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Osservazioni sulla politica monetaria inglese

In un numero precedente di questa Rivi-
sta {val. V, 1952, pagg. 5.¢ segg.) il prof.
Sayers ha illustrato nitidamente i muta-
menti intervenuti nella politica monetaria

inglese nel novembre 1951 e nel marzo 1952,

Ricollegandomi alla sua . analisi e soprat-
tutto agl interessantissimi contributi- rac-
colti nei numeri 4, 5, 8 del Bulletin of the
Oxford University Institute of Statistics (1952)

‘sotto il titolo « Monetary Policy: A Sym-
posium » (1) mi sia consentito di aggiungere

alcune ogservazioni sul nuovo inditizzo, con-
siderato dal punto di vista della strategia
economica, e sul possibile avvenire della
politica monetaria in un’economia mista o
«ibrida». Gli aspetti tecnici — gid chiariti
dal Sayers —— saranno trichiamati solo in
quanto abbiano una diretta connessione col
problema generale della politica monetaria.

I,

1, — Negli ultimi venti anni la teoria e
la politica monetaria sono passate per al-
terne fasi di fortuna. Giovd al suo prestigio
I'opera del Wicksell e la sua tesi che il saggio
d’interesse fosse almeno parzialmente un
fenomeno monetario. La tesi ebbe «conse-
guenze sconvolgenti per la comoda nozione
neo-clagsica che il tasso d’interesse sapesse
attomaticamente assicurare la stabilith eco-
nomica in un equilibrio di piena occupazio-
ne ; giacché inizid la frattura fra la teoria del

(1) Il « Symposinm » — il cni interesse il pre-
setite articolo intende -sottolineare in forma quasi
di recensione — congta di due studi introduttivi
di H.G. Johnson e €. Kennedy e di. commenti
ad opera di Balogh, Prost, Harrod, Hicks, Kahn,

‘Morgan, Nevin, Paish, Robertson, Robinson, Roosa

e Worswick. B un peccato che il Symposium sia
stato oggetto di cid che uno dei suoi partecipanti
ha chiamato una congiura del silenzio da patte
della stessa stampa inglese.

valore e la teoria monetaria» (2). Sul piano
pratico il nuovo indirizzo culmind con la
attribuzione alla politica monetaria e ban-
caria di una funzione chiave per il controllo
delle fluttuazioni economiche. Hgemplare al
riguardo & — com’é noto — il Traitalo della
Moneta di Keynes, ove lintero problema
dell’ instabilith- economica, dei booms e
delle depressioni, fu presentato come pro-
blema  di teotia monetaria. Ivi il Keynes,
nelle taccomandazioni di politica economica,
patrocind la causa della politica monetaria
non meno vigorosamente di quanto doveva
fare 1'anno successivo (rg31) il Mae Millan
Report steso per cosi larga  parte sotto la
sua stessa influenza. I firmatari del Mac
Millan Report, nel sostenere decisamente la
convenienza di un’espansione monetaria ac-
compagnata da bassi saggi d’interesse, ri-
conoscevano la difficoltd per la Banca d'In-
ghilterra di dare corso da sola ad un’espan-
sione «indipendente » in un momento in cul
I'economia- inglese era strettamente legata
con un sistema internazionale. Ma la diffi-

coltd sembrd eliminata allorché il crollo del
regime aureo nel sett. 1931 aprl la strada

ad uma politica monetaria nazionale; e, di
fatto, I'Inghilterra e la maggioranza degli
altri paesi si affidarono prevalentemente
— per stimolare la ripresa — agli strumen-
ti della politica bancaria e monetaria, e ciod
a indirizzi di credito abbondante e a buon
mercato.

Le insufficienze che 1 provvedimenti del
genere rivelarono furono dapprima attribui-
te a difetti operativi-delle banche centrali
piuttosto che a debolezze intrinseche della
linea d’azione prescelta. Con l'aggravarsi pe-

(z) Da una prolusione del prof. H.W. Arndt

~al Canbetra University College sul termg « The

Impoviance of Money »,
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1o della grande erisi cominciarono i sintomi
di dubbio e di tibellione. Nel campo eco-
nomico fu proprio il Keytes, con la Teoria
Generale, a dare un setio colpo al prestigio
della dottrina e politica monetaria col «ri-
muovere, ad ogni effetto, dal stio ambito la
teoria delle fluttuazioni economiche» (3).
Nelle nuove dimostrazioni del Keynes, la
cfficacia di misure monetarie era esposta
ad essere seriamente pregiudicata dagli ef-
fetti dell’azione degli speculatori sui prezzi
dei titoli e percid sui saggi d’interesse. Nel
campo pratico andd cost affermandosi la
convinzione che, quali potessero essere stati
gli épeciﬁci difetti delle varie politiche ban-
carie e monetarie, il loro punto debole fon-
damentale stava nella loro insufficienza a
controllare, per se sole, il Gusso degli investi-
menti e quindi il livello della produzione e
dell’occupazione.”

Declinando il prestigio della moneta, i
responsabili della politica economica si mi-
sero alla ricerca di altre panacee, La scelta
cadde sulla politica fiscale, che in un primo
tempo fu intesa come elemento di rafforza-
mento della politica monetaria, in quanto
capace di provvedere spese generatrici di
reddito ad integrazione degli investimenti
privati indotti dal denaro a buon prezzo.
Una politica fiscale basata sul finanziamento
dei disavanzi di bilancio mediante atmenti
nel debito pubblico a breve termine rendeva
inoltre possibile un’espansione delle poste
attive e dei depositi delle banche e stimolava
quindi la riduzione- degli stessi saggi di in-
teresse. .

Al’inizio della guerra la vastita delle esi-
genze delle finanze pubbliche offrl ai governi
ognl incentivo per rendere minimo il peso
del debito statale ponendo «in ceppi» (per
dirla con il Robertson) il saggio d’interesse.
Gli accorgimenti tecnici per temer bloccato
il tasso a livelli molto bassi si vennero afii-
nando e Uesperienza cosl acquisita promosse
la convinzione che i pericoli inflazionistici
del dopoguerra potessero essere scongiurati
con tna combinazione di politica fiscale e
di controlli’ diretti. La politica monetaria
sembrava destinata ad essere completamente

(3) H, W, Arndt, loc. cit.

soppiantata e il suo prestiglo prossimo al
nadir. Semoncheé, proprio in Inghilterra la
politica fiscale, per quanto manovrata da
mani coraggiose come quelle del Cancelliere
Cripps, non si dimostrd in grado di evitare
spiacevoll tensioni inflazionistiche. Identi-
che furono le esperienze di altri paesi.

La persistenza di situazioni di inflazione
attiva o tepressa ha finito per ravvivare la
tendenza a ricollocare nell’armamentario dei
mezzi di controllo lo strumento monetatio

ormai quasi arrugginito. Di questa svolta la

politica inaugurata in Inghilterra nel no-
vembre 1931 & forse 'esempio piﬁ significa-
tivo.

2. — Volendo riflettere sulle funzioni da
attribuire in futuro alla politica monetaria,
ol si trova subito di fronte ad una prima
domanda: perchd la politica fiscale e i con-
trolli diretti si somo dimiostrati incapaci di
esercitare un efficiente controllo sull’infla-
zione ? ' :

Quanto alla politica fiscale, una risposta
¢ offerta dal prof. Hicks nel richiamato
Symposittm (4).

Secondo Hicks l'insuccesso fu dovuto a
complicazioni politiche d’un tipo che gli
economisti avrebbero dovuto prevedere. «La
imposizione fiscale in un paese democratico
di tipo occidentale ¢ sempre una fondamen-
tale gquestione politica; & una delle cose su
cui si concentrano i contrasti e le pressioni
politiche della comunitd» (p. 157). B quindi
improbabile che la politica fiscale possa es-

sere usata « con la determinazione e coerenza

necessarie per assicurarle il sticcesso. come
massimo regolatore dell’attivith economicar
(p. 137). La politica monetaria invece pud
essere impiegata molto pifs liberamente sen-

- za dover costantemente scendere sull’arena

della discussione parlamentare. H questo,
nel nostro clima politico, un vantaggio im-
portante. Certo si tratta di un vantaggio
che non deve essere sopravalutato, dal mo-
mento che uno degli elementi del sistema
mounetario, il saggio d’interesse, ¢ esso stesso
soggetto a pressioni politiche inibitorie. In-

(4) D’ota in pol i riferimenti al Symposium sa-
ranno fatti con l'indicazione tra parentesi della
pagina citata,
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vero, ogni aumento del tasso di interesse
ha sfavorevoli ripercussioni sul bilancio pub-
blico in quanto aumenta il costo del servizio
del debito. statale, accresce notevolmente gli
affitti delle case municipali {0, se gli affitti

- sono vineolati, 1 sussidi a carico del bilancio),

e provoca opposizione per gli istintivi risen-
timenti nei riguardi dei rentiers. Cid nomno-
stante, & indubbio che la politica monetaria
gode in generale di una maggiore liberta di
manovra sul terreno politico.

Quanto ai controlli diretti e alle restrizioni
creditizie” selettive, le loro deficienze sono
soprattutto derivate dalle eccessive pressioni
cui controlli e restrizioni somo stati sotto-
posti a causa di una insufficiente disinfla-
zione della spesa pubblica.

I controlli fisici o diretti raggiungono il
massimo dell’efficienza quando sono impie-
gatl nei riguardi di vasti aggregati; la loro
efficacia diminuisce di molto quando sono
applicati a ristretti settori dell’economia.
Per usare le parocle del prof. Paish, un si-
stema di controlli fisici « & abbastanza effi-
cace nei confronti di nuove costruzioni edi-
lizie, meno efficace per quanto rignarda
riparazioni e modifiche, e presso che ineffi-
ciente di fronte alla maggior parte delle
spese per impianti fissi e macchinari» (p.
142). Inoltre, aggiunge il Paish, i controlli
fisici «stimolano a tesoreggiare. Le aziende
produttive tendono a cogliete ogni occasione
per acquisire scorte di qualsiasi materia
prima o fattore produttive di cui possa pre-
sumetsi una situazione di scarsezza in avve-
nire, anche se le scorte esistenti sono piena-
mente adeguate ai bisogni del momento.
Capita cosl che wun'azienda abbia scorte
soviabbondanti di qualche materiale di cul
un’altra azienda & a corto, talch? la produ-
zione finisce per abbassarsi al disotto del
livello che sarebbe stato possibile raggiun-
gere se le scorte avessero avuto una migliore
distribuzione » (p. 142). Ma, certo, I"insticcesso
relativo dei controlli fisici & stato di molto
aggravato dalla sovrabbondanza di potere
d’acquisto caratteristica di uno stato di in-
flazione repressa, sempre pronta a deviare,
attraverso il tnercato nero, beni essenziali
da impieghi prioritari a impieghi non essen-
ziali,

A loro wvolta, i controlli selettivi sul cre-
dito — che, com’é risaputo, sono esercitati
in Inghilterra mediante «letteres del Can-
celliere dello Scacchiere al Governatore della
Banca d’Inghilterra, che a sua volta rivolge
¢ richieste » al Presidente dell’Associazione
Bancaria — i dimostrarono inadeguati per-
che si chiese alla «buona volontd » delle
banche commerciali di rinunciare alle occa-
sioni di espandere le loro operazioni pit
redditizie (i prestiti alla clientela) a spese
dei portafogli relativamente poco redditizi
di cambiali del ‘T'esoro, szmza rafforzare la
richiesta con una generale «stretta» crediti-
zia, Ora, fin quando il tasso di interesse
delle cambiali del ZTesoro rimase bloccato
(ad un livello modestissimo) e le autoritd
centrali ¢i trovarono impegnate a difenderlo,
le banche poterono fronteggiare ogni do-
manda di fido vendendo cambiali del Tesoro
alla « porta di servizio » sempre aperta della
Banca d’Inghilterra ; e cosl poterono evitare
la- spiacevole mnecessith di opporre un ri-

fiuto a clienti meritevoli — secondo 1 cri-
teri bancari -— di essere assistiti.
I1.
3. — Ho richiamato le cause delle re-

centi oscillazioni nel prestigio della teoria e
della politica monetaria perché una prospet-
tiva storica pud essere utile per l'individua-
zione del ruolo da assegnare in . avvenire
alla politica monetaria, L’esperimento in-
glese pone in risalto alcune delle difficolta
pratiche e talune delle possibili linee di swi-
luppo d'una politica del genere.

Nel Symposium di Oxford molti aspetti
interessanti di quell’ssperimento sono stati
esaurientemente discussi con sorprendente
divario -di opinioni, ma in pari tempo con
un consenso genevale sulla necessiid di qual-

< che forma di severitd monetarig, Le marcate

divergenze di opinioni sono dovute alle so-
lite ragioni: T'opinione di ogni economista
in fatto di politica economica riflette il suo
credo politico e le sue propensioni psicologi-
che all'ottimismo o al pessimismo; inoltre
ogni raccomandazione programmatica deve
basarsi su una diagnosi di quella data situa-
zione e sforzarsi’ di penetrarne ¢ isolarne le
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svariate connessioni causali — compito no-
toriamente difficile e quindi esposto ai ri-
sultati pitt vari. Volendo, nonostante ogni
elemento di giudizio personale, ripercorrere
questo terreno per la formulazione di una
politica economica, partiamo anche noi dal-
I'assunto che una qualche forma di restri-
zione monetaria sia indispensabile per assi-
curate un equilibrio fra i risparmi ex ante
e gli investimenti ex ante.

Ora, net caso inglese, un elemento essen-
ziale da tewer presemtc & che ogni politica
monelaria deve esseve adatiate alle mecessild
di wn’ecomomia mista 0 « ilg?fida ». Lo Stato
infatti vi ha assunto importanti respon-
sabilith sul piano della piena occupa-
zione e del benessere sociale, responsabilita
che implicano programmi di investiment
(case, ospedali, scuole, ecc.) la cii ampiezza
deve essere per gran parte determinata pre-
scindendo dal costo dei mezzi di finanzia-
mento; ma proprio per cid devono essere
evitati oneri finanziari eccessivamente gra-
vosi. Inoltre, quando le spese pubbliche im-
pegnano quasi il 35% del reddito nazionale,
& obiettivo essenziale che i problemi di bi-
lancio mnon siano ulteriormente complicati
da un pesante servizio del debito pubblico.

Molte fra le cvitiche wivolte all’atbuale

politica inglese hanmo la loro ovigine in que-.

sto dilemma : come aumentare 1l costo del
credito pev 4l settore privalo semze imporre
omeri nonm mecessari al sefiore pubblico ?
Al riguardo H. G. Johnson nel suo articolo
introduttivo al Symposium ha osservato che
« mella misura in cui la riduzione di liguidita
ottenuta com Loperazione di conversione
dell’autunno 1931 @& riuscita a distogliere
le banche dal trasformare cambiali del Te-
soro in prestiti alla clientela, I'aumento del
tasso delle cambiali del Tesoro & stato un
disincentivo supplementare non necessario»

A suo avviso, sarebbe stata migliore solu~

zione se la Banca d'Inghilterra avesse usato
delle facolth conferitele dalla legge di na-
zionalizzazione del ‘46 per concordare con

e banche commerciali il mantenimento di
un rapporto minimo convenziomale di li-

quidita del 40%. Con cid: a) essa avrebbe
evitato la mnecessitd di ricorrere all’opera-
zione di conversione ‘e di dover affrontare

i problemi connessi alla scadenza relativa-
mente vicina dei titoli convertiti; ) le ban-
che sarebbero state indotte dalla pressione
legislativa o amministrativa sulla loro li-
quidith a contenere i prestiti alla clientela
conformemente, ai criteri -enunciati dal Te-
soro e dalla Banca d'Inghilterra.
I/ingegnoso meccanismo proposto dal
Johnson & esposto perd a taluni nconve-
nienti. In primo luogo la sostanza della fun-
zione bancaria @ la discrezionalita della ge-
stione dei fidi; discrezionality che & neces-
sario preservare il piti- possibile da irrigidi-
menti. In secondo luogo la proposta Johnson
avrebbe probabilmente richiesto -dibattiti le-
gislativi e cid, come ha osservato lo Hicks,
avrebbe esposto la politica monetaria allo
stesso tipo di difficolts e di insufficienze
lamentato per la politica fiscale. In terzo
luogo la scelta delle varie soluzioni non
pud essere dissociata dal comtesto partico-
lare in cui fu presa la decisione di ricorrere a
restrizioni monetarie. Lo stimolo immediato
al rignardo fu «esterno» nella sua otigine,
vale a dire provenne da una ctrisi estrema-
mente grave della bilancia dei pagamenti.
Quali possano essere i dubbi sulle ripercus-
sioni interne dell’aumento del tasso ufficiale
di sconto, & incontestabile che quell’aumento
ebbe come effetto psicologico di imporsi
immediatamente all’attenzione internaziona-
le e di restaurare la fiducia nella sterlina sja
pure per vie irrazionali. I/ingegnoso mecca-
nismo del Johnson, anche se avesse potuto
fiuscire all’interno egualmente eflicace, non
avrebbe avuto cosl evidente rilievo all’estero
come sintomo, anzi come segnale immediato
di an pitt rigido controllo monetatio; cosa
che invece, data la gravith della crisi dei
pagamenti con l'estero, era un ingrediente
essenziale di una politica di riparo. I =i-
corso alla mistica del tasso ufficiale di sconto
era soluzione realistica e quindi meritevole
di considerazione se da esso era da attendersi
una reazione, sia pure irrazionale, a favore
dell’Inghilterra {3).

(5) Non che o creda che gli egpertl monetari
abhiano ragiotiato in modo cosi tottuoso. In occa-
slone della discussione di Bilanclo il Cancelliere
dello Scacchiere diede purtroppo l'impressione che
il pendolo avesse avuto una cosl ampia oscillazione
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All'interno, l'atmento del tasso ufficiale
di sconto ebbe una certa influenza psicolo-
gica nel determinare un orientamento ge-
nerale testrizionistico. Alle bhanche commer-
ciali esso riuscl utile come giustificazione
impersonale per intensificare i loro criteri
di razionamento del credito (6). Ma esso
influl sulla loro disposizione a prestare in
una maniera pift diretta, ben precisata dal
prof. Paish : «un aumento nel tasso ufficiale
di sconto aumenta il rischio di oghi opera-
zione di credito a favore di un qualsiasi
cliente almeno sotto due rispetti: riduce, o
almeno minaccia di ridurre; i valori di mer-
cato della maggior parte dei tipi di garanzie
offribili dai mutuatari; rende probabile un
declino della domanda di molte categotie

- di beni e percio peggiora la rispondenza dei

loro produttori» {p. 144).

Tutto sommato, si pud dire che, nel pat-
ticolare contesto della crisi inglese, 'impiego
del tasso ufficiale di sconto era preferibile
a metodi pitt ingegnosi di politica monetaria,
ad onta delle sue riperctssioni sul costo del
servizio del debito pubblico. Il suo princi-
pale svantaggio & derivato dal fatto che i
suol effetti favorevoli (ad esempio sui mo-
vimenti di capitale a breve termine} furono
effimeri, mentre 1 suoi effetti sfavorevoli sul
debite pubblico hanno continuato (7)., Cid
ha avuto per comseguenza che le autoritd wmo-
netarie abbiano deviato dalla logica delia po-
litica da esse stesse prescelia. In passato, se
anche non era necessario aumentare i tassi
a livelll molto elevati, un rialzo nel tasso
ufficiale di sconto comportava perdo sempre
I'implicita minaccia di venir spinto a quel
qualsiasi livello ritenuto indispensabile per
soffocare gli investimenti, Di fronte al di-
lemma dell’economia mista, il Governo in-

che la politica monetarla dovesse soppiantare la
politica fiscale come arma principale di controllo.
Un’eccessiva fiducla nella prima servitebbe sol-
tanto a porre in tillevo le due insufficienze e a na-
scondere le sue virti, :

(6) La combinazione di un aumento det tasso
ufficiale di sconto con un’infensificazione delle for-
me di razionamento del credito & l'aspetto pilt
ottodosso della nuova politica monetaria, -

A7) E cosl pure le tipercussioniZsfavorevoli sugli

interessl pagati a favore del saldi in sterline te-
nuti a Londra,
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glese dei nostri giorni & stato invece costret-
to a «mostrare» che nelle attuali condizioni
la politica del tasso ufficiale di sconto non
implica una sanzione del genere. Una tale
innovazione si rese particolarmente evidente
allorche venne a scadenza nel novembre
1952 la prima serie del prestito di conver-
sione 1951 ; in quell’occasione il Governo
si accontentd di realizzare 1'obiettivo mi-
nimo di rifinanziare i titoli di imminente
scadentiza con l'aitto delle banche senza ten-
tare seriamente di ridurre i rapporti bancari
di liguiditd di nuovo inflazionati. ¥ questa
un'ulteriore prova a sostegno della tesi che -
una politica monetaria non pud essere real-
mente efficace se il Governo scoffre quanto
il pubblico della scarsithd di credito.

I/unica via di uscita & in tal caso di eri-
gere qualche diaframma fra il mercato cre-
ditizio che serve lo Stato e il credito dispo-
nipile per il resto dell’economia.

4. — Prima di discutere dei rhezzi atti
a realizzare tale obiettivo, & necessario esa-
minare la giustificazione addotta per 1'im-
plego del saggio d’interesse come strumento
di controllo monetario nel settoie privato;
giacche il ticordato dilemma fondamentale
sorge dal conclamare Ia necessith di ricor-
rere a manipolazioni del tasso d’interesse.

@) Un importante argomento a favore .
di- un certo rialzo dei tassi & offerto dalla
difficoltd di provocare una sufficiente scar-
sitd di ctedito con discriminazioni puramente
selettive anche se la Banca d'Inghilterra
approfittasse in pieno degli ampi poteri con-

. feritile dalla Legge di mazionalizzazione del

1946 per corroborare i controlli fisici in atto.
Se ¢’2 abbondanza di capitale in un settore,
¢ difficile rendetrlo scarso in un altro: «le
differenti pressioni finanziarie danno luogo

“a forme di osmosi, per cui il denaro filtra
dal diaframma del comparto ben rifornito

per alleviare la stretta finanziaria di com-

- parti contigui» (Paish, p. 143). Ed @& soltanto

se si sentiranno a corto di mezzi liquidi che
le Banche stesse si lasceranno di buon grado
guidare dalle Autoriti monetarie nello sce-
gliere le domande di credito da respingere

fra quelle in astratto accoglibili e in tal
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modo renderanmno effettivamente operanti i
controlli’ qualitativi.

Quale sia Uimportanza in concreto di si-
mili processi di osmosi &.in gran parte ma-
teria di valutazioni soggettive. Prima di
poter giungere al riguardo a conclusioni
sictire sono mnecessarie informazioni empiri-
che molto pill ricche di quelle ora - disponi-
bili sulle imperfezioni dei metrcati monetario
e finanziario. ¥ plausibile perd che fin gquan-
do.quote notevoli del debito pubblico saran-
no detenute da investitori diversi dalle
Banche e nomn soggetti all’immediato con-
trollo delle autorith monetarie, dovrebbe riu-
scire impossibile restringere il credito efii-
cacemente senza condiscendere ad un au-
mento del complesso del saggi d’interesse.
GHacché una politica di stabilizzazione dei
tassi implica per le Banche di accettare ti-
toli di stato «in scambio di depositi» per
qualsiasi ammontare desiderato dal pubbli-
co (8). _

In definitiva — per quel che concerne U'of-
ferta -~ un aumento del tasso. d’interesse
sembra in se stesso un utile mezzo per. in-
tensificare e forme di razionamento del cre-
dito e delle disponibilita liquide (9); e in pra-
tica & un’integrazione essenziale, in quanto
conferisce alla politica di restrizione credi-
tizia un aspetto impersonale e non diserimi-
natorio che manca allorché gli strumenti di
razionamento selettivo sono applicati per
s& soli.

b) Pe'r quanto  concerne la domanda,

" T'efficacia di variazioni dei tassi & molto

pitt discutibile. Pilt d'un partecipante al
Symposium ha . addotto serie ragioni e
constatazioni empiriche per dimostrare che

{8) It che- & irrilevante solo se gh «sca_mbi »
in parola sono intesi esclusivamente a sodd}sfa.n?
la mutevole preferenza del pubblico per i diversi
tipi d’impiego considerati quall mezzo di conset-
vazione del valore, In certe impostazioni dottrinarie
si & avuto tendenza a sopravalutare questa fun-
zione della tmoneta a spese dell’sltra sua funzione
di mezzo di scambio,

‘(o) L/influenza di variaziont del tassi nei ri-
guardi dei «prestatori» & stata sottolineata so-
prattutto da studiosi americani: cfr., al riguardo,
lo studio di R.V. Roosa, I saggi d'intevesse ¢ lo Ban-
ca Centrale, in questa Rivista, 1950, D. 407 € Segg.

il costo delle varie forme di indebitamento
non & ‘un fattore importante per la
determinazione del livello degli . investi-
menti, ciod del processo di capitalizza-
zione. Gid le note inchieste di Oxford del-
I'anteguerra avevano tilevato che gli im-
prenditori userebbero prestare scarsa atten-
zione. ai tassi d'interesse, fuorché nel caso
di investimenti di lunghissima durata sul
tipo delle costruzioni edilizie e degli impianti
di pubblica utilitd che ambedue, in un’eco-
nomia «mista», appartengono al setbore
pubblico e sono quindi in larga misura in-
fluenzati da criteri diversi da calcoli  di
costo (10). Secondo pilt recenti rilevazion,
richiamate dal Balogh (pp. 161, 162), nel-
I'industria manufatturiera americana il pe-
riodo entro cui gli imprenditori sogliono
calcolare di rimborsarsi delle spese in nuovi
impianti & cosl breve che il costo del denaro
preso a prestito diventa irrilevante, som-
merso dall’entithy delle quote d’ammorta-
mento. Donde la conclusione che il tasso
d’interesse mnon abbia un'importante in-
fluenza divelta sugli investimenti capitali (11).

Molti fra coloro che minimizzano gli-ef-
fetti diretti sono perd disposti ad ammettere
la possibilita di importanti effetti indireiti,

ma di natura non confacente (v. Kennedy,

pp. 137, 138). Insistono costoro sul peticolo
che un aumento del tasso d’interesse, creando
incertezza, mini quella fiducia del mondo
economico, che non & facile da resuscitare.
A mio avviso, i propugnatori di questa preoc-
cupazione partono dall’assunto che la defla-

(10) Le sole riserve che per parte mia formulo
nei rignardi delle risultanze delle inchieste di Ox
ford detivamno: &) dall’epoca in cui futrono con-
dotte (1937-38) — epoca di denaro a buon mer-
cato susseguente ad una fase di depressione di
estrema gravitd ; b) dal metodo implegato b.a.-.
sato su questionari anziché su una serie di ind%glm
specifiche per determinate industrie, Sulle risul-
tanze delle inchieste di Oxford & tornato — cont
riserve — anche R. 8. SAvERs che vi collabord,
in « Il saggio d’intevesse come strumento di politica
cconomica» (in questa Rivista, vol. IV, 1951, pa-
gina 5 e sgg.),

(x1) Peraltro, l'influenza diretta pud essete no-
tevole 13 dove la struttuta finanziaria delle im-
prese socletarie si basi per percentuall altissime
sit indebitamenti {v. W, MANNING DACEY, The
British Banking Mechawism, 1931, P, I32). .
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zione sia un pericolo maggiore dell’infla-
zione, A me riesce perd difficile credere che
in un periodo di domanda intensa gli impren-
ditori, che — ricordiamolo —— terrebbero
in poco conto gli effetti diretti di variazioni
nei tassi d’interesse, possano essere cosi
pusillanimi da lasciarsi indurre da un rialzo
nei tassi a muatare completamente le loro
valutazioni in fatto di prospettive econo-
miche, Ritengo invece che un rialzo mode-
rato sia un elemento certo, e uno solo, in
un complesso di incertezze, che dovrebbe
renderli inclini a riesaminare con maggior
cattela e cura i loro vari progetti d'investi-
mento, ma non ad abbandonarli addirit-
tura. Probabilmente, il pessimismo di certi
economisti ha le sue radici neflia tesi stagna-
zlonista, che induce i suoi fautori a consi-
derare le iniziative private d’investimento
come una fragile pianta, esposta ad appas-
sire rapidamente e a morire, se il clima eco-
nomico si turba sia pur di poco.

¢) Se .poi passiamo a considerare 1'in-
fluenza dei tassi d’interesse sulle scorte
~—influenza per primo richiamata da Hawtrey
e da lui sempre sottolineata — di nuovo
troviamo profonde divergenze d’opinione.
Sembrerebbe perd esservi qualche fondato

motivo per ritenere che qui un effetto diretto

sia innegabile e che esso si esplichi nel senso’
di una migliore utilizzazione delle materie
prime e degli altri beni strumentali, Nella
maggioranza delle industrie 1 direttori della
produzione e del servizi tecmici tendono a
gonfiare le scorte per garantire quello che &
il loro precipuo interesse, la regolaritd dei
cicli produttivi; i direttori finanziari invece
propendono a tenerle al livello pili basso
possibile. Quando il costo di gestione delle
scorte & accresciuto da una politica di rialzo
dei tassi d’interesse, i direttori finanziari
i trovano a disporre di un’utile arma per
reagire alla «propensione a tesoreggiare»
dei direttori della produzione. F di fatto
le imprese, anche quelle collocate in posi-
zioni prioritarie nelle direttive «selettive » im-
Partite alle Banche, saranno inclini a control-
lare le rispettive scorte con maggior severiti.

d) Ancora: non va trascurato l'effetto
di tassi alti e bassi sui valori capitali, le cui
fluttuazioni a loro volta influenzano la dispo-

sizione dei «capitalisti» a spendere per
consttmi di vario genere. In momenti di
eccessiva domanda monetaria di beni e ser-
vizi il wvalore capitale dei titoli azionari
tenderd a salire per il crescere dei profitti
e delle prospettive di profitto.  Se il tasso
d’interesse & tenuto compresso o forzato
al ribasso come avvenne in Inghilterra nel
1947, il valore dei titoli e degli altri averi
a reddito fisso crescerd esso pure ; cid inten-
sificherd Paumento di valore dei titoli azio-
nari in quanto i pitt alti profitti saranno
capitalizzati ad un pilt basso saggio d’in-
teresse. Di conseguenza i « capitalisti » bene-
ficieranno di cospicue plusvalenze, le quali
accresceranno gli incentivi a spendere lar-
gamente piuttosto che a risparmiare sui
redditi correnti (rz). In tempi quindi di
pressione inflazionistica milita a favore di
rialzi nei tassi d’interesse lopportunity di
impedire eccessivi guadagni d’emergenza per
i proprietari di valori reali e di influenzare
indirettamente le loro schede di constimo-
risparmio. Si aggiunga che un indirizzo di
comptressione dei tassi implicherebbe wun
aumento nella liquiditdh della comunita,
atmento c¢he esercita un’influenza espan-
siva sui flussi dei redditi e delle spese.

" ¢) Da ultimo, potrebbe essere che 1'of-
ferta di risparmio avesse, rispetto al saggio
d’interesse, un coefficiente di elasticity pidt
alto di quanto la fecente letteratura ecomo-
mica non sia‘solita riconoscere, T al riguardo
sintomatico il fatto che nel Sympositm
di Oxford nom si riscontri temmeno un cenno
a possibili influenze sul risparmio di un rin-
caro neél prezzo del denaro, se si eccettua
il richiamo del prof. Kahn a osservazioni
in proposito espresse dal Sayers nel ricordato
articolo apparso nel Ig5T su questa Rivista.
« Non & da escludere — notava il Sayerg —
che una politica di elevati interessi (stimo-
lando il risparmio) abbia a render possibile
un’effettiva espansione dei programmi &’in-
vestimento — espansione di cui 'Inghilterra
ha estremo bisogno ».

(1z) Uno dei paradossi della politica del Governo
Labutista fu che la redistribuzione di reddito ope-
rata pet imezzo della tassazione venne in larga mi-
sura neufralizzata da guadagni in conto capitale
determinati dall'indirizzo di denaro a buon mercato,
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Per i motivi sopra indicati, ritengo che
le restrizioni monetarie, se applicate al set-
tore privato, dovrebbero essere « inflitte »
con 1'aiuto di pitt alti tassi d'interesse.

IIT.

5. — Posto questo assunto, @ necessario
escogitare - un mezzo per tagliare il nodo
gordiano tra tassi d’interesse e costo d.el
servizio del debito. pubblico. In materia
la piit ingegnosa proposta & stata formulata,
nel Symposium di Oxford, dal prof. Hicks
(p. 270). « Proviamoci — egli scrive — a
concepire il “Iesoro (compreso il Fondo Cam-
bi) e le Banche (compresa la Banca d’In-
ghilterra) come un unico complesso ; quel
che allora ci abbisogna & un metodo grazie
al quale l'azione’ creditizia del Complesso
possa essere contenuta e sia lasciata invece
il pilt possibile indisturbata la sua attivita
di provvista di fondi. Con un'impostazione
del genere, diventa evidente che non & #ne-
cessario che il tasso d’interesse a cui il Com-
plesso presta e i tassl a cul prende a pre-
stito abbiano una stretta reciproca rela-
zione. Al contrario, cid che & necessario &
trovare una soluzione pratica per rompere
quella relazione, di guisa che il tasso per i
prestiti possa essere rialzato senza rialzare
i tassi passivi del Complesso». E la solu-
zione pratica sarcbbe questa: attribuire
al Ministro del Tesoro la facoltd di appli-

" care un’{mposta speciale sui prestiti bancari,

esentandone perd i prestiti al Tesoro di qual-
siasi tipo (13). Tale sistema presenterebbe

{r3) In pratica la soluzione potrebbe essere cosl
tealizzata : «limposta vetrebbe pagata diretta-

mente dalle Banche, glacché questo sarebbe il

© pilt semplice metodo di riscossione; le banche pa-
gherebbero, poniamo, 1't per cento per lanno: o
Tequivalente per giorno su ogni prestito di qualsiasi
tipo {comptesi gli investiment in titoli) che con-
cedessero a terzi diversi dallo Stato... Ovviamente
nella naggloranza del casi, 'imposta sarebbe tra-
aferita sui clienti; ma ogni decisione al riguardo
dovtebbe essere lasciata alle Banche, cosl come
ogni decisione relativa all'altezza dei tassi che
dovrebbe essere libera da controlli... Il Cancelliere
dello Scacchiere dovrebbe poter variare aliquota
dellimposta anche di settimana in settimana...
¥ spesso l'aliquota potrebbe essere eguale a zero».

il vantaggio di scoraggiare i prestiti bancari
all’economia sia dal Jato della domanda (a
causa del pitt alto costo del denaro) sia dal
lato dell’offerta (vei Hmiti in cul parte delia
nuova imposta gravasse stlle Banche), senza
in pari tempo dar motive alle Banche di

ridurre i loro investimenti in cambiali del -

Tesoro o titoli di Stato. ‘

71 prof. Hicks riconosce che la realizza-
zione della sua proposta pud presentare
talune difficoltd. T,a prima consiste nel pro-
blema di definire le istituzioni da classifi-
care come Banche. «Si pefisi per esempio
alle Case di Sconto che ricorrono largamente
at credito delle Banche commerciali per
comprare cambiali e buoni del Tesoro. -Sa.
rebbe utile per esse e per il funzionamento
del divisato meccanismo se fossero classifi-
cate come « banche», sl da sottrarre all’im-
posta speciale i prestiti delle Banche allet
Case di sconto, nel mentre sarebbero tassati
i crediti dalle Case concessi a clienti diversi
dallo Stato» (p. 272). - o

Un’altra seria difficoltd & che istituzioni
come le Compagnie di Assicurazione e leﬁ
Building Societies (finera concentrate 1ei
finanziamenti edilizi a medio e lungo ter-
mine) possano riuscite a sostituirsi alle
Banche nella concessione di crediti ordi-

" nari, provvedendovi con la liguidazione dei

loto portafogli di titoli di Stato a breve
termine. Per -ovviare a questo pericolo il
prof. Hicks suggerisce di dividere il sistema
finanziatio in due classi, l'una costituita
dalle Banche e enti assimilati, gli «iscritti»,
Ualéra dagli «estranei» « Gli iscritti dovreb—.
bero pagate V'imposta speciale sui prestiti
fatti agli estranei, ma per couveiso potreb-
bero avere il diritto di detenere titoli di
Stato a breve termine che sarebbero frut-
tiferi e sufficientemente stabili in valore,
Gli estranei sarebbero esenti dall’imposta
ma non avrebbero questo privilegio; essi
avtebbero 'obbligo di tenere le loro riserve
o in depositi bancari infruttiferi, oppure
in titoli pubblici a lungo termine soggetti
a oscillazioni di mercato» {p. 272). ‘
Indubbiamente il sistema abbozzato dal
prof, Hicks per risolvere il dilemma di fondo

5

¢ ingegnoso e concreto. Ma, se ne ho ben

- compreso tutte le implicazioni, presenta
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Iinconveniente che, pur esercitando un’in-
fluenza limitatrice. sui prestiti bancari, non
vartebbe a confrastare una espansione della
domanda ‘per fondi liquidi fnanziati con
mezzi indiretti attraverso la vendita o mone-
tizzazione di titoli di state da parte di inve-
stitori diversi dalle Banche.

Personalmente, propenderei wverso solu-
zioni meno rivoluzionarie (e percid, forse,
‘meno efficaci), tali da essere accolte con
pift - aperto - spirito di- collaborazione dal
conservatorismo del mondo finanziario. Par-
to, nella mia impostazione, dal riconosci-
meitto che la concezione ante 1914 del Go-
vérno come un mutuatario individuale che
richiede fondi saltuariamente a un mercato
finanziarioc perfettamente concorrenziale &
una finzione. Il mercato a breve termine,
e, in ininor misura, quello a lungo sono domi-
nati dallo Stato e da un numero ristretto
di enti finanziari (Banche, Case di sconto,
Compagnie d’assicurazione e Building So-
cieties). Lo Stato ha interesse a tenere quanto
pilt basso possibile il costo del suo debito ;
le altte istituzioni dominanti sono invece
per lo pitt investitori consapevoli, preac-
cupati di assicurarsi un reddito stahile. abbi-
nato a rischi minimi di perdite in conto
capitale per la maggior parte delle loro
poste attive. Il miglior modo pet soddisfare
le esigenze rispettive dei due gruppi — mutua-
tario e prestatori — probabilmente consiste
nell’emigsione di titoli ad interesse fisso non
negoziabili ma ammessi a rimborso antici-
pato rispetto alla data di scadenza in certe
speciali circostanze. I prestatori trovereb-
bero un compenso per i bassi tassi percepiti
nell’agsenza di pericoli di future perdite in
conto capitale. Lo Stato si assicurerebbe
il vantaggio di «isolaie » una cospicua parte
del suo debito e di preservarla dagli effetti
di mutamenti nella politica monetaria.

. Secondo un tale schema, si tratterebbe,

per il mercato a breve, di reintrodurre uno

strumento analogo ai Treasury Deposit Re-
ceipts della seconda gtierra mondiale che,
com’é noto, erano collocati a cinque e sette
mesi presso le Banche soltanto e — salvo
casi d’emergenza — non erano trasferibili
né negoziabili. Sul mercato a medio termine
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si dovrebbe emettere ua tipo di obbligazione
parimenti non trasferibile né negoziabile e
adatta alle esigenze delle Banche, Compa-
gnie di assicurazione e Building Societies (14).
Se con metodi del genere si potesse assicu-
rare il collocamento della maggior parte
del debito pubblico, il ‘Iesoro dovrebbe
ricorrere al mercato libero soltanto pei suoi
bisogni marginali, per i quali dovrebbe
pagare i tassi normali, a qualungue livello
fossero saliti in base alle esigenzé di controllo
mounetario sul gettore. privato. In tal modo,
un auwmento iniziale nei saggi d'intevesse po-
trebbe di nuovo implicare la minaccia di venir
spinto a quel qualsiast Uwello che fosse vite-
nuwlo mecessario, senia preoccupazions per il
costo del debito ﬁubbléco.

La soluzione accennata & solo uno spunto
indicativo, e certo presenterebbe difficoltd
d’ordine vario da vagliare e superate, Forse
potrd apparite simile alla ricordate proposta
del Johnson di una elevata percentuale di
liguidita obbligatoriamente imposta alle ban-
che. A mio avviso se ne differenzia invece
sostanzialmente non solo perché permet-
terebbe di «liberare» dai ceppi il saggio
d’interesse, ma anche perché tecnicamente
esigerebbe un minor «autoritarismo» mnei
riguardi delle Banche che troverebbero un
quid pro quo nella stabilita di valore dei
nuovi titoli. Il suo pidt grave punto debole
potrebbe consistere nell’eventualita, gia av-
vértita dalle Hicks (p. 270), che le nuove
emissioni non trasferibili lasciassero fuori
una parte troppo grossa del debito pubblico :
«gli effetti sul bilancio di alti tassi d’inte-
tesse sarebbero allora attenuati, ma non eli-
minati e forse memmeno sufficientemente
diminuiti ». Questo aspetto andrebbe atten-
tamente valutato, al fine di pervenire al
grado indispensabile di «isolamento » del
debito pubblico dai contraccolpi inflitti al
credito per i privati. '

(14) Un titolo del genere -— rimborsabile anti-
cipatamente in circostanze eccezionali — potrebhbe
utilmente indurre 1 grossi investitorl istitnzionali
a sviluppare i loro investimenti di rischio, dato che
per una grossa parte degli altel investimenti il
pericolo di perdite in conto capitale sarebbe eli-
minato.
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6. — Concludendo : al settore pubblico do-
vrebbero essere assegnate le risorse necessa-
rie per realizzare gli obiettivi generali della
comunithy ai fini della piena occupazione e
del benessere sociale; 1'assegnazioné do-
vrebbe obbedire a’ criteri diversi da valuta-
zioni di costo. Il settore privato dovrebbe
ticevere le residue disponibilith di risorse,
e di queste la distribuzione fra i vari im-
pieghi concorrenti doviebbe invece essere
determinata da criteri di prezzo — lasciando

- cioé operare come discriminatore ‘il ‘tasso

d’interesse — e dalle discrezionali valuta-
zioni dei banchieri (rs). Una simile divi-
slone fra i due settori & perd impossibile
senza un qualche meccanismo capace di
ovviare alle difficolta che possono” derivare
alle finanze pubbliche da rincari nel costo
del denaro per il settore privato. .
1/interessante proposta dello Hicks e lal-
tra qui acgennata mirano a questo sCOPO.
In s& stesse, esse non sono soluzioni incom-
patibili con economie pianificate. Anzi ridu-
cendo il peso e la complessith dei controlli
col rimettere le determinazioni economiche
a criteri di prezzo per il settore dove interessi
privati e sociali si identificano, possono evi-
tare quel minuziosi interventi che, pertur-
bando e inceppando la produzmne e gl
scambi, complomettono ‘le possibilita di
successo degli stessi indirizzi pianificatori (z6).
Sotto questo profilo, la politica morneta-
ria e bancaria pub giovare alla pianificazione

{(15) Secondo 11 Johngon, le bhanche p11vate non
datrebbeto garanzia di « razionare» un volume li-
mitato di credito conformemente all’interesse na-
zlonale. La possibilitd di deviaziord in materia
& petd irrilevante quando sussistano le condizioni
necessatie per un regolare funzionamento del mec-
canismo dei prezzi, ossia quando domanda e of-
ferta globali siano fra loto in equilibrio, le dispa-
ritd nel redditi e quindi nei poteri d’acquisto
dei singoli siano lmitate, e le forze ‘monopolistiche
siano adeguatamernte controllate. Quando questi
fondamentali presupposti sono presenti, i canoni
banecari della redditivita del credito e della rispon-
denza del mutuatario dovrebbero bastare ad assi-
cutrare il tispetto degli interessi nazionall (v. J. E.
MEADE, in Planning and the Price Mechanism,
1949)-

(16) v. G MvyRDAL, The Trend towards Econo-
mic Planning, in « The Manchester School », vo-
lume XIX, p. 36.

aiutando in primo ldogo a realizzare la
prima condizione essenziale — T'equilibrio
interno tra domanda totale e offerta totale —
e in secondo luogo svolgendo compiti inte-
grativi nella ripartizione delle risorse se-
condo criteri ‘di prezzo mel campo Tlimitato
ad essa assegnato.

IV.

[}

5. — La nuova politica monetaria inglese si
& lungo il 1932 «afflosciata» in parte perche
il richiamato dilemma fondamentale non
ha trovato soluzione e in parte perche i
suoi effetti disinflazionistici - sono stati in
una certa misura neutralizzati dalla politica
fiscale. Se dalla storla della politica econo-
mica -degli ultimi tre decenni possiamo trar-
re qualche insegnamento sicuro, i primo &
che non ci sono infallibili panacee capaci di
assicurare la stabilita economica, ma piut-
tosto che tutte le possibili armi devono es-
sere impiegate in mutui rapporti comple-
mentari e .per reciproca integrazione senza
addossare a nessuno un peso eccessivo. Una
economia «mista» presenta due principal
problemi interconnessi: la difficoltd di evi-
tare movimenti inflazionistici e la mnecessita
di assicurare che I'un settore non manchi di
mezzi finanziari a causa dell’eccessiva do-
manda dell’altro, I tentativo di Sir Staf-
ford Cripps di realizzare il dovuto grado
di disinflazione per- mezzo di un considere-
vole avanzo nel bilancio pubblico fu fru-
strato dalle esigenze ecccessive del settore
pubblico. Per la stessa ragione & stata seria-
mente ridotta Uefficacia della nuova pohtma
disinflazionistica. ‘

Di fatto, risulta dalla Tabella qui inserita
che il «rapporto di liquidita» del sistema
bancario (percentuale della cassa, cambiali
e prestiti giornalieri rispetto ai depositi)

& aumentato dal 31,8 % al 36 9 tra il marzo

e il dicembre 1952 per continui acquisti di
cambiali del Tesoro. I aumento, causato da
un deficit del bilancio statale nei primi nove
mesi dell’anno d’entitd notevole e superiore
alle aspettative, ha completamente neutra-
lizzato gh effetti dell’operazione di conver-
sione’ del nov. 1931. Per contro, durante
gli stessi nove mesi, i crediti all’economia
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PRINCI_[PALI VOCI DELLE UNDICI BANCHE LONDINESI

ATIIVITA  LIQUIDE  {g) ATLIVITA DI RISCHIO
Dawa Depositi netti
) @ ‘ % rispetto | investimenti in brestiti Yo complessiva
ai depostti |- titoll (B) (&) all’cconomia tispetio af
{2) depositi
1951
Ottotllre ........... PR 5.981 2.423 | 30,1 X.555 1.8g% 55,7
zovem.brer. e e e e e . ' 5.973 1.081 ’ 32,0 2.033 1.925- 64,0
jeerabre o L, L L L. L L L L L. 6.035 2.100 33,2 i.gﬁﬁ 1.9351 61,5
1952
Marzo . S e . 5.685 1.8%2 31,8 | ‘ 1.935° © o 1.G46 66.,0
Mflggio P . 5.69%7 1.044 © 3250 1.932 | 1.891 64,8
Glugno . . . . ... ... ... .. 5.81% 2.106 34,7 | r.017 | 1.860 : 62,3
Luglio, . . ............ 5.844 2,575 35:9 _ 1.917 r.823 : 61,7
Agosto . . . . .. . . SLRIRIE I : 5.868 2.263 374 _ 1.918 I.755 60,4
(S:.ttembre_. B 5.9_:,"7 2.32% 1 38,0 I.g2r1 _ I.I748 50,9
ttobre . . oL L. 0., . 5.042 .2.120 |. 34,4 Z.T4%. - I.74% . 61,1
Novembre. . . . . . .. . v 4. .. 5.974 2.162 33,0 2.138 | - 1544 6.2,8
Dicembre . . . . . . v v 4 v oa .. 6.154 2.327 © 36,0 ’ 2.148 | - I.749 60,4

(#) Cassa, cambiali del Tesoto e commerciali, prestiti giornalierd,

(8} Prevalentemente titoli pubblici. '
&) Milioni di steriine, ' ‘ ‘
" Fomte : «‘The Banker s,

sono d1m111u11:1 di 197 milioni di sterline (17)
I risultati disinflazionistici raggiunti nel
settore privato somo stati dunque dissipati
da:11 espansione del credito mel settore pub-
blico. O, per dirla altrimenti, la politica
monetana ha avuto successo solo in quanto

(17) Nelle prime tre settimane del rgs3 si &
avuto un modicissimo aumento nei crediti stesst
pet 4,8 milioni di sterline.

ia contramone nel settore privato ha contro-
bilanciato la pressione inflazionistica del
settore pubblico.

'Finché petsisterd una cosi grave mancanza
d'integrazione tra le politiche applicate ai
due comparti, sard giustificato un certo
scetticismo sulla possibilith di dominare
eventuali movimenti inflazionistici, .
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