali eccessivamente indebitate a breve termine, nel
qual caso gli istituti di credito intervengono come organi di ri-
sanamento ; nei periodi del dopoguerra o, comunque, di ripre-
sa della produzione dopo una fase di depressione quando si ma-
nifestano necessita straordinarie di investimenti su larga scala
in nuovi impianti, eccedenti i capitali posseduti dalle imprese
o conseguibili per diversa via. Altrimenti le imprese provve-
dono di regola al risanamento e ai nuovi investimenti median-
te prelevamento dalle riserve o facendo ricorso al mercato
finanziario e, se piccole imprese, ricorrendo al credito di
privati.

La situazione attuale ripete con una intensitad mai prima
conosciuta le condizioni in cui piu pressante diviene la doman-
da di finanziamenti eccezionali per il riattamento dell’econo-
mia industriale del paese. Da un lato si impongono I'attua-
zione di un ingente programma di nuovi impianti e la rico-
stituzione del capitale circolante, dall’altro molte imprese
hanno esaurito le loro riserve liquide ed il mercato finanzia-
rio non viene ad esse in aiuto con un apporto apprezzabile di
danaro fresco.
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Cosi, nella remora dell’adattamento del sistema per il cre-
dito mobiliare alle nuove clevate esigenze, sempre pitt ampio
¢ divenuto I'intervento dello stato, non soltanto sotto la spe-
cie della concessione della propria garanzia per operazioni
che altrimenti gli istituti di credito non avrebbero accordato
nelle forme fin qui seguite, bensi facendo pure finanziamenti
diretti alle imprese. Si & pervenuti all’anormale situazione,
in cui vediamo lo stato prendere a prestito per dare a sua
volta a prestito.

La via d’uscita non pud consistere soltanto nel rafforzare
e nel rendere acconcio alle nuove esigenze 'ordinamento del
credito mobiliare: il mercato finanziario deve assumere la
sua funzione basilare, che ¢ quella di procurare direttamente
allindustria i capitali che le sono necessari.

Vari e numerosi sono, tuttavia, i fattori negativi che oggi
agiscono sul mercato finanziario: la situazione difficile di al-
cune industrie che inevitabilmente allunga la propria ombra
anche sulle altre; 'incertezza politica ed economica in gene-
rale; 1 provvedimenti legislativi rivolti a canalizzare il rispar-
mio verso le sottoscrizioni ai prestiti pubblici od aventi finali-
ta fiscali, il cui mantenimento ¢ collegato al fabbisogno del
Tesoro. Fattori tutti che spiegano la scarsa inclinazione del
comune risparmiatore a partecipare direttamente ai rischi
delle. imprese, attraverso I’acquisto di titoli azionari. Cosic-
ché poi, mentre la gestione dell’azienda industriale mal sop-
porta gli oneri fissi ed esige un bilancio il pit possibile elasti-
co che si adatti alle alterne vicende degli affari, il comune ri-
sparmiatore, quando non intenda prestare il proprio danaro
allo stato e preferisca investirlo nellindustria, si rivolge ai
titoli obbligazionari in luogo che alle azioni. A meno che nei
momenti di rapido svilimento della moneta, esso non sia di
necessita indotto a modificare il proprio comportamento ed a
investire i risparmi in titoli azionari, per la loro caratteristica
di beni rifugio.

Le cause di questo scarso interessamento per i titoli azionari
non sono perd da ricercate tanto nella difficolta della situa-
zione delle industrie o nell’opera del legislatore, quanto nei
rapporti tra societd anonime ed azionisti. Come tali, queste
cause sono di origine assai lontana: risalgono al graduale al-
lontanamento del comune azionista non soltanto dalla ammi-
nistrazione della societd, ma pure dalla conoscenza della sua
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situazione reale e delle sue vicende; risalgono inoltre alla po-
litica di bassi dividendi perseguita pit o meno da tutte le im-
prese nei periodi prosperi al fine di accantonare ampie riserve
e rendersi finanziariamente indipendenti. Il che ha privato il
comune azionista sia del gusto dell’effettiva partecipazione
alla vita dell’azienda, sia del vantaggio di percepire nei tempi
buoni dividendi allettanti.

Ora, se si vuole che il mercato diventi per lindustria
la fonte immediata di approvvigionamento di capitali all’in-
dustria, bisogna anzitutto combattere con adeguate garanzie
i timori del comune risparmiatore, ravvivarne l'interesse nei
limiti consentiti dai nuovi lineamenti strutturali che I'econo-
mia nazionale va assumendo, e preferibilmente condurre gli
investitori, per via indiretta se non ¢ dato percorrere la via
diretta, verso i titoli azionari.

Le forme di intervento potrebbero essere principalmente
due: I'esercizio di un controllo di merito sulle nuove emissioni
e la costituzione di forti istituti di investimento.

L’esercizio di un pubblico controllo sulle nuove emissioni,
che non si proponga unicamente di manovrare la massa delle
emissioni, in rapporto alle disponibilita di capitali ed al fab-
bisogno del Tesoro, bensi pure di salvaguardare il risparmio
attraverso I'indagine sulla capacita economica delle imprese,
concorrerebbe ad eliminare uno dei motivi che lo tengono
lontano dal mercato finanziario, la sfiducia. L’ignoranza si tra-
duce in sfiducia, specialmente quando avverse od incerte sono
le condizioni economiche di taluni settori produttivi, € questa
sfiducia tende ad allargarsi ai settori produttivi e alle im-
prese che hanno buone prospettive di affari. In alcuni mer-
cati stranieri la funzione di sceverare le buone dalle altre im-
prese viene esplicata da organizzazioni fiduciarie di revisione,
le cui attestazioni sono una preziosa garanzia per il risparmia-
tore, dato il prestigio che le organizzazioni stesse godono per
la loro competenza, capacita ed indipendenza dell’operare.
In Italia mancano simili organizzazioni, né la diversa legisla-
zione commerciale e le consuetudini ambientali si prestano al
loro agevole inserimento nella vita economica del paese.

A sua volta la costituzione di istituti di investimento del
tipo anglosassone offrirebbe il pit acconcio strumento per
comporre, pur rispettando le specifiche esigenze, la necessita
in cui si trova P'industria di procacciarsi i capitali prevalen-
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temente con emissione di titoli a reddito variabile e la ritrosia
del comune risparmiatore verso linvestimento azionario.
Questi istituti svolgono una funzione di intermediazione nel
mercato che ¢ ben diversa da quella degli istituti di credito
mobiliare e delle societd finanziarie e di controllo. I primi,
infatti, si dedicano all’erogazione diretta di finanziamenti con-
tro emissione di obbligazioni (I'Istituto mobiliare italiano, pur
essendo autorizzato ad agire anche da istituto di investimenti,
non si ¢ mai avvalso di questa facolta, ed a ragione, pe1ché
Pattivita di istituto di credito mal si confmma a quella di i *1—
tuto di investimento) ; le seconde svolgono, nei confronti
societa dipendenti, una attivita che va bcn al di la del

plice investimento, hanno le proprie sorti strettamei irs:'zn
alle sorti di queste ¢ mancano di elasticita di movim nti, Per
contro, gli istituti di investimento, improntando la loro opera

al fine precipuo del migliore impiego del danaro dei rispar-
miatori, ai quali rilasciano delle obbligazioni, cio¢ dei titoli
aventi diritto ad un interesse minimo pit un dividendo varia-
bile in conformita dell’ampiezza del reddito ricavato dagli in-
vestimenti, sono gli amministratori fiduciari del risparmia-
tore. Essi costituiscono l'organo tecnico di scelta dei valori
azionari per conto del risparmiatore e di compensazione dei
rischi, mediante il sapiente dosaggio delle azioni di imprese
diverse e di settori produttivi diversi, e consentono di far per-
venire alle societa pure la voce del piccolo risparmiatore, ora
assente.

8. Conclusione. - L’eccedenza delle disponibilita bancarie
rispetto alle esigenze del credito ordinario e la deficienza di
capitali per investimenti di lunga durata dipendono di fatto,
oltre che dalla preferenza del risparmiatore per gli impieghi
che non lo privano della pronta disponibilita del suo danaro,
dall’insufficienza del sistema di istituti di credito mobiliare e
dalla incompleta corrispondenza del mercato finanziario alle
esigenze del risparmiatore. Seppure oggi I'ingente ricorso del
Tesoro altera la fisionomia del mercato e riduce fortemente
il margine dei capitali disponibili per attivitd economica pri-
vata, il rafforzamento del sistema degli istituti di credito mo-
biliare e provvedimenti intesi a richiamare il risparmio verso
ititoli privati, ad integrare la struttura del mercato finanziario
con istituti di investimento ed eventualmente a migliorare ’or-
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biamente a determinare condizioni pitt prossime all’equilibrio
tra l'offerta e il fabbisogno di finanziamenti dell’industria e,
comunque, favorirebbero una piti efficiente raccolta dei ca-
pitali disponibili.

Il sistema creditizio ¢ uscito dalla guerra sostanzialmente
sano, non appesantito da esposizioni di dubbio realizzo, ed &
in grado di apportare il suo contributo alla ricostruzione. In
qualche punto deve essere migliorato e adattato alle esigenze
attuali, compito, questo, che spetta al legislatore. Trattasi di
modifiche le quali non altererebbero la sua struttura, che & so-
stanzialmente buona. Ma ¢& opportuno che queste modifiche
vengano adottate al piu presto, specialmente laddove interes-
sano da vicino il delicato settore del finanziamento all’indu-
stria, di fondamentale importanza nell’attuale situazione della
nostra economia. Soltanto quando ci6 sara avvenuto potremo
dire che la politica creditizia potra conseguire i suoi scopi, che,
nel momento attuale, sono per essa i principali: quello di evi-
tare che I’espansione monetaria vada al di 12 di quelle dimen-
sioni, che il disavanzo statale e gli oneri derivanti dalla guerra
e dal trattato di pace impongono, e I’altro di apportare tutto
il suo contributo alla valorizzazione di ogni fattore produtti-
vo di cui il paese dispone.
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dinamento tecnico delle borse valori, contribuirebbero indub-
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