Aspetti attuali della liquiditd bancaria

negli Stati Uniti

Di solito, si ricava ben poco daff’applicare
alle cose d'Huropa l'esperienza acquisita negli
Stati Uniti. Ma nel campo della liguidita ban-
caria una conclusione un po’ diversa ha forse
qualche fondamento. In realtd, se le pratiche
(inanziarie degli Stati Uniti non sono state di
solito congiderate in Europa come modelli cui
conformarsi, il vecehio istituto americano delle
riserve legali obbligatorie sembra abbia di re-
cente incontrato un notevole favore in una

serie di paesi europei. Si pud quindi presumere .

che l'esperienza dei banchieri americani per
questo e altri aspetti dellar liquidita abbia
-qualche suggerimento da offrire ai colleghi del
Continente.

Nell'assoggettare le banche ad obblighi di
tiserva, gli Stati Uniti hanno resa esplicita
un’esigenza che altrove era rimasta implicita,
I rapporti cassa-depositi osservati dalle banche
londinesi ci vengono, a questo proposito, im-
mediatamente innanzi. Sul Continente, invece,
le banche hanno pilt spesso preferito di « fare
a otecchio » ; pure, anche qui certe norme di
correlazione fra attivitd liquide, capitali e de-
positi sono note e applicate.

Tali canoni empirici, naturalmente, offrono
soltanto una soluzione molto parziale del pro-
blema centrale del banchiere. Ta difficoltd sta
nel fatto che le esigenze di liquidita hanno
solo in parte carattere attuariale. Certo, il ritmo
mensile, trimestrale, annuale del fabbisogno di
cassa di una banca non & difficite da discernere
— basta allo scopo un’occhiata ai suoi libri
contabili ; e appropriate misure di liquidita, che
variano largamente da banca a banca, possono
agevolmente essere predisposte per frouteg-
glarlo. Ma per I'altra specie di fabbisogno di
. liquido — derivante da movimenti ciclici, da
calamitd nella cerchia dei clienti e da altri

eccezionali eventi — il banchiere non pud fare
affidamento su dati statistici.

Se ‘egli & ultra-cauto e si sobbarca al costo
di un’eccessiva liquiditd, potrd dormire souni
pit fondi, ma non avrd ricchi pasti, D’altra
parte, sottovalutare i rischi non attuariali sa-
rebbe fatale per un tipo d’azienda la cui soli-
dita poggia sulla sua liguidith. T1 fatto che in
concreto ¢ sia una via d'uscita dal dilermma
conferma la saggezza della sentenza che, se non
si pud sapere cid che accadrd, si pud sapere
cosa fare in attesa degli eventi. C’& un modo
razionale di fronteggiare contingenze ignote. B
tutte le banche, in una certa misura, vi prov-
vedono con un continto, riesame della situa-
zione, Ma poiche cid le espone a notevoli on-
deggiamenti di ottimismo e di pessimismo, molte
hanno trovato conveniente conformarsi, in ag-
giunta, a regole di liquidita pilt 0 meno stabili.

Negli Stati Uniti la liquidita bancaria non
rappresenta da molti anni un problema di
prima importanza. Per un lungo periodo, if
recente, durante il quale 1a liquidita ha assunto
sempre maggiore inferesse per gli economi-
sti accademici come utio tra i fattori determi-
nanti della condotta del consumatore e dello
imprenditore, la sua rilevanza, per i banchieri,
¢ venuta scemando. Da ultimo, tuttavia, la
rapida espansione dell’attivithd creditizia e la
caduta sotto la pari di. molti titoli pubblici

. di proprieta bancaria hanno alquanto cambiato

la sitnazione. I banchieri si sono visti costretti
a riconoscere che una parte del loro portafoglio
aveva perdutd qualcosa della precedente liqui-
dita. E sempre pitt si sente di singole banche
che si considerano «al completo di prestiti»
{« loaned wup »).

Nella nuova situazione 'interesse si con-
centra su tre aspetti della liquidita : 1) 1a posi-
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zione di Hquidita delle singole banche 3 2) _la
liguidita del sistema bancario complesmvo‘ in
rapporto alla politica monetaria ; 3) le.quesho.n%
derivanti dalla coincidenza di esigui margini
di capitali propti, con pitt ampie ﬂuttuazion%
di mercato e bassi profittl. In questi tre aspetti
4i riasstune ed esaurisce il problema della ligui- |
ditd bancaria.

1. - TagumnrrA DELLE SINGOLE BANCHE.

Nel generalizzare sul problemi di liqu%dit‘éx
di singole banche, si pud con profitto seglmre il
procedimento dello studioso di geometsia .che
spesso trova pitt facile manipolare una linca
che non un punto. Non & agevole, e forse non
2 nemmeno particolarmente significativo, dei.i—
nire il punto in cui oggi ci troviamo. Molto plf?
chiara ci appare la direzione nella quale ci
siamo andati movendo : direzione che dopo i
disastri degli anni intorno al 1930 € stata pre-
minentemente verso una maggior liguidita e
stabiliti. Cid & vero sia per quanto riguarda
potenziali fluttuazioni nei depositi e altre ne-
cessith di cassa, sia per quanto riguarda la
liquidith e la solidita delle poste af;tive. So.l-
tanto il progressivo deterioramento in materia
di fondi patrimoniali (capitale bancatio) con-
trasta con questa tendenza ; ma & questa una
materia d@’ordine alguanto diverso, che esige
— e avih — un commento a parte.

A) Fabbisogno di fondi

Per quanto concerne potenziali ritiri. di. de-
positi, 1 mutamenti apportati dagli ultimai tre
decenni somo di carattere sia istituzionale che
stotico. I,a costituzione della Federal Deposit
Insurance Corporation (Istituto Federale pet la
assicurazione dei depositi), che oggi garantisce
i depositi fino all'impotto di 10.000 dollari per
conto, ha di molto ridotto una delle catse
metto prevedibili di titiro : la corsa agli spor-
telli. ¥, poichd in pratica la F.D.I.C. cerca ad-
dirittura di evitare la necessith di chiudere ban-
che di debole struttura, essa offre una certa
protezione anche ai grossi depositanti. :Un’ulj:e—
riore forma di garanzia contro ritiri di panico
& stata provveduta con l'ampliare le facoltd
della Riserva Federale di venire in aiuto delle
banche e dei mercati azionari in tempi difficili,

11 volume totale dei depositi ha guadagnatq
in stabilith anche per altro verso.-Invece c‘h
basarsi principalmente su prestiti, la' cui liqui-
dazione determinerebbe una contrazione gene-
rale nella raccolta, esso si basa ora in buona
parte su titoli goyernativi, Una tal parte d.ell.a
raccolta potrebbe contrarsi soltanto se quet ti-
toli fosseto venduti al pubblico dal sistema
bancario, oppure se il Governo dovesse riscat:—
tare frazioni del suo debito cou avanzi di bi-
lancio. Non occorrono doti profetiche per av-
vertire I'improbabilita dell'una e dell’altra even-
tualita.

Notevolmente diminuite, come sono, le pro-
spettive di ritiri per moti di panico o.di gene-
rali contrazioui della raccolta, 1'attenzione oggl
si concentra soprattutto sul trasferimenti in-
terbancari di fondi. In realth, subito dopo la
guerra si era pensato che si sarebbero avuti
considerevoli spostamenti regionali nell’enorme
massa di depositi di creazione bellica. Il feno-
meno non assunse invece proporzioni netevoli.
T vero che aumerto relativamente moito mag-
giore dei depositi a vista rispetto ai depositi
a tempo pud aver accresciuto la general_e
«volatilita » della raccolta; ma tale «volati-
lith » & stata bilanciata, in una certa mistra,
dal declino nella rapidita di movimento rispetto
al decennio 1920-30. Anche le limitazioni, de
jute e de facto, della mobilitd intetnazionale
della moneta hanno contribuito sia pur mode-
stamente alla stabilits dei depositi, particolar-
mente per le banche di New York. Peraltrn?,
dato che la «volatilith» def depositi varia
grandemente da banca a banca, a seconda della
natura della clientela, generalizzazioni preten-
ziose non sono consigliabili,

Un bisogno di disponibilith liquide puo an-
che derivare da una maggior domanda di pre-
stiti, T,a maggior parte delle banche da al
prestiti priority sugli impieghi in titoli pubblici
e deve percid trovarsi pronta a quuida?e quote
del portafoglio governativo per venire mcon.-tro

a richieste di clienti, Inoltre, una potenzlale?
necessith di fondi 2 creata dafla possibilita di
aumenti negli obblighi di tiserva, fin tanto che
questi siano fissati dalla Riserva Fede:ralje al
disotto dei massimi legali e possano quindi es-
sete ulterijormente elevati. Ma, pur mettend.o
insieme tutte queste cause potenziali di tl-
chieste improvvise o graduali di fondi liquidi,
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si ha limpiéssione che per la maggior parte
delle banche il pericolo di inattesi deflussi di
depositi sia minore di quanto non fosse in
passato, -

B) Struttura degli attivi

Nella liquidita delle poste attive vanno rile-
vati vari e, in certa mistira, divergenti sviluppi.
Preminente fra questi & I'attmento nel porta-
foglio titoli del Governo statunitense, il quale
dall’8,9 9%, dell’attivo totale nel 1928 ragginn-
geva la punta di 56,6 % nel 1945 e alla fine
del 1950 si trovava ancora al 36,2 %. Una
ripartizione per scadenze del portafoglio dei
titoli pubblici & data dalla Tabella I.

TABETLA I,

DISTRIBUZIONE PER DATE DI SCADENZA DEL TLOIT
GOVERNATIVI DELLE BANCHE U.S. A. (a)
(&l 31 dicembre 1g50)

Classificazione Distribuzione percentuale

Negozlabili: 90,7
a sondenza i T anwo . ., 20,6
» s X-5 amsi . ., . 53.9
» » 510 8 ..., 12,9
» v 101§ b . ... 4,2
» » 1520 » ., . Q.4
#. " 2 oltre 2o amni. . 4.9
Nou negoziabili . . . , . ., . 3.3
‘lotale” . . . 100 ,0

{2) 7.193 Danche Commerciali,
Fonte: U, 8. Treasury Departient.

Prima .del marzo 1951, allorché la Riserva
Federale smise di sostenere il mercato, anche i
titoli governativi a lunga scadenza offrivano
un alto grado di liquidithd ai loro detentori.
Oggigiorno una parte di essi potrebhe essere
venduta soltanto in perdita. B, seppure il de-
prezzamento complessivo & trascurabile in rela-
zione ai fondi patrimoniali delte banche, queste,
ciononostante, .sono riluttanti a venderli a cau-
sa delle ripercussioni che la contabilizzazione
delle perdite avrebbe sui profitti correnti. Per-
tanto la massa dei titoli governativi e degli
altri di prim’ordine appare oggi alquanto meno
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liquida di quanto nos fosse non molti mesi fa.
Ma, anche cosl, essa costituisce una base di
forza per la situazione di liquidita del sistema
bancatio, '
Da un punto di vista puramente tecnico me-
ritano di essere rilevati taluni cambiamenti.
nella forma in cui le banche tengono Je loro ri-
serve di secondo grado. Nel decennio dal 1920
al 1930°1 mezzi principali ysati all'uopo erano
1 crediti alla Borsa, le accettazioni bancarie,
la carte commerciale, e, per le banche provin-
ciali, 1 couti di corrispondenza. Oggi tutte que-
ste partite, finanche quelle dei corrispondenti,
sonio diventate relativamente insignificanti, Al
loro posto dominanc titoli del Tesoro a breve
termine, principalmente cambiali e buoni, e,
per le banche di New York, i cosiddetti « fondi
federali», che rappresentano denaro alla gior-
nata sotto forma di saldi presso la Riserva
Federale, negoziabili mediante chéques. Vern-
ditrici di «fondi- federali» sono le banche le
cui riserve di primo grado (depositi presso la
Riserva Federale) superano il minimo legale ;
compratrici le banche che difettano di riserve
legali. Le banche venditrici possono in tal modo
lucrare un interesse sulle riserve eccedenti ogni
qual volta ve ne sia richiesta sul mercato ;
e il tasso relativo fluttua molto piit marcata-
mente degli altri tassi a breve termine, ma trova
il sto limite nel livello del saggio di scouto
della Riserva Federale, A questo livello il
ricorso al credito della Riserva Federale di-
venta preferibile,

La liquidith conferita alle banche dalla co-
spicua entith dei loro portafogli di titoli pub-
blici ha probabilmente contribuito ad incorag-
giarle a tentare nuovi campi di attivitd credi-
tizia, Senza dubhio, a cid ha concorso, e in
modo vigoroso, un altro fattore : il declino della
attivitd nel tradizionale comparto dei prestiti
commerciali. In tal modo molte banche si sono
spinte nei settori dei prestiti al consumo, dei
mutui fondiari e dei crediti a lungo termine.
Nei suoi nuovi orlentamenti, la struttura degl

impieghi alla fine del 1950 risulta dalla Ta-
bella II. -

Quiesti tipi relativamente nuovi di impieghi
sono, almeno apparentemente, meno liquidi dei
prestiti commerciali ad atto-lignidazione. Ad
un esame pitt concreto, un tal giudizio subisce
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TaBerLAs I

DISTRIBUZIONE, PER CATEGORIN, DEI FIDI
DELLE BANCHE AMERICANE (4)
{al 30 dicembrs 1950)

Clagsificazione Distribusione percentuale

Prestiti commerefal . . . 0 . ! 45,3

) Prestitt agricoll . . . . . e e ) 4,0
Prestiti immoblliar, « .+ . . . 23,2
Presiill @l consumo . - . v - - 3.7
Anticipazioni su titol . . . . . 6.0
Al prestith, . . . . . -4 . s 749
Totale . . . 100 ,0

(@) Dauche assoclate al glstema delta Riserva Pederale.
Fonis : Member Bank Call Report, 30 dicembre 1930,

pe'r(‘) importanti qualificazioni. Cosl, 1 prestiti
a medio termine — concessi prevalentemente
per periodi da 5 a To anni — sono in taluni
casi pitt una formalizzazione di una pratica
gid esistente che non un’innovazione radicale ;
giacch® anche in precedenza non era ignoto
che prestiti dichiaratamente a breve scadenza
venivano implegati per scopi a pilt lungo ter-
mine, cost da esigere periodici rinnovi. Situa-
zioni del genere si ritengono oggi meno frequenti.
A loro volta, i mutul fondiari, d’ordinario i
meno liguidi fra tutti i crediti, hanno acquisito
un certo grado di liguidita quando siano ga-
rantiti dalla Federal Housing Awuthority (Ente
Federale per Uedilizia) e dalla Velerans Admi-
nistration (Amministrazione per gli ex com-
battenti). Per queste ipoteche F.ILA. e V.A.
si & sviluppato un mercato collaterale che, in-

dubbiamente, ha contribuito a renderle popo-

lari tra i banchieri. Tnfine, le regolari procedure
di ammortamento, cui sono sottoposti i pre-
stiti ipotecari e di comsumo nonche taluni di
altro tipo, concorrono notevolmente ad accre-
scerne la liguidith.

Di pari passo con gli accennati sviluppi, i
revisori bancari tendono oggi a dar sempre pilt
importanza alla soliditd intrinseca delle poste
attive, a preferenza della loro liguiditd. Un
tale indirizzo & importante sopratutto dal pun-
to di vista della solvibilita delle banche —
& difficile che oggl una banca possa essere
dichiarata insolvente perché poste attive fon-

damentalmente sane si sono deprezzate nel loro
valore di mercato o si sono comutique dimo-
strate meno liguide di quanto ci si attendes-
se —: ma ha il suo peso anche per la politica
di liguidita. “

I, ampliamento dei poteri della Riserva Fede-
rale che fu deciso in conseguenza delle espe-
rienze della grande crisi ha materialmente ac-
crescinto la liquidith del sistema hancario.

In primo luogo, la Riserva Federale & auto-
sizzata oggi a prestare alle banche dietro ga-
ranzia di qualsiasi cespite « accettabile», a
differenza delle precedenti norme che la con-
finavano nei limiti defe voci definite « elsgible ».
Tn easo di crisi, le banche potrebbeto pertanto
contare su un sostegno di amplissime propot-
sioni. D'altra parte come linea di politica, la
Riserva Federale & sempre pronta a prestare
alla pari contro titoli di Stato, anche se il mer-
cato segna quotazioni pilt basse.

Tn secondo lmogo, le facolth della Riserva
Federale sul mercato aperto sono state impli-
citamente estese col consentire che la parte
dei suoi biglictti e depositi non coperti da oro
(la copertura aurea minima & fissata nel 25 %)
possa essere coperta da titoli governativi, an-
ziche da carta commerciale. Una tal conces-
sione, in una con Pacquisita abitudine agli
interventi nel comparto a lungo termine del
metcato non meno che nel comparto a breve,
permetterebbe un efficacissimo sostegno della
carta governativa. Cid a sua volta setrvirebbe
indirettamente a dar maggiore stabilita a
tutte le altre categorie di titoli a reddito fisso,
e percid alla maggior parte degli investimenti
in titoli delle banche. Il fatto poi che i movi-
menti internazionali di oro siano oggi piit con-
trollati che per l'addietro e siano comungue
considerati come un fattore meno vincolante
per la politica delle banche centrali che non
nei giorni del pieno regime auteo, aumenta la
libertdh d’azione della Riserva Federale.

Un ultimo elemento di stabilitd per le banche
va posto in rilievo; il generale otientamento
antideflazionistico della politica economica de-
gli Stati Uniti. I questo, certo, un concetto
vago, non traducibile in una garanzia di por-

tata definita. Hsso & perd sufficientemente per--

vadente per far dubitare che possano mai ri-
correre di ntiovo condizioni di depressione sul
tipo di quelle sperimentate nel 1932-33.
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C) Altri combiamenti.

Di pari passo con i mutamenti rilevabili nei
libri contabili delle banche e nelle carte sta-
tutarie del Paese, &l stanne verificando taluni
cambiamenti generali negli orientamenti dei
banchieri.

Una delle prime vittime del progresso &
stata la veneranda tesi della carta ad autoli-
quidazione nel suo contrasto con la dottrina
delle attivitd trasferibili. Gli ammaestramenti
che al riguardo 1’esperienza pratica ci ha prov-
veduto, pitt saldi di quanto non avrebbe potuto
una profluvie di discettazioni, furono semplici.
In primo luogo, si dovette riconoscere che per
una singola banca, posta a fronteggiare im-
provvisi ritiri di depositi, cespiti trasferibili
offrono una miglior protezione che non prestiti
ad auttoliquidazione, H ci si avvide che la prece-
dente insistenza sui supposti meriti dei prestiti
ad autoliquidazione si basava su una confu-
sioue fra cid chie era beneper una singola banca
e cfo che si riteneva fosse bene per I'economia.
In pari tempo, ovviamente, si trovd fallace la
credenza nella virtt della dottrina della « carta
reale » come guida per una stabile moneta.

Ma se la trasferibilith — per tma singola
banca —era preferibile all’«autoliquidazione »,
d':d]. punto di vista dell’economia nazionale il
dibattito si rivelava senza senso. In una de-
pressione, quando tutte le banche fossero sotto
pressione, né 'uno né l'altro canone assicure-
tebbe una reale liquidith. Né le poste attive
potrebbero essere trasferite da tutte le banche
ingieme a meno che la banca centrale non
fosse disposta ad assumerle. N& i prestiti po-
trebbero essere liquidati in massa senza paraliz-
zare 1'intera economia. In definitiva, la materia
si risolveva in un problema da affrontarsi dalle
autorith monetarie. ’

Un altro ammaestramento dell’esperienza
sembra sia da ravvisarsi in un mutamento
nell’atteggiamento dei banchieri riguardo alle
provviste minime di Hquidita. Ci fu un periodo,
nel decennio 1g20-30, in cui le esigenze di Ii-
quidith sembravano adeguatamente coperte, per
molte banche, dal minimo legale di riserva di
cassa, da un volume modesto di moneta con-
tante e riserve di secondo grado, e da un esiguo
portafoglio obbligazionario, in parte non di
prim’ordine. La gran massa dell’attivo soleva
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essere in prestiti, Per quanto le esigenze di li-
quidita, ora come allora, differiscanc grande-
mente da banca a banca e siano perfettamente
glustificati profondi divari nella composizione
dei singoli attivi, si pud dire che oggigiorno
la maggioranza dei banchieti hanne in fatto di
liquidita mire pit alte. Molte grandi banche,

TaBELLA ITI.

RIPARTIZIONE PERCENTUALE DELY AMIVO
DEILE BANCHE AMERICANE *,

1929 (a} | 1938 (8} | 1649 (BH1950 (B)

Attivita liquide . . ., ., 12,4 31.3| 22,9 24.1
Investiment! in titoli del Go-

verno federale . , . . . . 94| 20,7| 43,0 37,2
Investimenti in titoll 41 ellra
natura, ... .. . . . 14.5| 12,8 6.5 74
Prestitl alla cliontela . . . . | 03,7] 29.2| 27,6| 31.3
Totale . . . 100 100 100 100

¥ Fonte : « Federal Reserve Bulletin o,

{#) Banche associate el Sistema della Riserva Federale,
{b) Banche comterciali.

in particolare le banche del mercato monetario
con i loro grossi saldi di corrispondenza, sembra
si ritengano gid «al completo di prestiti»
quando questi si avvicinano al 50 9% della rac-
c.olta globale. Questo accentuato conservato-
rismo ¢ probabilmente una delle eredith della
crisi bancaria del 1932-33, che & tuttora tn
ricordo vivente per la maggior parte degli
attuali dirigenti. Ia maggior cautela pud anche
essere un riflesso dell'indebolimento del rap-
porto dei capitali propri rispetto ai depositi
indebolimento destinato a smorzare l’entusia:
smo per 'assunzione di rischi,

Il prevalente desiderio di limitare i prestiti
ad una moderata gquota delle attivitd totali
sembra significare che oggi i banchieri, nel
complesso, considerano gli investimenti in titoli
governativi come parte organica dei loro por-
tafogli. Quegli investimenti nom sono affatto
qualcosa che il Governo addossi surretizia-
mente e di cui ci si debba sbarazzare in pieno
flon appena si possano fare sufficienti prestiti.
Nei rapporti con i clienti, il desiderio di tenere
un cospicuo portafoglio di titoli governativi
p}lb talvolta implicate decisioni delicate. Come
linea di principio, le banche si sforzano di ac-




contentare la clientela degli aflidati; inoltre,
da molti anni hanro meno impieghi di quanti
ne desidetitio, e i clienti si sono quindi abituati
a ritenere che la proposta di una «sana»
concessione verrebbe bene accolta. Una ri-
sposta. negativa, «spiacenti, slamo al completo
d’impieghi », & diventata qualcosa d’insolito e
probabilmente turberebbe i rapporti con la
clientela pift oggi di quanto non li potesse tur-
bare venticinque anni fa,

1,/ accoglimento permanente di titoli governa-
tivi nei portafogli bancari ha anche mutato
le speranze ed i timori che influenzano le deci-
sioni di un banchiere. ‘L'rent’anni fa, la scelta
era preminentemente fra pilt prestiti e pit
liquidith. B la penalizzazione per espansioni
eccessive, provocate dal miraggio di grossi pro-
fitti, poteva essere di seria matura. Oggi, la
scelta & pitt complicata — e si pone tra pift
liquidita, pift prestiti, pitt titoli, e titoli a
pitt lunga scadénza. Gravi problemi di liquidita_
derivanti da inattese esigenze di cassa non
hanno probabilita di insorgere finquando vi
un portafoglio obbligazionario, anche se si siano
assottigliate le riserve di secondo grade. X
la penalizzazione per espansioni eccessive sta
nel pericolo di dover vendere titoli in perdita.

Ovviamente, il rischio di una tale penale non
diventa pressante fintantoche la singola banca
sia disposta a ricorrere alla Riserva Federale.
D’ordinario, la prassi tradizionale consente alle
banche di far cid soltanto per brevi periodi.
Oggi, perd, lalternativa del ricorso al credito
della banca centrale pud essere quella di dover
vendere con una piccola perdita. E d’altro can-
to, sotto il regime della recente tassa sugli extra
profitti, I’attingere alla Riserva Federale si di-
mostra pilt conveniente della vendita di poste
attive. Sard quindi intetessante vedere se la
avversione di lunga data per persistenti in-
debitamenti verso la Riserva Federale sard mo-
dificata in qualche modo dd questi nuovi fattori.

II. - LIQUIDITA ¥ POLITICA MONETARIA.

Per la politica monetaria, la liquiditd ban-
caria ha un significato del tutto diverso dal
ruolo che gioca per le singole banche. Per la
politica monetaria essa costituisce il centro di
attacco. Attraverso la variazione dei fondi di
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riserva e attraverso una sottile tecnica di mani-
polazione del mercato per gli strumenti di
riserya bancaria di secondo grado e per 1 titoli
a pill jungo termine, le autorith monetarie
influenzano la disposizione e la capacita delle
hanche a concedere prestiti.

A Recenti sviluppi nella politica di mercato
aperto

Nella pilt recente attivita delle autorita
monetatie e particolarmente dopo l'accordo del
marzo scorso fra il Tesoro e la Riserva Tederale,
sono venute in primo piano le variazioni nelle
quotazioni di mercato. Dal marzo si é consentito
al mercato dei titoli di ogni scadenza di fluttuare
liberamente, e la maggior parte dei titoli stessi
& caduta leggermente sotto la pari. Te couse-
gtienze di una tal mossa piuttosto moderata
sono state sorprendenti: la disposizione delle
banche a prestare si & notevolmente ridotta.
Nel campo del credito a lungo termine dominato
dalle Compagnie di assicurazione e da altri
investitori istituzionali, il contraccolpo ¢ stato
forse ancor pilt vistoso : il denaro a lungo ter-
mine & diventato decisamente scarso, e le
costruzioni residenziali, in particolare, hanno
stbito una considerevole contrazione.

Questa marcata reazione dei prestatori di
fronte ad un mutamento nella loro liquiditd
provocato dalle autorith monetarie porta un
vafido appoggio ad una tesi che & venuta
guadagnando terreno negli ultimi tempi. So-
stiene tale tesi che nelle condizioni attuali va-
riazioni anche esigue nei saggl d'interesse e nel
prezzo dei titoli sono sufficienti a determinare
sostanziali cambiamenti nella situazione cre-
ditizia (1). Per effetto del ruolo dominante as-
sunto hel mercato finanziario dagli ammini-
stratori professionali di portafogli titoli e dello
enorme volume di debiti pubblici e privati che
vi viene trattato, la sensibilita del mercato
stesso si @ notevolmente accentuata rispetto
al periodo prebellico, Un leggero atmento nella
incertezza circa i prezzi futuri pud causare
notevoli differimenti di nuovi impegni. ¥ un

{1y Ctr, RoBErT V. Rosa, Inisrest Rates and
the Cewtral Bawk, nel volume « Money, Trade, and
FEconomic Growth» Hssays in TIlomor of John
H. Williams, Macmillan, New Vork, 1951,
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declino delle quotazioni al disotto del prezzi
di costo «blocca» gli investitori che potreb-
bero vendere soltanto in perdita e rende le
cortispondenti attivith temporaneamente inu-
tili come riserve di secondo grado cui ricorrere
per eventwali nuovi prestiti o investimenti.
La nuova tesi pone in relazione pitt intima
che mai politica monetaria e Hquidith ban-
caria, Hssa non si fonda gia sull’efficacia —-
largamente contestata — dei saggi d’interesse
ad indurre gli imprenditori a prendere a pre-
stito e i risparmiatori a risparmiare in misura
maggiore che per I'innanzi. Fssa fa perno di-
rettamente sul prestatore. Cid che & influenzato
dai saggi d’interesse non & principalmente il
flusso del risparmio e degli investimenti, ma
bensl 1a gestione di un pool di fondi disponihili
pex prestiti da parte degli operatori prefessio-
nali cui quella gestione compete, In caso di
saggi in rialzo, come & avvenuto di recente,
Pefletto cui si mira & essenzialmente il rinvio
di nuovi prestiti,. E tale rinvio pud, ovvia-
mente, condurre a mutamenti nella situazione

_di fondo che a loro volta producono variazioni

pitt permanenti nel flusso del risparmio e degli
investimenti. Il carattere temporaneo di quel-
l'effetto iniziale & anche da riconoscersi da cid
che esso ha di contrastante con le¢ normali
relazioni statiche : un aumento nei saggi d’in-
teresse of si attende provochi inizialmente una
maggiore, anziché una minore, domanda di
liguidita ; mentre una minore domanda & cid
che si dovrebbe presumere se prevalessero le
condizioni supposte dall’analisi keynesiana del-
la preferenza per la liguidita.: Ma in una
situazione dinamica quelle condizioni non gio-
cano, poiche la azione delle autoritdh moneta-
rie anmenta liticertezza, e per tale via la do-
manda di liquidita,

Cosl si spiega perche { sostenitori della nuova
tesi ritengano che un’azjone secondo tali linee
abbia non pift che una moderata efficacia,
Un sticcesso continuativo dipende dalfa abilita
delle autorith ad influenzare il desiderio di
liquidita degli investitori professionali. Onde,
se- gli investitori riuscigsero a ridutre quella
influenza, ad esempio col permanere in ogni
momento in uno stato di pit elevata liquidita,
una parte dell’effetto andrebbe perduta. D’al-
tro canto, la vistosa conferma che Ia recente
esperienza ha dato al nuovo indirizzo esige
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ulteriori prove, Giacché non & improbabile che
la precedente lunga fase di relativa stabilita
delle obbligazioni a lungo termine e il turba-
mento evidentemente asgsai grave sttbentrato al
veder violata, per la prima volta dopo molti
auni, la «santith » della gavanzia di quota-
zioni alla pari, abbiano conferito un carattere
eccezionale ai recenti sviluppi del mercato, Per
ora, comungue, gli interrogativi posti da ta-
luni circa lefficacia di piccoli movimenti nei
saggi d’interesse sembra abbiano avuto una
valida risposta.

Per la realizzazione della nuova strategia,
le operazioni di mercato aperto sono il migliore
strumento. Hsse consentono un massimo di
{lessibilith e danno modo alle autorita monetarie
di influenzare direttamente le obbligazioni a
lungo fermine e i relativi detentori, se tali
sono i loto intenti. T le conseguenti ripexr-
cussioni sulle rigerve e sui depositi non urtano
i banchieri come qualcosa d'inconsueto, poicha
non sono per nulla diverse da altri fenomeni
di acquisizione o perdita di fondi.

B) Nuove proposie in materia di viserve obbli-
gatoric

"

La libertd nel campo delle operazioni di
mercato aperto & peraltro una recente comn-
quista dopo quasi un decennio di impegno nel
sostenere in vario grado il mercato defi titoli
pubblici. Prima di tale conquista (marzo 1951
gran parte delle discussioni avevano per og-
getto proposte di mutamenti negli obblighi di
riserva considerati come struunento prineipale
di controllo monetario. Poichd potrebbero svi-
Tupparsi condizioni tali da limitare di nuovo
la liberta della politica di mercato aperto, pud -
essere utile un rapido cennc al ruolo che ob-
blighi di riserva di vario tipo potrebbero gio-
care.

- Probabilmente la rigida meccanica della di-
sciplina americana delle riserve non  si ri-
scontra in messun sistema bancario del conti-
nente europeo. Essa indubbiamente non fu
appieno avvertita né contemplata dai fonda-
tori del sistema della Riserva Ifederale cui
risale. Fu soltanto durante i primi anni dopo
il 1930 che le autorith monetarie smisero defi-
nitivamente di considerare le riserve obbliga-
torie come qualcosa <li prevalentemente desti-
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nato a mantenere liquide le banche e comin-
ciarono invece a riguardarle soprattutto come

la base del controllo del credito (2)., Per va-.

Intare un tal meccanismo, va rammentato che
per le banche americane il credito della Riserva
Federale ¢ di gran lunga la principale fonte
di fondi di riserva. A motivo del trascurabile
ruolo della moneta in circolazione, le banche
hanno scarse progpettive di averne un contri-
buto pet Vatmento delle riserve e dei depositi ;
e, in conseguenza del basso livello delle ope-
razioni internazionali, anche i flussi interstatali
di fondi di solito, e salvo talune notevoli ecce-
zioni, non si riflettono in misura considerevole
sul sistema batncario. Pertanto, fin guando la
Riserva Hederale pud controllare il volume del
sto credito e riesce ad evitare il costituirsi di
larghe riserve eccedenti da parte del sistema
hancario, essa ha un saldo dominio sulle riserve
bancarie. La fissazione di un rapporto minimo
legale fra riserve e depositi pone cosl in grado

la Riserva Federale di limitare, limitando le

riserve, lespansione del depositi.

I essenza della maggior parte dei progetti
di variazione degli obblighi di riserva sta nello
alterare il volume di moneta e credito che pud
essere creato con un dato volume di riserve.
Qui di nuovo, le pectiliarith del meccanismo
monetario americano sono importanti. E forse
non & fuori luogo ripercorrere questo tetreno
familiare per richiamare alla memoria dei let-
tori abituati a pensare in termini diversi, i
tratti principali del meccanismo americano di
espansione dei depositi. _

Data 1a relativa insignificanza della circola-
zione di mezzi monetari negli Stati- Uniti, si
pt1d dare per pacifico che in tempi normali,
se una banca presta fondi, questi saranno im-
mediatamente ridepositati nella stessa o in
altre banche. I impiego di fondi non riduce il
volume totale dei mezzi a disposizione del si-
stema bancario. Hsso porta soltanto ad un
aumento nella massa dei depositi e percio
delle riserve obbligatorie, Una frazione dei
surplus di riserve obbligatorie deve quindi
essere incorporata in queste ultime e solo la
parte residua pud tornare ad essere impiegata
in prestiti, Un calcolo di algebra elementare

(z) Ch1, H, A, GOLDENWEISER, American Mone-
t ary Policy, McGraw Hill, New York, 1951, Cap, VIL.

indica che il magsimo incremento nei depositi
che pud derivare da « turni» successivi di pre-
stiti e depositi ¢ uguale al reciproco del rap-
porto di riserva obbligatoria. A questo punto
i depositi sono saliti ad un livello in cui tutti
i fondi del sistema bancario sono richiesti co-
me riserve legali e ulteriori prestiti non pos-
sotlo essere erogati, T questo meccanisnio, ba-
sato sul fatte che fughe nella circolazione o
all’estero’ sono normalmente improbabili, che
da modo alle auteritd monetarie americane di
valutare con tanta relativa sicurezza [ulte-
riore volume di depositi che pud derivare da
un dato aumento nelle riserve bancarie.

2) La pitt semplice delie nuove proposte
in fatto di disciplina delle riserve & per una
estensione degli attuali poteri. Oggi la Riserva
Tederale & autorizzata a raddoppiare il minimo
del rapporto di riserva obbligatoria da osser-
varsi a fronte dei depositi a vista e a tempo
dalle diverse categorie .di banche (i rapporti
vigenti, che arrivano al 24 % per i depositi
a vista delle banche aventi sede in citta di
riserva centrale, sono prossimi ai massimi con-
sentiti). La facolta di aumentare gli obblighi
di riserva ben oltre gli attuali livelli potrebbe
essere utile se le banche dovessero in un modo
o nelf’altro accumulare una larga massa di
riserve eccedenti, come fecero nel decennio
dopo il 1g30. Tali riserve dovrebbero allora
essere decurtate per riportare le banche a piit
stretto contatto con la politica della Riserva
Federale. Sul momento, perd, le banche non
hanno abbondanza di riserve eccedenti. K
percid variazioni negli obblighi di riserva sa-
rebbero, ora, di gran lunga inferiori, come stru-
mento di politica monetaria, alle operazioni di
mercato aperto. Il loro carattere grossolana-
mente indiscriminato le porterebbe a colpire
le banche in modo molto sperequato, in ra-
gione del volume di riserve in supero o di
secondo grado. In oguni casd esse potrebbero
essere realmente efficaci soltanto se la Riserva
Federale fosse libera in quel momento di lasciar

declinare i prezzi dei titoli governativi e di-

tirarsi indietro di fronte a titoli offertile in
vendita. Se, invece, il Sisterna della Riserva
TFederale fosse vincolato a sostenere il mercato,
le banche, nell'ingieme, venderebbero sempli-
cemente parte del loro portafoglio governativo
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al sistema stesso e cosl costituirebbero le ri-
“serve necessarie. Non ci sarebbe quindi nessuna

stretta del mercato, salvo per quel tanto in,

cui le banche potessero considerare la loro
posizione di liquidith come ridotta dalla ces-
stone di carta governativa.

Qualcosa, forse, si potrebbe dire per un
graduale aumento negli obblighi di riserva in
un periodo molto lungo. La tecnica di conver-
tire un dato volume di ecredito della Riserva
Federale in un volume di depositi pari ad un
multiplo del primo & cid a cui il sistema ban-
cario deve molta della sua presente elasticiti.
Quanto pitt basso I'obbligo percentuale di ri-
serva tanto maggiore & il multiplo che i depositi
Ppossono raggitungere. Pud ben darsi che, con
lo sviluppo dell’economia, con il maggior peri-
colo di squitibri e le correlative pih gravi
conseguenze penalizzatrici, e con la tendeniza
verso una direzione pilt centralizzata degli af-
fari economici, pud ben darsi che una limitazione
di siffatta elasticitd possa essere necessaria. Un
eventuale aumento secolare negli obblighi di
riserva, peraltro, dovrebbe aver luogo senza
forte pressione sulle banche e con il debito
rignardo pet la loro gia insufficiente redditi-
vita. '

Un aumento a gradualitd secolare negli ob-
blighi di riserva, comunque, non implicherebbe
affatto un avvio alla realizzazione del « piano-
di riserva al 100 %, » sostenuto negh Stati Uniti
da vari eminenti economisti, Pretendono i fatt-
tori del piano che se le banche fossero tenute
ad avere una riserva del 100 9%, non potrebbero
mai aumentare la massa monetaria mediante
nnovi prestiti, fuorché riscontando presso la
banca centrale (3). Cid concentrerebbe il potere
di regolamentazione della moneta - nelt’aunto-
tith cui spetta, ciod mel Governo, e consenti-
tebbe un controllo pilt efficace delle fluttua-
zioni economiche. Replicano i critici che il
coutrollo cosl divisato sulla massa monetaria
uon sarebbe materialmente maggiore di quello
che gia esiste ; e che comunque anche un com-
pleto controllo sul volume della moneta non
significherebbe affatto controllo efficace dei
movimenti ciclicl. Inoltre, il piano causerebbe
probabilmente una distorsione del sistema ban-

(3) Una versione puramente formale di questa
proposta & in vigore in Argentina,

cario contro le stesse intenzioni dei suoi soste-
nitori. Per il momento, esso & ad ogni modo
fuori del campo delle concrete possibilith.

b) Pitt ambiziosa della proposta di mode-
rato aumento negli obblighi di riserva di primo
grado ¢ la proposta di cosiddette «ceiling re-
serves » (4). Per essa, ogni aumento nei depositi
di ciascuna banca al di sopra del livello esi-
stente al momento dell’entrata in vigore delie
nuove prescrizioni verrebbe assoggettato a pit
elevati obblighi di riserva. Rispetto ad un in-
cremento degli obblighi di riserva di primo
grado, questa proposta avrebbe il vantaggio
di assicurare una maggiore perequazione tra
le varie banche ; ma, ciononostante, presente-
rebbe notevoli problemi funzionali.

Similare ¢ il cosiddetto « loan reserve plan »,
che richiederebbe 1a costituzione di riserve sup-
plementari a fronte dei prestiti o di quel qual-
siasi altro complesso di attivitd la cui espan-
sione le autorith mounetarie volessero raffre-
nare (5). Un tal congegno permetterebbe un
certo grade di controllo qualitativo e la tidu-
zione, ad esempio, del credito alle attivitd
ecotlomiche senza restrizione degli acquisti di
titoli governativi.

Ma sia i progetto di «loan reserves» che
quello di «ceiling reserves» comportano tn
ultimo dilemma : come eliminare i nuovi ob-
blighi -supplementari una volta superata la
fase di emergenza ? Poiché né sotto I'uno né
sotto 1'altro tipo di prescrizione supplemenfare
il sistemsa bancario potrebbe convenientemente
funzionz_lre a lungo andatre ! mentre, d’altra
patte, una loto attenuazione o soppressione
lascerebbe libera un'ondata di fondi che la
banca centrale dovrebbe in qualche'rﬁodo
affrontare.

¢) Un’altra proposta — familiare a molti
banchieri europei -— propugna «secondary ve-
serve requtyements », cioé 'obbligo di riserve se-
condarie in forma di titoli governativi. Il suo
scopo & duplice : 1) limitare la possibilita per
una banca di oftenere riserve dalla Riserva
Federale mediante vendite ad essa di titoli di

(4) Disposizioni per « ceiling reserves» sono in
vigore in vari paesi dell'America Latina.

(5) Utia versione modificata di un siffatto in-
dirizzo & incorporata nella legge sulla Banca Cen-
trale della Repubblica Dominicana,
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Stato, e 2) lmitare il volume del debito pub-
blico che sarebbe csposto a fluttuazioni di
mercato se la Riserva Federale dovesse per-
mettere o dar motivo a futtuazioni del genere.
Senonche, a fronte dei meriti sotto i due pro-
fili accennati, la proposta presenta una serie
di inconvenienti. CompHeati nella lore valuta-
zione particolareggiata, questi inconvenienti
hanno come comune denominatore una dise-
guale ripercussione sopra le varie banche, dubbi
quanto ad efficacia, discutibile influenza su%
credito pubblico e distorsione dei congegni
operativi istituzionali. N

Superfluo dire che opinioni guanto a meriti
e demeriti di una tal proposta nella situazione
americana, dove obblighi di riseérve secondarie
sarebbero. impiegati come integrazioni acces-
sorie di una lunga tradizione di riserve pri-
marie, non possono essere trasfexite nel campo
europeo. ’

Ciononostante, sono pessibili delle genera-
lizzazioni ? '

Al riguardo l'ogservatore @ tratto ad essere
colpito dalla molteplicitd dei progetti che sono
stati avanzati, Bvidentemente, in materia, in-
gegnositd ed immaginazione trovano un ter-
reno fertile ; ed i banchieri possono attendersi
ulteriori sorprese. Ma losservatore & esposto
ad essere colpito anche dafla molteplicita delle
situazioni per cui il mercato monetario & via
via passato. Ogni proposta, intesa per tno spe-
cifico problema momentaneo, ha avuto te1'1—
denza a diventare rapidamente non necessaria
o inadeguata. Sicche, in definitiva, Tosserva-
tore pud essere portato a riflettere seriamente
sull’ammonimento, richiamato dal Golden-
welser mnella sua American Monetary Poli-
ey (6), che non & saggio incorporare in leggi
permanenti troppo del pensare «corrente »

11T, - CAPITALE BANCARIO E PROBLEMI
CONNESSI.

Ticco delineata la visione generale degli svi-
1ﬁppi nel campo della liquidith bancaria per
gli Stati Uniti. Molti di essi, senza- dubbio,
hanno portato ad un rafforzamento del mec-

canismo bancario e monetario. Ma fino a qual

grado ? Uno scettico potrebbe osservare che

(6) Op. cit., p. 70.

siamo eccellentemente attrezzati per affroutare
I'ultima crisi passata, ma che i problemi del-
P’avvenire probabilmente ¢i coglieranno ancora
impreparati, Una valutazione pilt fiduciosa
cercherebhe, invece, di giustificare la speranza
che la macchina monetaria sia stata final-
mente perfezionata fino al punto che difetti
di funzionamento interno non siano suscettibili
di provocarne il collasso e che il solo vestante
pericolo sia che noi la portiamo fuori strada.

In wltima analisi, le due opinioni, probabil-
mente, non differiscono molto tra lore. Che
si ¢lano innalzati fino al piano eminente della

politica monetaria taluni degli umili problemi
relativi al regolare funzionamento dei cou-
gegni meccanici, sembra ovvio. Non meno ov-
vio, tuttavia, & il fatto che al nuovo livello
si incontrano molteplici difficoltad che, almeno
in parte, sono la conseguenza di taluni degli
sviluppi che hanno contribuito a migliorare
quel meccanismo. Cosl, le pressioni inflazioni-
stiche che son venute ad affliggerci si riconnet-
nettoro, in qualche misura, alla creazione delte
poste attive che concorrono a rafforzare la
liquidita e la solvibilita delle banche e a mante-
nere stabile il volume globale dei depositi. Tn
termini pitt generali, le pressioni inflazioni-
stiche sono causate, almeno in parte, dal gene-
rale orientamento anti-depressione della no-
stra ‘politica economica di cui sono elementi
costitutivi le disposizioni e gli indirvizzi intesi
alla solidita del meccanismo bancario. Gia stia-
mo pagando per ¢io che abbiamo raggiunto.

I 'opinione pessimistica opina che ai conti
che gia ci vengono presentati potranno aggiun-
gersene altrl in avvenire, ossia che dovremo
affrontare ntove e impreviste difficoltd. Anche
se cost fosse, non molte somno quelle chiara-
mente discernibili oggigiorno. La nazionaliz-
zazione delle banche non & per il momento
sul tappeto. Agitazioni sindacali, grazie a Dio,
sono state finora assenti. Gia ci incombe, in-
vece, il dilemma creato dal basso livello del
capitale bancario, dai bassi profitti sul mede-
simo, e dalle bagse valutazioni di mercato
delle azioni bancarie.

Sebbene i capitale delle bhanche commer-
ciali degli Stati Uniti sia cresciuto del 64 %
dal 1938, esso non ha tenuto il passo con l'au-
mento dei depositi, 11 rapporto tra fondi pa-
trimoniali e depositi, per il quale il 10 % era
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il minimo tradizionale, ¢ ora a circa il 7 14 9,
L'importanza di un tale rapporto, & veto, &
diminuita con l'espansione dei portafogli dei
titoli di stato relativamente esenti da rischi ;
e al suo posto si @ venuto affermando il rapporto
fra capitale e attivita di rischio (ossia attivita
totali meno cassa e titoli governativi). Ma
pure questo secondo rapporto, che i revisori
barcati vorrebbero oggi vedere sopra il 149,
tocca in media soltanto gualcosa di molto vi-
cino a tale cifra ed & in procinto di venir ri-
dotto dallo sviluppo dei prestiti alla clientela.

I profitti netti (di tasse} delle banche affi-
liate al sistema della Riserva Federale, che
avrebbero potuto salire ad altezze impressio-
nanti grazie ai sistemi di finanziamento bel-
lico se la guerra avesse continuato aticor molto,
si sono arrestati a circa 700 milioni di dollari,
contro 504 milioni nel 1928 e 347 milioni nel

1949. Nel 1950 equivalevanoc.all’8 ¢/ sui fondi.

capitali,. contro un reddito sui fondi patrimo-
niali del 13,3 % per un gruppo rappresentative
di imprese industriali di prim’ordine. 1 dividendi
distribuiti dalle banche corrisposerc in media
al 45 9% dei profitti. Alla luce di tali profitti
¢ di tali dividendi oggi il mercato valuta in
media le azioni bancarie circa il 20 %, meno del
valore notninale,

Il fatto paradossale & che le bhanche non
hanno la consistenza di capitali che sarebbe
opportuna per le dimensioni delle loro gestioni,
e queste, pur tuttavia, non fruttano, su tali
insufficienti capitali, un profitto adeguato. Per
essere adeguati, 1 profitti dovrebbeto essere

tali da determinare quotazioni di mercato alla

pari o al di sopra del valore nominale. Sol-
tanto allora le banche potrebbero collocare
altre azioni senza regalare ai nuovi azionisti
una frazione dei titoli dei vecchi azionisti.
Ma anche in tal caso la vendita di nuove
azioni sarebbe un atto piuttosto eroico e un
grosso sacrificio immediato da parte degli azio-
nisti, poiche un awmento del capitale di una
banca, a differenza di quanto avviene per il
capitale di societa industriali, non determina
un proporzionale incremento nel volume dei
profitti. ' '

Se si lasciasse che le cose si sviluppassero
st basi di laisser-faire, probabilmente, nono-
stante siffatte peculiarity, un ragionevole tasso
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di profitto tenderebbe a lungo andare a preva-
lere, anche se per trovare un Hvello appropriato
potrebbe darsi che impiegasse molto pitt tempo
che non in altri rami dell’economia. Ma da
molti anni le banche vivono in un mondo di
~manovrato denaro a buon mercato; e, se le
poste attive fruttifere sono cresciute conside-
revolniente, grazie in parte alla politica uffi-
ciale di denaro facile, il rendimento medio cor
relativo si & contratto. Fermissimi difensori
dell’impresa privata, gli istituti bancari si tro-
vano con i profitt! implicitamente governati
da decisioni ufficiali, B non & sicuro che sa-
rebbero avvantaggiati se talune di queste de-
cisioni, inerenti alla gestione del debito pub-
blico e ai saggi d'interesse, venissero prese espli-
citamente con riguardo alle ripercussioni sui
profitti bancari. Le banche si verrebbero al-
lora a trovare in una posizione molto simile a
quella di imprese di pubblica utilita i cui pro-
venti sono soggetti a pubbliche regolamenta-
zioni. Ma nemmeno & chiaro, peraltro, su quali

soluzioni alternative le banche possono fare
-affidamento. '

Le conseguenze di proventi insufficienti e di
esigui rapporti capitale-depositi sono pure essi
di ampia portata. Per l'oggetto del presente
articolo, & significativa la pressione a limitare
i rischi che derivano da una bassa capitalizza-
zione. Per salvaguardare la propria solvibilith
le banche debbono raffrenare attivitd cre-
ditizia e gravitare verso 1 titoli governativi.
B qui che i temi di liquiditd e solvibilita, di-
stinti ma fondamentalmente connessi, i in-
contranoe. Per il passato, i problemi della li-
quidita e della solvibilita di solito hanno pro-
ceduto di pari passo. Tale non sembra sia la
situazione attuale. Oggi, il desiderio di salva-
guardare la loro solvibilitd sta spingendo le
banche nella direzione di accrescere la liquidita
poiche il maggior volume di poste attive quasi

esenti da rischio che esse cercano — per lo
pili titoli governativi — si trovano ad esgere

anche le partite pitt liquide. Probabilmente un
pitt basso grado di lquidith sarebbe ancora
perfettamente adeguato se lo si potesse basare
su una pilt larga base di fondi capitali.

HeNryY C. WALLICH




