| Sviluppi della politica monetaria svedese

Neghi ultimi anni gli indirizzi delle
Autorita svedesi in materia di politica mone-
taria hanno subito un lento ma significativo
mutamento. Le convinzioni, o meglio le
illusioni del primo periodo postbellico — che
anche wuna forte pressione inflazionistica
potesse essere controllata senza ricorso a
restrizioni monetarie -— sono crollate.. ¥
alla politica monetaria & stato ridato il suo
logico ruolo fra i fattori di stabilizzazione
dell’economia.

Questo mutamento degli orientamenti uf-
ficiali non significa tuttavia un semplice
ritorno all’ortodossia monetaria. In realtd
il tipo di politica di restrizione monetaria
che si & venuto sviluppando in Svezia negli
ultimi tre anni & assolutamente eterodosso,
nel senso che nmon opera attraverso un au-
mento del costo del denaro ma sopratutto
attraverso un aumento della scarsitd dei
fondi prestabili, Per impedire che la scar-
gith di denaro portasse a rialzi nel livello
dei tassi di intercsse, le Autorith svedesi
hanno dovuto ricorrere ad una serie di mi-
sure di diretta regolamentazione delle atti-
vitd creditizie degli istituti di credito.-

Scopo del presente articolo & di illustrare
brevemente l'impostazione e i metodi di
questa nuova politica monetaria e di richia-
mare i fattori di fondo su cui si & inserita,

La politica monetaria del primo periodo
post-bellico.

Dalla fine della guerra fino all’estate del
1950 la politica monetaria fu in Svezia quasi
completamente passiva: la Banca Centrale,
la Riksbank, non svolse alcun ruolo deter-
minante per Il'orientamento  della politica
economica. Ie condizioni di denaro facile

‘e 2 buon mercato esistenti alla fine della

guerra furono mantenute invariate ad onta

dei notevolissimi mutamenti via via inter-
venuti nella situazione econecmica generale.
I/ obiettivo della politica monetaria durante
la” suddetta fase, se pur si pud parlare di
un obiettivo, fu di stabilizzare i tassi d’in-
teresse piuttosto che di stabilizzare gli svi-
Tuppi dell’economia. Alla fine defla guerra,
il saggio ufficiale di sconto della Riksbank
era del 2,5 9% e il rendimento dei titoli sta-
tali a lungo termine del 3 9. Siffatti tassi
« strategici » furono tenuti immutati fino al-
I'aatunno del 1950. E tutte le pressioni di
mercato tendenti a modificare tale struttura
di tassi furono prontamente ed efficacemente
neutralizzate da interventi della Riksbank,
In tal modo le armi della politica mone-
taria furono deliberatamente messe da paste,
nonogtante le temsioni cui l'economia sve-
dese andd assai presto soggefta. Le tensioni
¢i fecero chiaramente evidenti negli sviluppi
della situazione della bilancia dei pagamenti.
Sotto questo riguardo la Svezia era emersa
dalla guerra con una posizione eccezional-
mente solida’; posizione che perd comincid
a deteriorarsi con molta rapidith a partire
dalla seconda metd del 1946. Gli & che il
paese presentava una forte inflazione di
xedditi, con un eccesso di potere d’acquisto
che condusse ad un aumento marcato delle
importazioni dallje_stefo e a una espansione
molto minore delle esportaziomi. Di conse-
guenza le riserve complegsive in oro e valute
della Rikshank caddero da circa 3 miliardi
di kronor allinizio del 1946 a circa 500
milioni nell’estate del 1948.
~ Secondo gli schemi tradizionali, una evo-
luzione del genere avrebbe rapidamente
determinate una notevole scarsezza di mezzi

liquidi sul mercato. Le disponibilitd ban-

carie sarebbero state sottoposte ad una
grave pressione e le banche avrebbero dovuto




14 ' MONETA B CREDITO

severamente ridurre i loro crediti. La scar-
sita di denaro e di credito avsebbe frenato
la tendenza ad aumentare le importazioni,
e cosl prima o pol avrebbe esercitato una
sicura influenza correttiva sulla crisi della
bilancia dei pagamenti. ‘ :
In realthd, invece, questo processo corret~
tivo non fu lasciato funzionare. Via via che
la deficienza di mezzi lignidi spingeva le
panche a vendere titoli pubblici per raffor-
zare le posizioni di cassa, la Riksbank deli-
beratamente mneutralizzava la corrispon-
dente iendenza al ribasso dei titoli stessi
mediante notevoli acquisti di sostegno “sul
mercato aperto, I suoi inferventi erano
espressamente effettuati allo scopo di imPe—
dire che il saggio di interesse a lungo termine
salisse al di sopra del 3 %. L’entita di que-

sti acquisti sul mercato aperto & comprovata

dall’aumento del portafoglio titoli della Riks-
bank da circa 1 miliardo di kronor nell’estate
1946 a pressoché 3 miliardi nel 1948, In
questo brevissimo periodo la Riksbank as-
sorbi dal mercato quasi il 2o %, del comples-
sivo debito pubblico svedese allora esistente.

Perché il tasso del 3 % fu cosl ostinata-
mente difeso ? A spiegazione possono essere
addotti due fondamentali motivi.

In primo luogo si ritenng che un tasso
piﬁ clevato avtebbe creato difficoltd al pro-
gramma edilizio governativo, programma
jmperniato su un cospictio volume di nuove
costruzioni e sd un graduale abbassatmento
del livello degli affitti relativamente ai red-
diti medi. Saggi di interesse pilt elevati
avrebbero invece rallentato Vattivith edi-
fizia e comportato aumenti degli affitti.

In secondo luogo negli ambienti ufficiali
del Governo e della Riksbank saggi di inte-
resse piit elevati non erano considerati come
strumenti efficienti di lotta antinflazionistica.
A loro avviso, &) la causa principale delle
pressiohi inflazionistiche stava nell’ingente
massa di nuovi investimenti nei settori
industriali, e b) un rialzo dei tassi conte-
nuto entro limiti ragionmevoli non sarebbe
stato capace di influenzare in misura deci-
siva il flusso di quegli investimenti.

Una simile impostazione trascurava evi-
dentemente effetto quantitativo della po-
fjtica monetaria sull' offerta di credito, I

ovvio che il volume degli investimenti,
anche se non & sempre influenzato in maniera
netta da una moderata variazione del costo
del denaro, & strettamente dipendente dal-
Vofferta di denaro. Ora, una politica mone-
taria restrittiva avrebbe significato non sol-
tanto denaro pift caro ma anche effettiva
scarsith di mezzi monetari per erogazione
di prestiti. In pratica, cosi come la situazione
venne di fatto evolvendo, non vi furono in-
vece limiti di sorta alle operazioni di credito
delle banche commerciali. Le banche erano
emerse dalla guerra in situazioni estrema-
mente liquide e con cospicui portafoghi di
titoli di stato che potevano facilmente essere
« monetizzati » e servire quindi come base
per un'espansione del eredito (v. Tab. I.).
Effettivamente lo sviluppo dei prestiti delle
banche commerciali fu continuo e notevole nei

TaprLLA I,

AMPIVITA LIQUIDE DELLE BANCHE COMMER-
CTALI SVEDESI IN 9/ DEI DEPOSITI

Qbbligaziont | Totale delle

FINE DELL'ANNO Cassa ¢ Buonj del attivitd

Tesoro liquide

!

1938 . . . 14,1 455 18,6
1945 . . . - 5,1 ] 31,4 56.5
1046 . . . . 3.4 T13,9 19,3
1047 - o o . 6,7 7.1 13,8
1948 . . . . 8,5 914 17,9
1949 . o - - 8,2 15,1 23,3
1950 . - o s 746 I 12,4 20,0
IG5 .« . . o 8,0 1 17,6 26,5
1982 + o« . - 9,6 16,6 { 26,2

primi anni postbellici e servi a finanziare un
ampio volume di investimenti, i quali a loro
volta determinarono una situazione di tensione
per le risorse reali disponibili e quindi una
corsa al rialzo fra prezzi e salari. Tn tal modo
il totale dei prestiti delle banche commer-
ciali crebbe da 5800 milioni di Kronor nel
1945 a 8.000 milioni alla fine del 1947. Du-
rante lo stesso biennio il livello medio dei
salari dei lavoratori industriali aumentd
in Svezia @i circa il 25 %. Se lespansione
creditizia fosse stata efficacemente conte-
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nuta in questa prima fase, indubbiamente
la. forza degli sviluppi inflazionistici ne sa-
rebbe stata quanto meno moderata.

La politica monetaria nella crisi inflazionistica
post-coreana.

In mancanza di un’attiva politica mone-
taria, una - stabilizzazione della situazione
economica svedese non si ebbe se non nella
seconda metd del 1948, in parte come con-
seguenza di sempre pill rigorosi controlli
diretti sull’attivitd edilizia e sulle importa-
zioni e in parte in seguito al graduale rece-
dere degli stimoli inflazionistici im. campo
internazionale, La situazione, tuttavia, con-
tinnd a permanere intrinsecamente insta-
bile e dopo lo scoppio della guerra di Corea
fu minacciata da un nuovo attacco inflazio-
nistico principalmente provocato da influenze
esterne. L'atmento dei prezzi internazionali
portd a ultetiori rialzi dei prezzi svedesi, rialzi
che diedero luogo a richieste di ulteriori
aumenti salariali. E poiché, per finanziare
il pitt ampio volume di pagamenti, le atti-
vitd economiche premevano a lor volta per
pitt larghi prestiti, si delindd nell’ambito

del sistema bancario una nuova fase di

espansione creditizia. -

A questi sviluppi le autorita reagirono con
particolare prontezza, Gl indirizzi di poli-
tica economica futono di massima resi pil
severi e in relazione, e per la prima volta
in questo dopoguerra, si tentd seriamente
di «riattivare» la politica monetaria. A
tal fine futono prese varie misure :

@) I saggi di intevesse furono aumentati,
Nell'estate del 1950 la Riksbank sospese
temporaneamente i suoi acquisti sul mercato
aperto di titoli pubblici e permise che il
rendimento dei titoli del genere a lungo ter-
mine salisse al di sopra del 3 %,. In tal modo
i tassi sui titoli in questione si stabilizzarono
nell’autunne ad un livello di circa mezzo
punto superiore a quello precedente. Di con-
seguenza nel dicembre 1950 il saggio di
sconto ufficiale della Riksbank fu portato
dal 2 14 al 39, ; segul un aggiustamento
al rialzo di tutti i tassi del sistema bancario.
All'inizio dell’antunno era stato, d’altronde,
abolito il saggio speciale di risconto — in-

feriore dello 0,50 al tasso ufficiale — appli-
cato alle cambiall commerciali a firma ban-
caria. : :

b) Restrizioni quantitative furono im-
poste all’attivitad creditizia delle banche com-
merciali con Yintroduzione ex move di un
sistema di visevve obbligatorie. Tali riserve
furono perd contenute entro limiti moderati
e per la maggior parte delle banche risulta-
rono inferiori agli averi liquidi disponibili
prima - dell’imposizione del nuovo vincolo.

¢) Fu introdotto un sistema di restri-
zioni volontarie dei crediti bancari. Si trat-
tava di restrizioni- « qualitative », valendosi
delle quali la Riksbank tentd di orientare
gli interventi bancari nelle direzioni ritenute
di particolare importanza nella situazione
di fatto esistente.

In linea di principio, le suddette misure
egprimevanc orientamenti del tutto nuowvi
di politica menetaria ; in linea pratica, una
loro coerente applicazione avrebbe potuto
senza dubbio contrastare efficacemente le
pressioni inflazionistiche. '

Di fatto peraltro la nuova politica si di-
mostrd in larga misura inefficiente. Gli &
che essa aveva bensl apprestato un arse-
nale di nwove armi; ma la Riksbank si
dimostrd restia a farne tso con il rigore
e la decisione che la situazione richiedeva.
Questa riluttanza si palesd fin dal principio
del 1931 quando la Riksbank riprese gli
acguisti di titoli sul mercato aperto per
impedire un ulteriore rialzo dei tassi oltre
il livello del 3 %% 9% da poco stabilito, Di-
venne ancora pitt evidente nella secounda
metd del 1051 quando l'eccezionale rigogho
dell’esportazione dei prodotti forestali pro-
vocd un cospicuo afflusso di divise estere
che, cedute dagli esportatori alla Riksbanlk,
diede luogo a un considerevole aumento delle
disponibilith monetarie interne. Se la Riks-
bank fosse stata realmente decisa a perse-
guire und politica di restrizione monetaria,
le vendite di divisa estera da parte degli
esportatori sarebbero state ovviamente neu-
tralizzate o da vendite di titoli da parte
della Riksbank sul mercato -aperto o da

_aumenti delle percentuali di riserva obbli-

gatoria a carico delle banche commerciali,
Invece, per timore di turbare la stabilita
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dei tassi d’interesse, la Riksbank si astenne
dal prendere provvedimenti re‘:atrif,ti\'ri fflel
genere. In tal modo gli acquisti di titoli e
i divise effettuati dalla Riksbank nel 195T
accrebbero il volume totale dei crediti accor-
dati dalla Banca centrale di circa 600 mi-
fioni di Kronot. Un tale sviluppo si riﬂe‘F’té
in una ininterrotta espansione del credito
da parte del sistema bancario. N
Durante il 1951, infatti, i deposifi dellle
banche commerciali crebbero di 1600 mi-
fioni di Kronor ed i prestiti erogati di oltre
goo milioni (v. Tab.II). Gli effetti ch f11:1esto-
mancato arresto dell’espansione creditizia so-
no chiaramente visibili negli sviluppi dei prez-
4e dei salari. Dall'estate 1950 alla fine del
19511 prezzi all'ingrosso crebbei:o in Svezia
del 43 %, Vindice del costo della vita dgl'.zz %
e i tassi salariali medi dei lavoratori indu-
striali del 26 %. B vero che un qualche
effetto inflazionistico sui prezzi e sui salari
sarebbe stato in ogni caso inevitabile sotto
la pressione del fattori internazionali ; ma
& indubbio che esso avrebbe potuto essere
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decisamente moderato da interventj mone-
tari sufficientemente restrittivi.

La nuova politica monetaria del 1952

T,a situazione del 1951 — che dal punto di
vista monetatio significava che la Riksbank
continuava a provvedere le risorse liquid.e
necessarie per finanziare 1 rialzi inﬂazim.n«
stici dei prezzi e dei salari — era, ovvia-
mente, insostenibile a lungo andare. Per
dominare le forze inflazjonistiche apparve
ben presto evidente la necegsita di instaura.re
una politica monetaria veramente 1.:est1'1t—
tiva. Conseguentemente, sullo scorcio df{l
1951 e nei primi mesi del 1952 nuovi piil
decisi sforzi furono fatti per ridurre sostan-
zialmente 1a disponibilita di credito. Pres'e
cosl corpo un programma di severe restri-
sloni creditizie, qualitative e insieme quanti-
tative, programma in vigore dal {ebbraio 1952.

Questo programma si basa ancora sul
presupposto che sia possibile m.antenere i
saggio d’interesse a lungo termine bloccato

Tapprra 1L

-

PRINCIPALI ATTIVITA E PASSIVITA DELLE BANCHE COMMERCIALI SVEDESI (a)

{ Miliowi di corone)
I RAPFORTO FERCENTUALE
Obblilgazinni Prestiti e sconti Depostti ‘ Capi;.aie . creditl pes l capitale

TS PELANNO Cossa Svggfs{rees]?)rgm (cre‘t:i;;;a)per ’ P Tigerve cassa—(il)epositj i cisarve—depositi
1038 . v+ o . box 190 4.397 . 4.260 749 I03,2 | Iz.i
X045 - . o o - 347 2.152 5.843 6.846 828 85.3 12,
1546 e e e e 382 [[1:34 47,206 7.113 goI 102,58 12,6
IG47 + 0 - s 499 533 8.021 7. 506 971 ro6,8 . I2,9
1948 + .+ v - . Bg2 717 7.805% 7.6470 1.021 I03.3 3,3

686 1.271 8.998' 8.1399 1.008 ’ 08 .4 12,0
e 681 1.107 §.240 8.930 1.010 103 .4 Ir,3
Ixz: . 936 1.849 10.175 7 1G.513 I.I11 gb .7 10,5
1952 - « 4 o o+ 999' 1.716 g.848 10.358 1.127 95,0 t 70,8

(@) I suddetti datl s tiferiscone &
operanti, con mezzi fiduciari non mol

i L 5 assa tispetto ai depositi uale I )
0 1 perctniue ecnezmna]mer]xlté estf:;lut? c‘:t?f;tg;e?giulfgﬂcdelle b]g,nche commerciall svedesi rilevanti agli effett

eutopel - va valutata tenendo preses
tigquidith e solvibilita:
a) per legge, 1 crediti non possono ess ;
b) 1a grande maggloranza dei creditl & assistita

jari depositi jorniti di
sa fiduciaria ¢ composta prevelentemente da :
o apitdi o o palesi rogginngono impotti che equivalgono tuttora ad oltre il

dy i capitali ¢ le viserve
le riserve occulie.

colali svedesi (oggt ridotte 8 30) 4 > mi
5;:';1'13.1 sgggzgfed%llzsgﬁc%ilfg n];ilr?ch: sopmttu‘gto nel campe del credito ipotecario a medio e lunge termine,

. Non rignardano le 453 Casse di Rizgparmio

- L eriote @ ogni altra esistente pei Pacsi
Bt o H i della valutazione della

i jori al ssi mesi;
ve accordati, di massima, per termini superiori ai P » .
y , da garanzie readi (circa il 50% addiritiura da ipoteca su el imimobill);

clevata stabilitd (per clrea 1'80% da depositi vincolati per due rnes:i ¢ olite);
0%, dei depositi. E senza dubblo cospicue sofis
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ad un livello del 3 34 %. Differisce perd ‘dai
‘precedenti tentativi di politica restrittiva
per il fatto che I'accento & stato trasferito
sulle restrizioni creditizie di tipo quantita-
tivo. I'esperienza del 1950 e del 1951 aveva
mostrate con chiara evidenza che restri-
zionl qualitative sul crediti bancari non
potevano essere tese efficienti se non sorrette
da wuna politica veramente restrittiva in
senso quantitativo. In altre parole, qualsiasi
sforzo per indirizzare i crediti bancari in
certi «canali» d’impiego non poteva avere
successo se in concomitanza non interve-
nivano anche misure capaci di ridurre la
disponibilitd di fondi prestabili presso le
banche commerciali,

I capisaldi della nuova politica sono
sostanzialmente i seguenti :

@) la disponibilita di fondi prestabili
delle banche commerciali & stata ridotta
con un nuovo sistema di riserve obbligatovie.
It sistema & imperniato su basgi « volontarie »,
attraverso un accordo tra la Riksbank e le
banche commerciali (1). I precedenti obbli-
ghi di riserva sono stati aboliti e in loro vece
le barnche commerciali sisono impegnate a
mantenete una certa percentuale dei rispet-
tivi depositi investiti in attivith liquide,
cioe soprattutto in cassa e in titoli di Stato a
breve termine. I rapporti di « liquidith » sta-
biliti in base all’accordo differiscone da
banca a banca, e sono piit elevati per le
maggioti banche, pilt bassi per le minori.
All'inizio i rapporti di liquidita furono fissati
a livelli piuttesto elevati, supetiori per la

(1) Questo aspetto di « volontarieta» non wva
sopravalutato. Ovviamente le banche cominer-
ciali non avevano altra scelta che di accettare
I'accordo in parola piuttoste che una’ disciplina
legale, che sarebbe stata la necesgaria alternativa,
L’accordo fu tuttavia volontario nel senso che le
batiche riconobbero la necessita di una politica
pilt restrittiva ; d’altronde la forma « volontaria»
diede alle banche la possibilitd di far prendere in
consideraziotie i loro. particolari punti di vista
nell'elaborazione dei singoli aspetti della nuova
disciplina. Cosl, 1a sostituzionie delle precedenti ri-
serve obbligatorie «infruttifere» presso la Riks-
bank con nuovi rapporti di liquidita in parte costi-
tuiti da Buoni del Tesoto fruttiferi tenne conto

delle esigenze di redditlvitd prospettate dalle
Banche,

maggioranza delle banche™alle effettive si-
tuazioni di liquiditad in-atto alla vigilia del-
I'applicazione dell’accordo — coun I'intesa che
nel corso def mesi successivi le banche avreb-
bero usato ogni aumento nella massa fidu-
ciaria per rafforzare le rispettive poste l-
quide fino a raggiungere i rapporti presta-
biliti, (2). |

b) 11 sistema di resirizioni gqualitative

~introdotto nel 1950 fu mantenuto. Pertanto,

nelle loro erogazioni di credito le banche
continuarono a discriminare tra i vari set-
tori secondo le prioritd stabilite dai criteri
di politica generale, ciog, fondamentalmente,
debbono sostenere le produzioni e le esporta-
zioni essenziali e astenersi da concessioni
per iniziative speculative e per il finanzia-
mento del consumo. Speciale importanza @&
attribuita ai creditd per I'edilizia per i quali
le banche si sono impegnate a mantenere
almeno le preesistenti proporzioni rispetto
al totale degli impieghi, .

¢) I/accordo con le banche commet-
ciali fu integrato da un complesso di accordi
tra la Riksbank e alite categorie di istitu-
zioni di credito: Casse di risparmio, com-
pagnie di asgsicurazioni, istituzioni ipoteca-
rie, organismi per il credito all’agricoltu-
ra, ecc, Tali accordi fissarono i principi
direttivi per 'attivith creditizia delle istitu-
zioni interessate, principalmente agli effetti
di assicurare una certa prioviid af finanzia-
mendi edilizi. Cosl le compagnie di assicura-
zione si trovarono impegnate a non ridurre
la proporzione dei prestiti e investimenti
rivolti al finanziamento dell’edilizia e delle
autoritd locali (le quali a loro volta ero-
gano somme notevoli per ledilizia); e per
converso a non aumentare la percentuale
dei prestiti accordati ad aziende indu-
striali (rispetto al totale dei prestiti e investi-
menti). Quest’ultima disposizione apparve
necessaria per impedire che le richieste di
fido respinte dalle banche venissero accol- -
te e soddisfatte da compagnie. di assicura-
zione, ‘

(2) Per effetto del declino dei depositi fra il
gennaio e il dicemnbre 1952, la maggior patte delle
Banche si trovd nellimpossibilitd di pervenire,
entro i termini preventivati, al prestabiliti rap-
porti di liquidita.
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TaserrA ITI

CREDITI BANCARI PER RAMI DI ATITVITA ECONOMICA

- d)y I tassi per cerlt prestiti pﬁwzegm{
furono stabilizzati mediante accordi con gli
istituti di credito. Questi si impegnaro.no a
non aumentare oltre il 3,50 9% 1 tassi per
i titoli di Stato a medio e lungo termine, per
i prestiti alle autorita locali e per‘i ﬁnan.-
ziamenti all’edilizia. Per i crediti d’altra:
natura fu tollerata una certa ﬂessib’ilit‘a'dl
tassi. Poiché tuttavia la nuova disciplma:
non previde variazioni del sagglo u.fﬁ'ciale di
sconto, risultd in pratica impossibile una
generale revisione al rialzo dei tassi applicati
dalle banche. :

¢) La Riksbank qontrolla le emissioni
del mercato finanziario attentamente pexf
quanto senza irrigidimenti formali: an%
panca che intenda assumere l'emissione di
un titolo obbligazjonario per conto di un
cliente deve rivolgersi alla Riksbank e aspet-
tarne 'autorizzazione a procedere alle opera-
zioni relative. Le autorizzazioni sono c.:on—.
cesse con molta parsimomia e con  crifeti
tali da assicurare un certo grado di priorita
alle emissioni di titoli per conto del governo
e delle autorita locali.

f) Come preliminare per l’in_troduzion'e
del ntiovo programma di restrizione credi-
tizia, era intervenuta nell’auntunno del 1951:- ‘
una legge di delega al governo di certi .potam‘
di emergenza in materia di conitrollo dei tassi

4]

EIEMBRE 1950 ' NOVEMERE IQ5I Novmnnx_& 1952' .
T mitio | T itiont ' milioni
ml(li?ni % mil &;m % i o
corone corone ' corong
. - 8
Indpstrh nifatturiera . 2.212 25,9 2.735% 28,7 2.812 29,
ndpstrla manis A : .
: 1.592 18,6 1.985 20,8 1.881 20,0
CotIerch o o » & ¢ » s te & ¢ v = 1 2 = 4 =0 ‘
eolts 4435 5:2 466 4,9 . 436 4,6
Apricoltura . + o 4 o 0 o e e e e e e e
’ 6y 2,8
' & s 295 30 2
Tstitutl assicurativi e cteditizl o+ » + « o o o s ' 31 3.7 : 7
ali 197 2,3 122 1,3 ‘ 254 v
Autorita loc B B ‘ ,
2.463 28,8 2.532 26,5 2. 444 25,9
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d’interesse, poteri esercitabili con decr.ejso e
comprensivi della facoltd di fissare m.ssz mas-
simi per { prestiti e tassi minimi per ¢ d’epos.@tz
nei riguardi di tutte ledstituzioni di credﬂfo
e di ogni prestatore del mercato monetario

e finanziario. Questa legge non ha trovato

finora pratica applicazione, ma resta come
una spada di Damocle per I'eventualitd che
le aziende di credito non dovessero compor-
tarsi nel modo desiderato dalle Autorita..

Gli effetti della nuova politica creditizia.

A giudicare dalle statistiche bancarie la
nuova politica creditizia introdotta nel feb-

. braio 1932 avrebbe avuto effetti decisivi. La

precedente tendenza inflazionistica sembre-
rebbe essere stata stroncata in modo netto e
aver ceduto il campo ad uno sviluppo defla-
torio. Cosl, tra il novembre 1931 e il novem-
bre 1952 le operazioni di prestito e sconto
delle hanche commerciali si sono ridotte di
oltre 300 milioni di Kronor, ossia del 4,5 %.

It tuttavia necessario ammonire a non
trarre in materia troppo frettolose conclu-
sioni. T movimento deflatorio- ha ceinciso
con un metto rovesciamento di tendenze
nelle condizioni internazionali, che ha col-
pito molto duramente le principali industrie

esportatrici della Svezia ; e inoltre con una

notevole trecessione delle industrie tessili e
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di altri rami attivi per il mercato interno,
recessione che era gid iniziata nell’ultima
meta del 1951 prima dell’introduzione delle
nuove restrizioni creditizie. H percid piutto-
sto difficile precisare quale sia la causa e
quali gli effetti negli sviluppi monetari
del 1952,

Sembra comunque indubbio che le rigo-
rose restrizioni creditizie siano state quanto
meno un importante fattore concorrente per
la stabilizzazione economica in Svezia nel
1952. I,e banche hanno posto ogni impegno
per aumentare la loro situazione di liquidita
fino ai livelli prescritti, e di comseguenza
hanno dovuto orientare le tispettive politiche
creditizie secondo indirizzi molto restrittivi.
In tal modo si & sviluppata sl mercato
monetario una acuta scarsezza di disponibi-
litd che ha messo molte aziende di fronte a
delicati problemi di liquidith. Cosa che, a
sua volta, ha determinato un generale sforzo
per ridurre le scorte di merci e dilazionare
lesecuzione di programmi di investimenti.
Ci sonmo, in sostanza, fondati motivi per
ritenere che il trapasso dalla mentalitd infla-
zionistica prevalente nel mondo degli affari
nel 1951 all’attuale orientamento di cautela
e di moderazione sia stato potentemente
influenzato dagli effetti psicologici esercitati
dalle restrizioni creditizie.

Gli effetti delle restrizioni creditizie sareb-
bero d’altronde particolarmente evidenti per
gli investimenti, stando ai dati in materia
disponibili, Un calcolo presuntivo degli inve-
stimenti industriali per I’anno successivo —
calcolo basato su un questionario diramato
a tutte le maggiori imprese industriali — &
elaborato nell’autunno di ogni anno dal-
['Istituto svedese di ricerche economiche
(Swedish Business Research Institute), Orbene,
i programmi rilevati per il 1953 denunciano
— rigpetto al 1952 ~- tuna riduzione del
20 % mnegli investimenti edilizi e del 30 9
negli investimenti per macchinari e attrez-
zature fisse. B questa la prima volta nel pe-
riodo postbellico che I'indagine annua del
richiamato Istituto rivela una. riduzione nei
programmi di investimento. Indubbiamente
tale trapasso si spiega almeno in parte con
le crescenti difficolta di finanziamento che
incontrano le iniziative private,

Ia nuova politica, se ha esercitato sulle
attivitd economiche un’influenza in linea di
massima conforme agli intenti e ai motivi
originari, non ha perd avito stccesso sotto
ogni riguardo. Ci sono stati infatti taluni
sviluppi indesiderabili, sviluppi che sem-
brano inevitabili finché si persista a perse-
guire il duplice obiettivo di rendere scarso il
credito e insieme di impedire un rialzo gene-
rale nei saggi d'interesse. Puo essere che per
un breve tempo ambedue gli obiettivi pos-
sano essere raggiunti per mezzo di una minu-
ziosa tregolamentazione delle attivitd degli

istituti di credito ; ma a lungo andare uno

sforzo del genere & destinato a provocare
perturbamenti e distorsioni sul mercato cre-
ditizio. "

Cid & chiaramente comprovato dagli svi-
luppi verificatisi sul mercato svedese nel
1952. Ivi uno degli elementi perturbatori &
derivato dalla completa vottura della prece-
dente struttura dei tassi di infevesse. T tassi di
«priorita » fissati per i titoli di Stato e delle
autorith locali e per i finanziamenti edilizi

- sono stati mantenuti al livello del 3,50 % ;

nel settore «libero» invece i tassi hanno
mostrato tendenza a salire. Per esempio, il
tasso per i prestiti a scadenza fissa concessi
dalle compagnie di assicurazione a imprese
industriali ¢ salito dal 33/, % al 47%,-
43, %. Per le Compagnie di assicurazione e
per altri investitori istituzionali questo au-
mento nel divarie tra i vari tassi ha reso
aucor pilt attraenti gli impieghi in prestiti e
obbligazioni industriali a detrimento degli
impieghi in settori « prioritari» per i guali
il tasso di interesse & rimasto bloccato.
Nonostante l'acceninato accordo tra la Riks-
bank e le Compagnie di assicurazione, &
risultato impossibile impedire che un tale
elemento di scelta avesse influenza sulle
decisioni degli investitori, tanto pitt in
quanto gran parte degli investitori istitu-
zionali sono liberi dal controllo ufficiale. Di
conseguenza & diventato sempre pilt difficile
soddisfare proprio quelle richieste di credito
che le autorithd intendevano favorire con la
loro politica di bassi tassi, vale a dire prin-
cipalmente le esigenze del settore edilizio.

Altra conseguenza indesiderabile & wun
certo «disavticolamento » del mercato del cve-
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dito determinato dalle restrizioni ufliciall

imposte alle banche. Il fatto che le banche -

abbiano stretto i freni ha accentuato la ten-
denza a svilupparsi delle operazioni private
di prestito a piti alto saggio d'interesse. pul

mercato dei prestatori «privati» & stato

ovviamente alimentato da ritirl di depositi
bancari e ha cosl accresciuto le difficolta
che le banche incontrano a soddisfare le legit-
time esigenze di credito dei loro clienti vguali.
i vero che queste forme di disorganizza-
sione del mercato creditizio non hanno pes

ora raggitinto proporzioni allarmanti ; ma

potrebbero alla fine dar luogo a preoccupa-
zioni se lattuale sistema di restrizioni cre-

 ditizie abbinato con tassi d’interesse artifi-

cialmente bassi dovesse continuare per un

. Iunge periodo.

Conclusioni.

"1t forse ancora troppo presto per giudicare
gli effetti della poflitica di restrizione intro-

dotta in Svezia allinizio del 1932, Gl svi-

luppl avutisi durante Uanno sembra possano
tuttavia petmetfere talune conclusioni pre-
liminari. ‘

Prima : la politica di restrizione & stata

tra i fattori che hamno contribuito in modo
rilevante a riportare 1’economia ad un mag-
glor grado di stabilita. 11 fatto che le forti
e continue tendenze inflazionistiche che ca-
ratterizzarono l'economia svedese nei primi
anni postbellici e nel periodo 1930-3% non
avessero potuto essere efficacemente con-
trollate deve essere in larga parte attribuito
alla carenza di una decisa politica di conteni-
mento della creazione di nuovi mezzi monhe-
tari.

Seconda : una disciplina quafitativa del
credito, vuol per mezzo di accordi volontari .
vioi per mezzo di controlli selettivi, non puo
operare gfﬁcacemen‘ce per s& sola, ma deve
essere combinata con una disciplina gquanti- -
tativa sufficientemente rigorosa della dispo-
nibilith e offerta di fondi prestabili da parte
del sistema bancario. I’insuccesso della poli-
tica monetaria svedese a contrastare le pres-
sioni inflazionistiche post-coreane pud essere
in buona parte spiegato con ‘la mancanza
di una coordinazione tra questi due elementi
del contrello creditizio. :

Terza : una politica di restrizioni non pud
a lungo andare essere applicata senza serie
distorsioni del mercato creditizio, se nom si
permette ai saggi d'interesse di galire al li-
vello che eguagli domanda e offerta sul ter-
cato dei fondi prestabili. Sotto questo aspetio
le autorith monetarie svedesi si trovavano
all’inizio del 1933 di fronte ad un difficile .
dilemma. Fino a quando si vorrd assicurare
a determinati settori e obiettivi una posizione
di privilegio pella distribuzione del credito,
esse dovranno @) o accettare la pressione del
mercato e quindi pilt alti tassi anche per i
settori prioritari, oppure b) atmentare la
disponibilita di fondi mediante operazioni
«espansive » della Banca Centrale.. Quale
via d'uscita da questo dilemma sard in ulti-
ma analisi scelta non & ancora chiaro ; ma,
oyviamente, la seconda alternativa signifi-
cherebbe ripiegare dail’attuale linea di restau-
razione della politica monetaria, con prospet-
tive rischiose fin tanto che non siano defini-
tivamente superati i pericoli di ulteriori ten~
sioni inflazionistiche.
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