I saggi d’interesse e la Banca Centrale

Due decenni or sono avtebbe rasentato la
eresia sostenere ché il controilo della Banca
Centrale sui saggi d'interesse non servisse come
strumento di dominio delle oscillazipni cicliche
dell’economia americana. Oggi, quell’eresia &
largamente accettata come dogma (I).

Senonchg, la preminente importanza acquisita
dal debito pubblico durante la seconda guerra
mondiale, se ha confermato nella loro tesi i
fautori del nuovo dogma, in pari tempo
— concomitanza paradossale —ha creato negli
Stati Uniti nuove prospettive per una piit
vigorosa politica creditizia anticiclica basata su
variazioni dei saggi d’interesse. A quanti cre-
devano che manovrate vatiazioni dei saggi
fossero sostanzialmente inutili apparve come
sviluppo conclusivo il fatto che l'espansione

del debito pubblico sembrasse restringete 1'ex«

cursus ammissibile per movimenti nei tassi.
Eppure pud ben essere che proprio le con-
dizioni che oggl rendono desiderabile e possibile
di .limitare le variazioni dei tassi offrano in-
sieine alla Banca Ceéntrale la possibilita di una
azione efficace. ‘ '
Presumibilmente, una limitazione dell’am-
bito di oscillazione dei saggi d’interesse & una
esigenza imposta dall’esistenza di un vasto
debito pubblico ; variazioni ditassisul tipo di

(*) T1 testo originale inglese del presente studio,
Interest Rates and the Centval Bank, fa parte del vo-
lumse Money, Trade, and Economic Growth edito nel
1951 in onore del prof. Jouw HENRY WILTIAMS.
La pubblicazione in questa sede della versione ita-
Hana avviene per cortese consengo dell’Autore,
ROBERT V., Rosa, e della Casa edittice, - THE
MacMmiriaN Company di New Vork.

(1) — 81 veda, per esempio, il Comment submitied
to the Joimt Congressional Commiviee on the Eco-
nomic Repoyt da’parte del PRESIDENT'S COUNCIT, OF

EroNoMIC ADVISERS, in «Hearings before the

Toint Cominittee » 17-20 gennaio 1950 {Washington,
1950), specie a pag. 63-68. L'A. ha commentato
le opinioni espresse dal Coumcil suddetto in un
articolo, The Revival of Monetary Policy, pubbli-
cato nella « Review of Feonomics and Statistics»,
febbraio 1951.
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vent’anni e pilt fa provocherebbero nelle mutate
circostanze odierne offerte e acquisti cumula-
tivi di titoli che avrebbero dannose ripercus-
sioni su tutta I'economia e potrebbero magari
(nel caso di offerte massicce) pregiudicare il
credito del "Tesoro. I questafondamentale preoe-
cupazione, pitt che l'effetto di variazioni dei
tassi sugli oneri di Bilancio per il servizio del
debito pubblico, che rende improbabile un
ritorno a tassi ad ampie oscillazioni. Ma
proprio’ una tale coustatazione — considerata
sotto un altro profilo — non equivale sempli-
cemente a riconoscere che i mercati dei titoli
e del credito sono divenuti molto pilt sensibiti
di quanto non fossero un tempo a qualsiasi
mutamento nei saggl d’interesse? Non pud
anche darsi che abbia importanza il fatto che
la presenza di una notevole massa di titoli
pubblici di ogni scadenza nella struttura degli
strumenti di debito in essere offre alla Banca
Centrale una via attraverso cui influenzare diret-
tamente i prezzi ed i rendimenti dei titoli e
dei crediti di ogni durata ? Non pud essere che
oggigiorno variazioni relativamente esigue nef
saggi d'interesse, promiosse o consentite da una
Banca Centrale e capaci di raggiungere ogni
comparto della struttura dei tassi, sappiano
conferire alla generale politica creditiza un’in-
fluenza che non poteva esercitare in passato ?

$imili domande mnon possono naturalmente
avere risposte categoriche. Il nostro studio vuole
perd, di proposito, esaminare le possibilita di
una rigposta affermativa. A questo scopo non
hanno importanza questioni ‘di competenza
amministrativa : ’attenzione si concentra sulle
possibility sostanziali della politica bancaria
« centrale », non sul problema se essa debba
essere in pratica condotta dal Tesoro o dalla
Riserva Federale o da forme di compartecipa-
zione fra i due organi. B rilevante ifivece -
ma in questa sede non sara oggetto di studio -
il fatto che il grande impegno posto in questi
anni postbellici a sostenere elevati livelli
di produzione ed occupazione possa per se stesso
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determinare un ambiente economico dotato di
una pronunciata sensibilith a distorsioni infla-
zionistiche e relative conseguenze — un am-
biente in cui I'influenza marginale di vatiazioni
nella disponibilita di credito pud assumere im-
portanza cruciale nello sforzo di trovare, di
anto in auno, un eguilibrio in qualche punto
intermedio fra gli estremi della rigiditd e della
instabilith (2). Il nostro studio peraltro si limi-
terd a riesaminare talune delle vie per influen-
zare I'attivitd economica mediante variazioni nei
saggl d’interesse, in quanto simili variazioni
possane essere guidate o controllate dalla
Banca Centrale.

Hok ok

Un tempo si pensava che variazioni nei saggi
d’interesse del mercato fornissero una spiega-
zione soddisfacente -— e che il controllo della
Banca Centrale sui tassi medesimi provvedesse
adeguati correttivi — per i perturbamenti eco-
nomici di natura ciclica. I, esperienza si dimostrd
invece deludente. ' '

In parte, le deficienze dell’analisi e della po-
litica d*un tempo possono essere attribuite, per
cost dire, ad una errata collocazione d’accenti.
Fconomisti e teorizzatori della Banca Centrale
credettero a lungo che I'importanza dei saggi
d’interesse e degli sforzi delle Banche Centrali
- per variarli stesse nei loro. effetti su mutua-
tari e su rispaymiators. Scarsa o nessuna at-
tenzione era data ai prestators, la cni funziome
si titeneva dovesse ridursi a reagire automa-
ticamente all’azione della Banca Centrale senza
una qualsiasi autonoma ed apprezzabile in-
fluenza sulla condotta economica. Anche qtian-
do si attribuiva qualche importanza a muta-
menti nella « disponibilita di credito », si man-
cava di rilevare che qualsiasi controllo generale
su mutamenti siffatti era inseparabilmente le-
gato a variazioni neisaggi d'interesse. Di con-
seguenza, via via che I'esperienza e le ricet-
che dirette rivelavano fra i mutuatari margini
piuttosto ampi di indifferenza rispetto a va-
riazioni nei tassi e suggerivano che il rispar-
mio era strettamente connesso ad altri fattori
(in particolate, a modificazioni di reddito), si

(2) ~ Cft. RICHARD A, MUSGRAVE, Credit Controls,
Interest Rates and Management of the Public Debt, nel

volume «Tncome, Fmployment and Public Policy».

{New York, W.W. Norton and Co, rg48), p. 253..

ventle, comprensibilmente, smorzando 'entu-
siasmo per il controllo della Banca Centrale sui
tassi d'interesse come metode positive di mo-
derare le fluttuazioni cicliche.

In parte, anche modificazioni d’ambiente

possono dar ragione dell’incapacith dei tassi

d’'interesse a determinare le ipotizzate reaziont
di mutuatari e risparmiatori durante il venten-
nio tra lg due guerre mondiali, Sebbene in pre-
cedenza ambedue le categorie possano: essere
state pitt sensibili ad oscillazioni nef saggl d’in-
teresse, si erano nel frattempo verificati muta-
menti nella struttura del debito in essere e
nei flussi dei fondi prestabili tramite gli in-
termediari istituzionali tali da accrescere 'au-
tonoma importanza della funzione dei presta-
tori nel meccanismo finanziario dell’economia
americana. Di fatto, la teoria dei saggi d’in-
teresse e della Banca Centrale si evolveé con
ritardo rispetto al processo di tragformazione
delle caratteristiche dei mercati monetari,
Iuvoltre, dato che i mutamenti nella disponi-
bilita di credito che variazioni di tassi riflet-
tono possono essere soltanto una fra le molte
influenze operanti sulla stabilith dell’economia,
I'importanza. di- modificazioni nel comporta-
mento dei prestatori poteva ben essere passata
inavvertita da quel precedenti studiosi che
speravano di trovare nel movimenti dei tassi

‘e nell’azione della Banca Centrale un‘integ;ﬁlel

soluzione del problema delle fluttuazioni cicliche.

Ora che le fasi estreme di esagerdte illusioni,
e di reazione e delusione, sono passate, dovreb-
be essere utile tentare ex nova un esame del
ruolo che variazioni dei saggi d’interesse de-
terminate dalla Banca Centrale possotno eset-
citare nel moderare le oscillazioni cicliche nel-
leconomia americana, per accertare il punto
cui siamo arrivati. Questo tentativo sard
compinto nel presente studio: in primo luo-
go, col richiamare alcune pietre milfari della
vasta letteratura apparsa in materia durante
la prima metd del nostro secolo; in secondo
Iuogo, col descrivere le maggiorl modificazioni
istituziopall influenti sul flusso dei fondi pre-
stabili e sui mercati monetari negli Stati Uniti,
in specie quelle verificatesi dopo l'instaura-
zione nel 1914 del Sistema di Riserva Federale;
e, in terzo luogo, col discutere la sostanza del-
l'azione del saggio ufficiale di scotto hei ri-
guardi dei tassi a breve termine, dei tassi a
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lungo termine e delle mutue relazioni fia i
due comparti.

I.— Lo svilup[;o_ del concetti (3).

Dal Wicksell di Inferest and Prices (4) al
Keynes della General Theory (5), nonostante

gli intreced e 1 rigiri subiti dalla teoria del sag-

gio d’interesse e della Banca Centrale ad opera
di altri autori nel periodo intermedio, la pid
autorevole corrente di pensiero accettava im-
plicitamente tre proposizioni basilari. Prima :
una variazione di tassi da parte della Banca
Centrale determinerebbe variazioni pressapoco
corrispondenti presso le banche commerciali.
Seconda: col concentrare I'attenzione sopra
«il» saggio d'interesse, la maggior patrte degli
autori assumeva un movimento sincrono per
tutti i tassi di titoli di debito similari di ogni
singola scadenza ; stpponeva ciod che una va-
riazione di tassi presso le banche commer-
ciali si diffondesse per tutto il mercato a breve
termine e dilisi trasferisse a tutte le altre sca-
denze. Terza : le variazioni di tassi, una volta
realizzate ad opera di interventi della Bainca

Centrale, sarebbero seguite da appropriate rea-

zioni da parte dei mutuatari (e, la maggior
parte degli autori aviebbe aggiunto, da parte
dei risparmiatori). Soltanto se tutte e tre queste
relazioni fossero valide, sarebbe possibile pro-
cedere alta realizzazione di precisi obiettivi nel
campo della circolazione monetaria, dellivello
dei prezzi e del controllo dei cicli economici.

Durante le prime due decadi di attivith del
Sistema di Riserva Federale, la maggioranza
degli economisti americani sostenne dotirine
simili a quella di Wicksell. Scarsa era la con-
sapevolezza dei tre presupposti impliciti in
tesi del genere, né delle possibili fratture fra
teoria e realthd per ciasctina delle relative tre
fasi critiche del processo creditizio. Autori

(3} — I’ Dr. Crapron H. KREPS, JR., del Servizio
di Ricerche Heonomiche della Federal Reserve Bank
di New York, ha molto contribuito a quest! som-
marl richiami storicl sulla teoria del saggio di
interesse e della Banca Centrale.

(4) — Kwnur WICKSELL, Inferest and Prices
(London, MacMillau and Co., 1936}, traduzione di
Geldeins und Gueterpreise (Jena, Gustav Fisher,
1898).

(5) — J.M. KBVYNES, The General Theory of
Employment, Interest and Money (New York,
Harcourt, Brace and Co., 1936).

della statura di Irving Ifisher, dopo aver ela-
borato l'equazione dello scambio nella teoria
quantitativa della moneta, si dedicarono in-
vece a chiarire gli scopi:per cul avrebbero
dovuto essere impiegati i controlli della Banca
Centrale. presunti efficaci. Soltanto il Sistema

~di Riserva Federale, nell’affrontare i concreti

problemi di applicazione, si avvide delle pos-
sibili lacune ¢ maturd un aperto scetticismo
sulle possibilitd. di superarle. :

Quando. intorno al 1925 comineid la reazione
all’esaltazione - della Banca Centrale e dei
saggl d'interesse, due autori forniti di wvasta
esperienza del funzienamento del Sistema di
Riserva Tederale, diedero l'avvio a qualche
chiarificazione.. Rilevate le esagerazioni della
fiducia riposta nell’azione della Banca Centrale,
Burgess nel 1927 e Riefler nel 1930 additarono
le limitazioni esistenti per ciascuna delle tre
fasi che separano 'azione della Banca Centrale
dai suoi risultati finali. Una variazione nel
saggio ufficiale di sconto, anche se rafforzata
dallimpiego di recente scoperta delle operazio-
ni di mercato aperto, non provocherebbe auto-
maticamente corrispondenti variazioni di tassi
presso le banche commerciali. Tnoltre, le stesse
variazioni nei saggi d’interesse (una volta
realizzate sul mercato) venivano considerate
come importanti principalmente. «in quanto
prova esteriore di mutamenti nella situazione
creditizia di fondon» (6). Burgess osservava
al riguardo che « .... l'importanza di una va-
riazione del saggio ufficiale di sconto sta prin-
cipalmente unell’essere un pubblico riconosci-
mento da parte di un gruppo di persone re-
sponsabili e bene informate di un mutamento
nella situazione creditizia» (7). E Riefler con-
statava che variazioni di tassi da parte della
Banca Centrale o delle banche commerciali
(opportunamente confinate al debito a breve
termine dalle tradizioni della «teoria dei pre-
stiti commerciali ») potrebbero propagarsi sol-
tanto con forza ridotta, quando pur riuscis-

(6) — W.R. BURGESS, The Reserve Bank and
the Money Markel, 1» ed, (New York, Harper and
Bros., 1927}, p. 276. Cir, W, W. RIEFLER, Mouey
Rates and Money Markels (New Vork, Harper
and Bros., 1930), p. XV: «the lmportance of
changes in money rates lies in the undetlying
readjustments which they comnote ».

{7)’— BURGESS, op. cit., p. 185. Cfr, anche la
28 ed., 1936, p. 221,
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sero a tanto, nei settori a lungo termine della
struttura debitoria del momento (8).

Ma la pih importante controversia si ebbe
a proposito della terza fase — quanto ciod

agli effetti di variazionmi di tassi sulla richiesta -

di credito e sul risparmio. Cosi, Keynes soste-
neva, nel Trattato della Moneta, che soltanto il
sagpio a lungo termine poteva essere efficace
nell’equilibrare tisparmi e investimenti (9).
T, nella General Theory, avendo scoperto la
tautologia che lo sollevava dalla preoccupa-
zione di divergenze tra risparmio e investi-
menti, considerava ancora «il» saggio d’inte-
resse come la determinante (in una con leffi-
cleniza marginale del capitale) degli investi-
menti privati (ro). Hawtrey per contro fu
il pitt autorevole fra quanti facevano affi-
damento sul saggio a breve termine, che
avtebbe influenzato gli investimenti dei
commercianti in capitali di esercizio e agito
sul risparmio soprattutto attraverso gli effet-
ti sul livello dei prezzi (11) conseguenti al
comportamento del commercianti stessi.

La reazione di molti autori alle dispute fra

i «breve tetmmine» e i «lungo termine» fini
per ripudiarli entrambi. Hicks, per esempio,
nel 1939 era giunto alla conclusione che oscil-
lazioni di tassi entro «'ambito ordinario (po-
niamo tra il 2%, e il 7%, peranno). : . » potevano
avere tutt’al pilt solo un modesto effetto sui

(8) — RIBFLER, op. cit,, in gpecie p. 116-123,
nonché p. 218, ove afferma: «il chiedere se I'ef-
fetto della politica creditizia sui sagpi monetari..
possa tial influenzare seriamente il livello dei
rendimenti delle obbligazioni,.. & domanda,.. che
non si presta a risposte categoriche, né affermative
né negative ». La ferma posizione presa da KEvNES
in A Treatise on Money, Vol. II (New York,
Harcoutt, 1930), specle pp. 352-362, presenta un
contrasto interessante dacché Keynes si hasa sulla
apera di Rieder per gran parte delle sue verifiche
statistiche.

(9) — KmvNES, Trealise.., II Vol, pp. 348 ¢
PP. 352-364.

{ro) — KEYNES, General Theory, specie capitoli
da 13 a 17.

{11) — K. G. HAWTREY presenta nel cap. XIII
di Currency and Credit (London, Longmans, 1919)
la prima formmlazione di sinile tesi, pol sviluppata
in una serie di opere, fino all’ultima completa
trattazione di Capital and Employment (Londom,
Longmans, 1937).

mutuatari a breve termine ; mentre i mutua-
tari a Iungo termine, i cui valori — capita-
lizzati — dovrebbero pitt profondamente ti-
sentire di variazioni nei saggl d’interesse, sco-
prirebbero che la necessaria «quota di copertura
dei-rischi diverrebbe cost elevata da annullare
ogni possibile guadagno» (12).

Le inchieste di Oxford del 1938 e del 1940 —
con le relative interpellanze di uomini d’affari
in merito all'importanza del saggio d’intetesse
per le loro decisioni — rafforzarono la posizio-
ne iconoclastica del prof. Hicks {13). Ma la
seconda delle due inchieste, meglio congegnata
e svolta tra un pilt vasto complesso di inter-
pellati, mostrd la via di accesso a cid che &
divenuto, almeno negli Stati Uniti di questo
dopoguerra, il preminente significato dei saggi
d’interesse e dei controlli della Banca Centra-
fe. Circa un quarto delle risposte ai questionari
del 1040 rivelarono che la disponibilitd di
credito bancario o di fondi ottenuti attraverso
i mercati finanziari influenzava le decisioni
degli uomini d'affari ad effettuare (o la scelta
del fempo per le loro decisioni ad effettuare)
spese in nuovi impianti o in riparazioni o in
scorte (14). Ne segue —— sebbene gli econo-
misti di Oxford non giungessero a tale conchi-
sione — che se variazioni in diversi saggi
d’Interesse dovessero esercitare una rilevante
influenza sulla misura in cui i presiafori pon-
gono. fondi a disposizione del mercato, quei
tassi avrebbero pure una notevole influenza
sull’attivity economica.

Quantunque sia Burgess che Riefler avessero
gia notato che tassi d'interesse e disponibilita

(12) — J. R. Hicks, Vaiue end Capital (Oxford,
Oxford University Press, 1939), Pp. 225-226. I
dubbi di Hicks erano stati anticipati nella recern-
sione dedicata dal prof. JoHN WILLTams al
Trattato della Monets di Keyntes: The Monelary
Docipines of J. M. Keynes, nel « Quartetly Journal
of Eeconomics », Agosto ro31, in specie pp. 575-584.

(13) — Cfr. H. D, HENDERSON, The Significance
of the Rate of Intevest, In «Oxford Bconomic Papersy,
ottobre 1938 : J. E. MEADE ¢ P. W. S, ANDREWS,
Summary of Replies to Questions on Effects of
Intevest Rates, ibid.; R. S, SAVERS, Business Mewn
and the Terms of Bovvowing, in « Oxford Heonomic
Paperss, marzo 1940; P, W, 8. ANDREWS, 4 Fugther
Inguivy into Effects of Rates of Imfevest, ibid.

{14) — Cfr. ANDREWS, A Further Inguwivy..,
loc. ¢it., pp. 35-37; ¢ R, 8, BAVERS, loc. cif., pp.
23-28,

P
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di credifo erano riflessi gli uni degli altri piut-
tosto che compartimenti separati del mecca-
nismo finanziario, fu soltanto nel 1941 che la
plena importanza di tale fatto per la politica
monetaria comincid ad emergere nelle discus-
sioni pubbliche, soprattutto nella conferenza
d’apertura del prof. Willlams all’adunanza
annuale dell’American Economic Association
(15). Da quel momento, per lo piit con inter-
venti orali, il prof. Williams & alla testa di
quanti concentrano l'attenzione sui prestatori
e sull'importanza dei saggi d’interesse come
sintomo dei fattori causativi di una restrizione
o di un’espansione nel volume dei nuovi cre-
diti resi disponibili da parte dei prestatori
(16). In sostanza, non sono necessariamente
i saggl d'inferesse in quanto elemento di costo
per il mutuatario né in quanto incentivo per
il risparniatore, ma piuttosto i saggi di inte-
resse in quanto riflesso di mutamenti di fon-
do nella disponibilita di credito che esercitatio
un'influenza importante (per quanto, certo,
non sempre decisiva) sull’origine dei cicli eco-
nomici. Il mutate carattere della struttura
debitoria e i mutamenti nel flusso dei fondi
prestabili — che hanno accentuato la premi-
nenza di questo aspetto dei saggi d'interesse
e determinato un’elevata sensibilith del mex-

cato ad influenze espresse in variazioni relati--

vamente esigue dei tassi stessi — sono de-
scritti nel capitolo che segue.

I1. -—— Evoluzione delle caratteristiche del si-

stema creditizio.

I fondamentali mutamenti strutturali in-
fluenti sul significato del controllo della Banca
Centrale sui saggi d’interesge sono essi stessi

(15) — J. H. Wirriams, The Implications of Fi-
scal Policy for Monetary Policy and the Bank Sys-
stem, in « Proceedings of the American Economic
Association », Marzo 1942, ristampato nel volume
Post-War Monetary Plans and Other Essays, 33 ed.
(New York, A A. Kuopf, 1947}, in specie pp. 89-103.

(16) — TUna delle poche affermazioni scritte di
questo stesso punto di vista si trova nello studio di
F. A, Lutz, The Inierest Rate and Investment in
a Dynamic Econamy, in « The American Fceonomic
Review », dicembre 1945, In specie pp. 828-830,
1! Prof, Paur, McCRACKEN, gid direttore del Servi-
zio di Ricetche Fconomiche della Tederal Reserve
Bank di Minneapolis, ha sostenuto opinioni similari
nello studio The Present Status of Monetary and

derivati, a loro volta, da molteplici cause.
Ai nostri scopi queste cause sono irrilevanti.
Cio. che importa & che Uentitd e composizione
del debito netto del sistema economico, i ca-
nali istituzionali attraverso cui le risorse pas-
sano nei vari comparti di quel debito e I'orga-
nizzazione dei mercati su cui gli strumenti
debitori si comprano. e wvendouno -— hanno
tutti cambiato considerevolmente da -quando
il Sistema di Riserva Federale comincid a
funzionare nel 1914. T quindi necessario iden-
tificare i maggiori sviluppi creatisi in materia
e interpretarne le conseguenze per un’efficace
azione da parte della Banca Centrale.

A, — I PRINCIPAII SVILUPPI (I7%).

1. « L'offerta» di strumenti debilori. — Nel
I0I4 era approssimativamente corretto affer-
mare che ogni forma del debito netto finale
del sistema economico presentava gqualche
grado di rischio creditizio (z8). Il pubblico
poteva scegliere fra il possesso di Hguidith
di cassa e il possesso di attivith di rischio;
e le banche commerciali, a loro .volta, detene-
vano in larga misura attivitd di rischio come
garanzia dei depositi bancari che rapptesen-
tavano la parte maggiore dei mezzi liguidi. 11
calcolo per la scelta fra cassa (o riserve oziose) e
attivitd di rischio coinvolgeva non soltanto la
preferenza pergla liquiditd (con il complesso
dei suoi motivi determinanti), ma implicava
atiche una certa imputazione per il rischio
creditizio. Eppure era dei tassi «puri» che la
teoria dominante ed i precetti d’azione per la
Banca Centrale s precccupavano. . Soltanto

Fiscal Policy, pubblicato in « The Journal of Inan-
ce s, I950. ‘ '

(17) — I dati usati in guesto paragrafo sui muta-
menti nella composizione del debito totale e nella
sua distribuzione sono derivati da uno studio ine-
dito sulla struttura del debito americano dal zg14
al 1948 che A, J. R, Smiry della Harvard Univer-
sity stava portande a termine mentre elaboravo
questo mio contributo.

(18) — Soltanto I'1,5% del debito netto totale
era costituito allora da titoli del Governo americano,
che per la maggior parte erano nelle riserve costi-
tuite dalle banche nazionali a fronte delle rispet-
tive emissioni di banconote, [Com’énoto, le Banche
Americane designano come eattivitl non di rischio»,
non-risk assets, la «cassar e i « titol pubblici », e come
cattivitd di rischio», #isk assefs, gli Investimenti in
altri titol e i crediti alla clientela. N. d. T.]
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quando una forma di strumento debitorio esen-
te da rischio creditizio fosse divenuta la parte
dominante del debito complessivo, distribuita
in una serie rappresentativa di tutte le sca-
denze, sarebbe stato possibile distinguere net-
tamente gli effetti delle preferenze di tempo e
di liquidity (netti dei fattori ‘@ rischio credi-
tizio) per una data massa di moneta in un de-
terminato momento. Inmoltre, soltanto allora
sarebbe stato possibile alle forze di mercato di
rivelare senza ambiguith (attraverso il raf-
fronto con la scheda dei tassi esenti da rischio
creditizio) l'entith delle differenze di rischio
fra vari tipi di'debito, e forse di segnalare il peso
di sforzi intesi ad influenzare lo stesso pre-
mio di rischio.
- Di fatto, alla fine della seconda guerra mon-
diale un tale ambiente si era costituito come
conseguenza dell’enorme sviluppo del debito
pubblico negli Stati Uniti, I debito totale
netto sia pubblico che privato, pari a circa
65 miliardi di dollari nel 1914, era raddoppiato
nel 1919, e triplicato nel 1929 ; risultava allo
stesso lvello di un decennio prima nel 1939,
per raggiungere nel 1948 un volume sei volte
maggiore di quello del 1g14. Nel frattempo
la proporzione dei titoli del Governo Federale
rispetto al debito totale era cresciuta da 1,5%
(1914) a 50,4% (1948). 11 debito a breve ter-
mine, che per le tradizioni della «teoria, dei
prestiti commerciali » costituiva il campo spe-
ciale delle banche ordinatie, si era ridotto dal
40,9% del debito totale netto nel 1914 al 309
nel 1948 ; e la proporzione dei titoli governa-
tivi sul totale del debito a breve termine era
salita da una percentuale trascurabile a quasi
un terzo (19). Fra gli stramenti di debito a breve
termine intensamente impiegati per ghi aggiu-
stamenti delle riserve bancarie sul mercato mo-
netario di New York, i titoli governativi sono
saliti da un importo praticamente insignificante
nel 1914 a circa un sesto del fotale nel 1924
e a pilt di nove decimi nel 1948,

2. — La cdomanda» di struments di debito.
Nel 1948 la scelta per i prestatori nonera piit

(r9) — Per ragioni tecniche, A. J. R. Smith ha defi-
nito dehiti a brevetermine quelll con scadenza origi-
naria inferiore ad un anno, I noti difetti di una tale
definizione pet I'analisi congiunturale del mercato
monetatio hion ricorrotio, peraliro, nello studio delle
tendenze di Inugo periodo,

fra cassa e strumenti di debito a breve o lungo
termine di mutuatari privati, ma bensl fra
cassa, titoli di Stato di ogni usuale scadenza e
debiti di persone fisiche e giuridiche private.
E taluni mutamenti istituzionali, accentuati
dalla tendenza delle risorse prestabili ad in-
canalarsi verso societh di investimento “ad
alta specializzazione, avevano reso i prestatori
acutamente sensibili a leggere variazioni nei
divari di rendimento fra titoli alternativi sia
a lungo che a breve termine. Una crescente
insistenza sull’esigenza di «sicurezza » — conla
accettazione di pitt bassi rendimenti pur di
render minimo il pericolo di perdite — aveva
favorito Ip sviluppo di cauti istituti di inter-
mediazione, operanti su margini relativamente
ristretti, e attenti a piecole variazioni fra i
rendimenti di strumenti debitori che alcuni
decenni or sono sarebbero state considerate
insignificanti. Anche se trabocchetti statistici
(doppi computi) impediscono di accertare con
ctira la crescente «istituzionalizzazione del
risparmio » negli Stati Uniti, non pertanto &
fondata qualche generalizzazione molto ap-
prossimativa., Nel 1914 pilt di meta del debito
netto finale era posseduta direttamente dalle

. societd o dalle persone fisiche che fie provve-

devano i mezzi. Nel 1948 quella proporzione

‘si era ridotta a un quarto soltanto; tutto il

resto del debito stesso era in mano di orga-
nismi di iontermediazione finanziaria.

3. — Organizzazione e meccanismo del mer-
cato monetario (20) — I mutamenti nella com-
posizione del debito e nella sua distribuzione
fra i vari tipi di detentori si accompagnaromno
con un terzo ordine di modificazioni di grandis-
sima importanza. Anche i mercati organizzati,
che assicurano l'incontro fra emittenti o ven-

ditori e compratori o detentori di strumenti
debitori, si adattarono al mttato carattere

dell'offerta e della domanda degli strumenti
stessi. Nel ventennio fra le due guerre il com-
mercio in titoli governativi si andd sempie
pitt specializzando in un mercato diretto
cover-the-counter» tra agenti professionali, e le
transazioni per tramite delle borse valori vere

(20) — Arrrur Wirris, del Servizio Titol della
Tederal Reserve Rank di New Vork, ha contri-
buito in larga misura alla preparazione di questo
paragrafo ¢ della sezione ITI-B.
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e proprie si ridussero a volumi insignificanti.
Verso il 1935 gli stessi principali agenti (del
tipo « dealer ») erano divenuti parte di un’or-

ganizzazione borsistica non ufficiale in cui la

Federal Reserve Bank di New York, nelle fun-
zioni di agente per il Federal Open Market
Commiltee (Comitato per le operazioni federali
di mercato aperto), esercitava un ruolo ed una
influenza crescenti, E poich¢ la domanda
del mercato diveniva vieppiit sensibile a lievi
variazioni di tasso nella scelta sia fra i vari
tipi di titoli statali sia fra titoli pubblici e

titoli privati (inclusi i prestiti),. il meccanismo.

delle quotazioni finl pur’esso per riflettere il
mutamento. ‘

Per esempio, dal ¥920 al 1930 (e finché scom-
parvero temporaneamente nel 1934) i cosid-
detti «certificati» — lo strumento di debito
pubblico ad un anno — erano. trattati in
termini di prezzo per 100 dollari di valore
nominale, proprio come i usa oggi per le ob-
bligazioni (bonds). I,/ unita di variazione di prez~
zo era in trentaduesimi di 1%, pari cioé a circa
3 cents per roo dollari di valore nominale, I
divari fra quotazioni di domanda e offerta,
rappresentanti il costo di una vendita seguita
da riacquisto, erano raramente inferiori a 2
trentaduesimi (ossia 6 cents per 100 dollari),
e spesso salivano a 10 trentaduesimi {circa 30
cents per Too dollari), Te variazioni da mese
a mese nel reddito effettivo erano pur esse
frequentemente di 4%, anche in fasi relativa-
mente tranquille, e crescevano al sopravvenire
di eventi perturbatori,

Reintrodotti come strumenti di mercato nel
1942, i «certificati» non somo pilt quotati
su una base di prezzo, ma di gottilissime gra-
duazioni di rendimento. Oggi sifa uso di « punti
base» di 1/r00 cilascuno (corrispondente ad
I cent per 100 dollari). E i divari di prezzo,
invece di estendersi da 6 a 30 cents, sono per
solito di 2 cents circa per i certificati a pits lun-
ga scadenza ; nelle effettive transazioni, si
riducono spesso a 1 cent (21). Daltro canto, la

{21) - Naturalmente il divario e le variazioni usuali
nelle quotazioni tendono ad anmentare con l'accen-
tuarsi delle oscillazioni di mercato (e il crescere delle
incertezze); ma I'excursus delle vatiazioni si & ridotto
ad un ordine di grandezza gostanzialmente diverso
da quello del periodo 1914-32 che vide per la prima
volta 1'uso su wvasta scala del certifieati,

variazione nel reddito da mesge a mese nei pram =

riodi di calma & oggi abitualmente intorno
ad 1/16%, o anche meno, invece di %% : e
le altre oscillazioni si sono corrispondente-
mente ridotte. '

Mutamenti d’importanza similare si sono
verificati nel mercato delle obbligazioni {bonds)
nel corso dello stesso periodo, e si sono altresi
riflessi sul mercato costituitosi per le Cam-
biali del Tesoro {(cio& per gli strumenti a tre
mesi introdotti negli Stati Uniti verso la fine
del 1929). Come conseguenza di siffatti cam-
biamenti nei metodi di quotazione dei titoli
governativi, le offerte dei « sottoscrittori » pro-
fessionali e la vendita di nuove emissioni di
titoli o obbligazioni di societd ed enti locali
hanno pure sviluppato negli ultimi anni una
particolare semsibilith a piccolissime varia-
zioni, II successo di offerte di « sottoscrizione »,
in questo dopoguerra, & spesso dipeso per tali
casl da differenze dell’ordine della terza cifra
decimale mnel rendimento richiesto (22).

Sono mutamenti del genere nelle consyetu-
dini e pratiche del mercato che indicano pitt
convincentemente che non Vanalisi astratta
come la crescente importahza relativa dei titoli
governativi e la crescente concentrazione dei
fondi d’investimento nelle mani di istituzioni
raffinate nel vaglio dei rendimenti, abbiano
reso 1 metcati monetari altamente sensibili
a lievi variazioni nei saggi d’interesse.

B, — IF CONSEGUENZE FER I AZIONE DELLA
BANCA CENTRALE.

La conseguenza paradossale dei principali
sviluppi testé descritti & stata di creare un
ambiente in cui i tre impliciti presupposti della
teoria di Wicksell potevano, con importanti
modificazioni, finalmente verificarsi. Tali pre-
supposti, come gid notammo, riguardavano le
tre fasi ifitercorrenti fra 1'azione della Banca
Centrale e la reazione ultima del sistema eco-
nomico, vale a dire: a) l'effetto diretto del-
Pazione della Banca Centrale sulle banche
commerciali ¢ sui loro tassi attivi ; #) la fluidita

(z2) ~— Un'offerta di sottoscrizione per certe
obbligazioni a breve termine all’inizio del 1950 atrivd
fino alla quarta cifra decimale. Un'offerta a 1,718x
di costo netto per interessi prevalse su un'offerta a
1,7184 (« The New York Times», 22 marzo 1950,
p. 39). B ci sono stati altri casi consimdli.
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fra i tassi bancari a breve fermine e i tassi a
lungo termine ; ¢) linfluenza di contrazioni
o espansioni del credito, quali si riflettono in
variazioni dei tassi di miercato, su importanti
decisioni economiche — decisioni a contrarre
prestiti per spese capitali, a risparmiare o a
prestare. Quegli - sviluppi sollevano, inoltre,
nuovi problemi riguardo alle possibili limita-
zioni dell’efficacia dell’azione della Banca Cen-
trale, e alterano matetialmente ['uso che si pud
fare di variazioni nelle riserve obbligatotie per
influenzare la disponibilitd di credito bancario.

1. — Influenza divetta dell’ azione della Ban-
ca Centrale. — Mentre la Banca Centrale ha
impiegato e continua ad impiegare il saggio
ufficiale di sconto comne strumento per influire
direttamente sul costo del credito delle banche
commerciali e come mezzo per avvertire il
sistema economico di un mutamento generale
nel clima economico e nella sua politica, il
nuovo ambiente la ptovvede ora anche di
una via diretta d’accesso alla struttura dei
tassi in vigore. Non & pilt sufficiente con-
siderare gli effetti del sagglo wufficiale di
sconto sul ricorso delle banche commerciali
alle anticipazioni della Banca Centrale, gli
" effetti di quel ricorso sui tassi bancari e sul
volume del mezzi monetari, e gli effetti dei
mutamenti di questi ultimi sul livello e sulia
struttura complessiva dei tassi di interesse
(23), Giacche le operazioni di mercato aperto in
titoli governativi portano la Banca Centrale
in contatto mon soltanto con il volume delle
tiserve bancarie disponibili, ma dnche con i
portafogli di tutte le categorie di prestatori.
Acquisti sul mercato aperto possono non sol-
tanto aumentare le riserve primarie del sistema
bancario, ma anche i fondi prestabili degli

{23) — D’altra parte, le influenze tisultanti da
variazioni nel saggio ufficiale di scotite non possonc
pitt essere limitate alla sequenza caugale indicata
nel testo. Le variazioni nel tasso ufficiale di sconto
servono, in effetti, a segnalare un mutamento nei
limiti delle fluttuazioni nei tassi di mercato a
breve termine e nei prezzl del cosiddetti Fondi
Pederali, dando cosl particolare rilieve — se neces-
sario — a sviluppi connessi con le operazioni di
mercato aperto. [Com’® noto,i «federal funds» sono
costituiti dalle disponibilita eccedenti gli obblighi
di riserva, negoziabili con prestiti alla giornata tra
le banche detentrici e quelle deficitatie in conto
riserva, N. 4. T.]

investitori privati che hanne venduto valori
pubblici ; e come riflesso di un tal mutamento
nel volume dei fondi potenzialmente disponi-
bili per nuovi impegni, pud aversi un declino
di taluni o di tuttl i saggl d'interesse. Inver-
samente, vendite sul mercato aperto ad opera
della Riserva Federale, o anche soltanto un
indirizzo contrario a nuovi acquisti, possono
deprimere i prezzi dei titoli di Stato guando
di questi ci sia offerta da parte di prestatori
potenziali in cerca di denaro fresco ; e il corre-
lativo aumento dei tassi significhérd una cre-
scente tensione nella disponibilith di credito.

2. — Mutue velazioni fra saggi a breve
termine e saggl a lungo lermine. — In dipen-
denza della proporzione relativamente alta

-del debito governativo rispetto al debito to-

tale, il comportamento dei prezzi per i titoli
governativi influenzerd direttamente Ueffet-
tiva disponibilith di credito per usi alternativi
{ad ogni scadenza), e determinerd sostanzial-
mente il livello approssimativo dei rendi-
menti « base», nonché il gsenso delle loro va-
riazioni. Ora, 1 prezzi ditutti ivalori governa-
tivi possono essere influenzati (o lasciati liberi
di muoversi senza interferenze compensative)
per. mezzo delle operazioni di mercato aperto
del Sistema della Riserva Federale. L efficacia
dell’opera della Banca Centrale non ¢ pili
circoscritta ai risultati indiretti ottenuti a-
gendo sulla situazione debitoria delle banche
commerciali (o, all’opposto, sul volume delle
loro riserve eccedenti). N& ci sono pitt ostacoli
a cospicui flussi di risorse nei due sensi fra i
mercati a breve termine ed i mercati a lungo
termine. Spostamenti del genere, conseguenti
a valutazioni della situazione economica e
delte intenzioni delle Autorita della Riserva
Federale, non soltanto sono diventati un fatto
ustale, ma in realtd somo degenerati in scon-
volgimenti della gamma dei tassi in parecchie
occasioni durante e dopo la seconda guerra
mondiale,

D’altra parte, gli investimenti delle banche
commerciali non si Hmitano pitt ad obbliga-
zioni a breve termine; di fatto, nel 1948 pitt
della meta delle attivitd fruttifere delle banche
associate al Sistema della Riserva Federale
erano a scadenza superiore ad un anno, con-
tro — probabilmente — un sesto nel 1914.
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Un tale aumento del peso diretto delle banche
sul mercato a medio e lungo termine & dovitto
non. soltanto a titoli governativi a non breve

-scadenza, ma anche a prestiti a medio termine

e a mutui ipotecari, Evidentemente, grazie ai
titoli di Stato e all’aumento degli strumenti
pluriannali nella composizione deldebitoprivato
« bancabile », 1 movimenti tra i metcati a breve
termine e i mercati a lungo termine hanno

- guadagnato in effettiva fluidita; e, sebbene in

liriea generale sia da presumere che i rendimenti
sugli impieghi a pilt lunga scadenza non si
spostino. con la stessa rapiditd dei rendimenti
sugli impieghi a breve in risposta a variazioni

nelta disponibilith di credito connesse con 1

diuturni mutamenti delle prospettive econo-
miche, in ultima analisi il mercato a lungo
termine sard influenzato da ogni persistente

tendenza del mercato a breve termine alla.

facilith o alla tensione.

In conclusione, quindi, i primi due presup-
posti della dottrina di Wicksell sembrano ora
realizzati in misura soddisfacente,

3. — Variazioni di tassi e decisioni a pren-
dere @ prestito, a risparmiare o a prestave, —
Non ¢’¢ dubbio che Wicksell e i stuoi contem-
poranei e seguaci esagerarono limportanza
diretta dei saggi d’'interesse come elemento di
costo influente sulle decisioni a prendere a
prestito a scopo di investimento; anche qui le
sottigliezze della ricerca logica, con Visolare
clascuna variabile ai fini dell’analisi marginale,
sl sono spesso risolte in un eccesso di zelo e di
fiduecia per linfluenza della wvariabile consi-
derata. Cid non pertanto Wicksell aveva dalla
sua pilt ragioni di quanto non abbiano am-
messo critici recenti. In realtd i saggi d'inte-
regse hanno una qualche importanza come fat-
tori di costo, specialmente per quanto riguarda
la scelta del tempo per dar corso a mutamenti
nelle scorte o negli impianti laddove sia rela-
tivamente elevato il rapporto delle scorte, o ri-
spettivamente delle dotazioni fisse, alle vendite.

Quanto al risparmio, pud ben darsi che sia
il reddito ed un complesso di altri fattori a
dominare le decisioni delle persone fisiche,
piuttosto -che variazioni negli incentivi offerti
dai saggi d’interesse. Ma un fenomeno poco
avvertito dai seguaci di Wicksell & venuto a
ridurre I'importanza dei risparmi personali neghi

Stati Uniti. Quivi, in questi ultimi anni, 1
tisparmi aziendali, lordi o netti, hanno general-
mente superato i risparmi delle persone fisiche.
Ora, le delicate decisioni riguardanti la distri-
buzione o meno di certi importi in dividendi,
oppure la destinazione di certe guote di pro-
fitti ad impieghi interni, possono essere mate-
rialmente influenzate da variazioni nei tassi
d’interesse. In generale, un aumento dei tassi
stimola a finanziare in pifl larga misura I’espan-
sione aziendale per mezzo di profitti fon
distribuiti ; vale a dire, tassi in rialzo tendono
ad accrescere il risparmio.

Ma ¢ il prestatore, trascurato dai teorizza-
tori monetari, che soprattutto interviene a dare
nuova sostanza alla vecchia dottrina, Come si
dira in forma particolareggiata nefla Parte III,
variazioni nei tassi d’interesse provocate da
operazioni sul mercato aperto della Banca
Centrale influiscono sulla propensione o sulla
capacitd dei prestatori a porre fondi a disposi-
zione dei richiedenti, vuoi per il rinnove di
operazioni in essere vuoi per 'accensione di
nuovi debiti per finanziare sviluppi di attivita.

4. — Limitazioni all’azione della Banca Cen-
trale. —In aggiunta all’ovvia constatazione che
1 tassi di interesse e la disponibilita di credito
non possono da soli determinare il livello dell’at-
tivith economica e possono tutt’al pili eserci-
tare soltanto un certo ordine di pressioni fra i
tanti ipotizzabili — visono due principali limi-
tazioni all’impiego che pud essere fatto del
controllo della Banca Centrale sui tassi In
primo luogo, il Tesoro ha un inevitabile pre-
concetto a favore di tassi bassi e relativamente
costanti per il debito pubblico ; giacche & sotto
il peso sia dell’esigenza di limitare Vonere com-
plessivo del servizio del debito stesso, sia della
responsabilith amministrativa di rifinanziare di
continuo le scadenze annuali che oggigiotno
costituiscono circa un quinto del debito in
essere. In secondo luogo, sebbene le decisioni
aziendali a limitare la distribuzione di profitti
possano essere in qualche misura indirettamente
influenzate da wvariazioni nei saggi d’interesse
{come gia si & notato), lo sviluppo secolare delle
forme di autofinanziamento (in ispecie fra le
imprese manufatturiere) tende ad isolare molte
aziende dagli effetti diretti di variazioni nella
disponibilitd di credito.
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Né I'una ng 'altra & peraltro necessariamente
una limitazione paralizzante. Da una parte, il
Tesoro pud rinunciare al vantaggio di saggi
bassi e costanti in periodi in cui essi siano
conseguibili soltanto con ampliamenti del cre-
dito della Riseva IFederale che si risolverebbero
in un’espansione inflazionistica e in un sensi-
bile deprezzamento del potere d’acquisto de%
dollaro. Tnoltre, datala sensibilith deimercati
monetari a piceole vatiazioni di tasso, & im-'
probabile che il Tesoro debba mai trovars? d%
fronte ad ampie oscillazioni nei suoi saggi di
emissione. E, comungue, le oscillazioni che
possono verificarsi si compensano I'un 1"a1tra
nel tempo. Un aumento del tassi, combinato
col restrizioni del credito, sard presumibilmente
segttito, da riduzioni di tassi in periodi di faci-
litd ~- talche, sebbene’onere del Tesoro per in-
teressi sulle operazioni correnti di rifinanzia-
mento possa variare di anno in anno, la media
di Tungo periodo del carxico per il servizio del
debito pubblico non dovrebbe necessariamente
mutare in misura significativa conun programma
flessibile di controllo della Banca Centrale sul
credito e sui tassi.

Quanto al problema dell’autofinanziamento,
¢ vero che taluni settori dell’economia possono
essere oggl pitt prossimi all'indipendenza da
fonti esterne di finanziamento di quanto non
avvenisse nel primi anni di questo secole ; cid
non di meno, 'influenza di variazioni nella
disponibilita di credito per ’economia nel suo
complesso rimane importante. Come si & g1'a
‘accennato, c¢'¢ probabilmente qualche interdi-
pendenza marginale fra il Comportament(?
corrente del mercati monetari e le decisioni
aziendali a trattenere profitti per usi interni ;
tassi in aumento (oppure sitdazioni di accen-
tuata incertezza) dovrebbero essere uno stimolo
in tal senso. Ma anche se una tale inter-
dipendénza mancasse, la valutazione ‘del
mercato gquanto alle prospettive econo_m.lche
implicita " in variazioni nei tassi d’%nte\-‘
resse e nella disponibilith di credi_to, eserciterh
essa stéssa (in una con altri fattori) una qualche
influenza sulle decisioni aziendali ad espandere
la capacith produttiva o la lproduzione’,. o a
pospotre iniziative del genere. Inoltre,r riman-
gono tuttora importanti settori dell’economzt.a
che dipendono largamente dal credito otteni-
bile da prestatori. Gran parte "dell’attivita

edilizia ed un’alta percentuale degli inve-
stimenti ferroviari ed in servizi di pubblica uti-
litd, per esempio, esigono cospicui finanziamenti
da fonti esterne (24); lo stesso vale per la
maggior parte dei grossisti e dei dettaglianti,

5. — Saggt d'interesse e variazioni delle viserve
bancarie obbligatorte. — Dalla diffusa proprieta
di titoli pubblici deriva un’altra implicazione
per la politicd di controllo del credito — una
implicazione finora non pienamente valutatf.l.
Oggi le wvariazioni delle riserve obbligatori_e
sono diventate un ben scadente mezzo sosti-
tutivo delle operazioni di mercato aperto pet
un'azione anticiclicasulla disponibilitadi credito

~ bancario. Gli & che quando tutte le banche

posseggono cospicui portafogli di titoli gover-
nativi e 1i considerano come il pili prossimo
sostituto di riserve in eccesso, una variazione
nelle percentuali minime delle riserve obbliga-
torie non pud avere che un modesto effettc?
psicologico sulle concessioni di crediti bancari
ai mutnatari privati, - Anzi, un aumento delle
percentuali pud, per esempio, pottare principal-
mente a trasferimenti di titoli governativi dalle
‘banche alla Riserva Federale, ¢ meno che sia
consentito ai saggi d’interesse dei titoli pub-
blici di aumentare e cio¢ alla Riserva Hederale
di rifiutare di assumere alla pari i titoli offer-
tile. Dato che un enorme volume di titoli
governativi si incunea ora fra le riserve .delle
‘banche ed i loro crediti alla clientela, Ie ope-
razioni di mercato aperto - anziché 'arma spuit~
tata delle variazioni negli obblighi di riserva —
rappresentano il metodo pilt ﬂeSsibiIe. ed e‘.@ﬁ(':e}c‘e
per determinare mutamenti nella disponibilita
di credito nei mercati monetari ad alta sen-
sibilith sviluppatisi in questi anmi recenti.
Cosi; & un errote ritenere che variazioni negli
obblighi di riserva applicabili alle banche asso-
ciate al Sistema possano, nel nuovo ambiente
condizionato da un imponente dehito pubblico,
realizzare efficacemente un reale mutamento nel-
la. disponibilita di credito bancario a breve
termine (0 a lungo termine) senza toccare

{z4) — CIr. A, G. HART, Money Debt and Econo-
mic Aotivity {New York, Prentice Hall Inc., 1948),
. 181, ove & detto che linfluenza diretta dei sag-
gi d’'inferegse come; elemento di costo & importante

nelle attivita citate, le quali « quasi sempre con- -

tano per olire una metd degli investiment ».
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1saggi d'interesse (25). Se gli obblighi di riserva
vengono aumentati e in pari tempo la Banca
Centrale cerca di mantenere costantij tassi d'in-
teresse sui titoli governativi, ci dovra essere un
cospicuo flusso di nuovi crediti della Banca Cen-
trale per assorbire tutti i titoli pubblici di cui le
banche desiderano disfarsi; e cid per impedire

un declino nelle quotazioni, In tale situazione, -

si avra semplicemente una riduziotie nel volume
dei titoli pubblici posseduti dalle banche
(strettamente corrispondente all’atmento negli
obblighi di riserva) ed un parallelo aumento
degli acquisti della Banca Centrale senza
nessun effetto necessariamente rilevante sallo
andamento del credito ai privati. Una restri-
zione pud essere realizzata per mezzo di un
aumento negli obblighi di riserva solo se un
tal passo & effettuato come una forma di
operazioni di mercato aperto, con la Riserva
Federale che in realty costringe le banche ad
assolvere I'inasprimento negli obblighi di riserva
o vendendo titoli di Stato a investitori non
bancari o riducendo i crediti alla clientela. A
tal fine la Riserva Federale deve poter abbas-
sare i prezzi a cui acquista i titoli governativi,
11 grado desiderato di restrizione creditizia puo
senza dubbio essere conseguito con una varia-
zione di prezzi (tassi) relativamente piccola —
cosi piccola forse da appatire stuperficialmente
insignificante. Ma la potenza di variazioni del ge-
nere deriva dal peso del fattore « incertezza » su
mercati dominati da investitori ad alta sensibiti-
ta; enon ci pud essere incertezza sela Banca Cen-
trale & impegnata a priori a sostenere i titol di
Stato ai prezzi e ai tassi ad essi attribuiti
all’atto della loro pitt o memno lontana emissiona,

Ne I'inevitabile legame tra mutamenti nella
disponibilita di credito e variazioni nei tassi
d’interesse pud essere spezzato da una soluzione
di compromesso — costringendo cioé le banche
associate a detenere titoli pubblici fruttiferi
anziche versare fondi addizionali in caso di au-
mento {a mo’ d’esempio) negli obblighi di riser-
va. Giacche fin quando le banche detengono co-
spicue masse di strumenti pubblici oltre even-
tuale riserva obbligatoria in titoli, le variazioni
marginali nella disponibilita di credito bancario
dipenderanno dai possibili spostamenti operati

{25) — Un’opinione contraria & stata espressa
dal Councr, Or Ecoxomic ADvisErs del Presi-
dente, op, ciz., Pp. 68,

dalle banche fra titoli governativi «libetri» e
altre poste debitorie. Soltanto se si permettono
aumenti nei tassi, si pud giungere a contenere
le concessioni creditizie basate sui fondi otte-
nihili mediante vendite dei titolipubblici diberiy.
L/azione restrittiva efficiente sarebbe quindi
ancora quella derivante da variazioni nei
tassi (e da aspettative di variazioni del genere).
Draltra parte sarebbe di difficile attuazione, e
fonte di grossolane sperequazioni, ogni tenta-
tivo inteso a sfuggire all’interdipendenza esi-
stente tra saggi sui titol statali e disponibi-
lith di credito bancario col bloccare fud#i 1 titoli
governativi di proprieti bancaria in riserve ob-
bligatotie. Innanzi tutto, le quote di titoli pub-
blici detenuti dalle singole banche vatiano pro-
fondamente, tra un 20%, e un 809, delle singole
masse di depositi. Ma. poi, anche se un tale bloc-
co fosse realizzabile, credito fresco potrebbe con-
tinuare ad essere provveduto da tutti i presta-~
tori diversi dalle banche associate fin quando
la Riserva Federale acquistasse senza limiti i
titoli pubblici offerti in vendita dai Prestatori
non bancari. E, a sua volta, ogni vendita di
titoli governativi aila Banca Centrale da parte
di prestatori non bancari aumenterebbe le
riserve del sistema bancarioc —— consentendo,
secondo il noto meccanismo, una espansione
creditizia multipla di quell’ atumento, a me-
no che la Banca Centrale non potesse riag-
sorbirle con vendite sul mercato aperto (espe-
diente improbabile se i prezzi dei titoli a breve
e a lungo termine fossero sostenuti alla pari).

Pertanto, appare impossibile impiegare gli
obblighi di riserva (vuoi risetva di cassa vuoi
riserva. in titoli) conie mezzo efficace di controllo
diretto della disponibilita di credito, a meno che

.1 tassi d’interesse nom possano muoversi per

esprimere la desiderata restrizione (o espansio-
ne) del credito. Ogni controllo efficiente deve
sempre far capo ai saggi d’interesse. Nessuna
imposizione meccanica mirante ad immobiliz-
zare una parte dei portafogli delle baznche
commerciali pud tagliar fuori le variazioni nei
saggl d’interesse che accompagnano  mitita-
menti nella disponibilita di credito. I ruolo
delle variazioni negli obblighi di riserva, nelle
condizioni del nostro dopoguerra, sembra debba
essere soprattutto quello di realizzare adatta-
menti strutturali a lunga scadenza nelle riserve
ultime del sistema bancario, non di tentare in
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via indipendente tn controllo anticiclico della
disponibilith di credito; una tal funzione &
meglio adempiuta da operazioni di mercato
aperto {con variazioni nel tasso ufficiale di
sconto tali da dar rilievo a particolari sviluppi
del mercato).

ITI. — L’ambito dell’azione della Banca Cen-
trale,

Le opinioni espresse in questo studio rappre-
sentano uha reazione ad una reazione ; esse
perd non implicano affatto un ritorno al-
originaria concezione della politica di manovra
del saggio ufficiale di sconto come toccasana
per la stabilith economica. Attraverso 1 snod
effetti sul prestatori, e in minor misura, sille
richieste di credito e sul tisparmio, 1’azione
della Banca Centrale esplicantesi in variazioni
del saggio d’interesse pud comungue esercitare
una qualche influenza moderatrice sulle oscil-
lazioni cicliche. T,e possibilith di una coerente
azione del genere possono essere opportuna-
mente considerate sottotre vocl : saggi a breve
termine, saggi a lungo termine e rapporti fra
gli uni e gli altri.

A.— SAGGI A BREVE TERMINE.

Dato che i titoli e i prestiti a breve termine
rappresentano di solito la maggior parte delle
tisorse « in movimento », T'azione della Banca
Centtale si concentrerd, di massima, sui tassi
a breve. Per la stessa ragione, i mutamenti nel
comportamento e nelle aspettative dei presta-
tori si rifletteranno il pift delle volte nel set-
tofe a breve termine. I saggi a breve termine,
pertanto, sarannoe di solito i primi a registrare
un mutamento nella situazione creditizia -— sia
che ‘un tale mutamento abbia origine dalla
Riserva Federale oppure dal settore privato o
dall’una e dall’altro insieme. Le fluttuazioni nei
tassi a breve termine su titoli governativi sono
di consegitenza importanti non soltanto per la
loro infivenza nell’acerescere o diminuire il
grado di attrazione di prestiti o investimenti
alternativi a breve termine, ma anche come in-
dice segnaletico di ulteriori possibill mutamenti
nei settori a pitt lungo termine della struttura
dei tassi. Un declino, per quanto leggero, se
mantenuto per un certo intervallo di tempo,
creerd il dubbio -— « incertezza » — che il credito

possa diventare pil facile in linea generale e
che altri tassi possano pure ridursi, Un aumento
probabilmente determinerd una catena oppo-
sta di aspettative. F spesso il semplice accenno
di una variazione nei tassi pud hastare a trasfor-
mare molte delle istituzioni dominanti da pre-
statori ben disposti a prestatori restii, o vicever-
sa.Aticora, posto un graduale processo di piceole
variazioni nei tassi, per esempio al rialzo, un
ulteriore leggero giro di vite pud bastare a
distogliere un prestatore da un’operazione indu-
cendglo ad un investimento relativamente piit
sletiro in titoli governativi a breve termine fin
guando 'atmosfera di crescente incertezza non
si sia schiarita.

11 quadro delle reazioni di un prestatore non
sard pecessariamente lo stesso, in due momenti
diversi, per una variazione nello stesso senso
o della stessa grandezza. I,/unico fatto assodato
& che i prestatori saranno sempre serisibili a

lievi variazioni, attenti a soppesare la possibile
perdita (o guadagno) in conto capitale detivante
da un aumento (o riduzione) nei tassi sispetto
alle possibilita di un maggiore (o minore)
rendimento. Ma poiché non < si pud sempre
attendere dai prestatori il medesimo cotnpor-
tamento per una data variazione di tassi, la
politica di mercato aperto del Sistenia non pud
essere condotta secondo una formula prestabi-
lita. Al contratio, le operazioni debbono basarsi
sd una continua accurata disamina dei mercati
monetari. La realizzazione di un desiderato gra-
do di espansione o di restrizione dipendera molto
dall’abilita dei funzionari della Banca Centrale
ad «agite a fiutor. A tal fine le operazioni
di mercato aperto presentano il grande van-
taggio di poter effettuarsi per piccole dosi {26),
secondo le varie opportunitd ; esse non hanno
bisogno di essere accompagnate da precisazioni
formali di scopi ed intenzioni e dai correlativi
difetti &i rigidith ed esagerazioni di- tono;
e possono essere prontamente invertite se fa

(26) — C’¢ una serie di accorgimenti tecnici che
. possono rafforzare leffetto di una semplice varia-
zione di tasel. Per esempio, un semplice aumento
del divario praticato del Sistema fra i saggl di
compera e di vendita di cambiali pud scoraggiare
le vendite al Sistema da parte del prestatori, Ma
simili accorgimenti, pet guanto convalidino la tesi
di questo studio, implicano particolari del mecca-
nismo del mercato che sono estranei allo scopo
della nostra indagine,
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desiderata reazione & conseguita pit rapida-
damente di quanto ci si aspettasse, o se si
verifica un successivo mutamento nella situa-
zione di fondo del mercato. Quando poi sia
necessario sottolineare tina particolare varia-
zione nei tassi, per accrescerne I'influenza diretta
sul mercato e le ripercusioni psicologiche, le
Banche di Riserva Federale possono integrare il
peso delle operazioni di mercato aperto sui
saggi a breve termine con wvariazioni nei loro
tassi di sconto. |
Gl effetti di queste variazioni nei tassi a
breve sono di tre ordini: 1) permettono alla
Banca Centrale di assorbite o svincolare
fondi di riserva per sua propria iniziativa,
medificando cosi il volume generale dei fondi
disponibili per un’espansione del ctedito; 2)
determinano un mutamento nell’inclinazione
dei prestatori a porre a disposizione crediti
privati a breve scadenza non gia perché un
aumento, poniamo di *fy %, nei tassi cambiari
escluda tutti gli altri prestiti al 29, al 39,
o al 4%, ma perche l'incertezza quanto ad
ulteriori aumenti determinerd wuno stato di
esitazione, di ritrosia ad assumere nuwovi im-
pegni (nel dubbio che i tassi possano essere
pilt alti qualche settimana dopo), e quindi
una riduzione nei termini ed un generale desi-
derio di «attendere e vedere» 3) Variazion
nei saggi a breve incidono immediatamente sulle
aspettative riguardanti il mercato’ a lungo
termine, e se sotio persistenti, si ripercuotono
direttamente su di esso esercitando con ¢id un
effetto importante sulla distribuzione nel tempo
degli impegni a lungo termine dei prestatori
(¢ delle loro decisioni a passare da valori
pubblici a lungo termine ad emissioni private,
e viceversa).

B.— BAGGI A LUNGO TLRMINE.

Oltre che influenzare attraverso variazioni
nel settore a breve termine il movimento dei
tassi a lungo termine e le aspettative riguar-
danti il loro futuro andamento, la Banca Cen-
trale pud anche esercitare la sua influenza diret-
tamente sulle quotazioni dei titoli a lunga
scadenza. Naturalmente, queste quotazioni fu-
rono efficacemente stabilizzate (pegged) dal
brogrammma di sostegno iniziato durante la
seconda guerra mondiale, T,e misure in seguito
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prese per sciogliere quel rigidi vincoli si sono
esse stesse risolte in un controllo del livello
dei tassi da parte della Banca Centrale. D’altra
parte sembra inevitabile che le variazioni di
tasso nel settore a lungo termine, proptio
come quelle del settore a breve, debbano
d’ora innanzi essere un riflesso della politica
della Banca Centrale, a prescindere dagli effetti-
vi fattori determinanti le variazioni medesime
e da ogni eventuale desiderio di evitare alla
.Banca Centrale responsability del genere.

La._ scelta non & tra controllo della Banca
Centrale e libero gioco dei prezzi di mercato,
ma tra impieghi alternativi del potere imposto
alla Banca Centrale dalf’esistenza di un impo-
nente debito pubblico. Quel potere non pud
non essere esercitato, consapevolmente o incon-
sapevolmente, viol dal ‘T'esoro, vioi dalla.
Riserva Federale. Donde la logica esigenza di
una direzione conscia degli obiettivi da perse-
gitire e basata sulla conoscenza delle influenze
che variazioni nei tassi a lungo termine pos-
sono esplicare. ‘ :

Gia I'esperienza postbellica indica che varia-
zioni nel rendimento di appena s 9 per le
obbligazioni a pitt lunga scadenza esercitano
considerevoli effetti sul mercato (27). Un
aumento nei tassi a lungo termine, iniziato per
rafforzare una politica di restrizione del credito,
tende ad esercitare un’influenza moderatrice
sull’attivita delle banche e degli altri prestatori,
particolarmente per quanto riguarda i fidi a
medio termiue, rallentando in tal modo I'espan-
sione economica dipendente da finanziamenti a
respiro, Ne sono immediatamente colpiti anche
i prezzi di mercato delle nuove emissioni,
le quali probabilmente per un certo periodo
saranno tenute im sospeso, e, in taluni casi,
indefinitamente differite. Gli operatori infat-
t%, incontrando difficolth a collocare emis-
sioni gid in portafoglio, saranno piuttosto
«freddi» ad assumere ulteriori impegni. Quanto
meno, si verificherd un aumento negli intervalli
di tempo fra emissione ed emissione, rispetto

(27) = Per una disamina dell’'effettiva esperlenza
fatta con un impiego limitato delle nuove possi-
bilitd d’azione della Banca Centrale dopo la se-
conda guetra mondiale, s1 veda Particolo di Ar-
LAN SPROUL, Changing Concepts of Central Banking,
ne% volume Money Trade and Fconomic Growth, in
cii ¢ pubblicato anche il presente studio,
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al flusso che si sarebbe altrimenti avuto. Un
effetto ancor pitt marcato si avrd sugli orien-
tamenti dei prestatori nei riguardi dei mu-
tul ipotecari, che oggi per la maggior parte
sono a sagei d’interesse comvenzionali, tenwuti
in essere da vari sistemi di garanzia.
In tale situazione il delinearsi di un’evidente
tendenza al rialzo nei tassi a lungo termine
si riflette in un’immediata contrazione-della
disponibilita di credito ipotecario. A sua volta,
ogni tialzo nei tassi effettivi ipotecari (al di
fuori dei relativamente rigidi programmi di
garanzia) aumenterd sensibilmente il costo to-
tale delle nuove costruzioni per i mutuatari,
dato che I'onere del finanziamento rappresenta
normalmente una quota elevata di quel costo.
Mutuatari e costruttori potenziali saranno
percid probabilmente scoraggiati sia dall’au-
mento nei tassi ipotecari (non garantiti) che per
solito segue ad un tialzo dei rendimenti dei titoli
governativi, sia dalla concomitante riduzione
nella disponibilita di fondi per prestiti ipotecari.
Per converso, una riduzione nei rendimenti
dei titoli governativi a lungo termine esercita
un’influenza detisamente stimolante. Le banche
sono incotraggiate a realizzare una certa parte
dei correlativi plusvalori acquisiti sui wvaloxi
pubblici in portafoglio e a impiegarne il ricavo in
crediti a- clienti privati. L’azione stimolante
sulle banche pud essere pilt debole in caso di
riduzione di tassi che non in cdso di rialzo,
particolarmente quando le riduzioni interven-
gono dopo lunghe fasi di ‘tassi molto bassi,
Ma Peffetto iniziale al motento della riduzione
dei tassi (sempte .che l'economia non sia in
una situazione di panico o addirittura di collasso)
pud essere comungue importante. Inoltre, una
riduzione nel rendimento dei titoli pubblici
indurry di solito la maggioranza dei presta-
tori ad acquisti aggressivi di titoli non gover-
nativi, cosl ripulendo i portafogli degli opera-
tori defle vecchie emissioni in precedenza di
difficile collocamento ed aprendo la strada ad
un facile finanziamento delle nuove (e di quelle
prima differite), via via che la capacitda di
assorbimento degli agenti specializzati cresce
con la. liquidazione dei vecchi pacchetti in
portafoglio. Uno stimolo analogo risentiranno
1 finanziatori ipotecari.
Le condizioni di mercato determinanti sif-
fatte variazioni nei rendimenti, fin tanto che

il senso e Vampiezza di wulteriori variazioni
sono incerti, scoraggeranno o rispettivamente
incoraggerauno i mutuatari potenziali, per i
quali Uottenere i finanziamenti esterni indispen-
sabili alle loro iniziative dipende dalla presenza
di mercati ricettivi e favorevoli (28).

Il caleolo cui si trovano di fromte cauti
prestatori, attenti a differenze marginali nei
rendimenti e nei valori dei loro portafogli,
pud essere proutamente illustrato con qualche
semplice computo di matematica finanziatia,
8i supponga, ad esempio, che in un certo periodo
di tempo vi sia stata una struttura di tassi a
termine pér i titoli governativi approssimati-
vamente comparabile alla curva dei rendimenti
del 1948 : ossia, una gamma di rendimen-
ti da 1%,9% sulle obbligazioni governative

. redimibili entro un anno fino a 2%, % su

titoli similari redimibili entro wventi anni,
Un atmento uaiformeé di *fy % nei rendimenti
di mercato, lungo la curva suindicata, avrebbe
per i prestatori il seguente significato. Una

obbligazione governativa a venti anni di recen- -

tissimaemissione, portantennacedola del 2%/, %,
cadrebbe di 1%/, % sotto la pari; la perdita
in conto capitale in caso di vendita sarebbe di
circa 19,40 dollari per 1ooo dollari. Un’obbli-
gazione similare fornita di un’identica cedola
e acquistata sulla carva dei vecchi rendimenti
quando era a quindici anni dalla scadenza,
cadrebbe di «circa 15,60 dollari per 1000
dollari (valore nominale). Lo stesso tipo di
obbligazione, acquistata a dieci aani dalla
scadenza durante il precedente regime di tassi,
cadrebbe di 12,50 dollari per 000 dollari (va-
Jore nominale). Queste perdite in conto capitale
_ pressapoco raddoppierebbero se la curva dei

(z8) — TIna hreve nota de The New York Times
del 28 gennaio 1950, p. 20, illustra chiaramente
le possibilitd di questa modesta forma diinfluenza:
«le incertezze di mercato hanno creato incognite
al lancio di fuove emissioni sia obbligaziona-
rie che azionarie in questa settimana; e per 11
prossimo futuro il tono di Wall Street pende
dalla parte della cautela. I continui spostament
nei prezzi dei titoli govermativi, con parecchie
delle obbligazioni a breve scadenza orientate intor-
no alla pati, hanno tolto al mercato abbliga-
zionario molta di quella briositd di un paio di
settimane or sono, Per due cogpicue emissioni di
titoll si sono dovuti rivedere i prezzi da parte del
sindacati di collocamento per aver raglone del ri-
setbo del compratorin,
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:‘enﬂdnnenti si rialzasse di ¥, 9, anziche di
/._8 o, © atimenterebbe di quattro wvolte se il
tialzo fosse di 7/, % Nelle due ultime ipotesi,
a.d esempio, le perdite in conto capitale su ob-
b%1g:'izioni ventennali sarebbero rispettivamente
di circa il 4 9% e '8 % del valore nominale.
Per poter passare da obbligazioni governative
d:'el getere a prestiti privati a breve termine di
p.1f1 alto rendimento (e presumibilmente di rela-
tiva sicurezza) sarebbe necessario un divario di
tassi di tale ampiezza da assorbire le indicate
perdite in conto capitale eda lasciare un residuo
margine idoneo a rendere attraente lo sposta-
mento. Oppure, per cambiare conun investimen-
to privato a lungo termine, occorrerebbe un ren-
dimento di altezza sufficiente a provvedere un
compenso per il divario di rischio, a coprire
Vammortizzo della perdita in conto capitale
sofferta -mella vendita dell’obbligazione gover-
nativa e a produrre un incremento nel red-
dito medio netto nel corso del tempo (20).
Naturalmente, I'inverso avviene in caso di +i-
duzioni nei rendimenti dei titoli governgtivi :
sot1o cioé stimolate le vendite dei titoli stessi, e i
trasferimenti di risorse in altri impieghi alterna-
tivi. Per semplicitd, pud essere sufficiente pren-
dere in considerazione il guadagno in conto ca-
pitale su una obbligazione governativa venten-
nale (al27/,%), conseguente a riduzioni di ren-
d.imento tispetto all’originaria curva sopra ipo-
tlgzata. Un declino nei rendimenti di 139% deter-
n}merebbe una plusvalenza in conto capitale di
circa il 2 % ; un declino di 7/, % wuna plu-
svalenza del 4 9% ; e un declino di . %, un
guadagno di circa 1'84/, 9, rispetto all'importo
capitale dell’acquisto originario, Pud, natural-
mente, darsi clie, posti di fronte a simili prospet-

.(29) — (¢ anche una diffusa fobia per le per-
d.lte.l'll conto capitale provenienti da vendite di
titoli, fobia che & oggi di qualche importanza, anche
se potrd alla fine scomparite. In numerosi casi
tiscontrabili perfine presso important! istituti di cre-'

. dito, dimostrazioni matematiche del gnadagno rica-

bile a Iungo termine da scambi tra investimenti
sul tipo di quelli ticordati nel testo non hanno
suceesso perché il peso della perdita in conto capi-
tale sui redditi correnti & considerato troppo gran--
c'i.e. ]f"er tal modo, un leggero rialzo nei rendimen-
ti d'ei titoli governativi pud « bloceare » molti deten-
tor.1 che si sarebbero spostati prontamente da va-
go‘f;lpubplﬁci xgerso nuovi prestiti od investimenti
ora il rendimer i titoli ivi 5
Hmante oend 1to dei titoli governativi fosse
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tive, i prestatori vendano semplicemente titoli
pubblici a lungo termine per realizzare i gua-~
dagni in conto capitale e reinvestano in titoli
governativi a breve in attesa di migliori rendi-
menti nel comparto a lunga scadenza, senza
aumento apprezzabile nel credito corrente
disponibile per le attivitd private. T questa tna
delle forme dei possibili abusi del « vafe
playing » ; ma ghi inconvenienti insiti in manovre
di tassi potrebbero essere circoscritti (se doves-
sero verificarsi in pilt che in pochi casi isolati)
incoraggianido pilt ampie oscillazioni nei saggi a
jbreve termine, e quindi introducendo maggiori
mcertezze nel comparto a hreve della curva dei
rendimenti. Daltra patte, il fenomeno ipotizzato
non ¢ usuale. Tl risultato effettivo, se ¢’¢ proba-
bilit%t di un continuo declino dei tassi, sard di
terto che molti prestatori tentati di allegge-
rirsi dei titoli governativi a lunga scadenza
sl?osteranno gli impieghi in un altro comparto
di :c;tr'umenti a lungo termine : prestiti ipote~
cari, ?bb]igazioni di imprese di pubblica utilith,
mutai a termine (e investimenti diretti),
oppure obbligazioni di societh manufatturiete
¢ commerciali, Inoltre, un ravvivarsi della
domanda per emissioni del genere determina
un’atmosfera favorevole ad una piit abbon-
dante offerta, e perfino mutuatari soliti a
Fonsiderare i saggi d’interesse di nessuna
importanza per le loro determinazioni saranno
smossi dall’evidente constatazione di una accre-
sciuta disponibilita di fondi a Iungo termine.

Senza dubbio, il freno o lo stimolo esercitato
sx.llla espansione del credito per mezzo di varia-
zioni nei tassi a lungo termine non varrd mai
per se solo a mutare il corso dell’attivith econo-
mica, Ma, di certo, variazioni nei tassi POSSO110
esercitare una certa influenza sul flusso de
fondi prestabili e sulla distribuzione nel tempo
delle nuove iniziative. Qualora non sia consa-
pevolmente controllato o, peggio, qualora sia
irriversibilmente « bloccato», il mercato a
Tungo termine accentuerd inevitabilmente ogni
proutinciata oscillazione ciclica. Appropriata-
mente guidato —non con rigidi puntellamenti
.ad opera della Banca Centrale ma con saggi
mterventi di quest’ultima nelle svolte critiche
per determinare mutamenti di direzione e di ve-
locitd nei movimenti dei tassi — il mercato a
lungo termine, modificando il flusso dei fondi
negli investimenti a scadenza pitl lontana, pud
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contribuire a moderare Vampiezza dei booms e
delle depressioni.

. — RETAZIONI FRA TASSI A BREVE E TASSI
A LUNGO TERMINE.

La maggior parte delle relazioni d’interdi-
pendenza fra tassi a breve e tassi a lungo
termine idonee ad influenzare le decisioni dei
prestatori sono state illustrate nefle sezioni
precedenti; né 'uno né l'altro dei due settori
estremi della struttura dei tassi poteva infatti
essere esaminato comeuncompartimento chiuso.
Tuttavia rimane ancora da chiarire un altro
importante aspetto di quelle relazioni. In
tutta la nostra analisi si & tenuto a sotfolineare
la grande importanza di piceole variazioni —la
creazione di qualche incertezza, un semplice
rovesciamento di ditezione nelle variazioni
stesse, un modesto mutamento nell’ordine di
grandezza — come fattori influenti sul compor-
tamento dei prestatorl. Le applicazioni diuna
siffatta analisi per variazioni nei-tassi a lungo
termine possonio essere intuitivamente convin-
centi, giacché i loto cffetti sui valori capitali
sono comprovabili e cospicui; e laforte pressione
della domanda dei prestatori dominanti (molti
dei quali debbono soddisfare ad esigenze di red-
dito di tipo attuariale) finisce per generare una
actita sensibilith a leggere varlazioni nei rendi-
menti. Ma, concesso che nelle attuali circostanze
possano essere consentite soltanto modeste
variazioni nei tassi a lungo termine e che entro
un tale ambito si possa influire efficacemente
sui prestatori per mezzo di piccole variazioni
di tassi, cid non implica anche un excursus
limitato per le fluttuazioni dei tassi a breve
termine ? B in tal caso 1 principali prestatori
non finiranno ben presto per comprendere che
l'ampiezza dei movimenti dei tassi a breve &
molto limitata, e che il peso delle incertezze
derivanti da variazioni entro una cosi ristretta
gamma dovthd essere relativamente insignifi-
cante ?

N

Tale scetticismo &, ovviamente, secondato
dalla caratteristica curva di rendimento cui i
prestatori si erano abituati nel decennio dal
1940 al 1950, allorche la stua forma dolcemente
ascendente — bloccata dall’azione della Banca
Centrale all'inizio della guerra — aveva acquisito
per taluni ambienti tuno status di permanenza

« naturale », Senonche, non v'¢ alcuna necessith
di conservare la gamma e i divari di tassi
del recente passato. I divari atti a determinare
yn mutamento nel mercate dovrebbero dipen-,
dere dalle condizioni di fondo dell’offerta e
della domanda di disponibilita e dall'intensita
e rapidith dell’azione della Banca Ceutrale a

restringere o ad espandere il credito. Non c¢'¢

alctina intrinseca ragione strutturale perche 1

"saggl a Breve termine non debbano raggiungere

e perfino sorpagsare i tassi a lungo termine in'
periodi che esigano una vigorosa politica di
severith monetaria ; il caratfere transeunte di
movimenti del genere impedirebbe massicce
vendite di titoli a lunga scadenza da parte di
investitori desiderosi di aver «cassa» in tina
breve fase di clevati saggi a breve. D’altra
parte, variazioni nel divario fra i saggi a brevis-
simo termine e i saggi a lunghissima scadenza
possono, in adatte ¢ircostanze, giocare un loro
ruolo nella politica dei tassi della Banca Cen-
trale quanto specifiche variazioni dei singoli
tassi medesimi. Naturalmente, in linea generale
— finché i saggi a breve rimangono al disotto
di quelli a luago termine — quanto pitt ri-
stretto sard il divario fra gli uni e gli altr,
tanto minore sard Vincentivo per i prestatori
ad impegnare fondi a lunga scadenza.

Tnoltre, & lecito attendersi che la forma della
curva dei rendimenti, dal comparto a brevissimo
termine al compatrto a pift lontana scadenza,
cambi a seconda di condizioni di credito pilt
o meno facili o favorevoll. Fra i primi effetti
di un vigoroso programma di restrizioni moune-
tarie potrebbe esserci, per esempio, un appiat-
tirtsi di quella curva. Un tale sviluppo, se
realizzato rapidamente, renderebbe le obbliga-
zioni a medio termine pilt attraenti delle
emissioni a lunga scadenza per investitori dotati
di fondi di nuova formazione, e con cid preclu-
derebbe l'accesso al credite a qualche poten-
ziale mutuatario a lungo termine. In pari
tempo, tenderebbe a « bloccare » i detentori di
titoli governativi a medio termine, in quanto
eliminerebbe la possibilitd di notevoli plusva-

-lenze mei valori capitali di cui altrimenti

beneficerebbero col passare del tempo le obbli~
gazioni in questione in base alla curva tipica

" ascendente dei rendimenti.

Per quanto riquarda lefficacia dell’azione
delta Banca Centrale sui saggi a breve, la re-
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lativa costanza dei rendimenti del mercato
a lungo termine non impone vincoli di sorta.
In realtyh Vimportanza dell’interdipendenza
fra tassi a breve termine e tassi a lungo termine
sta nella direzione opposta. T% la maggiore
sensibilita del mercato a lungo termine rispetto
a piccole variazioni nei tassi a breve termine
che acccresce effetto di ogni variazione nei
tassi a breve. Percid, se si pud permettere ai
tassi a breve di variare entro un ambito piut-
tosto ampio, probahilmente non si dovrebbe
arrivare a tanto ai fini di un’efficace politica
creditizia. Ma, senza dubbio, i tassi a breve
possono oscillare entro un ambito sufficiente a
rendere Vincertezza relativa a- possibili ulte-
rioti variazioni nei tassi medesimi un potente
strumento di controllo da parte della Banca
Centrale sulla disponibilitd di credito.

IV. — Conclusiondi,

I/ azione della Banca Centrale e la politica
dei saggi d'interesse sono passati per i due
estremi del pubblico favore e del discredito nel
mezze secolo ora trascorso; oggi sembra
abbiano trovato un posto in certo senso inter-
medio. Dapprima H si coltivd come panacee ;
poi 1i si abbandond per un’altra panacea, la
politica fiscale; ora si forna a riscoprirli,
li si riconosce come strumenti pilt delicati e
flessibili della politica fiscale per una tempe-
stiva azione contro le fluttuazioni cicliche, e
li si accetta come uno di una setie numetrosa
di fattori cui ricorrere utilmente nei tentavi di
stabilizzare l'attivita economica generale,

Tl nostro articolo si & soprattutto occupato
dell’evoluzione nella dottrina e nella pratica
del controllo della Banca Centrale sui saggi
d’'interesse lungo le tre ricordate {fasi, sotto-
lineando le possibilita d’azione da ultimo
emerse.

In sintesi, lo sviluppo di un enorme debito
pubblico — tramite per un’efficace influenza
della Banca Centrale sulla struttura dei tassi —
ha coinciso con un aumentato afflusso di risorse
liguide verso istituzioni lato semsu creditizie
che per loro intrinseca natura sono altamente
sensibili a piccole variazioni di rendimento nella
scelta di strumenti debitori. Con la sua azione
di guida dei prezzi nei settori dei titoli pubblici,
la Banca Centrale pud pertanto esercitare una
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potente pressione sul volume del credito e sulla
scelta del tempo per mutamenti nella sua dispo-
nibilita globale. Ed @& principalmente attraverso
i suoi effetti sulla posizione e sulle decisioni
dei prestatori e solo secondariamente attraverso
gli effetti sulle decisioni dei mutnatari e rispar-
miatori, che gli interventi della Banca Cen-
trale incidenti sui saggi d’interesse acquistano
il loro significato. '

Naturalmente, ci soro molti aspetti di questi

sviluppi relativamente recenti che, nel concen-
trare I'attenzione sulle possibilita del controllo
della Banca Centrale, abbiamo ignorato in
questo studio. Cost, la gestione del debito pub-
blico da parte del Tesoro, in specie la distri-
buzione delle scadenze e la scelta dei tassi per
le cospicue emissioni annuali di rifinanziamento,
sollevano problemi strettamente pertinenti alla
nostra materia ; lo stesso vale per gli avanzi
o disavanzi correnti di tesoreria derivanti dalla
politica fiscale generale del Governo. In via
d’ipotesi, l'azione del Tesoro potrebbe, per
esempio, alterare drasticamente le proporzioni
del debito pubblico a lungo e a breve termine
e con cid rialzare od abbassare il livello « per-
manente » dei rendimenti sui titoli a lunga
scadenza che, per l'analisi qui svolta, & stato
asstunto come dato. Ma sia che il livello medio
dei tassi a lungo termine dovesse in ultima
analigi spostarsi, sia che dovesse rimanere
quale ¢ oggi, le maggiori conseguenze della po-
litica della Banca Centrale in un dato momento
saranno- determinate dall’influenza esetcitata
sulle prospettive correnti dei prestatori da
variazioni nella disponibilita di credito presso
la Riserva Federale e dalle comcomitanti e
relativamente esigue variazioni nella struttura
dei saggi — principalmente variazioni al
tialzo o al ribasso nei tassi dei titoli pubblici,

La Banca Centrale, per quanto si rivolga
ancora in via immediata alle banche commer-
ciali e alle riserve bancarie, & stata tratta in
stretto contatto di altri prestatori; giacche
tutti i prestatori hanno ormai in portafoglio
notevoli quote di titoli governativi, e la disponi-
bilith generale di credito per le attivitd econo-
miche private & determinata in larga misura
dalla facilith con cui essi possono investire, o
disinvestire, in titoli pubblici. Non potendo la
Banca Centrale esimersi da una responsabilita
di controllo dei prezzi (¢ dei rendimenti) dei

el
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titoli governativi in raglone dell'imponenza
stessa del debito pubblico, & parimente inevi-
tabile la sua influenza sulle decisioni dei
prestatori nelle posizioni critiche marginali.
All'azione della Banca Centrale, se «distor-
tar» a sostenere rigidamente i prezzi dei
titoli governativi, pud esser impedito di eser-
citare un efficace controllo anticiclico sulla
disponibilita di credito — non ¢’é congegno che
possa essere sostituito a, o usato. con fortuna
per sopprimere, I'intrinseca relazione di inter-
dipendenza catsalefraunavariazione manovrata
nella disponibilitz di eredito e una variazione
nei tassi d'interesse. Svolta invece sagacemente
mediante operazioni selettive sul mercato aper-
to, 'azione della Banca Centrale pud esercitare
un significativo effetto stimolante o moderatore
stulla propensione del prestatori ad espandere
il credito ai privati.

- Come era nozione generalmente accettata in
tempi andati, qualsiasi azione della Banca
Centrale ha probabilitd, nelle condizioni odierne,

di egsere sopratiutto efficace nel raflrenare
eccessive espansioni creditizie, un po’ meno
efficace nell’invertire un movimento di con-
trazione creditizia al suo inizio, e relativamente
debole nello stimolare un’espansione del credito
nelle fasi pitt acute di depressiome ciclica. In
ognuna di tali situazioni, la portata della sua
influenza dipendera dalla tempestivith ed esi-
gerd l'impiego di delicati (e prontamente rever-
sibili) strumenti.. Ma sicuramente un utile
contributo se ne pud attendere -— attraverso
la -creazione di incertezze di mercato sui
futuri movimenti dei saggi, o una semplice
inversione di direzione nei movimenti dei tassi
stessi, o piccole e sticcessive variazioni di tassi

in una congrua direzione. Ia Banca Centrale

oggi pud giungere direttamente ai mefcati
monetari a breve termine e a tungo termine, ed
agire attraverso 1 loro impersonali meccanismi
come l'arbitro della generale disponibilith di
credito.

Roserr V. Rosa




