Il mercato de'l_l.o sconto di Londra

[1 meccanismo del mercato dello sconto nel qua-
dro del mercato monetaric londinese & stato per mol-
ti anni — e, per certi rispeeti, ¢ ancora — unjco
fra i grandi mercati monetari del mondo. Chiungue
voglia-comprendere il sistema bancario inglese nel
suo complesso e nelle sue caratteristiche differenziali
rigpecto ad altri sistemi, deve concscere un po’ del-
Torigine ¢ della s‘trut'tl.u‘a del metrcato dello sconto,
Ad esempio, il {fatto che le banche inglesi in ge-
nere non riscontano né ricorrono per prestiti alla
alla Banca Centrale; che neppure fra loro trattano
operazioni del genere (mon esiste un mercato «in-
terbancario » a Londra); ¢ che a Londra funziona
uno dei pitt liberi e sciolti mercati per prestiti alla
glornata, queste importanti caratteristiche del mno-
stro sistema sono tutte dovute all’esisienza del
mercato dello sconto.

1. -~ Evoluzione del mercate dello sconto: irabii
distintivi, - Quali, dunque, sono questi tratti pe-
culiari del miercato delio sconto, clie hanno avnoto
effetti cos! decisivi per la determinazione delie
forme caratteristiche del sis.ema baucario inglese?
E' mnecessario ricercarli nel passato, nella storia
hancaria inglese. In Gran Bretagna, soprattutio a
causa deil’originario monopolio — o supposto wmo-
nopofio — della Bawmea d’Inghilterra nell’esercizic
dell’attivitd bancaria in forma societaria, l'orga-
nizzazicne del mercato dello sconto si sviluppd a
ritmo pitt rapido che non quella delle hamche di de-
posito, Ijattuale centralizzazione e concentrazione
del sistema bancario inglese'in poche grandi unita
& un fencmenc relativamente recente. Cinguanta o
pift anni prima che il sistema bancario inglese ces-
sasse di basarsi prevalentemente su piccole e nunie-
rose banche locali, era sorto in Londra un gruppo di
« intermediari mediatori in  eflettiy {bill-Droker
inlermediarias). Questi intermediari raccoglievano
effetti cambiari nelle regioni industriali per passar-
li alle banche londinesi o alle banche delle regioni
agricole, dove i depositi regolarmente superavano
la locale richiesta di credito, T mediatori talvolta
prelevavano gli effetti direttamente dai commer-

cianti, talvolta dalle banche delle regioni industriali

in via di espansione, dove la domanda di credito
superava sempre i depositi locali. Per pit di mezzo
secolo di poderosa espansione del commercio bri-
tannico, fu il mercato dello sconto, quasi da solo,
a far funzionave il gistema allora in attc delle ban-
che piceole e decentrate. T mediatori in effetti crea-

rono a Londra il nucleo essenziale di un mercato
monetario cenfralizzato — un. meccanisme per mez-
z¢ del quale le eccedenze o le deficienze di credito,
dovunque sorgenti nel paese, potevano compensarsi
a vicenda,

Ma la vera singolarild del sistema scaturl da
uno sviluppo ulteriore, Proprio attorno al periodo
in cui sl venivano formando in Inghilierra le prime
banche a capitale azionario, quegli intermed.ari,
anziche operare sole in rappresentanza daltri, co-
minciarono a lavorare in proprio, comperando e
vendendo elfetti per conto loro, finanziando gli ac-
quisti relativi con prestiti bancari alla giornata e
cauzionando i prestiti con il deposito in garanzia
degli effetfi acqnistati- Simili Case d&i sconto dispo-
nevanc di scarsi capitali, ma godevano della fiducia
delle banche prestatarie in quanto avevano previa.
mente acquisito la fiducia della Banca d'Inghil-
terra, presso la quale si eranc.assicurata la facoltd
di rigcontare o contrarre prestiti d’ultimo grado.
Da tgli accordi, che datano dal 1330 cirea, frassero
origine tre delle principali caratteristiche distin-
tive del mercato monetario di T.ondra: ‘

1) S5i sviluppd, fin dalla primissima fase, wn
mercato del denaro a brevissimo termine, attivo e
flesgibilissimo, che non implica operazioni diretie
ira banca e banca; i fondi a vista afluiscono in-.
vece dalle banche sopratutto al mercato dello scon-
to, Inoltre a differenza dei mercati del genere stra-
nieri, il mercato londinese non si & mai basalo su
garanzie di titoli aziomari ordinari, ed & percid
libero da turbative derivanti dai capricei della spe-
culazione bersistica.

2) Te banche londinesi, e in seguito tutte le
hanche inglesi, diedero vita alla tradizione di non
ricorrere, mal direttamente alla Banca d’Inghilterra
per sovvenzioni. I risconti, in realtd, non sono del
tutto sconosciti; ma non sono mai « pubbliciz-
zati» e la fradizione & che non avvengano, 1 mer-
cati dello sconto e dei prestiti a breve fungono per
"appunto da « diaframma » 0 « cuscinetio » fra 1’or-
ganizzazione bancarii ordinaria e la Banca Cen-
trale. Se le banche scarseggiano di liquido, sempli-
cemente richianano prestiti dal mercato dello sconto
e, almeno in via ufficiale, non si preoccupano di
sapere se i fondi affluenti al mercato basteranno a
fronteggiare 1 loro rientri. Se si da deliclenza, & re-
sponsabilita delle Case di sconto di procurarsi il
denaro dalla Banca d’Inghilterra alle condizioni
che quest’ultima.decida A’ imporre ;
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3} Ne segue che la Banca Centrale esercifa il suo
tradizionale controllo del credito sopratutto atira-
verso il mercato dello sconto, deve dispone di un
meceanismo  sensibilissimo, {legsibile e altamente

organizzato,

2. - La capacita di odatiomento del wmercale del.
lo sconio. - Le istituzioni bancarie e nwnetarie lon-
dinesi si vantano di una particolare capacitd d’adat-
tamento; e il mercato dello scopto, secondo la fe-
stimonianza della storia, si ¢ dimostrato la pit
adattabile di tutte, Esso ha mutato attivitd in modo
pitt radicale e frequente di qualsiasi altro settere
del meccanisme monetario londinese, Una di queste
metamorlosi, come vedremo, data dal 1g39.

Pitt volte il mercate dello sconto s'¢ trovate &i
fronte alla virtnale scomparsa di tutta attivitd
che di volfa in volta sembrava esserne il fonda-
mento e la ragione d’essere; ma ogni volta ha tro-
vato attivith puove da sostituire o aggiungere alle
vecchie, Inizid come ui mercato di effetti cambiari
del commercio interno, in tempi in col prestiti e
scoperti bancari erano poco in uso, e le attivitd
bancarie consistevano quasi interamente @i effetti
cambiari o titoli pubblici. Qunande le fusioni ban-
carie ¢ Ia pratica degli scoperti eliminarono la cam-
biale inferna, le Case di sconto trovarono nuove e
anche pitt vaste possibilitd negli effettl destinad
ai finanziamenti del commercio internazionale; emes-
si in hase a crediti d’accettazione. Allorche la guerra
e i nazionalismi economici decimarono anche queste
attivitd, il mercato dello sconto possedeva gid un
terzo shocco remunerativo: le cambiali- del Tescro
emesse dal Governo britannico. B quando lo sconto
di carta del Tesoro cess¢ di essere redditizio, le
Casg di sconto trovarono da ultimo, ia ‘selo dopo
qualche tribolazione e non sino all’inizio della se.
conda guerra mondiale, una quatta base e ragione
d’essere, stavolta nel mniercato dei Htoli pubbl’iei
poliannali (Governement bonds),

Bebbene, dopo clascuno di questi ca111b1ament1, il
mercato dello sconto apparisse esternamente inolto
mutato, pure, a ben guardare, esso continuava sem-
pre ad assolvere determinate fnnzieni hasilari ne]
guadre complessivo del sistema mouetario, A

miglianza di certi strani organismi che tanto tfor-

meritano i biolegi, i1 mercato dello geonto poté mu-
tare &i forma, colore, addirittura di modo di v11a

‘eppure restare lo stesso animale.

Per quanto i servizi resi dal mercato dello sconto
al commercic e all’industria siano cambiati di mol-
to, e la sua importanza nel complesso dei finan-
ziamenti commerciali & gia di imolto tidotta, 1a
parte che esso sostiene nel congegne ceiifrale del

sistema bancario & nella sostanza la medesima che
cinguanta e anche cento anni fa, Le funzioni pecn-

- liari che ho sottolineato somo del tutto indipendenti

dal tipo della « carta» trattata dal mercato — quel
che importa & che le Case di sconto, qualunque sia
la specie di titoli formante la base della loro atti-
vitd, conservino sempre il diritto e la capacithd di

attingere alle risorse della Banca Centrale in caso
di biseguo; che ie hanche inglesi osservino la tra-
dizione, primo, di non operare una con 1'altra sul
mercato del denaro alla giormata o a brevissimo
termine, e secondo, di non ricorrere al risconto
diretto della Banca d’Inghilterra; che conservino
importanza pronti e maneggevoli strumenti di con-
trollo del credito a hreve. Finchd dureranno queste
condizioni, i servizi delle Case di Tombard Street
resteranno  indispensabili, sia che esse possano
sempre oppur no chiamarsi p1opr1a1nente Casge «di
sconto ».

3 - Lo concentrazione del mercaio dello sconlo
nell’onleguérra. ~ B’ ora possibile cogliere il signi-
ficato di quel che & avvenuta dal 193¢ in poi. Nel
decennio precedente le Case di sconte cominciarono
per la prima volta a dubitare della loro capacity &i
continuare ad assolvere le funzioni caratteristiche
accennate — per Ia semplice ragione che non trova-
vano piit sul mercato sufficienti mezzi di sussgisten-
vd. Numerosi fattori, che nou mi ferinerd a descri-
vere in dertaglio, continuavano a rendere irremu-
nerative le operazioni in effetti cambiari, ridotti
allora soprattutto a carta del Tesoro; in rezitd le
o_pcrazioni fruttavano o una perdita o un margine
irrisorio, {1} Il mercato prese a contrarsi, Tra il 193;
e il 1938 il mumero delle Case si vidusse per vitiri
0 fusioni da 24 ¢ 18. Ie superstm proseguironc
maturalmente le eperazioni cambiarie; ma trova-

(1) I profitti delle Case di geonlo derivauno, ovviamente, daila
differenza fra il tasso medio ’interesse che pagano per i
prestith ottenut! dalle Banche olla glorhata e a brevissimo
termine e il tasse medio che percepisconc sugli Unpieghi in
caiibialy e in  Dowds,

@) Prestiti bancari olle Case. — In linea generale, oggi
lestate 1949) Linteresse per i 1)1'estiti con garanziy di Cambiali

: . ! .
del I'esore (e risconti) & (113%; di e 8% per pregtiti contre

16
- o . ‘5 3 : " .
camlali comterciali e sale ﬂE—I% per presbiti  garantiti
fla vonds,
b} lingieght delle Cpse, — T0 sconto di Cambiali del Tesorn,

che costitviscono la massa del portafoglic delle Case, si pratica
oggi normalmente ‘a tessi saperiori di frazioni infinitesimali a

1 e : 1
7%, con margini di zuadagne conseguentemente irrisori.

Lo sconto di effetti privati "— costitwiti in gran parte da
cambiali con firma df una banca o <di una Casa di accettazione
(Bank Uills) e dn camblall con firma di prim’ordine 'fne trade
vills), che sono i tipl stanziabill anche presso la Baneca i
Inghilterra. — & piu redditizio, sopratutto al 8, da guando
uod e case hanro pobulo procedere a rialzi dei sagei athvic
La ripresa dei traffici interni ed internazionali e un certe

‘ritorno della cambiale commerciale tradizionale hannc permicsso

infatti 1 ragplustamento dei sagel in quatito tappe congeculive,

- Cosl, tra gennaie © agosto I94p le Case hanno grudualmente

ammentato ;i aggi per gli effelti « bancari » dagf{, 2

(2-3 mes_.l.), e da A, a I 9, (4 mesi) e ag% 6 mesi), n
tasso di -sconto (11 effett] con fitme di prim*ordine & gensibil
mente pifl alto: r,25% - 1,73% {3 mesi}, e 5,75 - 2,75% (6 mesih
‘I'ale procesgo di « agglustaamento » netle sue proporsionl limitate
1non altera nella sostanza né la strattors generale dei saggid
d’interesse nd la politica del denarc a huon mercato: Tondra,
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rono il loro mezzo di sussistenza nella negozia-
sione dei bonds governativi che, nelle favorevoli
condizieni create dalla politica di « deparo a huon
mercaton, costitnivano un’attivitd assai redditizia
per chi disponeva di risorse sufficienti a svolgerla,

Tali operazioni {urono, in principio, assclutamen-
te non ufficiali, perfine clandestine; poiché le ban-
che commerciali, ¢ qualche banca straniera pure,
non erano propense ad accogliere in garanzia titoli
pubbliei — sia pure a breve termine. In seguite,
quando le banche si arresero alla realth dei fatti
e diedero ricomoscomento ufficiale ai prestiti contro
bonds (la cosidletita bond-meney), la mediazione
in bonds delle Case di TLombard Strest smise i
costituire quell’attivitdh di ripiego che era stata nei
primi anni dopo il rggzo.Peralire, se pur non &i-
sapprovata, essa, fino a guerra inoltrata, ton fu
affatto agevolata dalle autoritd; fu tollerata sol-
tanto quale espediente, piuttosto indgsiderabile, ma
inevitabile, necessario per mantenere in funzione
il meccanismo di Lombard Street, fino allo sperato
momento di ridestinarlo al suo impiego tradizio-
nale, al finanziamento, ciod, del traffico imediante
effetti commerciali,

Alla vigilia della guerra, Tombard Street era
quindi in posizione di assai precario eguilibrio, La
speciale assistenza della Banca d’Inghilterra, senza
la quale le Case non potevano esistere, era basata
esclusivaments sy un’attivitd in effetti cambiari
che hon era remunerativa, I’attivitd in bonds, seh-

anche oggi, rimane il mercato menetario mceno costoso del
monde, Gli utili che consente sono pure modestl, giacche gli
effetti privati (bancari, commerciali di prim’ordine e ordinari}
sone ormal una ridotta frozione delle operazioni delle Case.

Per queste, I veri « mezzi di sussistenza » provengono ormai
dalle operazioni in bonds che laselano margini consistenti
e assorbono quote notevoli dei mezzi delle Cage,

Il grave disagic nel periodo 1932-1935, allorché i tassi rica
vabill dalle Cambiali del I'csoro e da quelle « bancarie » eranc
inferiori al tassi pagati per la provvista dei fondi e mancave
una organizzeia attivitd in bowds, risulta dal seguente pro-
spetto tratto  dail’opera di T, Banoawm, Studies in Financial
Orgapdsation, Cambrigde 1947 (D, 131}, che amplamente illn-
stea gli sviluppl del mercato dello sconto tra le due guerre:

Sagel reletlvi ol wmercato dello sconio londinese
{medie annuali)

Saggl per prestiti Saggl dl aconto
Sagglo s b!;nca‘:i pi% uamsbial:
ANNIY ufficlale
af sconto alla a brevis- del banearie
glot tiata simo Tespm a tre mesi
o2 ., . 4,500 3.52 3.685 4,146 4,16
932 . . . F 3.008 1.61 1,82 1.486 1,87
935 . . . 2,000 0.73 0,75 D.546 0.58
193 , . . 2.000 0.50 0.50 0,583 0.60
1938 ., , . 2,000 0,81 0.51 0.611 0.63

Nel 1035, dopo alcuni anni di crescenti difficolth, le Banche
londinesi deciserc di ‘agevolare il mercato dello sconto titun-
ciando a concorrere alle nste delle Cambiali del Tesora ¢ yi-
ducendo i tassi per i prestiti alla giornate, e le Cazse di sconte
sl riunirono in un Sindacato per partecipare alle aste contro i
concorventi (banche straniere e coloniali operantl a Londra ecc,).
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bene in guel momento remtnegrativa, comportava
rischi di un tipo cui il mercato non era ancora
abituato, rischi che potevano d’un tratto divenire
fonte di perdite ansiche di profitti — senza garan-
zia aleuna di assistenza da parte delle autorits,
Pure, i membri piit « filosofi » del mercato potevano
sempre consolarsi con 1'idea che, finché le banche
non fossero disposte o mutare le loro abiluding cen-
tenarie, un vasto mercato di prestiti a breve, basata
sulle operazioni di Tombard Street, era indispeti
sabile ;

alle banche, per I'attivitd cotrente (impiego di
fondi a brevissimo termine);

alle autoritd, per il controllo del credito H

al Tesoro, per le massicce emissioni di cambiali
di Fesoreria, le quali somo di regola esitate, in
prima istanza, soprattutto alle Case di T,ombard
Street.

4.~ Ripercussioni iniziali della guerra. - T primoe
effetto della guerra fu di scuotere questa sostanziale
fiducia. La finanza di. guerra minaccid di compm—
mettere la posizione di « cuscinetto» tenuta dal
wercate dello sconta fra banchd commerciali e
Banca Centrale. 11 rialza del saggio ufficiale di
sconto, dal 2 al 49, in via cautelativa nel settem-
bre 1039, ricostitui temporaneamente un margine
di profitte ragionevole per le nuove operazioni in
effetti, anche se significd una perdita ingente gni
partafogli preesistenti{z). Ma quando per il mercato
dei titoli di Stato vennero momenti di tensione,
Lombard Street pensd di trovarsi di fronte all’even-
to che aveva pifi temubtoe — non solo perdite im-
mediale di capitali, ma la fine del suc unico settore
remunerativo (bonds),

Yoi, prospettive anche peggiori si delinearono.
11 Tesoro, prima di dare asseito regolare al suo si-
stema di finanza bellica, aumentd in modo ingente
la forma dj 1ndeb1ta1nent0 contro Cambiali del Te~
soro. In apparenza, era un beneficio per Lombard
Street, dove il movimento di effetti dei primi quat-
tro mesi di guerra fu pitt che doppio di quello dei
quattro mesi precedenti. Ma le aumentate emissioni
— in realth — apportarono benefici scarsi o nulli
in quanto, dopo il ripristino del saggio ufficiale
al 29, 1 margini di profitto su effetti cambiari ri-
caddero rapidamente quasi all’esiguo livello d’ante-
guerra. Fu presto evidente —. & vero — che 1a
guerra avrebbe richiesto una sempre pitt grande
espansione del debito fluttuante, per quanto effi-
cientemente potesse essere organizzato lo strumento

(2} Un aumento imprevisto del tasso ufficiale di sconte e
quindil dei varl tassi sui prestiti bancari danuveggia in vin im
mediata le Case di sconto, che devono. subito pagare di pin
i fondi attinti dalle banche alla g:oum.ﬂ senpza poler rivalersi
sui tassi delle cambiali gid scontate con scadenza di aleuni
mesi. Per la ragione opposta e nello stesso senso le Case sono
avvantaggiate da riduzioni del tasso ufficiale di sconto, Cid a
prescindere dagli “effetti di pifi lunga scadenza nonchd datle
ripercussioni che le variazioni del tassi di mercato hanno
sul valore capitale dei bonds in portafoglio, (N. d. F)
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fisrale e ii finanziamento mediante titoli a lunga
scadenza, Ma era altrettanto evidente che le auto-
tith erano dubbiose se fosse possibilie ed oppor-
tuno tentare di incanalare tutti questi prestiti flut-
tnanti attraverso il meccanismo del mercato delle
sconto. Le. antorith dvevano bisogno di assieurare
che gli ingenti importi liquidi che sbhorsavans ri-
tornassero allo Scacchiere il pidt preste possibile,
€ guindi per 1a via pil diretta. In realtd, si ebbe
il sospetto che, mella prima fase, una parte degli
effetti fossero venduti direttamente dalle auterita
alle banche commerciali — con il sistema cosidetto
del « tap » (3) invece di farli passare per le consucte
aste settimanali, cui l¢ banche, per accordi inter-
corsi, non partecipavano e non partecipano,

5. - 1 Certificati di deposilo presso il Tesoro. - Co-
munque sia, le autority escogitarono, a metd 1g4o,
une «strumento» nuove di debite fHuttuante, da
impiegarsi. solo per prestiti diretti dal sistema ban-
cario, Il nuove strumento fu il Certificato di depo-
sito presso il Tesoro (Tveasury Deposit Receipt -
T.-D. R.} contro il rilascio del quale il 'l'escro ri-
ceveva in prestito i saldi in eccedenza delle banche,
Da allora, il Tesoro annuncia ogni venerd ’ammon-
tare totale che « chiederd » in tal forma alle ban-
che nella settimana successiva, lasclando alle ban-
che londinesi e scozzesi intcressate la ripartizione
del totale fra di esse, in proporzione appmsszmatwa
con i depositi di clascuna. .

. Sino all’estate 1948 i prestiti erano auntomaticu-
mente rimborsabili dal ‘Tesoro alle banche allo sca-
dere di un periodo « standard» di sei mesi solari.
I rimborsi possono essere, e di solite sopo, finan-
ziati con nuovi prestiti contro Certificati di depo-

(3) Le, Cambiali de Tesoro — o i titoli pubblici — cmesse
waik Cbaf d, (letteralmente wa  mbinetto »} vengono offerte  a
sottoscriziene  permenente,  senza indicazione della date di

chivgure, e u -tassl d'lnteresse prefissati  dall’emittente. ILe

emigsioni di Cambiali « by tendey » {all’asie) avvengono invece
ogni venerdl e a fassi che gono il risultato delle domande con-
correnti, ’ ’

Per le aste sl osserva la seguente procedura; egni venerdd
il Tesoro annunciz mella London Gazette il valore (otaie delle
Cambiali del Tesoro che offrird in vendita all'asta il veaerd)
successivo, Le proposte del concorrenti devono essere compilate
st moduli speciali ritifabili alta Banca d'Inghilterra ¢ vauno
consegnat: alla banca stessa entro una date ora del giorne dei-
Pasta, B’ fissato un ammontare minimo per l'accéglimento di
ogni richiesta (prima della guerra se mila stertirie); il concer
reate ha il diritto di specificarc il giorno o i giormi della
geltimang successiva in cni desiders siano dabate € pagate le
cambiali a Ini eventualmente asseghate. Le~ cantbieli sono nor-
maimente assegnate ai migliori offerenti e — se necessonrio —
divise proporzionalmente fra coloro che propongono uguali
condizioni; il Tesoro perd non & tenuto ad accettare nessana
particolare offerta né ad assegnare 1’intero importo delle cam-
biali messe all’asta, Un comunicato prelimminnre. con il tasso
delle offerte pitt basse accolie e la proporzione delle assegna-
zioni fatte ai concorrenti relativi & immediatamente diramato
nel pomeriggio del venerdi; segue la . matbina del sebato ung
plh comipleta comunicazione che aggiunge. 'ammontare totale
delle richieste ricevate, il totale delle cambiali assegnate e
il saggio medio di sconto per lintera einissione. (N, 4 T)
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sito, Naturalmente, dipende dalla stima effettuata
dal Tesoro delle sue esigenze di eassa per quel mo-
mente se un’emissione di Certificafl ¢ &i ammontare
inferiore. o superiore all’ammontare delle relative
scadenze di- settimana, Nel 1948, per migliorare
la flessibilitda del sistema, il Tesoro ha introdetto
scadenze 4 cingue e a sette mesi in aggiunta a
quelle semestrali, e decide di volta 'in volta quale
delle scadenze, o gquale combinazione di scadenze,
debba essere accolta dalle bauche,

Cosl, T Certificati di deposito hanno vita pid lun-
ga delle Cambiali del Tesoro, che scadono a iie
mesi, Quando i1 saggio corrente per le Cambiall
era 1’1%', i Certificati fruttavano un interesse del-
V'r1/8% annuo; ma, nell’ottobre 1945, sotto la
pressione della campagna Dalton per < denaro a
pitt buon mercato s, il saggio d'inferesse sui Cer-
tificati fu ridotto a 5/89 pro anno e il saggic per
lg cambiali del Tesoro cadde di conseguenza ad
1/29%,. Questi saggl vigono tuttora, T Certificati a
cinque, 4 sel e a sette mesi, Iruttano tutti lo
stesso tasso annuo,

Ho indicato il Certificato di deposito come uno
estrumento s {titolo); ma esso non ¢ tale affatto
in sensc tecnico. Si tratta, in realtd, solo di una
registrazione contabile, non negoziabile e neppure
trasferibile. In origine — & vero — si era stabilito
che, in caso d’emergenza, fosse possibile liquidare
antescadenza { Certificati mediante risconto presso
la Banca &'Inghilterra al saggio ufficiale. Ma, in
realtd, il termine «emergenza » fu inteso con si-
gnificato di emergenza generale, che in effetti non
si & mai presentata; e, in tal modo, Faccordo per
il rigsconto & rimasto lettera inorta,

Esisteva, tuttavia — e in linea di principio tut-
tora esiste — una via per la quale una hanca po-
teva ottenere, non contaunte, ma valori eguivalenti
contre Certificati non ancora giunti a scadenza. Ogni

~qualvolta una banca doveva rimettere fondi al Te-

soro in pagamento di sottoscrizicni sue proprie o
di clienti a titoli statali- offerti al pubblico «on
tap », poteva a sua scelta effettuare il trasferimento
mediante consegna di Certificati non scaduti, 1§
quali Te venivano accreditati per 'intero ammontare,
senza perdita aleuna di interessi afferenti al pe-
riodo maturato.

Gieva in propesito ricordare che nell’ultima
guerra, a differenza della guerra rgig-18, il Governo
inglese ha collecate quasi tuttl i suoi prestiti pub-
blici mediante emissioni continuative di titeli vari
a media e breve e scadenza, offerti « on lap » 0 « cver
the counter» (allo sportello) a prezzi determinati.
Non ricorse a quel prestiti ingenti e convulsivi de-
stinati a consolidare il debito fluttuante, che costi-
tuirono Ia fecnica predominante del periodo 1gr4-13.

Ma se i prestiti non erano lanciati ad intervalli
wspasmodici », le sottoscrizieni del pubblico tende-
vano ad assiinere un andamento «a scatti», in
parte per i metodi adoftati dalla propaganda per
il risparmio, In un periodo in cui Yandamento della
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dpesa e del prestiti pubblicl complessivi, e quindi
anche dei depositi bancari, era in continuo rialzo,
i momenti di tensione per le tesorerie bancarie de-
rivarono per lo pit da quest] orgasmi di acquisti
di titoli da parte del pubblico, Pertante la facoltd dj
anticipato realizzo del Certificati mediante loro con-
segna in luogo di rimesse di fondi Hquidi, costitul
un -iezso prezioso — e, in veriti, per lo pit suf-
ficiente — per conservare pilt o meno in equilibrio
la situarione del mercato creditizio, Ma, a partire
dal 1946, con il declino della spesa e dei prestiti go-
vernativi e con la cessazione delle emissioni «on
tap », simile possibilith di realizze anticipato &
virtualmente finita. Ora le banchie possono trovarsi
di fronte a tensioni di tesoreria per. cause diverse
da quelle dovute a richieste governative. Ma, qua-
lunque sia Peorigine della pressione, esse non haunne
modo di utilizzare gli averi in Certificati per alle-
viarle. I Certificati, quindi, sebbene nominalinente
titoli a breve, hatino finito per essere considerati
come la memw liquida delle voei fruttifere degli at-
tivi bangan.

6. - Pericolost riflessi del Certificati di deposito
per il mercato dello scoenio. - I1 Certificato di depo-
sito & staté un’innovazione importanfe nel sistema
finanziario del Tesoro e nell’organizzazione del mer-
caté monetario. Per questo U'ho rammentato con
qualche " dettagiio. Quali i suoi effetti immediati
sul mercato dello sconto? E’ opimione ancora lar-
gamente diffusa che 1'unica determinante della in-
troduzione dei Certificati @i deposito nel 1go ti-
stede nelle considerazioni d’ordine tecnico sopra in-
dicate — ciog il desiderio del Governo di assicu-
rare che. il denarc via via sborsato rientrasse per
la via pitt rapida e pit breve. V'¢& tuttavia qualche
motivo per credere che il fattore decisive sia stato
una forma particolare di quella presccupazione. Se
circostanze di émergenza avessero costretto i con-
gegni centrali del sistema bancario e della fesore-
ria pubblica ad operare al di fuori di Londra, sa-
rehl,e stato necessirio improvvisare un meccanismo
a funzionamento di molto semplificato; in un simile
caso quella che ho chiamato la via diretta per il
rdssaggio di fondi alle banche e dalle hanche alie
autoritd sarebbe stata soluzione non sole desidera-
bile ma iueluttabile. In breve, sarebbe stato mate-
rialmente impossihile adattare il mercato dello scon-
to ad una siffatta jmprovvisazione.

Ma qualungue fosse 'importanza relativa di que-
sti vari moventi, fu subito evidente che il sistema
dei Certificati presentava implicazioni vaste ed an-
che gravi per il mercato delly sconto, in ‘quanto di-
%chiudeva una via di comunipazione diretta, rego-
lare e sistematica fra banche commerciali e Banca
&’ Inghilterra. E' vero che il sistema dei Certificati,
quale poi si & in effetti sviluppato, non eliming il
sistema tradizionale dei prestiti contro Cambiali
del Tesore offerte alle aste settimanali; e che le
banche stesse seguitarono ad osservare la pratica

dell’astensione volontaria dalle aste. Ma sebbepe il
sistema tradizionale continuasse a funzionare fian-
co-a fianco 42l nuovo sistema, molti temettero che
la tradizione, secondo cul le banche di regola nom
trattano direttamente con la Banca d’Inghilterra né
vi riscontano, sarebbe stata gradualmente annnl-
lata, Se cid fosse avvenuto, la funzione del mef-
cato dello sconto entre il smeccanismo del mercato
mbnetario avrebbe potuto com’nciare ad app.1r11e
anomala o addirittura superflia {4).

Inoltre, per quanto il sistema dei Certificati non
abbia scalzato il sistema delle Cambiali del ‘Tésoro,
per forza ridusse di molto la perceatuale di debito
fluttvante finanziata per la via del mercato deflo
sconto. Le' emissioni settimanali di Cambiali del
Tesoro alle aste non furono, in realtd, mai ridotte
(eccettuate poche trascurabili fluttuazioni stagio-
nali); ma quando il sistema dei Certificati si fu ai-
fermato, l'offerfa settimanale di Cambiali all’asta
T stabilizzata per un Iungo periodo, ed in se-
guito crebbe solo gradualmente., In altre parole,
la parte di gran lunga pilt importante dell’incre-
mento del fabbisogno di Tesoreria fu finanziata con
il nuovo strumento. Nei primi die anni della sua
applicazione Ia consistenza totale delle Cambiali
del Tesoro provemdenti da offerte all’asta sali di
solo fgo milioni di sterline, mentre 655 milioni fu-
rono raccolti con emissione di Certificati. Nel gén-
naio rgq3 la consistenza dej Certicati aveva rag-
ginnto 1 miliardo di sterline e gid superava la cir-
colazione totale delle Cambiali emesse all’asta,

7. - Saldi in sterline e Cambiali del Tesoro «on
tapn. - V& di pilt: la virtiale stabilizzazione del
volume delle Cambiali emesse all’asta comportd in
un primo tempo un’effettiva riduzione mel® volume
delle cambiali trattate dal mercato dello sconto, Via
via che la Gran Bretagna attingeva, in modd sem-
pre pilt largo, alle forniture e ai servizi di guerra
nei paesi dell’area sterlina e altrove, averi stranieri
in sterline (i cosidetti Sterling Balances) venfero
aecumulandosi a Tondra. Gran parte di tali fondi
cered lmpiego in, Cambiali del Tesoro, ed entrd
percid in concorrenza con le Case di sconto per 1'ag-
giudicazione delle limitate quantitd di effetti offerti
alle aste. Nella prima metd del 1941 il movimento

{4) La tesi dubitativa & cosl riassunta da R, $. Bavers, in
Modeyn Banking, Oxford ed, 1947: «se ghi effetti per 11 fingn-
ziamento del commercio internazionale continyassero a dimi-
nuire, se 11 Governo riducesse il voluine delle Cambiafi del
Tesoro, se la carta del commercio interno - restasse ' dlsubntﬂ,
sarebbe possibile concepite una Londra setiza msrcﬂto .(114
sconto? Crede di sh.. Per- quanto non ritenga probabile .un
mutamento cosi radicale, penso che esso non sarecbbe -upa
catastrofe per il sistema bancarle inglese..,. Certo, le Banche
sarcbbero costretie a modificare alquanto le loro idee in tema
di liguidita e i lore rapporii reciproci ¢ con la Banea d*n-
ghilterra s, (p. 64-65). . ; o
In linea -di fatto, comungue, la posizione delfe Case 2
stata 1afforzata In guestl ultimi anni dall’evoluzione  illustrata
nel testo verso Uattivith in berds estranea alle funzioni proprie
del mercato dello sconto, N, dy T
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totale di Cambiali del Tesoro sul mercato dello
sconto era stimato in 523 milioni di sterline — ci-

" fra per lo meno di 7o milioni inferiore a quella dei
sei mesi precedenti Ueffettivo funzionamento del si-
stema dei certificati, e cid malgrado la forte espan-
sione verificatasi nel frattempo nel debito pubblico
complessivo,

Ia nuova politica delle autoritd monetaric ce-
minciava pertanto a diventare causa di grave disa-
gio per Lombard Street. Le autoritd fecero allora
qualeosa per ovviare alle lagnanze del mercato; i
rimedi scelti non furono congiderati particolarmente
soddisfacenti. Hssi consistettero — estate 1941 —
nello stipulare accordi con un certo numero di Ban-
che centrali dell’Impero per V'implego dei fondj
in sterline che venivano accumulandosi not in Cam-
biali offerte alle aste, ma nelle cosidette Cambiali
won tap» che in precedenza erano siate emesse dal
Tesono per lo pit — o addirittura esclusivamente
~— per gli altri Dipartimenti e organi governativi,
In virtd dell’accordo, la concorrenza esterna per le
Cambiali alle aste divenne meno aggressiva, La po-
litica dellé aytoritd tuttavia sembrd ancora una
volta diretta a stabilizzare, atwicheé ad jnerementare
il quantitativo di effetti disponibile per il mereato
dello sconto e, quindi, per il sistema bancario in-

" terno, I rari aumenti nelle offerte settirhanali al-
Tincanto furomo in genere decisi soltanto dopo che
la concorrenza del denaro esterno aveva gid comin-
ciato ad incidere sulla massa di effetti del mercato.

8, - Cessazione A Case di sconto nel periodo bel-
lice. - In tali circostanze forse non sorpreaderd se
gualche memhbro del mercabo si sia fatta una visione
pinttosto pessimistica del futuro, Le autoritd mo-
netarie dal *30 al ’40 avevano preso ad insistere per
1a concentrazione delle operazioni del mercato dello
sconto nelle mani di unitd solide con riserve suf-
ficienti per rendere le transazioni i bonds un espe-
diente ammissibile, Nella prima fase della guerra,
talg indirizzo fu naturalmente intensificato. Dal
1935 ad igq.g,, altre sette Case di sconto scomparvero
per ritiro o per fusione, viducendo il numero delle
Case o undici soliomto. In quel momento molti pen-
savano che tutti i timori che avevano tormentato il
mercato nel decennio ’zo-’4c si sarebbero avverati

" nel corso del conflitto,

. - Lombard Street come mercato di bonds, - Tali
promostici, a dire il vero, non avrebbero potuto esser
pitt lontani dalla realtd. Ancor prima che I'altimo
dei ritiri fosse annuneiato, una nuova e vitale fun-
zione si era aperta alle Case di sconto nel settore
della negoziazione in bonds governativi,

Come accennai, durante la guerra i prestiti pub-
blici del Tesoro assunsero la forma di titoli soprat-
tutto a breve e medio fermine cofferti «om tap ».
Dovevano essere 4 breve termine in quante le auto-

tiaro g huon prezzes. Il primo prestito «on fap»
{Buoni di guerra nazionali - National War Bonds
1946-47 al 23494 ) Tu lanciate a meta rgdo. Dopo
dodici mesi le emissioni complessive avevanc rag-
giunto quasi 1000 milioni di sterline, e im tre
anni avevano stperato i 2000 milioni, Per nessuno
dei titol{ delle nuove serie del genere era stabilita
un’esistenza superiore a dieci anni cirea — tra ’ini-
zio delle sottoscrizioni e la data pitt lontana .di
riscatto —; per-alcuni la durata era molto pitt breve.
Verso 1a metd del rgq3, di fatto, erano in circola-
zione, per oltre goo milioni di sterline, titoli con
scadenza entro 3-5 anni, Essi divennero, percid,
particolarmente adatti per negoziazioni da parte
delle Case di sconto. ’

Invero, questi ingenti incrementi nell’offerta di
titoli governativi a breve e a media scadenza. esi-
gevano ‘un mercate finanziatio assai pit vasto di
guello che potevano offrire in borsa i jobbers (g)
specializzati in titoli di Stato e assimilati. Anche un
modesto movimento nei porfafogli dei detentori
era destinato a esercitare une pressione eccessiva
sul mercato tradizionale del recinto della Borsa,
Tnolire, speciali considerazioni d’ordine tecnico co-
minciavano a provocare movimenti larghi e con-
vulsivi nei portafogli degl investitori istituzionali
(Assicurazioni, Casse di TRisparmic, ecc.) e a in-
durli a spostarsi da uma serfe di titoli all’altra.
Per evitare brusche fluttuazioni nelle quotazioni —
fluttnazioni che avrebbero potuto minare la poli-
tica del « denaro a huon mercato» — era indispen-
sabile che le risorse del normale mercato del titoli
di Stato fossero decisamente rafforzate. Ma, per
una serie di ragioni che esulano dalla presente
trattazione, non v’era peossibilitd di espandere in
modo adeguato le risorse dei jobbers.

Iunico metodo possibile e, in verith, particolar-
mente confacente, fu guello di utilizzare i servizi
e Pespetienza' delle Case di sconto di Lombard
Street con la loro crescente conoscenza della tec-

nica del mercato (el titoli e con la loro capacitd

di mettere a profitto le disponikilith momentanee
delle banche comiperciali. Se mai qualeuno, in un
momento &1 tengione monetaria, poteva trovare
denaro, le Case di sconto erano le pify qualificate
a trovarlo con la maggior possibile rapiditd ed
efficacia; e, in ultimo grade, disponevano della
facoltd di ricorrere alla Banca d’Inghilterra.
Per questi motivi le autorith mutarono indirizzo
nei rignardi dell’attivitd di negoziazione in bouds
di Lombard Street. Sin dall’inizio deila guerra, fu
fatto comprendere alle Case di sconto clig, se aves-
serp condotto le transazioni in titoli su linee di
prudenza, avrebbero potuto sempre contare sulla
cooperazione « ufficiale » (Tesoro — Banca d'Inghil-

1) Comvd rsaputn, i dobbers si differenzieno dal brokers
{intermediart con i1 pubblicc compensatl a commissions), in
quante nen hanno rapporti con il pubblice ma selo con 1
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terra). in caso di bisogno, Te Case di sconto erano
tenute a conformarsi a quattro precetti:

1) concentrarsi, il pifi presto possibile, in forti
unitd, ciascuna con rapitale e riserve di almeno
1 imilione di sterline;

2) trattare solo in bouds a breve scadenza;

3} mantenere il portafoglio refativo in debite
properzioni con le proprie risorse capitali, & non
superare di regola il rapperto di 8 a 1;

4) operare come veri . propri jobbers pronti
sempre ad assorhire titoli in fasi di pressione del-
Vofferta, ¢ mai a provocare pressioni con proprie
vendite,

Ju ituteso che, se avessero onestamente osser-
vato tali regole, le Case aviebbere sempre potuto,
in caso di hisogno, ricorrere per prestiti alla Ban-
ca d’Inghilterra contro bonrds di scadenza inferiore
a 5 anni, v

L'attivitd cosi incoraggiata fu molte remunera-
tiva; titoli che rendevamo fino al 23{9,, potevano
essere finansati con denaro preso a prestito a
non pilt di 13/49% -~ ¢ dal 1945 a non pin di
3/4 %, Inoltre, {inché¢ la politica governativa assi-
curd un mercato al rialzo per i titoli di Stato,
il rischio di perdite in capitale sembrd lontano e i
raccelsero automaticamente profitti cospictii., Nel
1942 - 43 le Case aumentarono spontaneamente il
loto capitale per attrezzarsi in modo adeguato ai
nuovi -interventi. Nel 1944 11 capitale « effettivo »
totale del mercato — undici Case — era di cjrca
23 milioni i sterline, superiore a quello delle 18
Case d'anteguerra.

10. - Il vuolo delle Case di sconte nella vicon-
versione - L'espansione posthellica & Lombard
Street. — Lattivitd di negoziazione in titoli go-
vernativi crebbe rapidamente dal 1943 al 1945 Ma
gli sviluppi pilt spettacolari avvennero dopo la
fine della guerra. Durante la guerra Vindustria
britannica investl ih titoli di Stato «on tap» le
quote di ainmorfamento che non era stato possibile
spendere per la conservazione di macchinari e im-
pianti. Titoli furonc acquistati, per importi note-
voli, atche dalle aziende commerciali che avevang
subito requisizioni @i scorte, e dalle society di na-

vigazione con i fondi di indennizzo per le navi

perdute, Nel dopoguerra la spendita di questi fondi
per le riattrezzautre e la ricostituzione dei capitali
aziendali comportava ovviamente Ia probability di
forti vendite di bonds da parte delle imprese de-
tentrici,

Nella prima fase, infatti, 14 riconversione indu-
striale verso un" assetto @i pace era destinata ad
essere finangiata pitt attraverso il mercato dei titoli
di Stato che non per mezza di prestiti diretti dalle
Banche e di nuove emissioni di capitale. Il mee-
cato dei titoli pubblici era quindi destinato, presto

285

Il primo Cancelliere dello Scacchiere del dopo-
guerra era deciso a impedire che simili pressioni
potessero compromettere la politiea di denaro a
buon mercato; politica che, invere, egli voleva ac-
centuare, Nell'autunno del 19435, le sue minacce di
un’ulteriore compressione dei saggi Qinteresse pro-
vocarono vasti spostamenti nei portafogli dei titoli
di Stato, (i investitori, in quel momento, ticer
carono titeli a lunga scadenza; e vendeitero quelli
a breve per far posto ai primi. Di comseguenza,
il primo risultate della campagna per denarc a
pitt buon mercato fu, paradossalmente, di provo-
care 1 vastd movimento di vendite e di ribassi
nel mercato dei bomds pubblici a hreve termine,
molto prima che si facesse sentire Pinfluenza delle
esigenze finanziarie della riconversione.

Ie Case di sconto, da buoni jobpers, fecero del
loro meglio per assorbire e vendite; ma la pres-
sione era troppo forte. Esse raggiunsero rapida-
metnite ed anche superarono i limiti di una pru-
dente attivitd di negoziazione, e l1a loro sitnazione
finanziaria si fece tesa. Fra percid nell’interesse
sia della politica del denmarc a buon mercato, sia
di un agevole finanziamento della riconversione,
che Tombard Street fosse autorizzata ad espan-
dete le sue proprie risorse capitali., E ILombard
Street non mise tempo in mezzo, date le progpet-
tive di buoni profitti.

Sebbene tutte le nuove emissioni di capitale fos-
gero (e siano) severamente controllate, le autoritd
monetarie approvarono prontamente le richieste di
TLombard Street. Tra i 1046 e il 1047 tutte le Case
& sconto aumentarono i capitali aziendyli, e con
larghezza, in complesso da 22 a circa 34 milioni
di sterline. Sorse wna nuove Case 41 sconto e tutte
quelle esistenti (tranne due} furono convertite in
societd «pubbliches con azioni quotate in Borsa, (6).
Fu qunesto il pitr rapide movimento di espansione
registrato dal settore in tutta la sua storia.

Di conseguenza il mercato dello sconto “che te-
neva per i1 proprio futuro prima della guerra, ne

emerse consolidato come parte realmente impor-

tante del meccanisimo finangiario londinese, con
una ndova funzione iunestata su quelle tradizio-
nali. Le Case @i Lombard Street ora finanziano un
portafoglio totale di effetti e titoli di circa 830 mi-
lioni di sterline, esclusi gli effetti al risconto, Del
totale, circa 250 milioni somo in bonds e 6oo in
cambiali, 1 portafoglio, prebellico, sia di titoli che

i effetti, era probabilmente piuttosto al digotto

del 250 milioni di sterline. :
11. - Ritorno delle Cambiali del Tesoro, — I1 pitt
recenite mutamento nell’aftivitd di Lombard Street

(6) Ai sensi della Sect. 38 del Companies Act, 1947, la sacietd
wprivate » si diffcrenzia dalla cosidetta « publiz », in quanto
limita i1 numero del membri ad un massimo di cinguanta, san-

cisce condizioni restrittive per il trasferimento delle azieni e
vieta cmissioni di azioni ¢ obbligazioni mediante sottoseri.
zioni pubbliche. {(N. d, 1)

rita, precccupate di non ripetere gli errori del 1914~

0 tardi, ad affrontare pressioni intense e forse pro-
18, erano decise per una guerra finanziata con « de-

lungate,

brokers ¢ aperano sulla Dbase dei profitti ricavabili dalle dif-
ferenze di prezzo. (N, d, T




L gickintnte ridetta,

non- ha 'elﬁnin‘ato le forme prebelliche di aitivita,

*Al.contrario, i1 comparto cambiaric & aumentato

in mode epnorme. Come si & visto, 1a disponibilita
di Cambiali del Tesoro, dopo il balzo del primo
pericdo bellico, sali solo per gradi. Perd, a meta,
1945, le transazioni in.carta del Tesoro erano a
cirea tre volte e mezzo il volume prebellico,

Wel dopoguerra, inoltre, l'espansione fu accele.
rata di molte grazie ad un mufamento importante
nella politica del Tesoro. Nel settembre 1945, il
totale dei Certificati di deposito in essere era salito
‘a non meno di 2.225 milioni di sterline, punta mas-
sima raggiunta, A quella data il complesso delle

Cambpijali poste in essere col sistema delle aste era di
. 1.6g0 milioni, ¢ solo per poco piit di un terzo pas-

sava per il tramite del mercato dello sconto. Di
conseguenza, le banche commerc_iali avevano allora
nen meno del 40% del depositi impiegato in Cer-
tificati di deposito, e solo il ¢% o gmuasi, .in ri-
sconti cambiari e in prestiti a breve contro garan-
zia di cambiali; quest’nltima percentuale, anzi,

. cadde una volta a un minimo del 61/2 %, tutt’al

tro che sufficiente ad assicurare flessibilitd e ligui-
ditd all’'organizzazione bancaria.

Alla fine, le autorith diedero ageclto alle la-
gnanze avanzate dal sistema bancario per la cre-
scette rigidezza derivante dalle eccessive disponi-
bilitd in Certificati di deposito. Forse furono in-
fluenzate anche dal fatto che le Banche avevano
cominciato a ridurre i gonfi portafogli di titoli go-
vernativi, In ogni modo, i1 Tesoro ¢ la Banca
d’Inghilterra furono d’accordo nel ritenere che la

- situazione postbellica esigesse per le Banche una
* flessibilitd superiore a quella necessaria in periodi
. bellici, specialmente dopo che la fonte principale

delle richieste di credito si era spostata dal go-
_verno all’industria. Ma anche qui ¢’¢ da sospettare

- che i1 nuove indirizzo, giustificato dalle esigenze

del finanziamento della riconvprsione, fosse di fatto
adottato perché ritenuto utile ad agevolare l’am-

- bigioso programma Dalton di una politica di denaro

a semprg pilt hnon metcato.

Comungue, dopo lautunne del 1g4s, il Tesoro
ridusse notevelmente importo dei prestiti in for-
.ma di Certificati di- deposito, ed aumentd di parec-
‘chio- ie offerte di Cambiali alle aste settimanali.
T4 massa globale di Cambiali provenienti dalle aste

- nellestate 1948 eta di 2.210 milioni di sterline —

500 in pitt del 1945 —, mentre il totale dei Certifi-
cati-era a circa 1.450 miliomi, con una riduzione di
circa 8oo milioni in tre anni {7). Della suddetta
massa & cambiali cirea la metd, cioé pitt & mille

miliond, fu assegnata in prima istanza alle Cage i

_sconto — sei volte il volume prebellico. E, a sua
volta, degli effetti cosl assegnati, cirea 4cc milioni

(7} Al 3o gingno 1549 la consistenza delle Cambinli del Te
saro ¢ by tendery era sempre di zzro inilloni di stetline (comiro
ut;kconmsteuza di 2248 milioni A Cambiali emesse con altre
\prece ure), Ta.consistenzg globale dei Certificati si era ulte-

i N, a, 't
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erano gia stati ritrasferiti (estate 1048) alle Banche
commerciali ¢ alla Banca d'Inghilterra, Va peral-
tro avvertito che i profitti che il mercato dello

sconto titrae da simili vaste operazionj — pilt di
4.000 milioni di sterline all’anne — sono insigi-
ficanti.

Per effetto di questi mutamenti, la struttura del-
I'attive delle Banche commerciali & stata riportata
ad una flessibilita paragonabile a quelle dell’ante-
guerra, malgrado le ancora ingenti disponibilita
di rigidi Certificati di deposito (8).

12, - Ripresa degli effeiti commerciali. — Resla
da aggiungere che l’esp'msmne posthellica dell’at.
tivitd in cambiali non si & limitata agli effetti del
Tesoro. Uno dei pilt incoraggianti sviluppi recent
& costituito dalla forte ripresa dell’attivitd tradi-
zionale del mercato in effetti commerciali; ripresa
clie naturalmente interessa pitt direttamente Mer-
caiti banchieri - Case di accetfazione. Grazie alla
iniziativa di queste istituziopi, gli effetti cambiari
in sterline sono ora di nuevo usat largamente per
finanziare tna gamma molto vasta di scambi oltre-
mare, che spesso — come nell’anteguerra — non
toccano neppure le coste britanniche. 5i deve am-
mettere peraltro che una parte significativa della
espansionie pestbellica della carta commerciale &
derivata dall’uso di crediti di accettazione per fi-
nanziare scorte mercantili in Gran Bretagna.

Comnngue, tenendo conto di tutti 1 tipi di effetti
cambiari, il totale della carta commerciale sul_mer—
cato di Londra & oggi probabilmente  attorno  al
valore monetario prebellico: circa 100 milioni di
gterline, Dato perd il rialzo dei prezzi, il volume
reale dei fiflanziamenti del settore & ancora melto
inferjore all’anteguerra, ¢d & naturalmente vna
piccola frazione del volume' registrato ventlanni
or sono nel momento di massima espansione dei
finanziamenti cambiari, La - ripresa ¢ mondimeno
incotaggiante, perché prova, in primo lnogo, che
la pift antica — e, secondo alcuni, la migliore
delle funzioni di Lombard Street ha ancora vitalith;
e, in secondo luogo, che i meccanismi dello’ sconto

(8) 1 datl fondamentali 1 aquesto processo risul_tano dal se-
guente prospetto, che indica la percenitiale delle sihgole posit

" attive delle Danche Jondinesi rispetto al totale del depositi:

- w80 |wmovp |
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g'ngoﬁﬂ 8 8% CERY

19238 (@) . 6,6 ’ 12,3 —_ 8 | 429
1945 (@) . 4,4 ! 4,0 38,6 24,6 | 16,4
30/5/1949 8,3 ‘ 18,1 19,01 249 | 240

(@) - tedia mensile,

Le due veci di miessima liguidith, cambiali. e prestiti .alla
giortiata, tra il ro4s (media. mensile) e i1 30 giugno 1049
selgono, in percentuale dei depositi, dalid,49 al 21 4%, meﬂ}‘b\re
i Certificati del Tesoro scendono dal 3869 al 19%, - (N, dw T
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e della accettazions sono ancora efficientemente
attrezzati per contribuire alla sda ripresa, alire
circostanze permettendola,

13. - Mutamenti nella tecnica della Banca Cen-
trale. -— Rimape da considerare un’zltra caratte-
ristica degli sviluppi del periodo bellico; i mu-
tamenti della tecnica della Banca Cedtrale .per la
regolamentazione del credito. Tl mercato dello scon.
to, schbene abbia sfavorevolmente risentito della
politica ufficiale agli inizi della guerra, fu trattato
dalle autoritd cen la massima henevolenza per un

_aspetto di notevole importanza.

Era tradizione classica, in Londra cotne altrove,
che ogni ricorso alla Banca Centrale dovesse essere
relativamente costoso, ciod che i prestiti o i ri-
sconti a favore del mercato dello sconto dovessera
di regola avvenire solfanto al saggio ufficiale

(Bank rate) o ad un saggio pill elevato. B il saggio

ufficiale era, di regola, superiore in misura apprez-
zabile al saggio di sconte di mercato (market rate).
Il mezzo principale di controllo del volume del
credito era di regolarne il prezzo; ¢ le operazioni
di mercato aperto effettuate dalle autoritd erano
per lo pilt impiegate a pure scopo di sosteguo della
manovra del saggio ufficiale.

Dal 1932 il controllo per mezzo del saggio dello
sconto & cessato. Il saggio ufficiale & stato stabi-
lizzato (al 2%,) e solo variazioni di poco conto si
S0610 venflcate_ nei saggi di mercato, Il controllo
della Banca Centrale & stafo esercitato agendo diret-
tamente sull’offerta di credito, senza turbare il li-
vello def saggi di mercato, B sulla base di questi
ultimi le autoritd hanno quindi dovuto operare nel
comperare o nel vendere titoli sul mercato aperto,
Il canone che il loro aiuto potesse essere ottenuto
solo a condizioni « penalizzanti», fu virtualmente
abbandcnato poco dopo -l 1930. o

Ma, fino al tg39, ne rimasero tracce. Alla fine di
ogni semestre, quando la richiesta di fondi si fa-
ceva temporaneamente forte soprattutfo perché le
Banche .volevano presentare situazioni con cospi-
cue riserve liguide, le autoriti si astenevanc rego-
larmente dal soddisfare in toto le esigenze di fondi
%upplementan che il mercato monetario presentava,
Fer colmare 1a lacuna, le Case di sconto dovevano,
secondo la tradizione, presentarsi col cappello in
mano alla Banca d'Inghilterra e chiedere sovven-
zioni, cle oftenevano golo alle costose ‘t1a,d1z1cma]1
condizioni,

Dal 1939, le au’corité, hanno cessato @i rammen-
tare al mercato, seppure in questa forma raddol-
cita, il potere che hanno di dominarlo con drastici
interventi, Anche alla fine di ciascun semestre
Lombard Street ottiene dalla Fanca d'Taghilterra
tutta Vagsistenza di cui abbisognha a condizioni
praticamente nguali a quelle i uso per i1 finan-

ziamenti da parte delle Banche commerciali. Inol-
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tre Ta Banca d'Inghilterra ha preso ad agevolare il
mercate per altre vie. In precedenza, sebbene le
autorith fossero decise ad evitare turbative alla
stabilitd dei saggi monetari, i1 mercato dello sconto
doveva attendere che da esde partisse inisiativa
dell’intervento inteso ad ovviare a eventnali lacune
nellofferta di credito. Ma dal 19309 liniziativa in
materia & stata in pratica trasferita dalla Banca
d’Inghilterra al mercato stesso, Ogni qualvolta si
determina insufficienza delle risorse creditizie, le
Case di sconto possonce d’iniziativa rivolgersi —
ed in- effett] si rivolgono — all’ cagenten della
Banca Q’Imghilterra sul mercato, il quale & quasi
sempre disposto a- fornire P'assistenza necessaria
competando cambiali a breve ai saggi di mercato.
Drordinario, D'assistenza & negata solo in un caso,
quando il mercato dello sconto abbia gia esaurito
le scorte di effetti a breve sui quali in genere
insiste il "« compratore speciale» ($pecial buyer:
ecosl & chiamato 1'agente della Banca Cenirale),
Ma anche {w tal caso il mercato non ha a temere

‘situazioni di disagio, Se Te Case di sconto non
- song in grado di offrire effetti a breve, il « com-

pratore speciale » & disposto a cercarli alirove e in
genere 1i trova presso uma o pilt Banche commer-
ctali, I,e Banche, accresciute le risorse tiquide con
simili vendite di effetti alle auforitd nion.etarie,
sono in grade di aumentare -— e in effetti aumen-
tano — i loro prestiti in favere di Lombard Street.
In questa e in varie altre maniere le autority han-
no, durante e dope la guerra, sviluppato una tec-
nica ognor pilt flessibile, sempre con il fondamen-
tale oblettivo di evitare qualsiasi turbamento al
tranquillo -fivello. dei saggi monetari,

Da un. punto di vista superficiale, si potrebbe
pensare che l’abbandono delle strumento di con-
trollo del saggio di sconto debba aver diminnito
Pimportanza del mercato di sconfo come framite
per. la regolamentazione del sistema creditizjo, Cid
¢ ben lomtano dalla veritd. Quando il sistema & re-
golato operando esclusivamente sul voinme del cre-
dito, & pit che mai importante che le autority siano
in grado di agire per il tramite di un vasto ma sen-
sibile mercato di prestiti a breve. L’esistenza del

- mercato dello sconto come « cuscinettos tra Han-

che commerciali e Banca d’Inghilterra d4 al mer-
cato 2z breve un grado di flessibilitd e sensibilitd
che probabilmente non potrebbe ottenersi con altri
mezzi. Per il futuro, giova rammentare che pil
la Gran Bretagna si orienterd werso un gistema di
economia libera, regolato soltanto dal meccanismo
dei prezzi (contrapposto ad un sistema pianificato,
controllate con assegnazioni e razionamentd «fi-
sici »), pil importanti diverranno simili tecniche
di regolamentazione del credito per framite del
mercato monetaric,
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