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Gli sviluppi della politica monetaria inglese
nel 1951 |

I mutamenti intervenuti nella politica mo-
netaria inglese dopo il cambiamento di Governo
dell’autunno 1951 sonp stati pet lo pill presen-
tati come se segnassero un rovesciamento rivo-
luzionario. In realth un rovesciamento del
genere non c'é stato. Perd, sl sono plantate le
unghie addosso alla vecchia politica e con certi
mutamenti tecnici i & sgombrato il terreno
per un’azione radicale nell'ipotesi che un tal
passo dovesse alla fine apparire desiderabile.

L

Le radici dell’attuale politica monetaria ri-
salgono all'fidzio del periodo postbellico, al-
lorché si optd deliberatamente per bassi saggi
d'interesse ad onta di un'estrema scarsezza di
capitale. I motivi di un tale indirizzo non souno
mai chiaramente emersi — probabilmente gio-
carono tutt’insieme preoccupazioni per il costo
del servizio del debito pubblico, un senso di
avversione per la parallela esperienza del 1920,
il ricordo delle condizioni prevalenti dopo il
1930 e, sul piano politico, I'antipatia per gli
alti redditi «rentier ». Comunque oscure pos-
sano apparire le motivazioni, altrettanto netto
fu I'indirizzo concreto. Gli accorgimenti tecnici
intesi ad assicurare una provvista di cassa com-
pletamente clastica, e con ¢id a bloccare i tassi
a breve termine a livelli estremamente bassi,
vennero applicati senza esitazioni ne tentenna-
menti di sorta. Pari successo non ebbere i ten-
tativi per blocecare 1 saggi d’'interesse a pil
lango termine ; ma 'azione esercitata dai bas-
sissimi saggi a breve fu sufficientemente forte
da impedire fino al 1949 (allorche si dovette
accettare una base precaria del 3159%) che il
tasso a lungo termine salisse in misura sensibile
al di sopra del livello di guerra del 39%,. Siffatta
struttura dei tassi fu rafforzata dall’anormale
liquidita delle banche commerciali, Per queste,

fino alla fine del 1930, il volume delle partite
attive relativamente illiquide (investimenti. in
titoli pubblici e «anticipazioni» alla clientela)
rispetto al totale dei depositi non fu mai sen-
sibilmente superiore al 50%, contro la media
normale del 63-709, degli anni anteriori al
1939. In realth esse potevano alimentare la
continta espansione delle « anticipazioni» tra-
sferendo alle autorith monetarie adeguate quote
di Cambiali del Tesoro in contropartita di mezzi
lquidi ; e fin quando una tale situazione fogse
perdurata, la crescente domanda di crediti com-
merciali poteva essere soddisfatta senza che
le Banche ne tisentisserc pressioni a vendere
titoli pubblici 2 non breve scadenza e quindi
a spingere al tialzo il tasso a lungo termine.
¥ vero che, in ipotesi, le banche avrebbero an-
che potuto coltivare previsioni ribassiste e fi-
durre quindi, ad onta della loro elevata liguidita,
gli investimenti in titoli pubblici ; mentre, per
contro, previsioni neutrali guanto al corso
futuro dei tassi le avrebbero spinte — perdu-
rando la loro anormale liquidith — ad espan-
derli. Di fatto, perd, sembra, che egse abbiano

preso un indirizzo di compromesso, astenendosi

dal prémere stil mercato in un sensp o nello
altto, ma conservando i portafogli titoli pitt o
meno immutati, almeno nella consistenza glo-
hale, per un periodo notevole (1). L’indirizzo
pitt 0 meno neutrale in tal modo seguito dalle
banche commerciali anormalmente liquide cor-
rispose — @& lecito suppotlo — ai desiderata
delle autoritd monetarie, ed esercitd per lo pii
un'influenza stabilizzatrice sui saggi a Jungo
termine entre U'ambito del 3-314%.

(r) Probabilmente, nell’interno dei vati portafo-
gli, vi furono rimaneggiamenti a favore di pit brevi
scadenze in taluni anni — di certo durante il 1951
— con ripercussioni sul divario (che ebbe tenden-
za ad accentuarsi) fra saggl di interesse a medio
¢ lungo termiue,
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QOuesta bassa struttura dei saggl d'interesse
ebbe pieno vigore per gran parte degli investi-
menti di capitale intrapresi durante il periodo
in esame; cosl, il tasso applicato dal Public
Works Loan Board (Amministrazione del cre-
dito per opere ptbbliche, compresa l'edilizia
sovvenzionata) sui mutui ad oltre 15 anni agli
enti locali fu soltanto del 3%, ¢ anche i settori
nazionalizzati beneficiarono di assai favorevoli
condizioni.

Le implicazioni di una siffatta politica di
denaro a buon mercato di fronte all’acuta scar-
sith di capitale probabilinente non furono tutte
chiaramente individuate ; ma si avverti almeno
la necessith di un diffuso sistema di raziona-
mento della domanda. Sistema che consistette
in parte in misute prese nell’'ambito defia stessa

attivith governativa sotto il cui diretto con--

trollo fu realizzata una gran massa di investi-
menti postbellici, e in parte fu attuato dal
Capital Issues Committee (Commissione per le
emissioni di capitali) integrato da parallele
« richieste » ufficiali alle banche commerciali. 11
controllo cost instaurato riguardd la domanda
di capitale attraverso i canali non governativi
e non limitd in aleun modo la spesa da patte
delle imprese di fondi gia a loro disposizione.
Questi fondi interni, cospicui nei primi anni del
dopoguerra, si ridussero gradualmente; e la
loro spendita in programmi di sviluppo fu
naturalmente limitata dai controlli e altri osta-
coli esistenti per I'assegnazione di determinati
materiali, T1 controllo dei prestiti, da parte del
Capital Issues Commitice ¢ delle banche, fu in
genere circoscritto ai mutnatari per pitt di
50.000 sterline all’anno ; ne rimase quindi esente
la numerosissima massa delle piccole aziende
operanti nei pilt svariati settori economici. It
controllo venne esetcitato sulla base di una
serie di direttive emanate dal Cancelliere dello
Scacchiere, mediante le quali si indicavano in
termini piuttosto generali le categorie di pro-
grammi d'investimento da favorire o da po-
sporre. La lista delle priorita fu variata di
tempo in tempo, per quanto’ abbia sempre
mantenito in posizione preferenziale le indu-
strie esportatrici, la produzione di carbone e
di energia elettrica, le iniziative intese a mi-
gliorare Vefficienza di industtie «essenzialin»
e si sia dimostrata contraria al settore dello
spettacolo e, da ultimo, al credito al consumo,

Ta parte sostenuta dalle banche in questo
«controllo dei prestiti e degli investimenti »
non pud essere accertata in termini esatti. Le
banche, & vero, ricevettero istruzioni, sotto
forma di lettere diramate dal Cancelliere dello
Scacchiere (tramite il Governatore della Banca
d’Inghilterra) che le informavano delle direttive
fissate al Capital Issues Commitiee e chiedevano
loro di adottare una politica creditizia conforme
a quelle direttive. Ma nessuna sorveglianza fu
esercitata nel loro rignardi; si lascid anzi alla
loro iniziativa di prospettare alle autorita mo-
netarie qualsiasi caso dubbio, soluzione cti di
fatto si @ molto ricorso negli ultimi tempi. Al
di fuori di simili consultazioni per casi specifici
non vi furono tentativi di assicurare uniformita
di condotta pratica fra banca e banca. Diver-
genze di indisizzo furono in materia inevitahili,
qualche banca adottando un orientamento pit

facile e qualche altra piit restrittivo, E indirizzi

liberali furono per lungo tempo possibili anche
perche fe definizioni delle categorie prioritarie
erano cosi ampie che quasi ogni operazione
poteva quanto meno essere mascherata sotto
Vetichetta di essenziale per 'efficienza nazio-
nale. Mentre, senza dubbio, taluni banchieri
cercarono coscienziosamente di tradurre in atto
il controllo nei termini voluti dalle autorita,
in altre banche la consapevolezza di- un'esi-
genza del genere non fu particolarmente av-
vertibile fra i dirigenti periferict fino all'ultimo
periodo del 1950 e perfino niella prima fase del
1951, In questo torno di tempo le banche —
stando all'opinione generale -— furomo richia-
mate severamente al dovere dalle. autorita

monetatie e nel corso de! 1951 i loro quadri

presero piena coscienza di un deciso inaspri-
mento del controllo. I banchieri avevano di
tempo in tempo, nelle pubbliche dichiarazioni,
ripetuto it loro intento di conformarsi ai desideri
del Cancelliere ; ma ora, finalmente, e senza
altri accessori, il controllo divensne universal-
mente operante e seriamente restrittivo.

IT.

Per tutto il periodo in esame le banche, col
limitare le «anticipazioni» alla clientela, ave-
vano agito contro i loro interessi immediati,
giacche nessun motive di liquidita avrebbe loto
impedito di espanderle, e il tasso che ne avreb-
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bero potuto ricavare avrebbe di molto superato
i tassi ricavabili da impieghi di pronto rea-
lizzo (2) che le «anticipazioni » potevano teorica-
mente sostituire. Nei primi anni del dopoguerra,
pertanto, i tassi applicati sulle « anticipazioni »
continuarono a scendere al disotto del vecchio
minimo del 5%, per raggiungere nel 1949 il
loro livello pift basso, pet lo pitt entro 'ambito
del 314 - 4%, Peraltro, verso la fine del 1949,
il collasso del mercato dei titoli pubblici, fa-
cendo saltare la norma del 3%4% per i titoli
a lungo termine, spinse 1 banchieri ad assumere
atteggiamenti un po’ pitt rigidi: se sui titoli
governativi si poteva spuntare un tasso del

3149 ed oltre, non valeva la pena di ridurre

{ tassi alla gente d’affari al disotto del livello
cui erano giy caduti; onde il processo di ridu-
zione nella struttura degli interessi sugli sco-
perti eesso. :

Nell'estate del 1951, dopo I'inasprimento dei
controlli « qualitativi», ma prima che fossero
intervenuti sul mercato finanziario ulteriori
mutamenti significativi, le banche per la prima
volta da venti anni diedero inizio ad una vasta
revisione al rialzo dei tassi sugli scoperti. Ta
origine di questa revisione & oscura. Da una

parte le dichiarazioni rese dagli stessi banchieri,

richinmandosi a continui aumenti nei costi di
gestione, diedero ad intendere che la decisione
rientrava in un processo generale di aumento
delle tariffe bancarie (estesosi in seguito alle
commissioni e ad altre voci), che era il portato
(invero prematuro) di iniziative prese dalle
banche senza alcuna sollecitazione governativa
e che le variazioni sarebbero state circoscritte
pet il momento a clienti che godevano di tassi
eccezionalmente bassi, Per converso un porta-
voce del Governo del tempo, affermando che
le banche furono «persuase» ad aumentare
i loro tassi attivi nel quadro degli sforzi in atto
«per limitare le operazioni meno essenziali di
finanziamento », ha dato per implicito che la
azione di persuasione sia partita dal Governo.
Né le dichiarazioni dei banchieri secondo cui si
sarebbe agito soltanto sui tassi particolarmente
favorevoli sembra cottispondano alla realta,
dato che i ritocchi furono di fatto applicati

(2) T cosiddettl «money market asseis», costi-
tuiti da prestiti.alla giommata e a brevissimo ter-
mine, e da effetti cambiari sia del Tesoro che com-
merciall,

in modo molto generale. Qualungue sia la ve-
ritd, il risultato fu che gli oneri per i beneficiari
di fidi commerciali subirono finalmente un
tialzo, e che le autorith monetarie accettarono
la nuova svolta cosl come avevano accettato
Paumento nei tassi a lungo termine occorso
un anno innanz, Soltanto, esse tetnero ancora
bloccato a 14% il tasso sulle Cambiali del
Tesoro ¢ insieme lasciarono immutati i tassi
sui finanziamenti governativi a lungo termine
agli enti locali, con la giustificazione che un
lore' aumento non avtebbe influito sul voltme
dei programmi di investimento degli Enti stessi
ma ne avtebbe soltanto accresciuto il costo.

I1T,

Dopo il cambiamento di governo a fine of-
tobre 1951 il nuovo Cancelliere dello Scacchiere
decise una serie di misure tecniche che, seb-
bene non costituiseano tna rivoluzione della
politica economica inglese, riscossero brusca-
mente il mercato dello sconto di Londra da un
torpore che durava da oltre dodiciannie quan-
to meno ammmonirono che poteva essere imimi-
nente un clima monetario radicalmente diverso.
1 mutamenti operati -—e qui sotto illustrati —-
furono il tisultato dell’iniziativa governativa e
nessun comparto del mercato fu lasciato in
dubbio su cid che le autorita «si aspettavano »
da esso.

Ecco le misure del novembre 1951 :

1) Il tasso ufficiale di sconto (it tasso ciod
a cui la Banca d'Inghilterra si impegna a
scontare la’ carta ammissibile al risconto) fu
aumentato dal 2 9% al 21% %. Questa varia-
zione che, secondo le regole tradizionali, avreb-
be dovuto essere annunciata come decisa daila
Corte del Comsiglieri della Banca d’Inghilterra
nella riunione del giovedi e che prima del 1919
sarebbe stata applicata senza preventiva con-
sultazione con il Governo, fu proclamata dal
Cancelliete dello Scacchiere. La novitd di pro-
cedura esprime la diretta responsabilita ora
assunta dal Governo. '

2) Tu introdotto un nuovo tasso — fissato
inizialmente al 2% -—a cui la Banca d'In-
ghilterra & disposta, ove necessario, a prestare
per sette giorni al mercato dello sconto contro
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garanzin di cambiali del Tesoro. Iz un certo
senso questo nuovo tasso si sostituisce al
vecchio «tasso per le anticipazioni», che nor-
malmente era di 4% superiore al tasso di
sconto e al quale la Banca d'Inghilterra soleva
anticipare a 7, 10 e 14 glorni. Poiche, coeteris
paribus, il metodo di ottenere assistenza con
anticipazioni dalla Banca d'Inghilterra & in
generale pilt conveniente per il mercato, il
nuovo tasso del 2%, pift che non il formale
saggio di sconto del 214%, & il tasso effettivo
a cui of si pud aspettare che il mercato abbia a
rivolgersi alla Banca d'Inghiltersa (in gergo,
vada «info the bamk») per sovvenzioni tempo-
rance e relativamente limitate. A prima vista
potrebbe sembrare che il tialzo del saggio uffi-
ciale”di sconto dal 2%, al 2%4% non sia stato
di alcun rilievo : per il mercato, si sarebbe anzi
aviita una riduzione giacche il saggio per le
anticipazioni scendeva al 2% rispetto al 216%
vigente in precedenza (con efficacia puramente
teorica). Un tale assunto, perd, tragcurerebbe
I'importanza del saggio ufficiale come « indice »
e «Ueffetto d’urto» conseguente al suo tialzo
per la prima volta in dodici anni.

3) Il mercato fu colpito in una forma pil
ditetta mediante I’arresto del meccanismo auto-
matico con cui la Banca d’Inghilterra alimen-
tava la liquidith della banche, per cosl dire,
dalla « poria riservata » IL sistema secondo cui
Poperatore della Banca d'Inghilterra (da oltre
dodici anni) era sempre disposto ad acquistare
dal mercato Cambiali del Tesoro al prezzo di
14%, all’anno -— sl da bloccare il tasso a que-
sto livello — venne sospeso. Un tasso uffi-
ciale di sconto completamente inefficace {for-
malmente in vigore solo all’« ingresso principale»
della Banca d’Inghilterra) fu in tal modo so-
stituito da usn nuovo tasso di anticipazio-
ne (2%) che la Banca d'Inghilterra minacciava
di rendere operativo in qualsiasi momento
senza preavviso, In effetti, il suo operatore ha
continuato ad intervenite con frequenza sul
mercato, sl da mantenere il tasso di mercato
leggermente al di sotto dell' 1% (fino al feb-
braio 1952); ma di tanto in tanto egli si ritira e
cosl permette che il mercato sia costretto & 1i-
volgersi alla Banca d’'Inghilterra nella forma un
tempo usuale, a prendere ciot a prestito per
sette glorni al 2%. Sembra che qtiesta azione

intermittente sia svolta sia per tialzare i tassi
quando tendono a recedere notevolmente al
di sotto di 19, sia semplicemente pet rendere
gli operatori abituali memori delle possibilita
e della procedura da seguire in un mercato
flessibile. Sotto questo profilo essa rientra nel
programma generale di ridare élasticita ad un
mercato che si era quasi atrofizzato.

4) 1 saggi per i prestiti alle autorita
locali furono aumentati dal 3% al 3 3/4% per
le operazioni ad oltre 15 amnni e dal 2%%
al 3%, per le operazioni da 5a 15 anni. 1 nuovi
tassi riflettevano la situazione allora preva-
lente sul metcato def titoli pubhblici; nel feb-

braio 1931, in seguito ad un’ulteriore conside-

revole caduta delle quotazioni dei titoli pub-
blici, quei tassi subirono un ulteriore ritoceo,
gitngendo per le operazioni a pilt lunga sca-
denza fino al 4%%,.

5) Un cospicuo volume di Cambiali del
Tesoro fu sostituito con effetti a scadenza meno
prossima, adatti per gli enti detentori. A co-
storo fu offerta la possibilitd di convertirle —
fino ad un importo globale di un miliardo di
sterline — in un nuovo prestito all'T 3/4%
(« Serial Funding Stocks»} con scadenza al 14
novembre 1052, 1083, 1954. Per 450 milioni
di stetline la conversione avvenne con scadenza
nel 1952 ; per 200 milioni, con scadenza nel
1953 ; ¢ per 350 milioni con scadenza nel 1954.
$i abbia presente che i primi 450 milioni sa-
ranno rimborsabili nel novembre prossimo. T,
ovvio che alle banche fu indicato il volume di
Cambiali del Tesoro di loro proprietd da con-
vertire ; di fatto, una quota di circa 300 mi-
lioni della nuova emissione venne ad esse asse-
gnata. B giacche i nuovi titoli sono classificati
1ei bilanci bancari sotto la voce « investmesits »
e non come partite ad alta liquiditd («smoney
markel assets »), la couversione elimind di un
sol colpo il grosso dell’anormale lquidith delle
banche commerciali.

6) Le banche commerciali rialzarono i tassi
sui depositi a tempo da 1/2% & 3/4%.

%) 11 Presidente e il Vice Presidente della
Associazione Bancaria inglese diramarono per
mezzo della stampa una lettera in cui, richia-
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mandosi alle affermazioni del Cancelliere dello
Scacchiere, avvertivano gl affidati che «do-
mande di prestito saranno congiderate con cri-
teri sempre pilt severi e che il ricorso alle ban-
che tendera a diventare pill costoso », e solleci-
tavano il pubblico a collaborare «esaminando
con la'massima attenziote gli scopi per cui sido-
mandavano nuovi crediti e astenendosi dal ri-
chiedere qualsiasi fido che non fosse per scopi
essenziali ». Un tal monito non ha precedenti ;
bisogha quindi supporre che sia stato se non
ufficialmente ispirato, almeno uflicialmente ap-
provato e hene accolto, ed abbia costituito
paite integrante del processo «di governo del
credito con mezzi esortativi». Si ritiene che le
Banche abbiano in breve tempo tradotto in
pratica la minaccia di rendere pilt costoso il
ricorso alle loro casse, aumentando i tassi
applicati ad una parte della clientela di un
altro 1459, '

8) TIstruzioni furono impartite anche al
Capital Issues Commifiee. In particolare fu di-
sposto che « dovesse essere data netta priorita
ai programmi che sono essenzialmente e posi-
tivamente connessi coi piani di riarmo, di pro-
pulsione delle esportazioni verso mercati inte-
ressanti, di sostituzione di prodotti di impor-
tazione soprattutto dail’area del dollaro, e di
rimedio a deficienze fondamentali specie di
materie prime. ..» Dovevano invece essere
scoraggiati « .. progetti di produzione di beni
non essenziali, soprattutto se destinati al mer-
cato interno e comportanti large use di metallis,
Un'innovazione eccezionale fu introdotta con
la seguente frase : « Inoltre, quando sia richiesta
l'approvazione di mutul & lungo termine intesi
a rimborsare anticipazioni bancarie gi3 ottenute,
il fatto che I'anticipazione sia gia stata utiliz-
zata non deve pesare sulla decisione del Comi-
tato, il quale deve aver riguardo principailmente
all’ammissibilith delle iniziative finanziate da
interventi bancari o che a suo tempo saranno
rege possibili dalle operazioni di consolidamen-
to ». Data la prevalenza di finanziamenti ban-
cari provvisori a sostegno di iniziative di svi-
Iuppo di impianti fissi (in attesa della copertura
definitiva con fondi a lungo termine), la dispo-
sizione riportata dovrebbe congelare molti pre-
stiti gid concessi dalle banche prima dell’ultima
pitt rigorosa specificazione delle operazioni

consentite o in tempi di pili rilassato controllo,
Tnvero, I'unico suo possibile obiettivo (posto’
che Piniziativa di svituppo di impianti fissi &
gia stata per definizione intrapresa) dovrebbe
essere di sgomentare i banchieri e Jasclarli carichi
di partite immobilizzate. Ma si stenta a credere

- che tale possa esscre stato 1'intento del legisla-

tore ; onde & legittimo supporre che sia occorso
un errore di formulazione, supposizione raf-
forzata dal fatto che, dopo un’accoglienza di
meravigliata disapprovazione, linnovazione
sembra sia stata, almeno agli occhi deghi estraned,
silenziosamente dimenticata. Cié che rimane
di ben preciso delle nuove istruzioni & una pitt
rigorosa definizione degli impieghi consentiti,
I'ampliamento di quelli specificamente disap-
provati, e la fermezza di tono nel pretendere
I’obbedienza delle banche, '

IV.

Quali sono gli elementi essenziali del pro-
gramma cosl delineato ? A nostro parete, si
riassumono in tre punti :

a) 'anormale liguidita della banche & sta-
ta eliminata dall’operazione di conversione e
dagli occasionali rifinti della Banca d'Inghiltes-
ra di provvedere alle banche fondi di cassa
«per la porta riservata»;

b) 1 mutuatari intenzionali sono stati chia-
ramente ammoniti della possibilita di non
ritscire ad ottenere i fondi necessari neé dalle
banche né da altre fonti, a meno che le finalita
delle loro iniziative non tientrino nell’ambito
di quelle approvate nelle ultime istruzioni del
Capital Issues Commitiee |

¢) i saggi d’interesse sono stati aumentati
in forma generale. La carta del Tesoro & su
una base di circa I'1%, per gli effetti a tre mesi
fino a 4%% per i prestiti a lungo termine
(contro minimi in questo dopoguerra di 14 -
214%, ; e, all'inizio del 1950, di % - 3%%).
I tassi sui prestiti bancari sono per lo pilt di-
stribuiti entro I'ambito del 4-59%, (contro 3%-
4% di pochi mesi innanzi).

Il quadro non sarebbe completo senza 1'ag-
giunta di un quarto, sia pur meno tangibile,
mutamento : il nuovo grado di incertezza.
Ie autorita non hanno precisato la loro politica
in tutti i dettagli e non & sicuro quindi fin dove
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esse intendano arrivare con lanmento dei tassi
d’interesse, con le restrizioni del credito, o con
la continnazione del sistema delle esortazioni.
In fealth mon & chiaro che esse abbiano fino
ad oggi (febbraio 1g52) preso decisioni definite
in materia.

V.

Questo complesso di misure & stato da taluno
considerato come restaurazione di normali con-
dizioni per il sistema bancario, come elimina-
zione di combustibile inflazionistico e come
preparazione per una politica di denaro molto
pitt caro per il caso che cio dovesse alla fine
fsultare necessario. Lungi dall’essere un ri-
torno al «normale», le misure tecniche prese
sono senza precedente ; in particolare, il con-
tintare a insistere su controlli ed esortazioni
ufficiali pud difficilmente essere considerato
come ripristino di un mormale mercato. Ma
almeno sotto un rispetto qualcosa di simile
alla situazione tormane & stato ripristinato,
e cid per quel che rignarda la liguidita delle
hanche commerciali, Il trasferimento di circa
200 milioni di sterline dalle Cambiali del Tesoro
agli investimenti in titoli pubblici ha avuto
per effetto di ridurre dal 39 al 32%, il rapporto
tra poste attive liquide e depositi {la cosiddetta
« liguid asseis ratio ») e di elevare dal 56 al 64%,
la percentuale ai depositi della somma delle
« anticipazioni e dei titoli pubblici («invest-
smemis plus advances vaito»), Poiché per il mo-
mento (febbraio 1952) la richiesta di « a.1}1tici—
pazioni» continua ad aumentare (soprattutto
a causa dei rialzi di prezzo) & probabile che quei
rapporti debbano ulteriormente spostarsi verso
30-70 tispettivamente. I/importanza di un tal
movimento sta nel fatto che nel periodo tra
le due guerre mondial le banche solevano sen-
tirsi a disagio se la cosiddetta «liguid assels
vatio » cadeva intorno al 30%,, o se pet couVerso,
come qualche banchiere preferiva dire, il rap-
porto delle poste attive illiguide toccava il
70%. A questo rapporto del 30-70% si & dato
da ultimo molto rilievo ; ed & evidente che i
banchieri ne sono hen consei — forse qualche
monito da parte delle antority centrali ghi bha
dato la stessa solida base del rapporto di cassa
dell’8%,. Una volta raggiunto il limite tradizio-
nale e posto che un’espansione del totale dello

attivo & probabilmente preclusa dalla politica
ufficiale di restrizione nella provvista di cassa,
le banche si troveranno costrette a vendere
titoli pubblici per procedere ad ulteriori «an-
ticipazioni » alla clientela nei rami di attivita
consentiti, In realtd si ritlene che gid una o
due banche abbiano avuto necessith divendere
titoli governativi di prim’ordine. Da cid deri-
vano due importanti conseguenze : 1) si & posta
fine alla pressione ad espandere le «anticipa-
zioni» alla clientela in atto presso le ban-
che da moléi anni {e base in parte della loro
gestione); 2) & probabile che le banche slano
in avvenire venditrici, non compratrici, di titoli
pubblici nel mentre che prezzi in rialzo e
produzione per il riarmo danno lnogo a nuove
domande di fido.

1t soprattutto con il ripristino del rapporto
del 30-70 che le autorith monetarie hanno
piantato le unghie nel controllo dell’attivita
creditizia delle banche. « Direttive» da parte
del Cancelliere deflo Scacchiere erano state
reiteratamente impartite e le banche avevano
tipetutamente assicurato la loro cooperazione
per contenere «i prestiti non cssenziali » ; ma
fino ad oggi non c'era stata alcuna pressione
stille banche atta a costringerle a vendere titoli
pubblici se volevano espandere le «anticipa-
zioni ». Ora per la prima volta le banche hanno
un forte incentivo a contenere lo sviluppo
delle « anticipazioni» e le autoritd hanno loro
indicato in quali direzioni devono applicate
"indirizzo restrittivo. Questo continuo controllo
~ glacchd i tratta di controllo ufficiale —
non & affatto cosa nuova per il mercato di que-
sto dopoguetra, ma & un aspetto che contrasta
con la situazione anteriore al 1939, quando le
banche etano per lo pitt lasciate libere di deci-
dere, s basi di gestione privatistica, le richieste
di fido da respingere o da accogliere. Raffrontati
a questo inasprimento del comtrollo diretto
sulla attivith creditizia, i rialzi neil tassi di
interesse sono probabilmente di scarsa impor-
tanza nel contenere la domanda monetaria di
beni o servizi o nello stimolate il risparmio —
ossia, nel contrastare I'inflazione.

Naturalmente, il generale declino delle guo-

tazioni dei titoli ha accentuato per il momento
il declino della lLiquidith del mercato: su un
mercato cedente le nuove emissioni sono in
larga misura lasciate nelle mani degli enti o
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consorzi di collocamento e gquelle progettate
sono differite. Talche le misure prese hanno
avito per effetto — e fu effetto e d’urtor —
di rendere molto pil. difficile il ricorso al credito
sia entro che fuori il sistema bancario, e simife
risultato deflazionistico & stato ottenuto senza
un considerevole aumento nel costo del debito
pubblico. II Governo si é assicurato un notevole
sticoesso setlza rimaneggiare sostanzialmente la
politica dei tassi d'interesse.

VI.

Per quanto finora (febbraio 1952) coronata
da successo, questa politica equivoca di ridurre
la liguiditd senza sostanziali aumenti nei tassi
d’interesse non pud continuare per lungo tem-
po. Una serie di sviluppi nel corso del prossimo
anno o poco pift costringerd le autoritd a pro-
cedere ulteriormente nell’'una o nell’altra di-
rezione,

1} La caduta npelle quotazioni dei titoli
pubblici — cio# il generale rialzo dei tassi di
interesse — & in parte conseguenza del timore
che abbiano ad intervenire ulteriori misure
restrittive, ivi compreso un eventuale inaspri-
mento del tasso ufficiale di sconto. Se ulteriori
misure del genere dovessero mancare entro i
prossimi mesi, l'incertezza gradualmente sva-
nitebbe e .1 prezzi dei titoli tenderebbero a
vialzare. 1 accettazione fino ad oggi di quota-
zioni in declino fa presumere che un loro rialzo
non incontrerebbe il gradimento delle attorité.

2} Prossimamente verranno a scadenza par-
tite del debito pubblico. In particolare, nel
prossimo agosto, diventeranno partita Hquida
(money market assely 450 milioni di sterline del
ricordato nuove prestito di conversione che il
Governo dovrd riscattare nel novembre 1g5z.
E probabile che le banche siano di nuovo «ri-
chieste » di accettare in conversione carta a
piti lungo termisie ; ma esse troverebbero diffi-
coltd, a inghiottire una tal soluzione se mnel
contempo fossero costrette a vendere altri titoli
ptibblici per mantenere il rapporto 30-70.

3} La domanda di fidi bancari per scopi
consentiti quasi certamente continveri a cre-
scere in misura maggiore delle riduzioni che
potranno essere realizzate nel settori messi

all’indice. Riposa questa previsione sui forti
aumenti salariali gid ottenuti ma non ancora
pienamente operanti sui costi delle merci in
lavorazione ; e ulteriori aumenti salariali sem-
brano quasi inevitabili. Ta pressione della
domanda di credito — cul si aggiungeranno
nuove émissioni di carta governativa per fi-
nanziare il disavanzo del bilancio statale —
indurrd le banche, stando alle attuali indica-
zioni, a vendere titoli pubblici gid in portafo-
glio. Ma chi potrd comprarli quando si cerca
di far sl che le gestioni aziendali si sentano
quanto pilt possibile illiquide ? La «forbice
del 30-70» non funziona da lunge tempo, e
quando funzionava molte condizioni erano as-
sai diverse ‘da quelle attuali, Pud ben darsi
che la fissitha della «cash base» {volume delle
disponibilita di cassa) — se tale ¢ I'obiettivo
transitorio della politica ufficiale — abbia a
provocare una marcata caduta nei prezzi dei
titoli a reddito fisso, ossia un ulteriore pronun-
ciato aumento nel saggio d'interesse a lumgo
termine ; lalternativa di permettere un au-
mento della «cask base» al fine di impedire
vendite di titoli pubblici da parte delle banche
sarebbe interpretata sul mercato nel senso che
le autorith non intendono instaurare una po-
litica di moneta cara, e percid i prezzi dei
titoli awmenderebbero.

In conclusione, la situazione attuale & una
situazione di instabilith, instabilitd causata
dalla presente incertezza su un punto fonda-
mentale : fin dove si spingerannc le autoritd
sulla via della moneta cara e delle restrizioni
creditizie 7 Ma il mercato dei titoli a lungo
termine non pud rimanere per molto tempo
nelle presenti condizioni : o si avvertiranno gin-
tomi che i propositi ufficiali di ulteriori re-
strizioni sono vuote minacce, e allora le guo-
tazioni rialzeranno (cioé i tassi a lungo termine
scenderanno) a livelli pift intonati con i livelli
straordinariamente bassi a cui continuanc a
trovarsi taluni tassi a breve; oppure le aunto-
ritd dovranno decidersi quanto all’altezza cui
intendono rialzare i tassi d’interesse.

Un'idea che & nell’aria & che le autoritd
debbano mantenere stabile il volume della mo-
neta e «lasciare che il saggio d’interesse trovi
da s il suo livello ». Ma dato che il valore mo-
netario del reddito nazionale & in espansione




12 MONKTA I CREDITO

e di consegtienza & in awmento la domauda di
moneta attiva, questo & un altro modo per
dire che bisogna consentire ai tagsi d’interesse
di salire senza perd assumere la responsabilita
di decidere fino a quale altezza. Per una posi-
zione del genere gli ecomomisti non possono
trovare scusanti: l'attuale volume monegtario
non ha nulla di sacrosanto, e se si ritiene che
pitt alti saggi di interesse siano desiderabili,
¢ dovrebbe consapevolmente scegliere i livelli
a cui & opportuno che i tassi stessi salgano,

VIL

Che cosa debba essere la politica del saggio
d'interesse & un altro problema, che non pud
essere discusso a conclusione di un articolo
principalmente dedicato ad aspetti tecnicl. Ci
sono argomenti sostanziali contro alti tassi,
argomenti assai simili a quelli cotrenti nel 1045,
Ma, d’altra parte, molte difficolta ammitistra-
tive sarebbero evitate se tutti i progetti di
investimenti capitali fossero redatti stlla base
di un tasso a lungo termine del 79, anziche
di tassi molto pitt bassi. Anche ghi effetti sul
rispasmio dovrebbero essere accuratamente con-
siderati : ¢'¢ stata una cospicua redistribuzione
di reddito da quando i tassi d’interesse furono
da, ultimo portati a livelli sufficienti a richia-
smate I'attenzione dei risparmiatori, e con tassi
decisamente pidt alti una «campagona del ri-
sparmio » svolta fra i minoti percettori di red-
dito potrebbe dare risultati spettacolari. Po-
trebbe perfino darsi che una politica di alti
tassi avesse a rendere possibile un’effettiva
espansione dei programmi di investimento,
quell’espansione di cui 'Inghilterra ha estremo
bisogno. Quanto meno, dovtebbe contribuire
a ridurre 'apparato dei controfli amministrativi
e delle « direttive dal centro» da cui oggi di-
pende il nostro sistema economico —e dipende
almeno quanto dipendeva un anno e pift fa.

Che le misute prese nellultima parte del
1951 abbiano determinato un rialzo di %%
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o dell'r% nei tassi & circostanza che difficil-

mente pud essere considerata come un vantag-

gio netto. Quel rialzo per s stesso nom & suffi- -

clente ad impressionatre in sensibile misura
quanti hanno in programma sviluppi d’impianti
fissi, mentre per converso atmenta il costo
per il servizio del debito pubblico. T mutamenti
intervenuti hanno creato una situazione di
instabilith, di incertezza cui si deve porre fine
in un senso o nell’altro; U'alternativa. di tassi
d’interesse alti o bassi — a mezzo del secolo
KX — va risolta prontamente. Horse, il piit
valido motivo a difesa della via seguita dalle
autorith sta nel fatto che al mercato, con una
dura scossa, & stata ridata una ntova flessibi-
lita che pud almeno consentire il rovesciamento
della politica di denaro a buon mercato qualora
alla fin fine ci si volesse decidete per una rivo-

luzione del genere.
R. 8. SAVERS

I5 febbraio 1952,

P.S. — Successivamente alla stesura del
presente articolo {meta febbraio) il saggio uffi-
ciale di sconto & stato ulteriormente aumentato
al 4%, e corrispondentemente il tasso per le an-
ticipazioni della Banca d'Inghilterra al 334 %.
Il tasso di mercato per le Cambiali del Te-
soro a 3 mesi & passato a 2 T/3%. Dal canto
foro, le hanche commetciali hanno aumentato
i tassi corrisposti sui depositi al 2%, ; mentre
i tassi che applicano sulle « anticipaziori » alla
clientela sono ormai quasi tutti nell’ambito del
4% - 5%. Le quotazioni dei titoli a reddito
fisso hanno declinato di poco : il rendimento
dei titoli governativi a lungo termine & di circa
4 1/3%. Severe restrizioni nei fidi bancari sono
state sperimentate dai ceti commexciali. Tutto
sommato, si & fatto un ulteriore passo moderato
nella direzione opposta all’ultra cheap mouney ;
Pinditizzo generale rimane comungue essen-
zialmente il vecchio, imperniato sulla discrimi-
nazione del credito, reso peraltro decisamente
pilt efficace e, anche, per il Governo, decisa-
mente pilt costoso.




