Il controllo del credito in Olanda

11 sistema creditizio olandese & formato da :

@) Banca &’ Olanda (Nederlandsche Bank), isti-

tuto d’emissione nazionalizzato nel 1948 ; &)
banche di deposito, societd per azioni operanti
nel settore del credito a breve termine e degli
investimenti nel mercato monetario ; ¢} ban-
che agricole cooperative, che egercitaneo il cre-
dito sia a breve che a medio termine e inve-
stono le disponibilitd parte nel mercato mone-
tario, parte nel mercato dei capitali; d) i co-
siddetti «envestitors fstiluzional», cliod casse di
risparmio, banchi ipotecari, compagnie di assi-
curazione, fondi di pensione e previdenza, oltre
a quel grosso istituto di credito di diritto pub-
blico che & la Banca Olandese per la Ricostru-
zione, I gruppe degli «investitori istituzionali »
opera nel mercato dei capitali e svolge una im-
portante attivitd nel campo del cred‘iea indu-
striale ed edilizio a lungo termine,

RELAZIONI Fra BanNcA D’OLANDA T SISTEMA
BANCARIO.

Prima della guerra, la Banca d'launda, al-
lora semplice banca privata con privilegio di
emisgsione, esercitava sulla situazione moneta-
ria un controllo indiretto secondo i sistemi tra-
dizionali, ciog, in virtdt della sua posizione di
« prestatrice di ultimo grado» mediante la
manovra del tasso di sconto, le operazioni di
mercato aperto e gli inviti confidenziali, Nei
riguardi del gistema bancario la Banca non
godeva di alcuna supremazia legale.

A partire dagli anni attorno al 1930 (durante
la grande depressione non si ebbero, in Olanda,
crisl bancarie), i contatti regolari tra Banca
d'Olanda e sistema bancario diveunero pift
stretti. Nel 1933 le banche pilt importanti si
impegnarono con un accordo a formire alla
Banca d’Clanda le sitnazioni trimestrali di
bilancio.

A) Nel 1945 le relazioni tra Banca d'Olanda
e sistetha bancario entrano in una nuova fase,
Nel corso della « purga monetaria », furono at-
tribuiti alla Banca d’Olanda poteri proveisors
di controllo del credite. I controllo fu eser-
citato sopratutto con criteri qualitativi sino
alla fine del 1950, allorche le restrizioni quali-
tative vennero abbandonate e sostituite con
misure piti efficaci di carattere quantitativo.
Solo le banche di deposito e le banche di cre-
dito agricolo —- gli organismi cosiddetti «erea-
tori di moneta» — ricadono nell'ambito delle
nuove misure. Ne restano fuori gli «investi-
tori istituzionali», che anzi, pure di recente,
sono stati incoraggiati ad allargare Vattivita
creditizia diretta a favore delt’economia pri-
vata.

Nel 1945, dungue, la concessione dei crediti
bancari fu sottoposta a licenza e regolata in
base alle seguenti disposizioni :

a) proibiti i prestiti a favore di chi gia
disponesse di titoli di pronta negoziabilitd ;

b) vietati i crediti alla borsa, i finanzia-
menti di affari speculativi e i prestiti di con-
SN0 ;

¢) autorizzati in linea generale, senza bi-
sogno di specifica licenza, i crediti a breve alla
industria e ai commercio, sino ad un massimo
di 50 mila fiorini (1) per singolo affidato ;

d) ogni prestito per 50 mila fiorini ed oltre
fu condizionato all’agsenso della Banca di
Olanda ; e I'agsenso andava negato nel caso
di fidi per investimenti in capitali fissi;

¢} le banche furono invitate a limitare le
concessioni di credito per scopl «non essen-
ziali ».

(1) Al cambio di clearing un forino - com’s
noto ~- equivale a 164,41 lite italiane, Al cambio
libero indiretto sulla plazza di Zurigo, il fiorine
quotava Ldt. rgs cirea {25-9-1951).
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Un certo effetto psicologico le restrizioni
quantitative del 1945 l'hauno avuto; ma, in
pratica, la Banca d’Olanda (per motivi su cui
torneremo) non ha quasi mai rifiutate 'appro-
vazione a proposte di operazioni che le banche
fossero gia disposte ad accogliere. T,a restri-
zione, quindi, non fu rigorosa, eccezion fatta
per il divieto dei crediti alla horsa.

B) 11 sistema dei controlli fu ampliato e
migliorato nel 1946, con la stipulazione di un
« Gentlemen’s Agreement » fra la Banca d’Olan-
da e le banche maggiori, in base al quale:

a) le banche s'impegnavano a. dare alla
Banca d’Olanda tutte le informazioni ad essa
necessarie per esercitare le funzioni di «super-
visione » sul sistema bancatio (ed a permetterle
le relative ispezioni), noncheé a fornirle situa-
zioni mensili dei conti oltre ai bllancl e rendi-
conti economici annuali ;

- b) a informarla di ogni credito concesso
per T milione di fiorini ed oltre, o eccedente
il 59, del capitale (2);

¢} la Banca d’'Olanda era autorizzata ad
«avvicinare» le singole banche che mostras-
sero di seguire indirizzi di attivitd ritenuti in-
desiderabili.

L accordo & tuttora in vigore e funziona re-
golarmente, anche per la facilith dei contatti
personali (le maggiori banche sono a pochi
passi dagli uffici della Banca d’Olanda). Va
solo rilevato che le Banche pitt piccole non
lo hanno sottoscritto : la loro importanza nu-
merica non & rilevante, ma, qualitativamente,
talune di esse sono in posizione piitt debole che
non le banche aderenti all'accordo.

(2) A prima vista, la clausola pud sembrare
inutile, dato clie, per le disposizionl del ro4s, i
crediti di 50 mila fiorini ed oltre erano gia soggetti
all’ approvazione della Banca d’Olanda. In realta
trattavasi di cose ben distinte. Il « Gentlemen's
Agreement » del 1946 & un accordo destinato a
funzionare in via contiunativa. Le disposizioni del
0435 erano invece destinate a funzionare in via
temporanea e ad essere revocate con lesauricsi
della « purga monetaria ». Inoltre i erediti superiori
ai 5o niila fiorini erano condizionati all’antorizza-
zione di un ufficlo speciale detla Banca d'Olanda
{nella sna qualitd di agente del governo); e le
banche, nel ptestare la propria collaborazione alla
Banea d’Olanda in funzione ora di Banca Centrale
e ora di organe governativo, preferiscoro tenere
ben distinte fra loro le due figure,
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C) Nel 1048 le azioni della Banca d'Olanda
furono nazionalizzate (3) e lo statuto della. Banca
revisionato secondo schemi pitt « ambiziosi»,

I compiti della Banca sono delineati nello
articolo g dello Statuto che si riporta in no-
ta (4). T articolo mette appunto in particelare
rilievo (par. 3-4) 1 poteri di « supervisione » sul
sistema  creditizio.

Da ultimo, sulla linea tracciata da detto arti-
colo (par. 4), & stato presentato a! Parlamento
un disegno di Legge Bancaria di ampia por-
tata, cheé prevede sia il controllo su banche
singole a fini di tutela dei depositanti- sia
controlli generali di vatio tipo a fini mone-
tari e per il coordinamento defla politica di
credito delle banche con la politica moneta-
ria e creditizia del Governo, Di fatto, per ora,
tutto & rimasto cow’era; la nuova legge de-

(3) La Banca resta una societd anonina, dmmi-
nistrata da un Cousiglio Governatoriale sotto la
supervisione di un Comnsiglio di Comunissari, di un
Comumigsario reale e di un Comitato Cousultivo,
1 membri del Consiglio Governatoriale sono no-
winati per un settennio, T1 Ministro delle Finanze
¢ autorizzato ad impartire al Consiglio le dixettive
che ritenga necessarie per il coordinamento della
politica monetaria e ereditizia del Governo e deila
Banca. Nel caso clie il Conslglio dissenta sulle di-
rettive, la Corona decide, in definitiva, se debbano,
oppur 1o, essere applicate ; se la Corona le con-
ferma, la sua decisione va resa pubblica insieme alle
obiezioni sollevate dal Congiglio del Governatori,
Se pol i Governatori persistono a rifintare di con-
forinarsi, possono esscre rimossi dalla carica.

(4) L'art. ¢ dello Statuto snona ;

« (1) I comipito statutario della Banca (d'Olan-
da) regolare il valore dell’unitd monetaria nel modo
ritenuto pift confacente al henessere del paege e
quindi i mantenerne il pid possibile la stabilita.

{z) La Banca provvede alla circolazione mao-
tietarin in Olanda per la parte consistente in han-
conote, agevola l'uso della moneta bancaria nel
paese e preiuove il regolamento dei pagaienti
da e verso V'estero.

(3) La Banca esercita azione di « supervisione »
sul sistema creditizio. _ ‘

{4) In attesa & una legge che vogoli la supervi-
sione della Bawca sul sistema creditizio, al Goverto
& rigervato il diritto di emettere per decreto, ogni
volta circostanze urgenti lo pichiedano e previa
consultazione con il Consiglio della Banca, ulteriori
norme in forza delle quali la Banca possa eserci-
tare tale supervisione ai finl della solvibiliti e
liquiditd degli istituti di credito e per promuovere
una sana politica creditizia ».
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stinata ad attuware una minuziosa. supervisione
sul sistema bancario & sempre da approvare
e i decreti d’emergenza, previsti nei casi di

sviluppi indesiderabili nocivi sia alla solidity _

del sistema bancario sta all'interesse del depo-
sitanti di singole banche (cfr. nota 4, par. 4),
non sono stati ritenuti sinora necessati.

In termini generali, dunque, U'influenza delia
Banca d’Olanda a fini monetari & ristretta so-
pratutto al mercato monetario. Sul mercato
dei capitali essa quasi non interferisce, con
la sola eccezione di un blando controllo
sulle- emissioni azionarie e obbligazionarie (5).
Naturalmente, anche la politica del debito
pubblico attuata dal Tesoro & 1uno dei fattori
che piir influigecono su ambedue 1 mercati, mo-
netario e dei capitali.

I/EVOLUZIONY MONKTARIA NEIL, DOPOGUERRA.,

Nel 1945, com’ noto, la cospicua massa di
potere d’acquisto circolante in Olanda e accu-
mulatasi nel periodo bellico fu quasi dimezzata
da una « purga monetaria ». Cionondimeno, nei
primi anni del dopoguetra, Ta spesa del pubblico
fu, com’® pure noto, sottoposta a restrizioni
mediante controlli «fisici» (soprattutto razio-

namento dei consumi, limitazioni degli inve-
stimenti, assegnazioni dal centro di materie

prime scarse, controllo dei cambi, diserimina-

(5) Prima di procedere ad emissioni azlonatie
od obbligazionarie, banche ed agenti di cambio
sono tenuti ad interpellare la Banca d'Olanda pet
sentire se abbia nulla in contrario, Le formalita
sono semplicissime : di regola & sufficlente la pre-
sentazione di un hilancic condensato della societd
emittente ed una dichiarazione sugli scopi della
emissione. La Banea non usa sollevare obiezioni
quando trattisi di «ragionevoll» proposte di so-
cieta private od enti pubblici nazionali; tiene in-
vece una condotta pin discriminante 11e1 riguardi
di emissioni obbligazionatrie straniere, in vista delle
possihili ripercussioni sulla bilancia dei pagamenti
del paese, Data la tensione determinatasi di re-
cente nel mercato dei capitali, non & improbabile
che la Banca adotti criteri piti restrittivi se la
sfavorevole situazione del mercato dovesse rive-
largi un freno insufficiente alle emissioni.

zlonl £ _sistemi bilaterali nel commercio con
1estero) Fu wun modello tipico di inflazione
« repressa », unita, ad una politica di « denaro
a buon mercato » (6).

Tuttavia, con Fabolizione, nel 1949, della
maggior parte dei controlli «fisici» interni e
con la rimozione, nel 1950, delle restrizioni al
comuercio irnter-europeo, la sitvazione mone-
taria interna riassunse tutta la sua diretta im-
portanza nei riguardi del problema del pesante
disavanzo- nella bilancia dei pagamenti, Lo
eccesso di disponibilita liguide metteva im-
prese e consumatori in grade di gpendere molto
pitt di quanto non permettesse il reddito cor-
rente e di acquistare in massa beni durevoli,
dei quali era stato rinviato l'acquisto negli
anni precedenti a causa della scarsezza della
offerta sul mercato interno. Il settore industriale
non mancd di coglere il momento favorevole
per accrescere il ricambio degli impianti in via
di logoramento e per ricostituire le scorte. Il

coincidere della guerra di Corea con la liberaliz-

zazione del comtmercio. intraeuropeo accelerd
la corsa agli acquistd,

Ne risultd da una parte una contrazione nei

depositi bancari delle imprese e del pubblico
in genere, dall’altra un'espansione dei prestiti
delle aziende di credito. In altsi termini, 1'ab-
bondanza di circolante permetteva alla collet-
tivitd di spendere oltre il limite delle disponibi-
litd di reddito ¢ di influire guindi sulle dimen-
sioni del disavanzo della bilancia dei paga-
wenti. Tale disavanzo superd il miliardo di
fiorini nel 1930,

La copertura fu assicurata grazie alle assegna-
zioni ECA ancora disponibili e ad altre riserve ;
appariva comunque necessario evitare il ripe-
tersi della medesima situazione nel rg5r. Nel
1951 infattl non soltanto l'aitto americano sa-
rebbe stato notevolmente decurtato, ma anche

{6} Il Tegoro effettuava emissioni al 3-3,50% per
prestiti a Inngo termine e finanziava in larga parte
il fabbisogno di cassa con effetti di Tesoreria
ad un anno all’t,50 %, ed anche con qualche etnis-
sione dl Buoni del Tesoto a 4 e 5 anni, a tagsi
d’interesse un poco pitt alti. Questi titoli a breve
eratio vettduti «a rubinetto » e colloeati per lo piit

presso Banche. Il tasso ufficlale di sconto & rima- -

sto immutato al 2,50 % sino al settembre del
1950,
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TABELLA I,

PRINCIPALT VOCI DI BITARCIO
DI 42 BANCHE COMMERCIALT OLANDIST,

(i miliond df foving)

Al 31 dicembre

1946 ¢ 147 | 1048 | 1040 | 1950 !

Cassa, disponibilitd pres. i ! i
s0  la  Banca  4'Olan. i ]

da,ece, . ooy 22zl o231 ] 207 | 2221 214
Corta del Wesoro . .\ .| 3357 | 3785 | 3517 | 3596 | 2033
Altra carta governativa

8 breve tetmine , , 84 IKI 7o 1271 101

36064 | 4127 | 3804 | 3939 | 3248
Crediti o clienti, cﬁetti ’

commerciali, ece. . . .| 490 799 870 | 1050 | 1247
Totale attivo, , . ., . 4364 | 4926 | 4764 | 498g | 4495
Creditor] i florind . . .1 3555 | 4018 | 3866 | 3858 | 338z

una quota crescente di risorse avrebbe dovuto
essere impiegata per le esigenze del riarmo
e cid implicava la necessith di ridurre la spesa
del settore privato dell’economia.

Le Tabelle I e IT indicano lespansione del
credito nel 1950 e la contrazione avvenuta
nella circolazione. Come pud rilevarsi, la « cas-
sa» e il restante «attivo liquido » delle banche
commerciali diminuirono nel 1950 di 697 mi-

TanrLTA I1.
PRINCIFALT VOCI DI BILANCIO DETLE BANCHE
DI CREDITO AGRICOLO

(it milioni di fiorind)

Al 31 dicenhre
945 1350
Cassa, dxsponibi[ita presso Ia Banca d°Clan-

R T . 41 42
Cartn def Tesoto . . . . . .., .., .. 452 238
Altra carta governativa n breve termine. 63 73
Depositi presso i1 Tesora, . . . . . . . r83 165

741 518
Twpleghi fo titoll . , . . . ., e, 395 453
Creditl a clientd, effettl commerclali, ecc. 299 " 994
Totale attivo . . . . .. .., . . p 1935 1065
Depositf a rlaparmio. . . , . . . ., ., 1538 1547
Depositi in conto coreente ., . . . . . . 293 275
Creditori fn Hord . ., ., ., . .., 1831 1822

lioni di fiorini {—17,7 % ; da 3.939 a 3.248
milioni), mentre 1 «crediti alla clentela» sa-
lirono di 197 milioni (4 18,8 9% ; da 1.050 a
124y milioni di fiorini). D’altra parte, 1a « cassa »
e le altre «cattivitd liquide» delle banche di
credito agricolo scesero nello stesso anno di
223 milioni di florind (—30,x1%; da 747 a
518 milioni), ¢ i «crediti alla clientela» e gli
« impieghi in titoli» crebbero mnel complesso
per 253 milioni (+ 21,2 9% ; da T194 a 1447
milioni di fiorini).

Le due tabelle danno un'idea del gioco di
interdipendenza fra bilancia del pagamenti e
e situazione monetaria interna. Un'illustra-
zione esauriente e assai interessante del pro-
cesso di «creazione» e successiva « distruzio-
ne» della moneta nel rgs0 & contenuta nél
Rapporto 1950 della Banca d'Olanda (4).

Data la notevole liquidith del sistema ban-
cario, Uespansione creditizia non aveva tro-
vato remore efficienti. I ancora alla fine del
1950 il 60 9 circa dell’attivo globale delle
banche commerciali ed agricole era formato

‘da «cassa» e da altre voel liquide, soprattutto

carta def Tesoro a breve. :

In tali condizioni la Banca d’Olanda decise,
nell’autunno del 1950, di prendere misure atte
a contenere un'ulteriore eventuale espansione
del credito. Fira opinione della Banca che una
moderata espansione potesse trovare copet-
tura nell'incremento della produzione, ma che
dovesse essere, comunque, ordinata e contenuta
entro sicuri limiti, D’altro canto, una continua-
zione dell’espansione stessa con rapidith pari a
quella del 1950 le appariva improbabile in
quanto 'aumento precedente era in larga parte
dovuto al movimento di ricostituzione delle
scotte, movimento che st sarebbe arrestato e

(7) Cir. soptrattutto la tah. 25 a pag. 43; ed
anche il Capitolo IV (pagg. 63-73), dove & messo
in piena lnce il significato della espansione credi-
tizia per l'aumtento del disavaunzo della bilancia dei
pagamenti,

Osserviamo per incidens che i dati della Tab. ¥
denunciano, per le banche commerciali, una larga
eccedenza dell’attivo sulla magsa delle passivita
che sta ad indicare wuna forte consistenza delle
vocl patrimoniall (capitali e riserve), laddove, per
le banche di credito agricolo, organizzate in forms,
di societd cooperative, la hase patrimoniale va
valutata anche sotte il profilo della consxstelua
finanziaria dei singoli soci,
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forse anzi rovesciato con l'andar del tempo.
Fu quindi ritenuta sufficiente per il momen-
to una restrizione moderata del credito ban-
carior

ABHANDONO DELLE RESIRIZIONI QUALITA.TIVE
DI CARAFIERE INDIVIDUALE TPER UNA ]?][UJ
SEVERA POLIIICA DI RESTRIZIONI QUANTITA-
SIVE DI PORTATA GENERALT.

I,e rvestrizioni qualitative del 1945 furono
abbandonate, e ogni respongabilith venne tra-
sferita all’azione selettiva di 1 rialzo nei tassi
-d'interesse ed all’applicazione di un complesso
sistema di «rapporti» legali di ligniditd, La
debolezza fondamentale delie restrizioni qua-
litative sembra sia cousistita nel fatto che, a
tassi dintetesse ecccessivamente ridotti, pud
aversi una sovrabbondanza di richieste di cre-
dito tutte irreprensibili da un punto di vista
gualitativo. In tali condizioni una selezione
gnalitativa & impossibile e non tiesce a realiz-
zare il voluto contenimento del credito.

I/unica restrizione qualitativa rimasta in
vigore fu il divieto sui crediti alla Borsa!
mentre restrizioni sul credito al consumo, sui
finanziamenti d’impianto e sui prestiti ipote-
cari apparivano superflue, in quanto le banche
olandesi hanno sempre rifuggito da simili « equi-
voche » forme di credito. $ul punto, vorremmo
insistere : se un sistema bancario per tradi-
zione limita la sua attivitd al credito a breve
termine per finanziamenti di scorte e capitali
‘di esercizio, non v'& motivo di mantenere in
vigore controlli di carattere qualitativo,

F se non ¢’& materia per attuare una sele-
zione qualitativa, manca pure la base per un
razionamento del credito. Qualsiasi sistema di
razionamento deve infatti basarsi su una scala

di prioritd, che la Banca d’Olanda non era
nella possibilith di fissare. Restava un’unica
soluzione, che fu appunto adottata : un rialzo

«indotto » dei saggl d'interesse che -— si spe-
rava — sarebbe riuscito a contenere la cre-
scente domanda di crediti. - /

T,a politica di restrizione comincid con il
rialzo del tasso ufficlale di sconto dal 2,50 %

al 3 % nel settenibre 1930, seguito da un altro
ralzo al 4 9, nell’aprile 1951 (8).

Naturalmente, i tasso di sconto era desti-
nato a rimanere inoperante sino a che Ie banche
fossero liguide al punto di non dover ricorrere
a prestiti della Baunca d’Olanda. Le cifre della
Tah. I mostrano che alla fine del 1950 mnon
meno del »o ¢, dell'attivo delle banche coni-
nlerciali era costituito da voci liquide o yuasi
liquide, Te larghe disponibilita di Buoni del
Tesoro lasciavano le banche libere di provo-
are una uotevole espausiotie dei crediti me-
diante il semplice non-reinvestimento delle di-
sponibilith stesse in Buoni del Tesoro, alla sca~
denza dei Buoni in portafoglio. -

Per rendere operante la mauovra del tasso
di sconto e per forzare ie banche ad un aumento
degli interessi attivi, fu congegnato un coni-
plesso sistema di «sterilizzazione» di varia
portata delle disponibilith in carta del Tesoro
presso il sistema hancario.

11, MECCANISMO RESTRITIIVO IN VIGORE DAL
GENNAIO 103I.

Tl sistema prescelto (g) non attua un vero e
proprio razionamento del credito ‘ma tende a
readere il credito pitt caro ed a «vincolare »
la struttura dei saggi bancasi alla politica dello

(8) Nel giugto rgsz, 1 tassi correnti d'interesse
erano : :

tasso ufficiale di sconto, .. 4%
prestiti delle banche com- -~ -
werciali . . . . L . 6 9% circa

prestiti ipotecari e indu-
striali a lungo termine.. 4,50-5 % clrca
azfoni (tasso di rendimento’ B
wedio) . . . . . . 5 9% circa
Buoni del Tesoro a un anno 1,50 %,
Obbligazioni del Tesoro a :
Inngo termine

. 4 8} cirea
interesse sui depositi ban-

cari ... . L. .o 0,50 9%,
interesse sui depositi o tem-

po {um amno} . . . . . L50%
*interesse sul depositi a ri-

sparmio . . L. . . . . 2,50 Y%,

{(v) I.e nuove disposizioni furono emanate dalla
Banca d'Olanda in base ai poteti conferitile dalla

legislazione d'emergenza per la « purga monetaria

del” 1945, T tuttavia intenzione del Goverilo di
dare hasc legale alle restrizioni del credito con la
nuova legge di recente predisposta ma non ancora
z.Lppmirata. '
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scolity gepuita dalla Banca d’Olanda. Carat-
teristiclie essenziali del nnovo sistema sono :
le banche sono costrette a tenere larghe por-
zioni dell’attivo in forma liquida e semi-liquida,
soprattutto in Buoni del Tesoro. Le hanche
che intendano allargare { erediti, devono « far
fondi» presso la Banca d'Olanda, poiché le
attivitd liquide somo, dove piit dove meno,
«sterilizzate ». Cio ha il duplice effetto: 1) di
elevare per le banche, il costo delle opetazioni
di credito- (in quanto, anziché rinunciare alto
interesse dell'T,509%, su effetti del 'esoro smo-
bilizzati, devono ricorrere ai prestiti della
Banca d'Olanda, al tasso del 4 o 4,50 %) ;
2) di assoggettare le banche alla necessitd psico-
logicamente sgradevole di dipendere dalla Ban-
ca Centrale,

A} Banche Convmerciali.

Il nuovo ¢ complicato sistema prescrive —
come regola fondamentale —— che le banche
mantengailo una « coperfura » costituita da at-
tivith liquide o da carta governativa ad alta
liquidita (xo) pari al 40 %, almeno dei «salds
ereditori » (11). La banca che non sia in regola
coit guesto minimeo di riserva, finisce sotto un
controllo minuzioso della Banca {’Olanda. In
linea di fatto, una siffatta eventualith ricorrera
solo per banche minori, che pertanto dovranno
probabilmente o ridurre il giro d’afiari o cedere
frazioni dell’attivo ad Istituti pitt solidi e pid
potenti (rz).

(10) La ccopertura» ¢ formata, a termini del
provvedimento, da:

—- cassa ¢ banconotle ; _

— dispouibilitd presso la Bauca d’Clanda,
assegnl postali e munnicipali, disponibilitd
presso Banche nazionali ed estere, denaro

-mutuato a vista (al netto del prestato
a vista} ;

-— cffetti e Buoni-del Fesoro a 1, 3 e 5
annd ;

— altri titoli pubblici a breve termiue.

(17) Per «galdi creditori » ¢'intende il fotale delle
poste seguenti:

— depositi a vista e a tempo ;

— conti interbancari (soltanto couti foro) ;

— dentaro prestato a vista (al netto del mu-
tuato a vista) ;

-~ debiti verso uffici all’estero :

— altrl saldi creditori. )

(12} Alla fine di ogni mese, le banche redigono
ma « situazione » che riassume in modo pinttosto

296

L'obbligo di una riserva minima del 40 %,
che non avrebbe avuto effetto per le banche in
concizione di alta liquidita (13), & stato inte- .
grato con I'obbligo dell'osservanza di wno al-
mene dei due seguenii canoni alternativi -

1) il primo & una specie di « copertura sto-
rica ». Per ogni hanca viene determinata 1na
« base » storica che altro non & se non la media
degli importi di bilancic alle due date del 30
giugno e del 31 dicembre 1g49. Ora, a fronte
dell'importo base dei «saldi creditori » (media
1949); le banche hanno I'obbligo di mantenere
almenc il 9o % deli’importo base della, « coper-
turar; se i «saldi creditori » attuali sono sitpe-
riori o inferioti a quelli del 1949, la quota ohb-
bligatoria di «copertura» cresce o decresce
per un importo pari a due terzi della diffe-
renza. Sicche, se { depositi salgono di 3 milion
di fiorini, 2z milioni andranno accantonsti a
copertura e 1 milione sard disponibile per ope-
tazioni di credito (14). _

2) Il «canone » alternativo concerne { « sal-
di debitori»: il totale dei esaldi debitori»
pud al massimo superare del 5 9 i livello del
30 settembre rg50. Quel totale & dato da:
a) cambiali e titoli di credito in portafoglin
(esclusi quelli raggruppati nella copertura ») ;
b) prestiti e anticipazioni (inclusi quelli a fa-
vore di partecipazioni e dipendenze).

diffuso lo stato del hilancio e la trasmettono alla
Banea d'Olanda. Tutta la regolamentazione fun-
ziona sulla base della « sitnazione » da ciageuna
banca” presentata, '

(13) Ad esempio, alla fine del febbraio 1951,
il portafoglio di titoll difstato & breve termine de!
gruppo delle maggiori banche commerciali olandesi
ammontava al 63 %, delf’attive globale,

(14) Non & improbabhile che il nuovo meceanismo
modifichi la politica dei tassi bancari passivi al
fine di accrescere i conti di depesito a termine. “Al
31 dicembre 1950 le imprese ¢ le Tstituzioni finan-
statie non di carattere hancario avevano in porta-
foglio non 1eno del 4o 9 -di tutta la circolazione
dei titoli di stato a breve termine. Gl utili offerti
da operazioni 4! credito permmettono alle hanche
di corrispondere uil intefesse pin alto dell’s,so %
fissato per gl effetti del Tesoro. Wella misura in
cui un tasso pitt elevato induca gli investitori non
baneari a couvertire i titoli governativi posseduti
in depositi a termine presso le hanclie, le banche
potrannc a lore volta allargare 1 margini i coper-
tura ed accordare un maggior volume di crediti:
nella perfetta osservanza delle nuove disposizioni,
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Ia banca che sia in difetto nei riguardi di
ambedue i « canoni » suddetti & tenuta a farsi
anticipare dalla Banca d’Olanda I'ammontare
dello scarto pitt esignio, per tutto il mese suc-
cessivo a quello in cui & stata comunicata la
¢ situazione » di bilancio, con addebito su nn
conto speciale. I/'importo anticipato & poi de-
dotto dalla «copertura». La possibility di at-
tingere alla Banca Centrale per estendere il
volume dei ciediti oltre i limiti fissati dai duoe

" canoni alternativi & esclusa quando la riserva
liguida cada alla percentuale minima del 40 %

In tal modo, le banche restano, di massima,
libere di concedere tutti i crediti che vogliono
a condizione che paghino la «penaliti» costi-
tuita dal ricorso alla Banca Centrale e che la
«copertura» in attivith liguide non sia infe-
riore al 40 9, dei depositi. Quando tali condi-
zioni non siano osservate, «le banche commer-
ciali possono concedere nuovi fidi o autorizzare
prelievi su fidi in essere solo previe specifiche
antorizzazioni della Banca d’Olanda» (15).

B)' Banche agricole cooperative. -

Le banche agricole cooperative, organizzate
secondo il sistema Raiffeisen, sono federate in
due gruppi distinti, ciascuno con una propria
banca centrale, presso la quale le banche ade-
renti depositano i fondi non investiti. Valgono,
per le due banche centrali, le medesime dispo-
sizioni che per le banche commerciali, ad ecce-
zione di quella concernente la riserva minima
del 40 %, Cid, presumibilmente, per il motivo
che una notevole parte dell’attivo & gia inve-
stita in titoli pubblici e prestiti a scadenza
fissa ad enti pubblici e la maggior parte dei

{(15) Rapporto per Panno 1950 delln Banca
d’'Olanda, pag. 82.

Naturalmente, sarebbero alla lunga preferibili
percentuali di copertura pilt semplici e deﬁniti-ve
per banche appartenenti alla medesima categoria,
Ma lIa situazione esigeva che la restrizione operasse
su tutte le banche in maniera piit 0 meno imme-
diata ; per tal motivo essa fu bagata sulla sitna.
zione di ciascuna banca nel 1g940. D’alttro- canto,
le nuove misure possonio considerarsi una regola-
mentazione trapsitoria. « Non appena il progetto
ora in preparazione per l'ulteriore disciplina del
sistema creditizio sard divennto legge, la regolamen-
tazione assmimmera un carattere pitt dutaturo te-
nendo debito counto dell’esperienza taccolta nel
periodo d’applicazione delle attuali disposizi_oni »
(Rapporto della Banca d’Olanda cit., pag. 83).

«saldi creditori» & costituita da depositi a ti-
sparmio. -

Per le banche aderenti ai due gruppi (oltre
1.300 banche agricole cooperative di importanza
Jocale) vige una regolamentazione molto sem-
plice. 1 saldi debitori possono superare per un
5 9/ massimo il livello del 30 settembre 1930 ;
oppure, se i saldi creditori sono nel fratterfipo
cresciuti, possono salire per una quota pariad
un terzo dell'incremento. Se di fatto i conti
debitori superanc il limite, le banche devono
prendere a prestito 'eccedenza presso la Banca
d’Olanda, tramite la hanca centrale del pro-

prio gruppo.

SVILUPPI SUCCESSIVI ALLE NUOYVE MISURI: E AT-
TTTALI PROSPEITIVE.

Come gihd rilevato, le nuove misure haun.,o
reso il credito pilt caro ma non pift scdrso, in
quanto le banche hanno sempre la possibilita
di procurarsi i fondi necessari presso la Banca
d’Olanda, disponendo esse di ampia copertuta.
1l rialzo dei loro tassi attivi dal 59 al 6%
circa non ha fatto molto per scoraggiare le
richieste di credito della clientela privata: simili
variazioni nel costo del danaro non possono avere
che un'incidenza, insignificante su affari lucrosi
quando le imposte sui profitti- assorhono la
metd dei redditi netti imprenditoriali!

Ta richiesta tuttora crescente di crediti -
in un periodo di prezzi al rialzo e di accumula-
zione di scorte — & stata fronteggiata dalle
hanche senza difficoltd, come indicano le cifre
della tabella III.

Risulta dalla Tab. ITI che non esiste una
gran differenza d’andamento .nell’espansione

TABELLA IIL

PRINCIPAIL VOCI DI | BILANCIO DELLE « CINQUE:
GRANDI» BANCHE COMMERCIALI OLANDEST,
{in wiliond di floring)

Prestiti Cattla Drepositantl
a . del e
olientl Tesoto | cle creditor
|
31 Dicembre 1949 . . - .+ 609 2.%86 3.544
30 Gluguo  I950 . i . . . 406 1 2.644 3.369
31 Dicembre 3950 . . . . . 798 2.322 3.%49
30 Aprile 1951 . . . . . 9lo | 2.252 3.220

I, CONTROLLO DRL CREDITO IN OLANDA

— modesta - verificatasi nel credito prima e
dopo le nuove disposizioni. .

Severamente colpito; peraltro, & stato il set-
tore degli enti pubblici locali. Da una parte,
le banche alzarono gli interessi attivi sui pre-
stiti agli enti stessi dal 3 al 5 9 ed oltre, e cio-
nonostaute si mostrarono, dafl’altra, restie ad
accordare rinnovi. Gli enti pubblici hanno ten-
tato di coprire i propri fabbisogni finanziari
sul mercato dei capitali, ma senza successo
alcuno, legati come souo alla politica del tasso
d'interesse dettata dal ‘T'esoro, che non per-
mette prestiti a pitt-del 3,50 9, anche se i
tasst di mercato rasentano il 4 %,. Risultato :
il Tesoro & stato costretto a concedere ulteriori
finanziamenti agli enti pubblici.

Ma la politica di restrizioni ha avuto conse-
guenze indirette importantissime anche sul mer-
cato dei capitali.

A tal proposito va ricordato che le restri-
zioni in questione sono limitate al settore ban-
carjo. I'aumento dei tassi bancari rese, al pa-
ragone, pitt « attraenti» per le imprese i pre-
stiti alungo termine degli « investitori istituzio-
nali». Molte imprese, inoltre, in previsione di
un graduale irrigidimento del credito bancario,
si erano affrettate ad ottenere prestiti a lungo
termine da «investitori istituzionali» e banchi
ipotecari. La pressione della domanda di cre-
dito si trasferl dunque sul mercato dei capitali.

Il processo che ha portato gli «investitori
istituzionali » ad assumere parte del lavoro
bancario era gid prima dell’introduzione delle
nuove misure il tratto evolutivo piit saliente
della struttura dei mercati finanziario-credi-
tizio dell’Olanda. Entro certi limiti, i prestiti
a lunga scadenza soddisfano le esigenze di
un’economia in espansione meglio che non cre-
diti bancari a breve termine, Gli «investitori
istituzionali» stanno gradualmente appren-
dendo le «astuzie» del mestiere di finanzia-
tori d'affari ¢ non ¢’¢ nulla in Olanda che
possa impedirne il passaggio dal credito a lun-
go termine a crediti di varid natura, sul tipo
di fidi in conto corrente, sconto di tratte e
forse: anche di pagherd cambiari a breve (16).
Bsiste un vasto campo di attivita in cui

(16) Le compagnle di assicurazione non sono
Soggette a controlli tranne che a qguello della Ca-
mera delle Assicurazioni, la quale cura la tutels
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farsi concorrenza e in cui la gara tra tassi
di banca e tassi del mercato dei capitali pud
decidere la scelta del comparte cui rivolgersi.

Di fatto « gli investitori istituzionali » hanno
registrato. il maggior aumento nella richiesta
di erediti, sia prima, sia, soprattutto, dopo le
restrizioni; e per farvi fromte hanno dovuto
ridutre gli investimenti in .titoli pubblici; in-
vestimenti che il sistema bancario non & stato
in grado di riasgorbire. In tal modo, per via
indiretta, la pressione della richiesta di crediti
dell’economia privata ha finito per trasferirsi
sul Tesoro. ~

Soprattutto nel secondo trimestre 195z gli
« investitori istituzionali » si trovarono a corto
di fondi disponibili per investimenti governa-
tivi. Come conseguenza, una modesta opera-
zione di consolidamento del Tesoro al 3.50 %
nella primavera del 1951 non ebbe successo :
e i tassi sul mercato dei capitali salirono al
4 % per i titoli di stato.

11 Tesoro non ha ripetuto {operazione di con-
solidamento ad un tasso pilt elevato e ha do-
vitto ricorrere alla Banca d’Olanda. II cerchio
cosl si-chitde : in definitiva, Ja pressione esez-
citata sul sistema bancario si ripercuote sullo
stesso Istitutc d’emissione,

Uno degli aspetti del meccanismo di restri-
zione & ché esso appare qualcosa come un ten-
tativo di creare un duplice mercato monetario :
un mercato privilegiato e-a basso prezzo per
il Tesoro ed wno difficoltoso e caro per I'écono- -
mia privata. Senonchd, a nostro avviso, una
politica di tassi a doppio binario, bassi per il
Tesoro ed élevati per gli operatori economiei,
& incompatibile con un sistema di rigorose re-
strizioni creditizie, date le troppe connessioni
tra mercato monetario e mercato dei capitali.
A meno che anche il mercato dei capitali sia
assoggettato ad acconcie regolamentazioni.

Comunque, il risultato pilt apprezzabile della
restrizione creditizia in atto sta, secondo noi,
nel fatto d'esser riuscita a contenere V'investi-
mento in. beni durevoli. Oggi, sopratutto il
programma di costruzioui edilizie ed i pubblici

servizi risentono della scarsith di moneta sul
mercato,

degli assicurati. Nessuna obiezione verrebbe quindi
sollevata contro forme di investimento commercial-
mente sane, anche se non proprio ortodosse.
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Ovviamente, il nuovo sistema 'di controllo
del credito non poteva mancare di sollevare
nette reazioni negli ambienti bancari. - '

Si-e, fra Ialtro, osservato che le restriziouni
creditizie dovrebbero mirare al credito non
« essenziale » {credito al consumo e alla borsa)
e al credito a lungo termine (finanziamenti
edilizi, crediti ipotecari e prestiti d’impianto).
In paesi dove il sistema bancario eserciti queste
forme di finanziamento, una restrizione del cre-
dito bancario pud essere consigliabile. Ma in
Olanda dove il sistema bancario limita con ri-
gore la propria azione alla provvistadicapitali di
esercizio, le restrizioni dovrebbero aver di mira
non le banche ma i prestatori a lungo termihne.

Naturalmente, ogni Banca Centrale deve sor-
vegliare, influenzare e, al caso, controllare la
creazione di credito bancaric. Ma I'importanza
che i fidi bancari rivestono nella generale strut-
tura del mercato creditizio non va sopravalu-
tata : nei paesi industrializzati essa ¢ in de-
clino, -I prestiti ad «autoliquidazione » sono
un’adatta attivith per le banche di- deposito,
ma ai nostri giorni i prestiti industriali con
carattere di quasi continuitd, concessi da «in-
vestitori istituzionali», vanno assumendo una
importanza di molto superiore. J,a Banca Olan-
dese pet la Ricostruzione, istituto di diritto
pubblico per prestiti di sviluppo, calcolava che
nel 1950 i crediti bancari all’industria siano
aumentati di 160 milioni di fiorini, e i prestiti
del Governo e dei vari vinvestitori istituzionali »
di 361 ‘milioni. T.e due cifre mostrano la com-
parativa importanza del credito a breve e a
piti lungo termine per la spesa globale del set-
tore privato. Ci sarebbe dunque una contraddi-
zione fondamentale fra la politica della Banca
d’Olanda, tendente a restringere il credito ban-
catio a fini monetari, e la politica del Governo,
tendente ad allargare i prestiti a pift lungo
termine a fini di espansione industriale.

Nel quadro della politica di danaro a buon
prezzo sitio a poco fa seguita dal Governg,
le banche olandesi erano venute costituendo
larghi portafogli di carta governativa. Le re-
centi disposizioni di « copertura » immobiliz-
zano tali partite mediante il descritto mecca-
nismo di percentuali, in misura drastica, sino
al 9o 9, per le banche pilt importanti, Quelle
percentuali di copertura «sterilizzerebbero »
qﬁéusi l'organizzazione hancaria. e ne degrade-

rehbeto la funzione a quella di semplice rac-
coglitore di fondi per il Tesoro, essendo ogni
espansione di crediti finanziata sopratutto con
prestiti della Banca d'Clanda.

T inoltre convinzione dei banchieri di non
avere ormai che un'influenza limitata sul vo-
lume del credito d’esercizio, a causa del cre-
scente intervento degli «investitori istituzio-
nali» con prestiti all'industria, Tssi trovano
quindi incongruo d’essere prescelte ad oggetto
di una disciplina restrittiva, quando gli «inve-
stitori istituzionali » rimangone interamente li-
beri di stimolare investimenti reali mediante
la loro politica incontrollata di credito (4.

Tantc per le obiezioni di caratfere generale
eccepibili contro un qualsiasi sistema di restri-
zioni al credito bamcario in Olanda. Ma c'2
anche una serie di obiezioni specifiche ai con-
gegai i fatto adottati. I quali non collimereb-
bero con i canoni di una sana politica bancaria.
Poste attive o passive di diversa liquidita
sono conglobate insleme ed i normali criteri
di liquidith trascurati; e perde preminenza lfa
considerazione del rischio, ¢ la relazione tra
totale degli impegni creditizi e fondi patrimo-
niali. Sarebbe tuttavia troppo pretendere la
perfezione per un meccanismo inteso a fini
transitori e a risultati immediati. Senza dubbio,
Yesperienza porterd miglioramenti. '

I, W. C. Brom

(17) T,a nuova situazione potrebbe, tra l'altro,
promuovere nuove forme di collaborazione nella
attivita creditizia ed influenzare la tecnica stessa
deile ‘operazioni di credito. Negli ultimi anni, il
snetedo di finanziare le imprese mediante accetta-
zioni Bancarie scontate presso organismi non ban-
cari era nsato i rado, data l'abbondanza .di cre-
dito bancario. Diventato scarso il eredito bancario,
tornano in luce 1 vantaggi della tratta come stru-
mento di finanziamnento, in quanto il titolo cam- '
biario trove largo mercato anche fuori della sfera
bancaria. In caso di nuovi ammnenti della domanda
di eredito, quindi, una parte della domanda stessa
potrebbe essere coperta con la creazione di effetti
accettati da banchieri o case d’accettazione, e
relative sconto presso «investitori istituziounali»
e operatori privati forniti di disponibilita liguide.
Toiche Pacguiste di effetti implica o la vendita
di titoli di State o la riduzione di averi in baneca,
le conseguenze monectarie di guesta fendenza sa-
tehbero quasi le stesse che se i finanziamenti fos-
sero stati ottenuti con un’espausione delt credito
baneario, o




