Le operazioni di mercato aperto in Inghilterra

" Questo articolo si propone di descrivere lo svi-
Iuppo delle operazioni di mercato aperto in Inghil-
térra ; di precisarne la tecnica e di illustratne
I'impiego.” I articolo & suddiviso in” sei sezioni:

I. — Deserizione sommaria delle caratteristi-
che essenziali e degli scopi delle operazioni di
mercato aperto, '

IT. — Btoria dello sviluppo di tecniche diverse
da patte della Banca d’Inghilterra nel XIX secolo

- e nel primo quarto del secolo XX.

TII, IV e V. — Discussione particolareggiata
delle operazioni svolte dal 1928 al 1952: 1928-31
(Sez. IIT); 1932-51 (Sez. IV); 1931-32 (Sez, V);

VI. ~- Sommario e conclusioni,

L — Caratteristiche tecniche e scopi delle
operazioni di mercato operto.

«Con le operazioni di mercato aperto — scri-
‘veva Keynes nel « Traftato dells Monela» — la
Banca d'Inghilterra ha creato il metodo perfetto
per ‘trasferite all’autoritd centrale un completo
controllo sui membri del sistema bancario del
paese ... Hsso permette alla Banca d'Inghilterra
di esercitare un controllo assoluto sulla creazione
del credito da parte delle banche associate - in
grado tale che non trova riscontro in nessun altro
sistema monetario» (1).

I fattori di maggior peso che condizionano le
banche nella creazione del credito sono: a) il
volumie delle riserve di cassa (sotto forma di bi-
glietti di banca o di depositi presso la Banca
d’Inghilterra}, e &) il rapporto tra la cassa e il
totale dei depositi (in Inghilterra, com’® noto, si
tratta di un rapporto convenzionale al quale le
banche si uniformano regolarmente; dal 1946
esso & dell’8 9).

Le passivitd varfabili della Banca d'Inghilterra
sono costituite dai biglietti in circolazione (in

(1) J. M. KrvNES, 4 Tweatise on Money,
P 231,

mano del pubblico o delle banche), dai depositi
del Governo (Public Deposits), dai depositi delle
banche associate’ (Bankers' Deposits) e da quelli
dei clienti ordinati della Banca d'Inghilterra
{Other  Accounts), Ammesso che rimangano inva-
riat‘i sia i biglietti posseduti dal pubblico che i
depositi de! Governo ed i conti della clientela, se
la Banca Centrale riesce a controllare il volume delle
propiie attivitd totali (e delle passivitd), essa pud
controllare il volume defle riserve di cassa delle
banche e quindi il volume dei depositi bancard.

Keynes adottd una triplice clagsificazione delle
attiviti variabili di una Banca Centrale: 1) Oro,
z) Investimenti, 3) Anticipazioni (2).

Nel termine « oro» Keynes includeva « qualsiasi
attivitd che la Banca non pud create da s e che
per legge deve convertire nella propria moneta
legale». In un sistema internazionale « converti-
bile», la quantitd di oro posseduta dafla Banca
Centrale dipende dalla bilancia dei conti interna-
zionall. Oggi quasi tutto l'oro & posseduto dal
Yondo Stabilizzazione Cambi (Ewchange Equali-
sation Account) che sard considerato pili oltre.

Con 1l termine «investimenti» Keynes inten-
deva le attivitd acquisite dalla Banca Centrale
di propria iwiziativa ; il gruppo comprende la
maggior parte dei titoli governativi e d’altro tipo
posseduti dalla Banca d'Inghilterra, ivi incluse le
cambiali acquistate sul mercato aperto. Le opera-
zioni di mercato aperto consistono appunto nelle
variazioni del volume di questi investimenti me-
diante vendite e acquisti sul mercato aperto.

Te canticipazioni» sono le attivitd acquisite
dalla Banca Centrale «in virtlh di un obbligo —
sancito dalla legge o dalla consuetudine» - deri-
vantele dalla sua posizione di banchiere del go-
verno e della clientela ordinaria, e di prestatrice
di ultima istanza per il mercato monetario. Que-
sto gruppo comprende percid le anticipazioni a breve

(3) J. M. KEVNES, op. cif., pp. 226-227,

scadenza al Tesoro {le cosiddette «ways and
means: advances »), nonché gli «Sconti e Antici-
pazioni » per conto dei clienti ordinari della Banca
e del mercato monetario. Dalla fine del secolo XIX
il mercato monetario ha chiesto prestiti alla Banca:
solo per brevi periodi e -di propria iniziativa, per
far fronte a tensioni stagionali o di altro genere;
pertanto, normalmente, gli «Sconti e Anticipa-
zioni» al mercato sono a zero. Cid deriva dall'al-
tezza sia del tagso ufficiale di sconto che del tasso
sulle anticipazioni, entrambi mantenuti a livelli
dei sagei correnti sul mercato aperto. Le stesse
banche non chiedono mai prestiti alla Banca
d’'Inghilterra, sebhene negli anni recenti la Banca
d'Inghilterra abbia acquistato da esse cambiali
a prezzi di mercato,

- T.e riserve di cassa delle banche possono essere
modificate : ‘ .

1) da una redisttibuzione delle passivita della
Banca d'Inghilterra. che lasei invariato il fotale
del passivo. Ad esempio, a segnito di pagamenti
effettuati dal governo, possono spostarsi dei fondi
dai « public deposits » ai « bankers' deposits » ; oppure
il pubblico, mettendo in circolazione una maggiore
quantita di biglietti, riduce la quantita dei biglietti
in possesso delle banchie, che possono ristabilire
la situazione prelevando wna quota cortispondente
di « bankers’ deposils ». Aumenta cosl il nuwnero
dei biglietti a disposizione del pubblico mentre
diminuiscono sia i biglietti a disposizione delle
banche che i « bankers’ deposits» ;

2) da una variazione del totale dell’attivo (e
del passivo) della Banca Centrale senza una corti-
spondente variazione delle sue passivitd verso i
clienti non- costityuiti dal sistema bancario, Ad
esempio, la Banca d’Inghilterra pud accrescere i

-propii «investimenti» acquistando cambiali sul

mercato aperto. Il venditore di solito sard una
banca comerciale o il cliente 'di una banca ;in
congegtienza della transazione, aumenteranno sia
i «bankers’ deposits» che i titoli posseduti dalla
Banca d'Inghilterra. Oppure quest’'ultima pud
vedersi costretta a prestare al mercato monetario
come « prestatrice di ultima istanza»; in questo
caso aumenterd subito la voce «Sconti e Antici-
pazioni » e, tma volta timborsati alle banche i pre-
stiti a breve, anmenteranno anche i «bankers’
deposits »,

11 livello delle riserve di cassa delle banche com-
merciali pué essere modificato oltre che da varia-
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zioni negli «inhvestimenti» della Banca Centrale,
da un cexto numero di altri fattorl. T pilt impor-
tanti sono:

" 1) riscossioni e pagamenti del gaverno e pre-
stiti al governo ; o

z) entrata o uscita di coron ;

3) variazioni della domanda di bighietti da
parte del pubblice (o0 di monste d’oro se sono in
citcolazione) ; '

+4) indebitamento del mercato verso la Banca.

La Banca d'Inghilteira pud contrastare o ace -
tuare gl effetti di questi fattori serven osi di
due strumenti: le operazioni di mercato apetto e
il tasso ufficiale di sconto.

Nelle operazioni di mercato aperto la Banca,
di. propria imizialiva, acquista o vende attivitd a
prezzo di concorrenza. La forma oggi pilt comune
& la compra-vendita di titol (di solito cambiali
del Tesoro, Treasury Bills), a prezzi di mercato o
molto vicini ad essi.

Le oinera.zioni di mercato aperfo possono avere
lo scopo generdle di espandere, ridurre o mantenere
inalterato il volume dei depositi presso le banche
commerciali. Ad esemplo, esse sono servite per
controbilanciare g¢li effetti espansionistici di un
afflusso di oro che la Banca considerava tempo-
raneo, per agevolare la ripresa industriale mediante
ctedito abbondante e a buon mercato o per arre-
stare un movimento inflazionistico. :

Pill spesso la Banca si & servita delle operazioni
del mercato aperto con Toblettivo pili limitato di
inflienzare le condizioni di un singole compasto.
Soprattufto vi & ticorsa per influenzare il mercato
monetario a breve termine allo scopo di control-
lare e stabilizzare 1 tassi di sconto. In effetti il mer-
cato dello sconto & sensibilissimo afle variazioni
delle riserve di cassa delle banche, poiché in caso
di diminuzione delle riserve le banche si affrettano
a richiamare prestititi a vista o a breve ; ¢ ad at-
mentarli nel caso opposto.  Per evitare fempo-
ranei squilibri nell'offerta di fondi al mercato -
ad esempio, nel caso in cul debbano effettuarsi
rilevanti pagamenti al governo — ed impedire
le conseguentl fluttuazioni dei tassi, la Banca
d’Inghitferra compie operazioni stabilizzatrici o di
« attatimento » Negli anni recenti la Banca lo ha
fatto quasi glornalmente, comprando (o piil rara-
mente vendendo) cambiali a brevissima scadenza
ai prezzi di mercato o molto vicini ad essi; ma
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sin dal! 1829 1a Banca era ricorsa a espedienti‘:di
stabilizzazione del genere.

Ai tempi del regime aureo la Banca d’Inghil-
terra si serviva del controllo sui tassi di sconto del
mercato soprattutto per difendere le proprie riserve
auree. Nel caso di una fuga di oro la Banca d'In-
ghilterra provocava un rialzo dei tassi di mercato
in modo da attrarre prestiti dall’estero ¢ scorag-
giare 1 prestiti verso lestero. Ovviamente I'au-
mento del tasso ufficiale di sconto determinava
I'aumento dei tassi di mercato soltanto se la man-
canza di altre fouti di finanziamento costringeva
il mercato a rivolgersi aila Banca per ottenere pre-
stit. ‘Percid quanto pifl erano abbondanti le risorse
del ‘thercato, tanto meno era probabile il ricorso
alla Banca Centrale e minori gli effetti di vatia-
zioni del tasso ufficiale sui tassi di mercato. Per
tendére « operante » il tasso di scofito era,_hecessa-
tio che la Banca riducesse le disponibilitd del mer-
cato. A questo fine, specialmente dopo il 1890,
quando il problema diventd veramente acuto, la
Banca d'Inghilterra adoperd un certo numero di
¢spedienti che costituiscono gli antecedenti delle
moderne operazioni di mercato aperto. Essi sono
esposti nella Sezione seguente.

II. - Lo sviluppo delle operazioni di mercato
aperto in Gran Bretagna,

Sino al 1875 la Banea d’Inghilterra solo in cir-
stanze eccezionali si servi di altri mezzi di rin-
forzo del tasso di sconto. La sta stessa dimensione
e la sua importanza le consentivano un efficace
controllo del mercato ; essendo la pili importante
fonte di cred1to le babtava restringere notevol-
mente sconti e anticipazioni per determinare una
tensione sul mercato monetario, un aumento de
tassi di mercato e una contrazione delle riserve
della banche commerciali. Gi4 nel 1873 Bagehot
osservava : «In Lombard Street non esiste, in qual-
siasi momento normale, il danaro necessario per
scontate tutte le cambiali di Lombard Strect» (3),
Sebbene non sempre, ad esempio in periodi di de-
pressione, & approssimativamente vero che nor-
malmente Ia Banca scontava cambiali e faceva
anticipazioni per conto del mercato monetario. Per-
tanto, per quasi tutto questo periodo pud riuscire.
difficile oltre che fuorviante la modesna distin-
zione tra gh acquisti di cambiali sul mercato

(3} BAGEHOT, Lombard Street, p. 10.

effettuati dalla Banca di ‘propria iniviativa {che
costituiscono le operaziomi di mercato aperto) e
gh acquisti e le anticipazioni fatte sul mercato in
momenti di tensione aflorché & richiesto laiuto
della Banca (in questo cagso la Banca agisce come
« prestatrice di ultima istanza s, facendo- pagare
un tasso penalizzatore ). Quando it mercato faceva
affidamento sulla Banca d'Inghilterra per una
parte (spesso molto cousiderevole) delle proprie
tisorse, gran parte degli obiettivi per i quali oggj
necessitano le operazioni di mercato aperto, poteva
essere raggiunta variando i tassi di sconto e d’in-
teresse, nonché la quantita e 1a qualitd delle cam-
biali e degli altti titoli ammessi allo sconto.

Nella prima metd del XIX secolo la Banca
d’Inghilterra inaugurd due nuovi metodi per affian-
care l'opera del saggio di sconto:

a} la’ compra-vendita di titoli: _
8) 1a contrazione di prestiti sul mercato.

Inottre, col sistema delle «anticipazioni trime-
strali» introdusse. un metodo di stabilizzazione
del mercato che ha finalitd analoghe alle odierne
operazioni di « alleggerimento »,

Esaminiamo dapprima la tecnica della stabiliz- .

zazione,

STABITIZZAZIONE.

Quando il tasso ufficiale di sconto era a livelli
prossimi al tasso di sconto di mercato, come avve-
niva prima del 1825, il mercato poteva superare
una deficienza di fondi scontando canibiali alla
Banca, senza provocare nessun grave autnento dei
tassi di mercato. Ma nella depressione seguita alla
crisi del 1825 i saggi di mercato diminuirono
mentre il saggio ufficiale di sconto venne mante-
nuto al 4 % o pil, secondo il principio di Horsley
Palmer secondo cui la Banca doveva scontare
cambiali golo in tempi di, tensfone. Per i dieci anni
stccessivi al 1825 il saggio di mercato si mantenne
molto al disotto del tasso ufficiale di sconto, giun-
gendo fino ad una differenza di 1,50 %. In caso
di tensione, il mercato non portava le cambiali al
risconto della_ Banca «fito a che il tasso di mercato
HOn avesse raggiunto o superato il tasso ufficiale
di sconto, provocando mnel frattempo notevole
disagio commerciale » (4}, Se la tensione era deter-

(4) W, T.C, KING, History of the Lowdon Dz«
scount Market, p. 84.
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minata da un deflusso di oro, I'aumento dei tassi
poteva essere.un correttivo desiderabile ; ma in

realta, piti di frequente la tensione era conseguente

ad un temporaneo immobilizzo di fondi, La pih
acuta tensione di carattere temporaneop si aveva
nefle settimane che precedevano il pagamento dei
dividendi del governo, « quando il danaro &i aceu-
mulava nelle mani degli esattori e nel conto delta
Tesoreria presso la Banca. Effettuati i pagamenti,
con i conti del governo sguarniti pilt del solito, la
situazione di tensione si mittava in ttha situazione
di facilitd monetaria altrettanto acce_ntl}ata, deter-
minando in un periodo brevissimo vi_dlente flut-
tuazioni dei tassi» {5).

. Per’ contrastare gli' effetti perturbatori di que-
sta regoldare sottrazione ed immissionie di fondi, la
Banca inaugurd nel 1829 il sistema di concedere
prestiti a-breve durante le settimane éhe precede-
vano le scadenze dei dividendi. Queste «antici-
pazioni trimestrali» {guarierly advances) venivano
offerte a tassi di concorrenzd a coloro che fossero
in grado di offrire i titoli richiesti (cambiali com-

metciali, Exchequer Bills, ecc.). Esse — ogserva

W. T, C. King ~ «dovevano farsi a saggi tali da
indutre gli operatori a chiederle prima che si deter-
minasse una seria tensione, Venivano percid comn-
cesse a un tasso uguale o vicino al tasso del mer-
cato» (5).

Il sistema, all’atto della sua introduzione, dif-
feriva quindi dalla prassi modema dell'inde-
bitamento del mercato dello sconto a meta
atitio, quando il mercato & «costretto a ricorrere
alla Banca » the presta su iniziativa del metcato
stesso, imponendo un tasso d’anticipazione pena-
lizzatote collegato col tasso ufficiale di sconto. Si
trattava piuttosto di un sistema simile alle « ope-
razioni di alleggerimento» con le quali la Banc_a
per evitare una situazione di tensione, viene in
ajuto del mercato acquistando cambiali a tassi
uguali o vicini a quelli di mercato.

Dopo il 1844 la prassi della Banca si modificd,

Duraste il triennio 1844-47 il tasso ufficiale di
scopto si mantenne in media al disotto del tasso
di mercato e la Banca persegul una politica di
concoxren-zd aggressiva per gli sconti. Anticipazioni
temporanee potevano ottenersi in qualsiasi periodo
dell’anno al tasso ufficiale di sconto che ora non

costituiva pill un tasso penalizzatore. Dopo il 1847

. (5) Tbid., p. 85.

il tasso ufficiale di sconto ritorné ad un livello
stiperiore al tasso di mercato, Ma la Banca d’'In-
ghilterra non ‘titornd al vecchio sistema di conce
dere’ anticipazioni trimestrali ai tassi di mercato ;
essa collegd invece il tasso di queste anticipazioni
al tasso ufficiale di sconto. Comutique, ancora per
qualche tempo, essa continud ad offrirle a condi-
zioni- pift favorevoli di quelle praticate per aftre
anticipazioni temporanee in date diverse dai periodi
di scadenza dei pagamenti per it debito pubblico.

COMPRA-VENDITA DI TITOLI

Durante il diciannovesimo secolo la Banea di
Inghilterra si trovava in una posizione di duplice
responsabilitd verso. i suol propsietard, per 1la
ticerca di profitti, e verso il pubblico, per regolare
il mercato monetario, controllare il credito e pro-
teggere la riserva aurea. Solo nella seconda metd
del secolo 1a responsabilitd versp il pubblico prese
indiscutibitmente il sopravvento st quella verso i
proprietari. Percid, poche operazioni-in titoli della
prima metd del secolo e non tutte guelle compiute
nella seconda metd (pilt precisamente sino al 1908)
possono considerarsi-operazioni di metcato aperto,
effettuate con lo scopo principale di regolare il
metcato., '

11 movente degli acquisti o delle’vendite di titoli
non alterava naturalmente gli effetti provocati
dall’immissione o dal. ritiro di fondi sul mereato,
Pud darsi che di tali effetti sf tenesse conto {non
sempre comunque) ; ma lo scopo determinante
nelle prime operazioni in titoli era probabilmente
di conservare od accrescere i ricavi della Banca,
In due occasioni, peraltro, nel 1825 e nel 1839, il
metodo venne usato a scopi di controflo. Alla
fine del 1824 e nel primi nove mesi del 1823, in
seguito ad un andamento sfavorevole dei cambi
determinato da esportazioni di capitale, la Banca
d’Inghilterra vendette rilevanti partite di Exche-
quer Bills, presumibilmente per ridurre la circola-
zione di biglietti. Nel 1825 al deflusso delle riserve
verso l'estero si aggiunge un deflisso verso 1'in-
terno e in dicembre comineid it panico. Allora la
Banca non solo riscontd forti quantitd di cambiali
presentatele dal mercato, ma tentd di alleggerne
it mercato acquistando « Exchequer Bills ».

Verso la fine del decennio 1820-1830 e nel decen-
nio successivo la Banca sosteneva che due erano
i principl ai quali si atteneva nelfa gestione delle
proprie attivitd. Primo, il tasso ufficiale di sconto
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doveva di norma mantenersi superiote al tasso di
sconto di mercato e la Banca scontare soltanto in
periodi di* emergenza. Questo principio, gid men-
zionato, fu osservato rigidamente. Secondo, la
Banca doveva mantenere in oro un terzo delle pro-
prie attivitd, ed il resto in titoli; la quantitd dei ti-
toli doveva egsere mantenuta per guanto possibile
costante, almeno durante deflussi di oro. Questo
secondo principio non venne osservato. Tra il
1833 e il 1839 la Banca non ebbe mai una quan-
tita di oro pari ad un terzo delle proprie attivita;
sehsibile alle responsabiltd verso i proprietard, essa
era riluttante ad aumentare «la sterile riserva di
metallo». Né le tiusel di mantenere costante la
quantitd dei titoli quando, per esempio nel 1938-39,
V'oro defluiva verso il continente. Il tasso ufficiale
di sconto fino al 1833 era stato delimitato dalle
«leggi sull'usura» a un massimo del 59 ; nel
maggio 1839 fu portato al livello senza precedenti
del 6 %, ; ciononostante rimaneva sempre inferiore
al sapggio di mercato. I titoli della Banca aumen-
tavano a misura che essa seontava le cambiali di
mercato, ¢ lo sforzo di controbilanciare questo
aumento mediante la vendita di cambiali del
Tesoro, (Exchequer Bills), non faceva altro che
accelerare l'aumento degli sconti (6).

Tn questo periodo di tempo la Banca incomin-
cid ad operare in titoli pubblici 'a medio e lungo
termine (Govermment Siocks) ritenuti pit pronta-
mente convertibili delle « Exchequer Bills». Horsley
Palmer, iflustrando nel 1848 le operazioni della
Banca in titoli de! Consolidato, affermava che
essa li acquistava soprattutto a scopo d’investi-
mento ; ma agginngeva che v'era un’altra ragione,
quella di render possibile alla Banca di « prendere
a prestito per periodi limitati, cedendo titoli pub-
blici ».

RICOR80 A PRESTITI

" I’espediente di sottrarre fondi al mercato ricor-
tendo a prestiti & per la prima volta chiaramente
menzionato nel 1847 quando, nello sforzo tardivo
di fermare I'emorragia delle sue riserve atiree, la
Banca d'Inghilterra adottd un certo numero di
misure restrittive : porto il tasso ufficiale di sconto
al 5 9%, richiamd le anticipazioni trimestrali, scontd
al tasso ufficiale di sconto solo carta a brevissima

-(6) R. G. HAWIREY, Aect of Central Banking,
p. 138,

scadenza, praticando per i titoli a scadenza piir
lunga tassi molto pilt alti, e pose un limite al
volume complessivo dei titoli ammessi allo sconto,
Infine « prese largamente a prestito contro titoli
del Consolidato » (7). In questa occasione l'inde-
bitamento venne. adoperato come espediente di
emergenza ; ma da allora fu usato spesso; e sino
al decennio 1890-rgoo sembra sia stato lo stru-
mento pilt importante impiegato dalla Banca per
appoggiare la politica del tasso di sconto:. -

Secondo Yopinione tradizionale, nel « prendere a
prestito sul Consolidato » la Banca avrebbe ‘usato
la tecnica piuttosto peculiare di « vendere Corso-
lidato a pronti e ricomprarlo a termine», Cosi
affermano Keynes (Traftato della Moneta), W.T. C.
King (History of London Discount Market) e il prof.
Hawtrey. (4 Century of Bank Rale). 11 prof. Haw-
trey serive: «Fino al 18go la Banca si astenne
dal presentarsi stl mercato in veste di mutua-
tario» (8). Per sottrarre fondi al mercato la Banca
doveva cedere titoli; poiché quando il tasso uffi-
ciale di sconto era inoperante essa possedeva poche
cambiall; doveva opetrare in titoli a lungo termine,
per es. Consolidato. Ad evitare il.pericalo di per-
dite in conto capitale quando il tasso ufficiale
ritornava operante e i tassl di mercato aumenta-
vano, «la Banca adottd il metodo ingegnoso di
vendere titoli di Consolidato in contanti e di riac-
quistarli a termine per la successiva liquidazione
di Borsa (g). .

Storici postetiori hanno trovato ben poche prove
che la Banca si sia effettivamente servita di que-
sto metodo tortuoso, Cosi, il professor Clapham,
commentando le dichiarazioni di Palmer al Comi-
tato del 1848 osserva: «pud darsi che la Banca
d'Inghilterra abbia venduto a pronti e comprato
a termine - il metodo di prendere a prestito su
titoli del Consolidato decantato dalla tradizione - ;
ma non egistono prove dirette sull’impiego-di que-
sto metodo nel 1847 o in qualsiasi altro periodon
(10). Egli rileva invece un certo numero di casi,
dopo il 1847, in cui la Banca ottenne prestiti a
breve dal mercato tramite una ditta di « brokers »,
servendosi dei titoli del Consolidato come di garan-
zia collaterale, e a tassi di concorrenza, B ragione-
vole suppotre che sia stato guesto il metodo sem-

(7} W.T.C King, op. cit., p. 130.

(8) R.G. HawtrEv, 4 Ceniury of Bank Rate,
p. 69.

{9) R. G. HAWTREY, op. cit., p. 61.

{10) Crarnam, Bank of England, Vol, II, p. 296,
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plice e diretto comunemente usato dalla Banca
pet «contrarre prestiti su titoli del Consolidato »,

- Ta Banca si servi del metodo, per rendere ope-
rante il tasso ufficiale di sconto, eccezionalmente
nei decenni 1850-60 e 186070, ma di frequente
tra il 1870 e il 1890, quando pochi furono gli anni
in cul siano mancati prestiti del genere. Un esem-
pio evidente di vendita a scopo di controllo si ebbe
durante la crisi del 1857, quando la Banca, nel
tentativo di limitare il numero dei biglietti ecce-
denti la quantitd consentita dalla legge, appro-
fittava di «ogni occasione per vendere tifoli del
Consolidate » (11).

Entrambi questi metodi — vendita di titoli e
prestiti — tendenti a diminuire la disponibilita di
fondi del mercato, erano costosi e di dubbia effi-
cacia. Ma finché perdurd la dipendenza del mercato
dalfa Banca per gran parte del fabbisogno di fondi
i mutamenti nella volontd o nella capacitd della
Banca a concedere prestiti erano sufficienti da soli
a determinare quasi immediatamente tensioni ‘o
distensjoni del mercato. Il tasso ufficiale di seonto
di-solito era efficace. Percid la Banca aveva in esso
e tielle norme sull'ammissione al risconto, due
strumenti di regola abbastanza. potenti per per-
metterle di mantenere il controllo sul mercato ;
in veritd un controllo non troppo rigide. Solo rara-
mente la Banca dové rafforzare l'azione del tasso
di sconto con altri strumenti.

I,A DRBOLEZZA DELLA BANCA D’ INGHILTERRA.

Durante la seconda metd del secolo XIX si
verificarono tnel sistema monétario della Gran

Bretagna dei mutamenti che indebolirono di molto

il controllo della Banca d'Inghilterra. Tra questi
vi fu lo sviluppo di altre fonti di provvista delle
risorse del mercato, sviluppo che svincold il mercato
stesso dallo stato di soggezione verso la Banca d'In-
ghilterra per i’periodi normali e rese possibile il for-
marsi di divari fra 1 saggi di mercato e il tasso uffi-
ciale di sconto, Per conservare il controllo del mer-
cato la Banca d'Inghilterra aveva bisogno di tecni-
che potenti, sia per costringere il tasso di mercato a
uniformarsi al tasso ufficiale di sconto, sia per
influenzare il sistema sehza ricorrere al tasso di
sconto. Verso il 18go le difficoltd di mantenere il
controllo erano diventate veramente gravi.

(r1) CrAPEAM, 4bid., D. 233.

Tl pitt importante tra i mutamenti sopra accen-
nati fu l'espansione delle disponibilitd, e la modifi-
cazione della struttura delle banche commer-
clali. Nel 1833 i depositi delle banche commerciali
erano tre volte superiori a guelli della Banca
d'Inghilterra ; nel 1875 lo eranc venti volte. Ie
banche si facevano concorrenza pet i depositi
offrendo alti saggl d'interesse, e percid preferivano
investire gran parte delle riserve in attivitd Hqui-
da ma rimunerative : e ciod cambiali, e prestiti al
mercato delle cambiali. Questo mercato era diven-
tato di importanza fondamentale per regolare i
movimenti di capitale a breve in tutto il mondo,
Alle sue accresciute tisorse provenienti dall’in-
terno, bisogna aggiungere lofferta crescente di
capitale straniero, sia investito direttamente sul
mercato sia depositato presso le banche., Nefle
nuove circostanze, grave era il pericolo che un
deflusso di eapitale a breve determinasse una fuga
di oro, anche perché I'indipendenza del mercato
dalla Banca svincolava il tasso di mercato dal
tasso ufficiale di sconto. All'inizio i camhi esteri
venivano influenzati dal tasso di mercato di modo
che, senza un meccanismo che facesse sentire al
mercato Vefficacia del tasso ufficiale, la Banca era
guasi impotente a difendere le sue riserve auree,

-1/ espansione delle disponibilitd totali delle ban-
che commerciali si accompagnava con un movi-
mento di fusione delle singole” banche — miovi-
mento acceleratosi dopo il 1890 — e con lo svi-
luppo della rete delle {iliali. Una conseguenza di
questo sviluppo fu l'abbondanza delle cambiali
commerciali interne, e il correlativo decling del-
Tinfluenza del mercato di sconto sul commercio
interno, o

Anche per tale rispetto la Banca d’Inghilterra
abbisognava di nuove tecniche, Per frenate una
grave e persistente tendenza a perdere oro, non
era pilt sufficiente una stretta sul mercato dello
sconto ; la Banca doveva influire sull’attivitd
interna e sui prezzi in altri modi. E vero che le
hanche avevano inaugtrato la moderma consue-
tudine di regolare i tassi dei depositi e delle anti-
cipazioni sul tasso ufficiale di sconto; e che un
aumento del tasso ufficiale di sconto era segtito
dall’anmento dei tassi sulle anticipazioni bancarie,
che a sua volta esercitava un effetto deprimente
stllattivitd economica ; ma se la Banca d'Inghil-
terra avesse tentato di imporre un elevato tasso
ufficiale di sconto in periodi di facilitd monetaria,
le banche ordinatie avrebbero potuto rompere
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con quefla consuetudine — come minacciareno di
fare nel 18g3. La Banca  doveva rincalzare la
manovra del tasso di sconto con una riduzione
della base di riserve Hquide del sistema bancario,
ricortendo a vendite di titoli o ad altri metodi. Ma,
a sua Yolta, U'efficacia di questi altri metodi dipen-
deva dalla stabilita del rapporto fra le riserve di
cassa deélle banche e le loro pagsivitd ; rapporti che
invece presentavano notevol fluttuazioni,

11 passaggio da un sistema bancario senza filiali
ad un sistema con filiali ‘aveva peraltro- dato
forza e stabititd alla strottura creditizia, elimi-
nando la dannosa concentraziome del credito a
Londra. Inoltre, i nuovi istituti risultanti dalla
fusione delle vecchie banche tendevano general-
mente a conservare maggiorl riserve lquide, sia
in depositi presso la Banca d'Inghilterra che in oro.

“T'ali sviluppi furono accompagnati'da due muta-
menti occorsi nella’ finanza governativa, pur essi
favorevoli alla Banca d’Inghilterra: &) l'espan-
sione defle entrate fiscali, che costringeva di solito
il mercato a entrare ‘in contatto con la Bancd
durante il- primo trimestre dell’anno solare, nel
petiodo ciod dei massimi incassi tributari ;. ) I'in-
troduzione, nel 1877, delle «Treasury Bills»
(Cambiali del' Tesoro) che permise al Governo di
assorbire -parte dei fondi superflui del- ‘mercato
invece di chiedere prestiti alla Banca.

Nondimeno alla fine del decennio 1880-go le
possibilitd di controllo della Banca stavano — ri-
peto — pericolosamente indebolendosi. T,e vicende
del 1888-90 possono ritenersi tipiche. Dopo la
depressione del 1887 vi era stata wuna ripresa in
condiziond di moneta a btion mercato e di pro-
gresso fecnico. La ripresa aveva provocato i notr-
mali effetti sfavorevoll sulle riserve liguide della
Banca portandole a un livello relativamente basso ;
ciononostante nel gennaio 1888 il tasgo ufficiale di
seonto veniva ridotto al 3% e nel marzo al 2 9.
«La riduzione di gennaio - scriveva The Econo-
wmist = & stata imposta alla Banca dall’asprezza
della concorrenza estetna e costituisee un’altra
prova «della mutata situazione della Banca nei
confronti del mercato. Prima essa ne era la guida,
ora molto spesso;, deve adattarsi a segunirlo ».
(« Economist », 21 gennaio 1888). Nel marzo il
Cancelliere dello Scacchiere colse l'opportunita di
attiiare la conversione di 600 milioni di sterline
di debito pubblico prima che la crescente attivitd
ecottomica determinasse rincari nei tassi. Té fece
appena a tempo, Il.rifire dell’oro.dalla Banca con-

tinud e si accentud durante I'autunno. Tl tasso
ufliciale di sconto fu aflora aumentato gradual-
mente ma rimase inefficace, malgrado Ia-Banca
intervenisse anche prendendo a prestito-dal mer-
cato. In ottobre il tasso ufficiale giunse al § 9% ;
ma il tasso di mercato passd dal 3 9% al 4 4.9,
goltanto in segliito ad ulteriori indebitamenti: della
Banca e dopo che i 1itiri di oro avevano agito sui
fondi a disposizione del niercato.

I1 1889 fu anno di continua ripresa e di emissione
di prestiti su larghissima- scala (12): Gran parte
di essi prese la via dell’estero, speeialmiente: del
Sud America. La Banca aveva iniziato T'anno
— il 1889 - con una ridottissima riserva aurea e
doveva percid premunirsi contro il pericolo di ulte-
riori deflussi verso 'estero. Nell’autunno il danaro
si-fece eccezionalmente searso. Il tasso ufficiale di
sconto — dal 59, in settembre — fu aumentato
al 6 % in dicembre, ma efficacia del tialzo fu-solo
parziale. Probabilmente Ia Banca continud a prens
dere a prestito dal mercato; e a dicembre rifiutd
di vendere oro in barre, - : :

Malgrado questi sforzi e imalgrado la coopera-
zione del Tesoro che rimborsd le anticipazioni rice-
vute con il gettito delle entrate fiscali, 1a- Banca
chiuse I'anno con una riserva di £ g,35 milioni
soltanto. 11 saggio di mercato cadde al 4 14 9/, nel
genmaio 1890 nonostante che il tasso ufficiale rima-
nesse al 69, I tassl di mercato continuarono a
diminuire ancora, seguiti guesta volta dal tasso
ufficiale, che in aprile fu ridotto al 3 %, quantun-
que continuassero i ritiri di oro (su piccola scala)
e in Argentina la ctisi fosse alle porte. « In fal
circostanize » — nota il Sayers _-—.((la Banca, .noh.
essendo in grado di rovesciare la tendenza del
mercato, si trovd costretta a seguimne I'andamento
discendente poiché gli operatori provinciali erano
soggetti a tassi che vatiavano proporzionalmente
al tasso ufficiale» (13).

Questa Incapacitd della Ba,m,a d’Inghﬂterra dl
proteggere adeguatamente le riserve auree del pilt
importante paese seguace del « regime atireo» era,
fonte di continui pericoli, Perché la Banca, potesse
segmtare ad esercitare la sma azione di controllo,
erano. necessarl non solo nuovi € potenti metodi
tecnic, ma anche l'ausilio e fa cooperazione del

(12) « Durante il tnenmo 1888-g90 furono raccolt
a Londra fendi liquidi per non meno di 446 millonl:
di sterline » (CrLAPHAM, op. cif,, p. 325

(r3) R. 8. SAYERS, Bank of Englwnd Ogbemtwns
18gu-1g914, p. 6.
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sisterna -bageario. La erisi Baring del novemhre
18g0 aveva richiamato l'attenzione sull'utilitd e
necessitd di questa cooperazione e mnello  stesso
tempo aveva messo in evidenza I'insufficienza delle
riserve: auree della Banca Centrale.

~In effetti, dopo i1 1890 le banche commerclah
collaboramno pilt che in passato con la Banca
Centrale, sebbene la collaborazione sia diventata
reatmente efficace solo nel nostro secolo. Nel 1890
la Banca inaugurd il primo dei numerosi « conge-
gni, con i quali doveva rafforzare il suo controllo
sul mercato durante i venticinque anni seguenti.
Non le riusci mai invece di trovare un rimedio
decisive all'insufficienza delle riserve auree. I, azio-
fie per I'atimento delle riserve, iniziatasi durante
la crisi Baring, quando per precauzione la Banca
aveva ottentto oro dafla Francia e dalla Russia,
durd pilt o meno fino &l Tgr4. Ma Paumentare le
tiserve “significava o ulteriore indebolimento del
controllo della Banca sul mercato oppure la dum»
nuzione def profitti. In effetti ta Banﬂa, se acqu1~
stava ore sefiza ridurre le proprie’ attivita freifti-
fere, aumentava le risorse del mercato } se neutra-
lizzava Pacquisto di oro con vendite di attivitd
redditizie, vedeva cadere i suoi profitti. Di cetto,
nel periodo di moneta- facile 1894-96, quando
Poro affluiva in Huropa dall’America e dal Rdnd
e le riserve della Banca raddoppiarono, essa non

_ poté. permettersi di neutralizzare questo afflusso,

sebbene lo-ritenesse temporaneo, « Al contrario,......
la Banca ‘aument6 sostanzialmente i propri inve-
stimenti, evidentemente nell'intento di aumentare
i profitti» (z4). ‘

Nvuovi METODI; 1890-£914

Nel periodo 1890-1914 Iobiettivo principale
della’ Banca r1mase, come per l'innanzi, la prote-

zione ‘delle riserve auree. Ma la sua politica si dif- -
ferenzid da ‘quella del precedenti trent’anni sotto

due aspettl. In primo’luogo essa diede tn peso
maggiore all'esigenza di un’azione « preventiva b

e si sforzd- quindi di prevenire le perturbazioni.

anziché correggerle. In secondo luogo si preoccupd
di-isolare P'attivitd economica interna dagli effetti

di” fluttuazioni” temporanee delle tiserve aiiree;

per questa ragione — e anche per appoggiare le
operazioni di finanziamento del governo - la

Banca prefer! mantenere il tasso ufficiale di scontd’

(14) R.8. SAVERS, op. cil., p: 15,

S

quanto pii basso possibile e ficorse ad altri strus
menti per « guidare » il mercato.

I mietodi adottati dalla Banca d’'Inghilterra tra
il 1890 e il x9x4 sono stati ampiemente descritti
dal prof. Sayers nel volume «Bank of England
Operations, 1890-1914». Li posmamo raccogliere
in tre gruppi:

a} Metodi per diminuire la dzsybombzl@td del
mevcato., — Saranno discussi pift “oltre.

B) Metodi per awmentave 41 lasso - d4 merm'to"
senza awmentare il lasso wfficiale di scomto. — Ta
Barica rifiutd di tiscontare al fasso ufficiale, portd
il tasso delle anticipazioni al' di sopra del tasso
ufficiale di sconto, o rese pilt seévere le condizioni
per I'ammissione delle cambiali al risconto.

¢) Operazioni divetle sul mercalo dell’ovo. —
Allo scopo di mantenere inalterate o di atmentare
le riserve auree la Bancd si servi a volte di metodi
diretti, -anziché ricorrere a una pilt drastica poli-
tica del tasso ufficiale di sconto. Varit ciog di fre-
quente il prezzo di acquisto e di vendita dell’oro
{ésclusa 1a sovrana) e concesse anticipazioni senza
interesse 4 condizione che fossero rimborsate int ord.

Esula dagli scopi del presente studio n esa;me_
particolareggiato dei metodi indicati alle let-
tere b) e c).

DIMINUZIONE DELLE DISPONIBILITA DEL MERCATO,

Non vi furono mutamenti fondamentali nei
metodi usati per diminuire le disponibilitd del
mercato. Di solito, durante il primo trimestre
dell'anno, Vafflusso delle entrate statali dava alla
Banca il controllo del mercato. Negli altri casi, la
Banca continud a prendere a prestito e, raramente,
a vendere titoli. Ma il. ricotso a prestm fu prat:.—
cato su scala pilt vasta e da un maggior numero
di fonti che nei periodi precedenti,

VENDITA DI TITOLE.

_ TLa Banca non acquistava cambiali sul mercato,
apetto e éOnservaLva fino. alla's_cadenza le cam-
biali acquisite. ' ' '

Ia prima conseguenza di s1m111 pmtmhe si ebbe
nel 1890, quando la Banca non poté riscontare
per i «bill-brokers » cambiali con scadenza supe-'
riore a 15 giorni, La Banca non poteva correre il
rischio di aumentare i fondi del mercato e di inde-
bolire il proprio econtrollo per um periadg pit
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iungo. Queste restrizioni poterono essere tempe-
rate solo quando la Banca riuscl a disporre di
altri metodi per sottrarre fondi al mercato.

~1/altra conseguenza fu che la Banca poté, come
piima, comprare e vendere sul mercato aperto solo
titoli a lungo termine..In realtd le vendite di titoli
per ridurre le disponibilitd del mercato e rendere
efficace it tasso ufficiale furono estremamente rare.
Gli acquisti del 1895 e del 1908 vennero effettuati
probabilmente'non per gli effetti che se ne atten-
devano sul mercato (questo era gid sottratto
-all'influenza della Banca), ma -per incrementate i
profitti della Banea,

1. prof. Sayets ascrive « I'impiego estremamente
raro di questo incomparabile strumento » al rischio
di perditein conto capitale proprio della compra-
vendita di titoli a lungo termine. Si pud aggiun-
gere un’altra ragione: le vendite di titoli a lungo
termine non riducevano direttamente i fondi digpo-
nibili sul mercdto a breve. Il loto effetto imme-
diato soleva essere una riduzione delle riserve di
cassa delle banche commerciali. Queste, poi, ridu-
cevano il totale delle poste passive — e attive — in
una misura che dipendeva dal rigore con cui si
attenevano ad un rapporte fisso fra cassa e depo-
siti. Allo scopo; avrebbero cominciato col richia-
mare i prestiti a breve dal metcato monetario, e
rinforzare cosl 1 fondi di cassa; ma in prosieguo
di tempo potevano richiamare prestiti a pint lungo
termine ripristinando, o petfino aumentando, i
préstiti a breve e in tal modo compensando una
diminuzione delle tiserve di cassa con un aumento

di attivita redditizie liquide. Il prof, Morgan trovd,

per due grandi banche nel periodo 1878-1908
variazioni. considerevoli nel rapporto di cassa e
« scatsissithe cotrelazioni tra le variazioni del rap-
porto di cassa e quello dei prestiti a vista». In
breve, la diminuzione delle riserve di cassa delle
banche ottenuta con la vendita di titoli a lungo

termine non costituiva un metodo sicuro per far

diminuire il volume dei prestiti bancari al mercato
dello sconto. « Cid & plenamente dimostrato dalla
esperienza », scrive il prof. Morgan (15). «Le ope-
razioni di mercato erano efficaci in un primo mo-
mento, quando le Banche ritiravano i prestitia
breve concessi al mercato monetario, ma spesso il
mercato sfuggiva di nuovoe all’ Autoritd di controllo
non appena le banche redistribuivano le proprie
.attivitd, Onde le operazioni di mercato aperto

(15), B, V. MORGAN, Ceniral Banking, p 214

- venivano considerate soltanto uno strumento di

emergenzan, La Banca impiegava metodi pit di-
retti per ridurre le disponibilitd del mercato, « Fssa
prendeva a prestito fondi da organismi che l
avrebbero altrimenti prestati al mercato; e, in
rare occasioni, perﬁno dalle stesse banche ordi-

natie»,

RICORS0 A PRESTITIIL,

Nel 1890 la Banca d'Inghilterra concluse un
accordo con il Consiglio della Contea di Ham-
pshire in forza del quale 1 fondi dell'ente venivano
depositati in un conto speclale presso la Banca,
la -quale venne cosl a controllare una parte delle
risorse del mercato. Quei fondi potevano essere
prestati al mercato o ritirati a discrezione dellg
Banca. B questo il primo esempio di indebita-
mento della Banca mediante il sistema dei « depo-
siti speciali » ' '

Accordi analoghi vetnero conclusi con altri enti:
l't India Councit », ghi « Agenti della Corona per le
Colonie », ece. ; ma l'accordo pilt importante fu
quello stipulato con il governo giapponese. I fondi
giapponesi a Londra erano allora molto cospicud
ed estremamente variabili, Cid era dovuto princi-
palmente al pagamenti delle indennita della guerra
con la Cina (1894-95) e con la Russia (I905-1907),
ma in parte anche al forti prestiti contratti a
Tondra dal Giappone per la propria espansione
economica. Nel « boom » del 1505-1907 la Banca
rivscl a portare sotto il suo controllo una parte
considerevole del fondi giapponesi ch’erano pri-
ma prestati al mercato e 1i usd diverse volte per
rendere operante la manovra del tasso ufficiale
di sconto.

I.a Banca 1n01tre contrasse spesso prestiti sul
mercato monetario. Per gquanto questo metodo,
allorché venne impiegato nel 1897, venisse «salu-
tato come qualche cosa di nuovo », setnbra, in
realtd, fosse una ripetiiione di quello gid usato

- nel 1847 e ricordato dal prof. Clapham. Gli agenti

(brokers) della Banca olteuevano prestiti a breve
da ditte. finanziarie e da altre fonti, e la Banca
impegnava titoli a garanzia, Neanche per questa
fase esistono prove sicure che sia stato usato il

metodo di vendere titoli a pronti e riacquistarhi

a termine ; nel suo studio il Sayers conclude che &
molto probabile che esso sia stato impiegato «in
rare occasioni, nel decennio 1890-1900 ».
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T,a Banca prese a prestito dalle banche commer-
ciali londinesi per la prima volta nel 1903, quando
il tasso ufficiale di sconto era stato reso inoperante
dal rimborso di grosse partite di obhligazioni del
lesoto (Treasury Bonds). Il prestito alla Banca
d’Inghilterra ridusse le riserve delle banche com-
merciali che furono costrette a richiamate prestiti
concessi al mercato dello sconto. Operazioni del
genere furono rese possibili esclusivamente da un
nuovo spirito di collaborazione che fra la Banca
d’Inghilterra e le banche commerciali si venne
formando dopo il 18go. Altrl casi di collaborazione
si ebbero nel 1910, quando le banche acquistarono
oro sul mercato per impedire un aumento troppo
rapido delle tiserve della Banca d'Inghilterra e la
conseguente caduta dei tassi di sconto; e nel 1913
quando aiutarono a rialzare i tassi di mercato
richiamando prestiti dal mercate e aumentando
le proprie riserve.

Nel 1914 1a Banca aveva nel suo arsenale tmol-
teplici armi, delle quali nessuna era perd v:era—
mente efficace. I problema di come rendere .ope-
rante per il mercato il tasso uﬂicnale di “sconto
aveva avuto una soluzione per pill agpetti inso-
disfacente. Pitt d'una volta la Banca incontrd
grandi difficoltd nell’assorbire i fondi eccedenti
del mercato. E pilt di una volta il mercato si mostrd
incline a ritenere che una riduzione «artificiale »
di fondi per iniziativa della Banca d’Inghiiterra
richiedesse una rispondenza meno attiva che non
und riduzione di analoga entitd provocata da un
deflusso di oro ; il che non giovava all’azione della
Banca. La ragione principale che spingeva la Banca,
ad operare direttamente sul mercato dell’oro per
un incremento delle proprie tiserve atree era il
desiderio di evitare le conseguenze dannose di
alti saggi d'interesse sull’attivitd economica inter-
na ; ma giocava anche un altro motivo, il fatto cioé
che la Banca non disponeva di congegni efficienti
e sicuri per controllare il mercato e per imporre
tassi elevati,

- Anche il modo col quale la Banca: d’Inghilterra
regolava il sistema monetario non era immune da
critiche, Da lunghi anni U'oro affluiva alla Banea a

A
primavera e ne defluiva in autunno. Eppure la’

Banca non tentd di isolare il sistema bancario da

queste fluttuazioni. «H degro di nota» — ossetva:

Keynes — «che non si facesse nulla per mitigare
mediante la politica di mercato aperto gli effetti
del periodico e ben noto andamento . stagionale

degli afflussi e deflussi dell’oto » (16). Ma, sebbene
la Banca d’Inghilterra non fosse riuscita a svilup-
pare una tecnica completamenge soddisfacente per
il controllo del mercato monetario, pure alla vigilia
della guerra del 1914 la sua influenza sul mercato
era pilt grande che non nei precedenti quaranta
anni. Le « direttive dalfl’alto » al mercato, di cui la
Banca era oramai guida riconosciuta erano quasi
altrettanto efficaci del controlli «quantitativi»,

Durante la guerra 1914-18 le operazioni- finan-
ziarfe del governo domivarono il mercato come
non mai. La preoccupazione principale del Tesoro
era il finanziamento della guetra, soprattutto
mediante prestiti ; contemporaneamente egso - coo-
perava con la Banca d'Inghilterra per sostenere i
saggi d'interesse a livelli abbastanza alti, sia per
proteggere i cambi (incoraggiando i fondi esteri
a venire g Londra) sia per frenare' I'ascesa det
prezzi internd, :

11 compito di sostenere i saggi di mercato venne
reso molto pit difficile dal forte aumento delle
riserve di ‘cassa delle banche e delle accresciute
risorse del tnercato di sconto. Dalla tabella che
segtie pud rilevarsi lespansione defla cassa, dei
prestiti a breve ed a vista, degli sconti e dei depo-
siti delle «clearing banks» tra il gingno 1914 e il
giugno 1919 (17).

Giugno Giugto Glugne
1914 1918 1919

{milioni di sterline)

Fondi in cassa e preszo la Banca .
d'Inghilterra . . . . . . e 127 222 350
Prestiti a breve e alla glornata, 113 113 3 5.8'
Scomti. . ., .. ... .. ' 122 © 148 267
Depositi . ., 849 |1.035 |[r.875 °
Rapporto di cassa {cash ratio) . 15,0%| 21,5% 18,7%

Tre Turono le cause principali di questa espan-
sione delle risorse del mercato: a) i prestiti della
Banca d'Inghilterra al mercato ; ) il sistema delle
« Currency noles»; ¢) 1 prestiti della. Banca al"

governo,

a) La crisi dell’agosto 1g14 venne provocita,
dall'incapacitd dei debitori stranieri a far fronte:

2;6} J. M. KEVNES, op. eif, p. 230.

17) Prof. MorcaN, Studies in Bﬂaﬂsk Fmamwl

Policy, p. 230-231.
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alle .proprie obbligazioni in sterline verso Londra.
Tutte le istituzioni finanziarie ne risentirono le
conseguenze, compresa lg Banca d’'Inghilterra la
quale, agendo come prestatrice di ultima istanza,
dovette aiutare il mercato su larghissima scala. La
circolazione media delle cambiali fiel 191314 2
stata valutata. attorno a 500 milioni di sterline ;
nella sua opera di sostegno la Banca scontd cam-
biali per 1n importo di 120 milioni di stetline. La
voce - « Altri Depositi»  (ivi -inclusi i .« bankers’
deposits » ciod 1 conti delle banche -ordinarie) passd
da 42 milioni -di sterline nel luglio 1914 a 140
milioni di sterline nell’ottobre. Si aggiunsero, ad
accrescere le disponibilitd liquide, un afflusso di oro
e la spendita da parte del governo di prestiti otte-
nuti dalla Banca d'Inghilterra. Questo fenomenale
incremento delle risorse del mereato e la simulta-
nea diminuzione nell’offerta di cambiali (in con-
seguenza della riduzione degli affari e delle pertur-
bazioni finanziarie) provocarono una rapida caduta
dei tassi di sconte del mercato. 11 tasso delle cam-
biali bancarie a tre mesi raggiunse il punto pill
basso (1 %) all'inizic del 1grs. Il tasso ufficiale
del 59, era cost del tutto inoperante.

"~ 11 gonfiamento dei «bankers’ deposiis» provo-
cato dai prestiti della Banca al mercato fu solo

‘temporaneo, poiché gid nel 1913 furono adottati

provvedimenti per ridurli; ma i depositi degli
waltri” clienti» della Banca restarono eccezional-
mehte elevati durante tutta la guerra.

&) Le «Currency Notes» (sorta di biglietti di
Stato) furono introdotte come moneta legale nel-
1’ago$to 1914 in previsione di una corsa aghi spor-
telli ; erano emesse dal Tesoro tramite Ja Banca
d’Inghllte:rra le banche commercmll le ottenevano
tlrando sui loro conti presso la Banca d'Inghilterra,:
la quale ne trasferiva i relativi importi dai conti
guddetti ad una puova voce di bilancio denominata
«conto per il riscatto delle currency #ofes», Parte
dei fonidi di -questo conto fu ﬁnves’titd in oro; il
timanente, prestato al governo, fi1 da questo speso
e ritornd in deﬁmtwa nei « bankers’ deposzts » che
tisalirono al livello originario, T.e « cwrcmy fnotes -
scrive il prof, Morgan ~ furono cosi un mezzo che
permise alle banche di attmentare 1€ proprie dispo-
nibilitd di moneta legale senza comportare a lunga
scadenza  alcuna diminuzione di altre attivita
liquide. Hsse €bbero. pertanto una parte 11nportan-
tissima nell’espansmne generale della Cassan.e del

credito da coi durante la guerra fu sorretto I'au-
mento. def prezzi e-del volunie degli affari» (18).

¢) Allo stesso modo il governo, spendendo i
fondi che prendeva in prestito dalla Banca d'In-
ghilterra, aumentava le riserve delle banche com-
merciali. La Banca, fino al dicembre 1916, mon
coticesse al governo inglese anticipazioni'a breve
termine (ways and means advances) su larga scala ;
ma sia nel 1915 che nel 1916 fece anticipazioni

del genere agli Alleati e ai Dominions per conto

del governo, Alla fine del dicembre 1916 tali anti-
cipazioni etdno a 46 milioni di sterline,” I'anno
seguente salivano a 157 milioni e alla fine del 1918
a 233 milioni di stertine (rg).

Per impedire che questa espansione defle risor-
se del mercato provocasse una caduta dei tassi, il
Tesoro e la Banca agirone pilt o meno di comune
accordo, - adottando due metodi: I) Accumula“
zione di forti Depositi di organi pubblici (¢ public
deposits ») ; 1I) Controllo del tasso delle Cambiali
del Tesoro, '

L Espansione dei «depositi pubblici». — Mal-
gtado 'emissione del primo Debito di guerra alla
fine del 1914, le disponibilita det mercato perma-
nevano cost-abbondanti che il mercato supero la
fine dell'anno senza ticorrere alla Banca d’Inghil-
terra. Nel fabbraio 1915 i saggi di mercato eratio
molto bassi e il cambio del dollaro dimitiniva perico-

- losamente. Per aiutare la Banca a tiprendere 11

cotitrollo del mercato, il governo si 1ndeb11;o pitt
del fabblsogno corrente mediante Cainbiali del
Tesoro, Exchange Bonds e, nell'es_tate, col gecondo
Prestito di guerra, T « depositi pubblici » che prima
della guerra si aggiravano sulla media di 10-15
milioni di sterline, nell’estate del 1915 raggiunse’rq'
una punta di 180 miliohi Te vendite di titoli
da parte del’ governo e I'immgbilizzo dei rela-
tivi ricavi nel «depositi pubblic» rlusmrono
a diminuire le riserve delle banche com la stessd
efficacia delle vendite di titoli da parte della Banca
ed eliminazione di una parte dei « bankers’ deposits s,
Con tale mezzo la banca potd rendere Sperante. il
tagso. ufficiale di sconte, Dopo il 19I5 wvennero
adottati altri metodi di- controllo ed i «depositi.
pubblci » - gradatamente persero d importanza.

I1. Contraliordel tasso delle Cambiali del Tesoro: =
Nell’aprile ‘del '1'915 il ’I‘e‘soro comincid 'ad offrire
. (18) B. V. MORGAN Bmzsk Financial Pngy

1914 1925, D, 16
(ro) Ikid.; p: 1493/

LE OPERAZIONI DI MERCATO APERTG IN INGHILTERRA anh -

Treasury Bills con il sistema detto won fap»: e
ciog in quantita illimitata, ma ad un tasso di sconto
prefissato (fino ad allora le cambiali erano vendute
«by femder», ciod all'asta, in quantitd limitata)

{z0). Da atlora le Cambiali del Tesoro costituirono.

la parte preponderante dell'offerta di cambiali al
mercato dello sconto, Tl prospetto che segue pre-

cisa il volume defle Trersury Bills in essere alla -

fine di alecuni anni finanziari (31 marzo) :

{(milioni di sterline)

| 31 marzo IT4 . . . - . 13,0

» » 1916 P 566,9
» ». IQIg -+ . . ... 057,2
» o 192T . . . . . 1.120,8
» o.» 19285 . . . . .. 575,60

Foute : .MORdAN, ap. oit., p. 10y ; fonte orlginaria, Finance Agscounis.

TIa circolazione, cotplessiva media delle cam-
biali commerciali e finanziarie & stata approssi-
‘mativamente. calcolata dal prof. Balogh in 500
mitioni di sterline nel 1913-14 e in 600 milioni
nel 1925-29 (2I).

Sino all’aprile 1921, quando cessarono le emis-
sioni « on tap », il tasso di sconto del mercato era
virtualmente bloccato dal geverno. Il tasso di
mércai_:o non poteva andare né molto al disotto
né molto al di sopra del tasso delle Cambiali del
Tesoro emesse «on fap v, giacchd queste costitui-
vano la parte di .gran lunga prevalente dell'of-
ferta complessiva. Questo blocco era evidente-
mente efficace per s stesso, senza bisogno di esser
rinforzato con ritiri di fondi dal mercato, come
avveniva prima del 1914. Come spiegare allora
il ritdrno della Banca d’'Inghilterra nel 1915 ai
prestiti dalle « clearing Banks » e da altri con l'ac-

cettazione di «depositi speciali» ? Secondo il -

prof. Morgan «i depositi speciali» non miravano
tanto a sostenere i tassi di sconto, guanto ad of-
frire uno shocco attraente ai detentori di fondi
che “‘non’ desideravano investiri in « Treasury
Bills» (22). 1 «depositi speciali» costituivano
proprio quel tipo di investimento — assai liquido
e sufficientemente rimunerativo —— che le hanche
richiedevano per attirare fondi esteri, offrendo

{z0) Si veda, per un'illustrazione delle caratteri-
stiche tecniche del mercato monetaric londinese,
I'articolo del prof. W. T. C. KING, Tl mercato dello
scomto di Londra, pu’bbhcato nel n, 7 (30 trim.
1949) di questa Rivista, pag, 279 e segg. )(N. d. T.}.

(2x) T. Barocu, Finaucial Organisation, P. 174.

(22) E. V. MORGAN, British Financial Policy,
1914-1925, P- 179.

ad essi tassi elevati e, ciononostante, correndo
U'alea di improvvisi ritirl. In effetti, dopo il no-
vembre 19Ty, sui depositi esteri furono applicati
tassl piht elevati che non sui depositi interni. I
fondi trasferiti ai ¢depositi speciali» venivano .'
normalmente prestati al governo, spesi e riaccre-
ditati nei «bankers’ deposits », da dove le banche
potevano titrasleritli ai «depositi speciafi ». Ri-
tiene il prof. Morgan che la consistenza dei «de-
positi speciali» gia rimasta modesta fino, al 1918,
quando sali improvvisamente, raggiungendo tna
punta di 439 milioni di sterline all'inizio del 1919,

In quell’anno il sistema fu abolito,

La Banca d’Inghilterra poteva esercitare un
certo controflo sui tassi di mercato facendo pres-
sioni sulle banche perché «sostenessero» 1 tassi
delle anticipazioni ; « hill-brokers » * perche
non abbassassero i tassl di sconto; e scontando
le cambiali del Tesoro a tassi superiori a quelll
di mercato (come fece alla vigilia del lancio del
secondo Prestito di. guerra nel 1g15). ‘Tuttavia,
tra il 1916 e il rg2r Viniziativa per il controllo
dei tassi di mercato fu nelle mani del Governo,
L'impiego pili efficace da parte delta Banca di
qualcosa di simile alle operazioni di mercato aper-
to si aveva nella preparazione delle emissioni di
Prestiti Pubblici {con prestiti al mercato e al go-
verno) piuttosto che in tentativi di rialzo dei tassi
di mercato,

Soltanto dopo le limitazioni 1mposte all’enns—
sione delle «currency notes » nel 1920 e la fine delle
vendite «on fap» per le cambiali del Tesoro nel

- luglio 1921, la responsabilitd esclusiva per il con-

trollo del sistema monetario torzd alla Banca
d'Inghilterra. Le anticipazioni a breve termine
(ways and means advances) furono ridotte di nuovo
a cifre esigue e il volume delle Treasury Bills fu
dimezzato ; questi provvedimenti diminuirono il
pericolo che una testrizione del credito da parte
della Banca potesse essere ostacolata da difficolta
di finanziare il debito fluttuante.

Alla fine della guerra la posizione della Banca
dInghﬂterra era molto pm forte che nel 1914,
e cid per due motivi, In primo luogo, per effetto
della cooperazione del tempo di guerra si éraho
stabiliti maggiori contatti ed era subentrata una
maggiore fiducia tra la Banca, il govetno e le isti-
tuzioni. operanti nel ercato monetario. In se-
condo luogo, esisteva ora un titolo, la « Treasury
Bill», veramente ideale per gli acquisti o le ven-
dite della Banca Centrale sul metcato aperto, Si
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trattava di un titolo di sicurezza ineccepibile e di
vita relativamente breve il quale, da solo, rappre-
sentava la metd dell’offerta complessiva di cam-
biali del mercato. Ia Banca d’'Inghiltetra era in
grado di sostituire i vari espedienti dei prestiti
e delle vendite di titoli a lungo termine cui era
ricorsa in precedenza per dimimuire le riserve defle
banche e le risorse del mercato, con la tecnica
pilt semplice, pilt sicura e pilt potente delle ven-
dite (0™degli acquisti)”di”Cambiali del Tesoro sul
mercatﬁ_i aperto (23).

II_L-I;. — Le .operazioni di mercato aperto dal
1928 al 193L

Dope il 1920 e sino ai primi anni dopo il 1930,
la Banca d'Inghilterra si servi delle operazioni
di mercato aperto e del tasso ufficiale di sconto
per perseguire una politica monetaria ortodossa
di controllo del volume della moneta. Per illu-
strare uso di gueste tecniche «classiche» sard
sufficiente considerate le operazioni della Banca
negli anni 1928-32. Quatiro erano allora gli scopi
principali delle operazioni del mercato aperto:

1} Controbilanciare movimenti di afilusso e
deflusso di oro (1928-1931) ;

2) Rendere operante il tasso ufficiale di scon-~
to (r931); .

3) Impedire temporanee perturbazioni del
mercato ;
4 Instaurare condizioni di danaro a buon
mercato (1932).

LE OPERAZIONI ‘PER CONIROBILANCIARE I MOVI-
MENTI DELI ORO.

| Quando nel tgz5 I'Inghilterra tornd al regime au-
reo alla paritd prebellica, non si era ancora ri-
presa economicamente dalla depressione del 1920,
Durante il periodo 1g21-31 il tasso ufficiale di
sconto venne mantenuto a livelli senza precedenti
per periodi di depressione, allo scopo di attirare
fondi a breve o evitarne il ritiro, e per esercitate
una costante azione di fremo sul credito interno.
Non si pud perd affermare che la Banca d'Inghil-

terra si sia servita delle operazioni di mercato

aperto per una drastica politica di deflazione.

. (23') T,a Banca negozia anche altri titoli, ma le
operazioni pilt importanti ed estese avvengono in
Treasury Bills,

Piuttosto cercd di mantenere stabile il volume
del credito ad onta del movimenti dell’oro.

a) Afflusso di oro, 1927-28. —- Dutante i tr:e'

anni 1925-2% la riserva aurea della Banca rimase
quasi invariata. Nel 1927 le Banche della Riserva
Federale degli Stati Uniti accentuarono I'indirizzo

di «credito facile » e la Banca d’lnglliiterra «gua-

dagnd» coro. La sua riserva aurea passd da 150
mitioni di sterline nel dicembre 1927 a 1y2 mi-
lioni nel luglio 1928. La Banca mantenne perd
virtyalmente invariato il totale dell’attivo ridu-
cendo i titoli governativi e di altro tipo.

b} Defiusso di ovo, 1928-2g. — 1/incremento
di oro fu solo temporaneo. Nel 1928 le Banche
della. Riserva degli Stati Uniti cominciarono a
limitate il credito, aumentando i tassi di risconto
ed effettuando grosse vendite di titoli sul mercato
aperto, La Banca di Francia che nel 1927-28 aveva
accutntilato valuta estera pef 260 milioni di ster-
line, ai primi del Igzg ne convertl 50 milioni in
oro ed-in seguito acquistd oro invece di valuta.
Nel settembre 1928 la Banca d'Inghilterra vide
it proprio oro dirigersi verso Stati Uniti, Francia
e Germania, Nel febbraio 1929 il tasso ufficiale
venne portato al 5 % % ; il provvedimento riusci
momentaneamente ad invertire la tendenza ; ma
ben presto il deflusso riprese, sotto la spinta del
boom di Wall Street che si avvicinava all’acme.
La riserva aurea della Banca passd da 161 milioni
di sterline nel maggio Ig29 a 132 milioni nell'ot-
tobre, La Banca cetcd di annullare 'effetto depri-
mente di questo deflusso aunmentando il porta-
foglio dei titoli govetnativi, sopratutto di Z'vea-
sury Bills (v, Tabelia 1), Nello stesso tempo le
Banche della Riserva degli Stati Uniti ricorre-
vano ad operazioni « compensatrici» nella dire-
zione opposta per annullare gli effetti espansio-
nistici dell’afflusse di oro.

c) Afflusse di ovo, 1930. — Nel 1930 la de-
pressione si diffuse ovungque ed il mercato mone-
tario mondiale passé da una situazione di tensione
ad una situazione di faciliti. Di nuovoe la Banca
d’'Inghilterra guadagnd oro e di nuovo ne contra-
bilancid gli effetti espansionistici vendendo titoli
«in modo da- mantenere la base del credito, mi-
surata dai «dbankers’ deposits» a un livello co-
stante » (24). Malgrado le ampie fluttuazioni della
riserva aurea della Banca tra il 1928 e il 1930, le

{24) « The Economisf», 10 1‘1'1aggi.o 1931, Supple-
mento Baneario,
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Tavrrra I

BANCA D'INGHILTERRA - APCIVEIA B Passivith. @

(miliond di sterling)

(g) Medie mensili delle cifre del mercoledi. Cifte complegsive per entrambi
FontedBank of England Statistical Summaty »

risetve e 1 depositi delle banche rimasero virtual-
mente invariati. La Tabella T precisa i principali
movimenti nelle attivitd. e nelle passivita della

. Banca d'Inghilterra per il 1929-30.

Ly, OPERAZIONI NET, IQ3T.

Nel 1931 la Banca d’Inghilterra si servi delle
operazioni di mercato aperto, dapptima per ren-
‘dere operante il tasso ufficiale di sconto ed in se-
guito per evitate perturbazioni al mercato,

Nell'atitunno 1930 il mercato monetario era
caratterizzato da una situazione di facilitd ed 1
tassi d'interesse si erano abbassati. In Inghil-
terra il tasso ufficiale era del 3 % e il tasso di mer-
cato per la carta a tre mesi un po’ pilt del 2 %,.
La domanda di prestiti bancari era diminuita
e le banche erano costrette a cercare uno shoceo
ai fondi eccedenti nello sconto di cambiali. Ma an-
che l'offerta di cambiali si era ridotta ; la sterlina

era debole nei confronti del franco e del dollaro
‘e it deflusse di oro verso la Francia continuava.

Nel gennaio del 1931 la Banca d'Inghilterra
intervenne aflo scopo di portare il tasso della carta

‘a tre mesi sogtanzialmente al disopra del livello

di 2 3/16 9% e creare cosl un margine adeguato

‘fra i tassi cortenti a Londra e quelli in vigore a
‘Parigi e New York. All'vopo la Bamnca incomin-

cid a vendere regolarmente sul mercato Trea-

“sury Bills a 2 7/16 %, ad un tasso cioé notevol-
“mente pil elevato di quello di mercato. Essa ven-
- dette anche titoli governativi a lunga scadenza.

Le banche commerciali appoggiarono questa poli-
tica restrittiva astenendosi dal comprare cambpiali
(v. Tabella II, col. 11).

Maggio Ottobre Gttobte Vurlazloni Varlazioni

1920 X929 1930 Maggio-Ottohre |dall*Otiobre 1929

1929 all'Cttobte 1930
OF0 o 4 4 v v vt v e e e e e e e e e e e I161,5 132,1 150, — 30,4 + 27,0
Titoli governativl . o . . . v . e e e e e e e e 2874 318,7 2860 + 31,3 — 32,7
CAMTE HEOH . - .y e e e e e e e e e e e e 26,4 29,2 3452 + 2,8 + 5,2
Anticipazioni e sconti , . .. . . . . . o e 0 s O, 644 6,2 — 2,7 e~ 0,2
Biglietti in citcolazione , . . . .« 4 . . .44 e ow 361,9 360,7 35742 — I:2 — 335
Depositi pubblici . . . . . . o, ... e e 1357 11,5 19,2 — 2,7 + 77
Altri depositi . , . . . ., e e e e e e 36,1 38,7 34.,8 2,6 — 3,9
Depositi delle banche . , . . . . v v 0 0 o 0w 59,8 63,3 - 61,0 - 1,8 — 2,6

i Dipartimenti.

I/eflicacia di queste vendite sul mercato aperto
venne limitata dalla scarsa quantitd di cambiali
disponibili, Le cambiali commerciali scarseggia~ -
vano gid da tempo, mentre, in coincidenza con
il ‘periodo di incasso delle entrate tributarie, an-
che il volume delle cambiali del Tesoro in circo-
tazione si veniva regolarmente riducendo. Co-
mungue, lintervento ebbe successo. Il tasso di
sconto del 2z 7/16 % si affermd immediatamente
e fu ritenuto attraente dalle case finanziarie di
Parigi e New Vork. Furono effettuati acquisti
per conto delle due piazze, e specialmente New
York comprd Treaswry Bills in discreta qua.ntité‘li
Segul un miglioramento del cambio con il dollaro
e con. il franco. :

Durante i mesi di febbraio ¢ marzo vi furono
frequenti periodi di tensione sul mercato mone-
tario, La Banca continud a diminuire il proprio
portafoglio titoli, in parte vendendo cambiali ed
in parte lasclando scadere la cambiali senza rins
novarle (v. Tabella IT, col. III}. Altre cause di
tensione erano rappresentate da forti pagamenti
dal piccolo ammento dei biglietti in circolazione e,
occasionalmente, dal bisogno del mercato di effet-
tuare versamenti per cambiali nuove prima di
essersi rimborsato degli importi delle vecchie.

La tensione giunse spesso ad un punto tale che
il mercato sarebhe stato costretto a ricorrere alla
Banca d’Inghilterra se questa, rovesciando la sua
politica, non avesse effettuato «acquisti di alleg-
gerimentor». Un indebitamento «ufficiale » del mer-
cato verso la Banca non solo sarebbe avvenuto ad
un tasso « penalizzatore » (il tasso elevato in vigore
per le anticipazioni) ; ma liberando fondi per
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un’intera. settimana, avrebbe provocato — una
volta superato il momentaneo intervallo di ten-
siotle — na situazione di « artificiale » facilitd mo-
netatia. Certo, comprando cambiali, la DBanca
immetteva fondi sul mercato, ma asswmendole
solo a tassl piuttosto elevati, essa poteva pur

sempre esercitare una certa pressione sul tassi di .

mercato ; ad esempio, alla fine di febbraio essa
acquaistd cambiali ad un mese a 2 5/8%, — cioé ad

un tasso superiofe ai tassi correnti. I temporanei .

aumenti del portafoglio titoli governativi provo-
catitda-quesfe compere di alleggerimento sl mani-
festano raramente nelle situazioni contabili della
Banca, probabilmente perché compensati da sca-
denze o vendite di cambiali o altri titoli durante
1a settimana precedente o da movimenti nelle
« Ways and means “advances » al Governo.

‘MONLITA B CREDITO

All'inizio di aprile, 1 forti esborsi effettuati dalle
banche per l'acquisto di Treasury DBills, un’ope-
razione wvalutaria di notevoli proporzioni e l'ac-
crescituta domands di biglietti in occasione della
Pasqua, regero le condizioni del mercato estrema-
mente difficili, Il mercato ricorse per 20 milioni
di sterline alla Banca d’Inghilterra. II debito venne

rimporgato entro wna settimana, ma la situazione
rimage tesa per quasi tutto il fese di aprilé, quan-

do il Tesoro aumentd la consistenza dei « depositi
pubblici » in vista del pagamento dei dividendi del
1¢ maggio. ‘I'ta il 15 ed il 29 aprile i « depositi pub-
bliei» passatono da 8,4 milioni a 17,7 milioni di
sterline mentre i « bankers’ deposits » diminuirono
da 61,2 milioni al livello estremamente basso di

- 48,9 milioni di sterline, Effettuato il pagamento

dei dividendi, entrambi i conti titornarono a1

TAaBrrLA I1

BANCA D'INGHILIHRRA E MERCATO MONETARIO ! SI’l‘UAZICNE L SVILUPPI

DAT, DICEMBRE IQ30 AL SHITEMBERYE IQ3L.

-Fonti : «Bank of England Statistical Summary», gennaio 1932,

Variazioni o PO
Situazione Situazione Variazioni
. THeembre | Febbtaio | Dicembte Agprile Dicembire . Luglio
.| a Dicembre 1930 1931 1930 1931 1930 a Giugha 1931
1930 Tebbraio Aprile Aprile Giugno Glugno 1931 Settembre
1931 1931 1931 193¢ 1531 r93x
z 2 3 4 J 5 - 6 ) 8
A) mmilioni di sterline
Banca d4'Inghilterra (a)
Oro . e e e e e e 15055 | — 1040 [ - 5,I ) — 4,9 | + I2,I | + 7.2 I57:7 | — 19,6
‘Litoli govelnativ: ........... 304X | -k 22,9 [ — 5,0 | — 28,9 | + 1,9 | — 27,0 2771 304,
Altrd titoll . . . L L o e e 3453 + 2,9 + 244 + 5,3 0,4 + 3.7 40,0 + 0,9
Bconti e Anticipagloni . . . . .. . . I5)6 1 — 751 | + 2,9 — 42 | — 3s2 | — 744 8,2 | — . 2,7
Biglietti in clrcolazione . . . . . . . 368,8 | — 21,7 | + 6,6 | ~— x5, | + 0,2 | — 14.9 35355 | — 4.1
Depositi pubblicl, , . . « . . . . . . Ve | k653 — I,5 0 + 4,8 |+ 0,7 | + 6,7 14,1 | + 650
Depositi dellebanche , . ... . . . . . Broq4 | — 21,3 | — 335 | — 24,8 | 4 12,1} — 12,7 68,7 | — 9,1
Al depesitl . . . . .. L e e - - - - — —_ - + I745.
s Clearing Banks v londinesi (b}
Cassa, e disponibilitd presso la Banca di
Inghilterra - v + . v v v 0 40 4+ .. 207,85 | — 178 | - I2,5 | — 30,0 + 8,9 | — 20,1 187.4 | — 10,1
Prestiti a breve e alla giornata , . . . 14450 | — 28,1 | + 1,1 | — 27,0 | 4 16,2 [ — 10,8 133,2 | — 23,0
Cambiali scontate . . . . . . . . .. 321,5 | — 20,3 | — 90,2 | —IL0,5 | + 44,7 [ — 35,8 205,7 | — 44,2
Investiment in titoli . . . . . . . . . 284,7 | + 24,7 | — 0,6 | + 23,8 | —z0,1 | + 3,7 288,4 | + 4,5
Anticlpazioni alla clientela . . . . . . 928,7 | = 8,8 | & 15,4 i A6 | 17,3 | — 5.7 923,0 | — 232
Depostti, v o« o o s e e 1.875,8 | — 56,2 | — 80,3 | —140,1 | + 46,2 | — 93,9 | 1.781,9 | — 7549
jiig : ..
B) perceniuais
Rapporto ‘Qi cassa delle clearing banks- 1E,12 10,4 10,3 To,5 I0,T — — =
| Tasso ufficlale di sconto, . . , . 3 3 3 2% | 4%,0 - — —
Tagso sulle cambiali di bance & 3 mest. 2,31 2,56 2559 2,00 4575 = — —
"(7} Medie delle cifre del metcoledi, dei due Dipartimentl. — (b} Rendicente mensile delle medie dei pllanc! settimaneli,
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livelli precedenti. Ia Banca d'Inghilterra non
alterd la struttura del proprio attivo per contro-
bilanciare gli effetti di questo immobilizzo di
fondi nei « depositi pubblic ».

In precedenza il mercato si era accordato con la
Banca per mantenere un tagso minimo di sconto
sulla carta a 3 mesi a 2 916 %. In maggio, dopo
che la Banca defla Rigerva Federale di New York
ebbe abbassato il tasso di risconto, il mercato di
Londra fu.liberato dal controllo, i tassi correnti
del miercato scesero quasi al 2%, e il tasso ufficiale
venne ridotto al 2 14 %,

Nei due mesi che seguirono, sino a metd luglio,
nel mercato monetario regnd una calma relativa.
La Tabella II indica le variazioni nella composi-
zione dell’attivo e del passivo della Banca d’In-
ghilterra e delle «clearsng banks» londinesi. Le
«cifre della col. TV mostrano le variazioni tra il
dicembre 1930 e I'aprile 1931, dovute alla politica
restrittiva di mercato aperto adottata dalls Banca
d'Inghilterra. T,a contrazione delle rigerve di cassa
delle «clearing banks» {conseguente alla diminu-
zione d'oro e di titoli de'la’ Banca d'Inghilterra
per 33 milioni di sterline, e all’aumento dei «depo-
siti pubblici » per 5 milioni), fu solo parzialmente
compensata dal rientro dei biglietti che a Natale
si trovavano in mano del pubblico. e banche rea-
girono alla riduzione delle proprie riserve in parte
abbassando il rapporto di cassa ed in patte ridu-
cendo le poste liquide. I prestiti al mercato mone-
tatfo e le cambiali scontate diminuirono di 137
milioni di sterline. In tal modo, Ueffetto immediato
_delle vendite della Banca d’Inghilterra sul metcato
aperto fu una notevole riduzione delle risorse a
disposizione del mercato monetario.

Tra. l'aprile e il giugno la Banca d’Inghﬂterra
effettud acquisti di oro senza compiere operazioni
« compensatrici ». Le banche videro aumentare le
proprie tiserve di cassa di ¢ milioni di sterline e
poterono tipristinare la vecchia proporzione tra

- poste attive liquide e totale dell’attivo espandendo
-le attivitd totali e diminuendo gli investimenti in ti-

toli e le anticipazioni alla clientela (T'ab. IT, col. V).

Lo sviluppo della crisi in Germania non influl
molto sul mercato londinese fino a luglio, quando
le banche straniere ed altri operatori cominciarono
a ritirare fondi, Tra il 15 ¢ il 29 luglio la Banca
d'Inghilterra perdette oro per 32 milioni di ster-

-line. I tasso ufficiale fu portato al 3% % il 23

luglio e al 4 ¥4 % il 30. Per alleggerire la pressione
provocata dal ritiro di fondi stranferi (che spinse i

tassi di mercato al livello del tasso ufficiale) la
Banca d’'Inghilterra, tra luglio e settembre, effet-
tud larghi acquisti di cambisli; Sebbene la fuga di
oro dalla Banca fosse stata arrestata entro la meta
di agosto, le condizioni del mercato rimanevano
tese a causa del contintio deflusso di fondi stranieri,

-delle riscossioni tributarie i agosto, e di altni

fattori (tra i quali 'aumento di 14 milioni di ster-
line negli «other depostts», provocato forse dalle
vendite di cambiali contro contanti da parte della
Banca di Francia)., 11 19 settembre « The Econo-
mist » scriveva : « I tassi di sconto sono stati por-
tati ad un livello pilt confacente non da operazioni
di mercato aperto, ma dalla recente tensione
monetaria e dal prevalere delle emissioni sulle
scadenze delle Treasury Billss. ILe operazi_oni
della Banca tra il 15 luglio e il 16 settemmbre lascia-
rono quasi immutato il valore delle sue a.ttivité it
oro e tifoli. -

1121 settembre 1631 Ia Banca d’ Inghﬂterra veniie
sciolta dall’obbligo di vendere oro ad un prezzo
fisso, Dalta metd di luglio il mercato di Loundra
"aveva perduto oro per pilt di 200 milloni di -ster-
line. La perdita era stata fronteggiata in -parte
attingendo alla tiserva aurea e di valute estere
della Banca ed in parte esatirendoi crediti di 130
milioni di sterline ottenuti: dagh Stati Unitd e
dalla Francm :

IV. — Le operazioni di mercato 'hperto dal
1932 al 1951, '

L’abbandono del «Gold Standard ». fu seguito
da un graduale ripudio dell’ « ortodossia » nella
politica. monetaria. Sino al settembre 1931:1a poli-
tica monetaria mitava allagalvaguardia delle riserve
autee, sostenendo i tassi del mercato e limitando

" Tespansione del credito. Dopo il 1931, le autorit,

liberate dall’obbligo della convertibilitd in oro,
poterono orientare la propria politica verso la
soluzione del problemi interni. Allo scopo di sti-
molare la ripresa interna e di ridurre il costo del-
Tindebitamento del Tesoro, esse diminuirono i
tassi d'intetesse e permisero l'espansione del eredito,
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11 tasso ufiiciale, rimasto al 6 9, per cinque mesi
dopo ta crisi della pritnavera 1932, venne rapida-
mente diminuito al 2z %,. Nello stesso tempo la
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Banca d'Inghilterra effettud grandi acquisti di
oro, di divise estere e di titoli. Te riserve di cassa
delle «clearing banks’ » aumentarono di 35 milioni
di sterline nei 1z mesi dal febbraio 1932 al febbraio
1033 ¢ i loro depositi aumetitarono di circa 300
mitioni (Tabella II1).

Quiesta espansione del credito — ¢he accentud la
tendenza « naturale » del tasso d’interesse a dimi-
nuite -~ assieme afla temporanea proibizione di
nuove emissioni, permise alle autoritd, nell’estate
del 1932, di convertire 2.000 milioni di sterline
del debito di guerra 5% al 3 14 %, Ma in seguito
nessun attro tentativo fu fatto per accelerare il
declino dei tassi d’interesse provocato daila depres-
sione né per contrastare il loro aumento dopo il
1636. Le riserve di cassa e 1 depositi delle « clearing
banks» nei cinque anni dopo la primavera del
1933 aumentarono meno che nei precedenti dodici
mesi, e il loro sviluppo fu molto disuguale, Ie

~ cifre mensili mostrano fluttuazioni abbastanza vio-
lente mella «cassa» delle banche, accommpagnate
da fluttuazioni non fiel livello dei depositi ma nel
rapporto di cassa. Ad esempio, durante il o934 i
depositi diminnirono malgrado un leggero incre-
mento defla cassa. Ta lentezza e 'incostanza’ nel-
Pespansione delle riserve di cassa e dei depositi
dopo la primavera del 1933 fu la consegienza di
due fattori: a) fa sterilizzazione di quasi tutto
l'oro acquistato {ottenuta accreditandolo al Fondo
Stabilizzazione Cambi) ; 8) le fluttuazioni e la
frequente insufficienza di attivita liquide.

Come & noto, il Fondo Stabilizzazione Cambi fu
costituito nel giugno 1932 come sotto-sezione del Te-
soto, allo scopo di controllare il valore esterno della
sterlina mediante opetazioni nel mercato dei cambi
esteri. Il capitale iniziale, di 167 milioni di sterline,
era 'in gran parte costituito da Treasury Bills,
ma successivamente la quota di Treasury Bills
aumentd ancora quando i larghi acquisti di oro
impoverirono le riserve di sterline del Tondo,

Le operazioni del Fondo per finanziare i propri
acquisti di oro e per investire le sterline ricavate
dalle vendite hanno effetti analoghi alle operazioni
di mercato aperto della Banca d'Inghilterra rivolte
ad annuflare le conseguenze dei movimenti dell’oro.
Schematicamente 1a procedura & la seguente: se
il Fondo acquista oro o valute, il pagamento ri-
chiede il trasferimento di «cassa» dai « depositi
pubblici » ai « «banhers’ deposits » presso la Banca
d'Inghilterra. Il Fondo finanzia lacquisto ridu-

‘cendo il portafoglio di Treasury Bills, vendendole

sl mercato aperto, o non comprandole alle con-
stiete emissioni effettuate dal governo col metodo
con tap». Ia Banca d'Inghilterra e i suoi clienti

si trovano cosl a dover assorbire una maggior -

quantitd di cambiali ed il loro pagamento richiede
un ugtale ed opposto trasferimento di cassa dai
« bankers” deposits » ai «depositi pubblici». Nel
caso pitt semplice I'importatore di oro lo vende al
Fondo e con il ricavato compera le Treasury Bills
messe in circolazione dal Iondo stesso. Quando il
Fondo vende oro la procedura & rovesciata Mg
Fondo acquista pitt cambiali e pertanto il mercato
ne deve acquistare di meno. In tal modo si impe-
disce agli incrementi o ai decrementi di oro di pro-
vocare espansioni o contrazioni sulle riserve -di
cassa delle banche,

In pratica gli acquisti e le vendite di Treasury
Bills da parte del Fondo nan sempre hanno coinciso
sia nel tempo che nell'importo, con gli acquisti e
le vendite di oro e percid le riserve di cassa
d<lle banche hanmo subito perturbazioni (z25).
Nel decennio 1g30-40 il pitt Importante fattore di
perturbazione, in parte congseguenza delle opera-
zioni del Fondo, va individuato nell’offerta di
attivitd Hquide alle banche ed al mercato mone-
tario. Tra il marzo 1932 ed il marzo 1938 le auto-
ritd acquistarono oro per oltre 600 milioni di ster-
tine (a prezzo di costo). Parte di esso i venduto
dal Fondo alla Banca d’Inghilterra, che ne finanzid
lacquisto con una diminuzione di 35 milioni- di
sterline nella voce « altti titoli » e con un’espansione
del credito che fu assorbito da un aumento di
biglietti in circolazione per 172 milioni di sterline.
I1 finanziamento dei rimanenti 400 milioni avrebbe
brovocato un eguale atmento di Treasury Bills in
circolazione se il Tesoro non avesse compiuto una
serie di operazioni per consclidare il debito flut-
tuante, Infatti, lincremento netto di Treasury
Bills risultd i circa £. 80 milioni solamente, e
Pacquisto dei rimanenti £. 320 milioni fu finanziato
con prestiti a lungo termine (26). Questo metodo
« conservatore » di finanziare gli acquisti provocava

una rarefazione di cambiali per le banche e per il

mercato imonetario. « Carestie» di cambiali si

(z5) La questionie &, naturalmente, molto pin
comnplessa, Un’esposizione particolareggiata delle
operazioni del Fondo ¢ data negli articoli di 7.
W.Paisn (¢ Hcomlomica» 1935, e The Post-
War Financinl  Problems) e di V. M. ALLEN
« Heonomic Joutnal », 1936, The Volume of Bank
Deposits, p. 279).

éﬁ) B, W. PAISH, Post-War Financial Problems
and Qlher Essays, p. 216, .
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anni 1937-1938 comprendono 1x banche, Nel 1936 le cifre sono date sia per 1o che Per 11 banche.

¢« Bank of England Statistical Summary s,
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ebbero anche sul finite del 1934 e nella primavera
del 1939, quando le vendite di oro e gli acquisti di
Treasury Bills da parte del Fondo, 'aumento delle
cambiali possedute da altri otgani del mercato,
Veccedenza delle entrate sulle spese del Tesoro,
ridussero a livelli molto bassi il volume delle ¢ cam-
biali offerte ». In queste occasioni le banche aumen-
tarono i rapporti di cassa per compensare il declino
del rapporto tra attivitd liquide e depositi. Tra il
1932 e il 1930 i depositi delle «clearing banks»
variarono di conserva con ghi « sconti » anziché con
14 « cassa ». Talvolta, #l livello delle riserve di cassa
avtebbe permesso una maggiore espansione dei
depositi, che fu peraltro impedita dalla deficienza
di attivitd Hquide diverse dalla cassa. '

Nel decennio 1930-40 il consolidamento del
debito fluttuante agd da freno all’espansione del
credito. Nel novembre 1951 questo strumento fu
impiegato per appoggiare una politica di «moneta
cara» e di restrizioni creditizie.

La politica di mercato aperto si proponeva di
mantenere bassi I saggi d'interesse e di « attutire »
" le perturbazioni del mercato, ma sino al 1940 si
lascid un certo margine alle fluttuazioni dei tassi;
lo & special buyer» della Banca d’Inghilterra effet-
tuava gh acquisti soltanto su iniziativa della Banca.
All'inizio della guerra le atttoritd decisero, com’s
noto, di stabilizzare a bassi livelli i saggi della
moneta a breve. Per lo «special buyer» divenne
pratica corrente l'acquisto di ‘I'reasury Bills a
richiesta del metcato. Non solo, ma queste compere
erano costantemente fatte a tassi stabilizzati, al
tasso ciogé al quale il mercato fivendeva le cam-
biali alle banche (1 9, durante la guerra e 14 9%
dopo lottobre 1945). Il mercato non aveva pilt
bisogno di ricorrere ufficialmente alla Banca nean-
che nelle scadenze semestrali, e il tasso ufficiale
divento del tutto inoperante.

I1 governo si-procurava i fondi occorrenti per la
guerra in parte ricorrendo alla tassazione ed. ai
prestiti tra i risparmiatori privati, e per il resto
indebitandosi con le banéhe mediante cambiali
del Tesoro, « Treasury Deposit Receipts»e titolia
lungo termine. Ie banche erano in grado di creare-
i depositi necessari e di comprare questi titoli per-
cht potevane ottenere automaticamente «cassa»
dalla «porta di servizio sempre aperta» della
Banca d'Inghilterra. Se il governo chiedeva altri
prestiti, le banche chiedevano fondi al mercato il
quale ricorreva all'aiuto della Banca. La Banca
allora. acquistava Treasury Bills dal mercato

(aiuto « ditetto ») o dalle banche (aiuto « indiretto »)
al tasso fissato e forniva in tal modo la base di
cassa indispensabile. Per le hanche ricorrere diret-
tamente alla Banca d'Inghilterra costituisce una
rottura della tradizione. La Banca d’Inghilterra
preferisce acquistare cambiali prossime alla sca-
denza, gid acqistate dalle banche sul mercata.
Comprando cambijali prossime alla scadenza la
Banca offre «cassa» solo pet breve tempo impedendo
cosl che il mercato si sottragga al suo controllo.
L'unico tagso fissato dalla Banca d’Inghjlterra
fu i1 tasso delle Treasury Bills, Rardimente la
Banca d’Inghilterra & intervenuta nel mercato dei
titoli a lungo termine, e solo allo scopo di soste-
nerlo e non per determinare variazioni dei saggi
d'interesse. Nella campagna per la moneta a buon
mercato del 1946-47 il governo si servi delle fortis-
sime risorse degli Enti Pubblici : Casse di Rispar-
.mio Postali, Fondi di Assicurazione, ecc. {24).
Gran parte del portafoglio di Treasury Bills di
questi Enti venne riversata sulle banche e col
ricavato si acquistarono titoli a media e a tunga

scadenza, determinando un rialzo delle quotazioni

ed una caduta dei tassi, T.a Banca d’'Inghilterra
affiancd questa politica fornendo alle Banche (in
cambio di Treasury Bills) la «cdssa» necessaria
per metterle in grado di assorbire uMeriori quan-
tita di Treasury Bills e titoli a lungo termine. In
effetti, dapprima le autoritd permisero alle ban-
che di creare nuovi depositi provvedendole delle
necessarie riserve di cassa, poi si fecero prestare
questi nuovi depositi e con essi acquistarono titoli
a lungo termine. Nel corso della campagna per
ribassare il tasso a lungo termine e mantenetlo
sul 2 % %, si crearono goo milioni di sterline di
nuovi depositi baneari. Ma, dato lo stato d’animo
del mercato, la difesa della linea 2 34 %, avrebbe
richiesto un'ulteriore enorme espansione di depo-

siti. Le autoritd perfanto nefla primavera del’

1947 abbandonarono il tentativo di «uitra-cheap-
HOREY B, : ’ '

Le operazioni di mercato aperto -per fissare il
tasso delle Treasury Bills e per ridurre il tasso a
lungo termine, fecero perdere alle antoritd moneta-
tie il controllo sul volume delle riserve di cassa e
sul depositi delle banche. Il volume dei depositi
veniva determinato non dalPofferta di cassa e di

(27) 81 veda in proposito Particole del prof, D,
RowaN, L'esperisnento Dalion di « ultra-cheap-mo-
ney » 1045-47, in gquesta Rivista, n. r3, 19 {ri.
mestre 1951, pag. 18 e segg. (N, d, T).

altre attivitd liquide, ma dalla crescente domanda
di servizt bancari da parte del governo e del pub-
blico. Le banche erano in grado di adeguare le
proprie tiserve di cassa alla accresciuta massa di

depositi. Te autoritd potevano ridutrela domanda -

privata di credito bancario mediante controlli
fisici e restrizioni qualitative, ma nom potevano
importe restrizioni creditizie generali quantita-
tive senza rendere contemporaneamente piit diffi-
cili e costosi 1 prestiti del governo, vale a dire
senza permettere un aumento dei tassi d’interesse.

YV — Le operazioni di mercato aperto nel
1951-52. :

Nel novembre 1951 le autorita tolsero al mercato
1a possibilitd (di cui aveva usufruito sin datl'ini-
zio della guerra) di ottenete automaticamente
fondi mediante la vendita di Treasury Bills allo
« special buyer» ai tassi correnti sul mercato (28).
Da allora lo «special buyet » ha funzionato su ini-
ziativa della Banca e non del mercato. Tsso ha
comprato, a tassi variabili, solo quantitd limitate e

. spesso insufficienti ad evitare al mercato il ricorso
ufficiale al prestito -della Banca a 14 9% meno del -

tasso ufficiale.

Era stato cosl posto termine all’c automatica »
espansione del credito. Nello stesso tempo le ope-
razioni di consolidamento di una quota del debito
fluttuante eliminarono gran parte delle attivitd
liquide «eccedenti» presso le banche, portando il
rapporto «attivitd liquide-depositi» abbastanza
vicino al minimo convenzionale del 30 %, e ren-
dendo cosl le hanche sensibili alle pressioni eser-
citate sulle loro riserve di cassa. Le autoritd, rista-
bilendo il controllo sull’offerta di mezzi Lquidi,
hanno imposto un limite preciso alla creazione di
credito.

Dal novembre 1951, la Banca d'Tunghilterra,
pur mantenendosi fedele all'obiettivo strategico
‘della restrizione del credito, ha effettuato opera-
zioni di mercato aperto per « attutire » temporanee
fluttuazionl nell'offerta di fondi di mercato, cosi
come faceva prima del 1932. Nelle operazioni gior-
naliere, la Banca allevia condizioni di tensione

(28) 81 veda larticolo del prof. R: 5. BAVERS,
Gli sutluppi della politica monetaria inglese nel 1951,
in ¢uesta Rivista, n. 1y, 1° trimestre 1952, pag
5 e segg. (N.d.T.. X :

acquistando eambiali in quantita limitata o ra-
strella i fondi eccedenti, vendendole.

T,a Banca non si & servita delle operazioni di
mercato apetto per ridurre drasticamente la cassa
delle banche. In gennaio e febbraio 1952 vi fu una
rapida diminuzione dei depositi bancari a seguito
dei rimborsi stagionali def debito governativo e
di una pilt severa politica creditizia voluta dalle
banche stesse. Contemporaneamente vi fu un
declino nelle attivitda della Banca d'Inghilterra,
dovitto ad un’eccedenza di vendite o di scadenze
rispetto agli acquisti di Camibiali; declinoe che riu-

scl a compensare il rientro di bigliettl dalla circo-

lazione e a ridurre le riserve di cassa detle banche
da 521 milioni di sterlive in genmnaio a 492 milioni
in febbraio. '

“Tra marzo e luglio Paumento dei depositi — che
2 stato accompagnato da un piccolo aumento detla
cassa (3 milioni di sterfine) — & stato inoltre minore
dell'aumento degli investimenti bancari in ‘I'rea-
sury Bills, Ia Banca d'Inghilterra ha mantenuto
il volume delle riserve di cassa delle banche abba-
stanza stabile, intorno aila cifra di 500 milioni di
sterline (Tabella IV). o

VI. — Sommario e conclusioni.

Le autoritd monetarie hanno ora i mezzi per con-
trollare il mercato dei titoli a breve e lunga sca-
denza e il volume dei depositi bancari molto piit
efficacemente che nel 1914. In sostanza, il raffor-
_zamento del controllo &, in gran parte, il risultato
dell’accresciuta importanza delle operazioni finan-
ziarie del Governo.

Lo sviluppo da parte della Banca d'Inghilterra
di una tecnica soddisfacente pet le operazioni di

. mercato aperto & stato resc possibile dall’aumento

del volume delle Treasury Bills, che costituiscono
oggi la grande maggioranza delle cambiali a dispo-
sizione del mercato di sconto, delle banche e dei
dipartimenti governativi. Certo, la Banca non si
limita ad operare in Treasury Bills ; ma senza que-
sta categoria di titofi non sarebbero possibili ope-
‘razioni di mercato aperto su scala cosi vasta e con
effetti cosl notevoli (ad esempio, non sarehbero
possibili le « operazioni di alleggerimento »).

Dal 1918 1a Banca d'Inghilterra ha largamente
fatto uso delle operazioni di mercate aperto per
provocate o impedire variazioni nelle. riserve di
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TABErrA IV

ATTIVITA T PASSTVITA DEITLA BANCA D'INGHILTERRA E DELLE « CLEARING BANKS » LONDINESI :
1940-1952,

{ milions di sterling )

Variazioni | Varlazioni
‘ AIpri(l) <} Ottobre Ottobre 0; ;zgl ¢ Giugne Febbrajo Giugno Clugno
o4 1940 1935 | ofiabre | st 1052 952 | Ginguo
- I95T - 1952
Bance &' Inghilterra (a)
Riglietti in circolazione. , . 575 598 1,350 |- 2
..... - I g
Depositi pubblict . , . ., . e e 27 20 , 16 |— j754 ’ 3‘11; " 32; " 432 v
Altri depositi ..o 47 52 94 |+ 4z 85 84, 70 — 15
Depositi delle Banche, , , . . , . . . ) 1o ro8 302 [+ 192 207 286 278 15
Titoll del Governo ., , , ., ., .. . 745 766 1,736 | o P
Altrd Htoli L, , ., L, , e e 26 25 ' 20 970 1,722. 1,7;2 IJZS i sg
Sconti e anticlpalont . . ., ., . ., . 4 4 17 |+ 13 [+) 14 17 : 8
4 Clearing Banks » londinesi ()
Calssal:lzltdispouibilité pregso la Banca di '
nghilterra . . ., . ., . ., , : ‘268 270 514 |+ 244 o1
Prestitl a vista o a breve, ... . , ., , 148 137 379 [+ 442 :94 ;22 5;; ! 5g
5o . y ' 2 B
Camblali scontate . . . . ..., ., 369 373 1,330 |4 57 1,172 856 1,065 — I0
Ricevute di dep, del Tesoro. . , . ., . 73 180 CX77 | 3 2g0 15 - 2 Z
Inwl:si‘;imentil e titoli. ..., .. .., ., . 666 723 I,335 (+ 832 1,530 1,944 1,917 + 327
f)ntlmiptr?ziom ............. 955 934 1,867 [+ 963 1,882 1,933 1,860 — 22
epositi , . . L., L L, 2,506 2,661 6,204 |+ 3,543 6,167 5,887 6,064 | — 103
Rapporto di casea (%) . . . . . . , . 10,7 10,1 8,3 — 8,1 8,4 8,3 ’
2 * -
(7) Medic delle cifre del mercoledi, pet i due dipartimenti complessivatnente, — (2]

& dicembre, 'ultimo glorno),
Fouts ; « Bank of England Statistical Summary s,

della Banca d’Inghilterra e nella distribuzione
defle sue poste passive. Le operazioni di miercato
aperto possono egsere impiegate per rafforzare o
conitrobilanciare gli effetti di tali variazioni, di
modo che T'effetto complessivo di tutte le transa-
zioni si accordi con la politica creditizia generale,
Riassumendo, le operazioni- di mercato aperto
sono state usate principalmente per i seguenti
seopi @
1) per rendete operante il tasso wufficiale di
sconfo o per predisporre una sua variazione (ad
es. nella primavera 1931) ;

2) per controbilanciare I'afflusso o il deflusso
di oro (ad es. nel 1928-30);

3) per instaurare e mantenere 1na situazione
di moneta a btion mercato o per facilitare I'emis-
sione di prestiti governativi (1932-51) ;

4) per evitare le perturbazioni del mercato
monetario conseguenti al movimento dei fondi
governativi, ai movimenti stagionali delle
banconote, ecc,

Saldi di un gipmo scelto verzo In fine d’ogni mese, [Per giugno

Pud affermarsi che sin dal 1932 le operazioni di
mercato aperto hanno sostituito le variazioni det
tasso ufficiale come strumento principale di poli-
tica monetaria. Il tasso ufficiale non & stato usato
per quasi venti anni, ma esso rimane il comple-
mento essenziale delle operazioni di mercato aperto
ogni qualvolta s imponga un certo grado di restri-
zione creditizia, dato che costituisce lo strumento
-di manovra per rendere non conveniente il ricorso
del mercato alla Banca d'Inghilterra.

Nel mercato ded titoli a lungo termine, dove 1la
Banca interviene raramente, le autorita dispongono
di un potente strumento per operazioni di mercato
aperto nel grandissimo volume déi fondi extra-
bilancio, gestiti dai dipartimenti governativi e
‘investiti in titoli pubblici, Te autorita si sono ser-
vite di queste risorse per sostenere i prezii dei
titoli governativi nella campagna per lultra
cheap-money del 1946-47 e, in maniera meno spet-
tacolare, nella preparazione per il lancio di nuovi
prestiti pubblici. Ta tecnica consiste nello spostare
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cassa’ delle banche e nelle risorse del mercato di
sconto. I'ampiezza e la direzione di queste ope-
razioni dipendono dalle variazioni che, per altri
motivi, si verificano nel volume delle poste attive
parte degli investimenti dai titoli a breve ai titoli
a lungo. Naturalmente, anche queste operazioni
richiedono Pappoggio della Banca d'Inghilterra
che {essendo I'unica fonte della « cassa») deve for-
nire un volume di disponibilitd liquide sufficiente
per mettere in grado le banche e i loro clienti di
comprare i titoli a breve venduti dai «Public
Departments », In conclusione, la possibilita per
fa Banca d’'Inghilterra di regolare l'offerta della
«cassa» ¢ fondamentale tanto per il controllo del
mercato alungo termine gquanto per il controllo
di quello a breve,

Come pilt volte accennato, affinché il controllo
sl volume dei depositi bancari {effettuato tramite
quello sulle riserve di cassa delfe banche} sia efficace
e sicuro, & essenziale che le banche mantengano
un rapporto fisgso tra cassa e depositi. Fu proprio
Pinstabilita di questo rapporto a limitare seria-
mente prima del 1914 'efficacia delle operaziomi
sulle riserve di cassa delle banche, Dal 1946 le
banche hanno mantenuto il rapporto « cassa-depo-
siti » leggermente al disopra dell’8 9 ; i tentativi
di portarlo al disotto di questo lmite sono stati
disapprovati dalle autoritd: Ma, se si pud ritenere

" che una riduzione delle riserve di cassa sard seguita

da una corrispondente riduzione &i depositi, non
vi & alcuna garanzia che ut’espansione della cassa
porti alla desiderata espansione del depositi;
espansione che pud venire impedita sia dalla defi-
cienza di attivitd liquide (come nel rg3o) che da
una scarsa domanda di servizl bancari. Quest'ultima
limitazione non pud essere eliminata solo con
miglioramenti della « tecnica ».

I difetti che ancora permangono sotto il profilo
tecnico nel sistema delle operazioni di mercato
aperto non sembrano preoccupanti. In ogni caso
essi sono stati superati dalla cooperazione estre-
mamente stretta oggl esistente tra Banca d’In-
ghilterra, Tesoro e mercato monetario, e dalla
facoltd delle autoritd monetarie di emanare di-
gposizioni normative. Si sono cosi potuti conse-
guire risuftati che, qualora si fosse fatto affida-
mento solamente sul «meccanismo » delle opera-
zioni di mercato aperto, avrebbero richiesto

. un’azione molto pit drastica (zg).

ATHOLE MACKINTOSH

(29) Un esempio receite é offerto dalle operaziont
di congolidamento dello scorso novembre, quando
le banche diminuirono la propria liquidita scam-
biando Treasury Bills contro «Serial Punding
Stock ». Sarebbe stato difficile ottenere lo stesso
risultato se le banche non avessero aderito al
desideri delle autorita,




