I secondo anno del Cancelliere Butler

(Osservazioni sulla politica monetaria inglese)

I mutamenti intervenuti dal novembre 1951
nella, politica monetaria inglese sotto la gestione
del Cancelliere Butler sono stati talvolta pre-
sentati, anche in ambienti autorevoli (1), come
«unn ritorno all’ortodossia monetaria » To non
sont sicuro di sapere esattamente che cosa si-
gnifichi, in un contesto inglese, l’espressione
«ortodossia monetaria»: ma se con essa si
intende richiamare, come supporgo, qualcuno
dei molti e diversi sistemi avutisi in Inghilterra
in passato, non trovo per nulla giustificato che
la si usi a proposito di cio che & avvenuto negli
ultimi due anni giacché lg politica Butler pre-
senta affinitdh egualmente strette, per taluni
aspetti, con lindirizzo immediatamente pre-
cedente e per talaltri con gualsiasi altro ante-
riore orientamento,

Com’e noto, il periodo postbellico {2) fu
inaugurato dalle autoritd monetarie inglesi con
una netta presa di posizione : il saggio d’inte-
resse venie counsiderato senza utilitd per rego-
lare le immediate condizioni del mercato finan-
ziario, mentre a lunge andare yn tasso molto
basso fu giudicato soluzione altrettanto desi-
derabile quanto realizzabile. Fu quindi orga-
nizzato un sistema di diretti controlli ammini-
strativi sulle erogazioni di prestito, esteso fino
ad una blanda supervisione dei fidi bancari,
e in pari tempo si arrivd a estremi insoliti nel
tentative di stebilire una struttura di tassi
eccezionalmente bassa. Mancando di « persua-
sivitd » in un mercate acutamente conscio della
sostanziale scarsith di capitale, guella poli-

(1} Si veda, ad esempio, 1. G. PATET, Moneiary
Policy in Post-Way Years, negli « Staff Paperss
(vol. III, n. 1) dell'International Monetary Fund.

(2) I cenni di richiamo sono qui mitati all’es-
setiziale, Fer una pitt ampia illustrazione si veda
il nostro articolo Gii sviluppi della politica mone-
tavia inglese mel 1951 », in questa Rivista, 1952,
P. 5 e segg,

tica fece presto fiasco per cid che riguardava -
1 suoi scopi pilt estrem (3) ; ma molto di essa
rimase e ingpira anche oggi il nwovo governo
conservatore, '

Sebbene la fine dellesperimento Dalton nel
1047 significagse la fine dei tentativi di com-
primere i tassi a lungo termine sotto il livello
del 3 per cento, il blocco dei tassi a breve ter-
mine fu mantenuto al punto cui Dalton I'a-
veva forzato (¥4 per cento per le cambiali del
Tesoto a tre mesi), e il regime di controllo delle
erogazioni di prestito — lungi dall’essere sman-
tellato —fu in realtd di tanto in tanto inasprito,
anche se mai nel periodo ante-Butler raggiunse
la severith del biennio 1951-52. Cid che distinse
gli anni 1948-1951 dal precedente periodo Dal-
ton fu la decigione delle autorith monetarie
di lasciare i tassi a pilt lungo termine liberi
in generale di muoversi. T tali tassi, di fatto,
segnatono rialzi decisi; cosl, il rendimento del
Consolidato sali dal 3 per cento nel 1947 al
3 15 per cento nel 1949 e quasi al 4 per cento
nell’estate 1931, La «liberth di muoversi»
dei tassi a pili lunga scadenza va perd qualifi-
cata. Gli & che il tasso degli effetti pubblici
a tre mesi rimase assolutamente fisso a 14 per
cento, onde, nella misura in cui i differenti
tassi si condizionano reciprocamente, le Auto-
rith seguitarono ad esercitare una pressione
al ribasso su fufls i tassi d’interesse con la loro
proutezza a crear moneta indefinitamente per

- tenere il tasso a tre mesi al livello di Y, per

cento. .

Da parte loro, nel periodo in questione, 1948-
16531, le banche commerciali mantennero gran
parte dell’anormale liquiditd che le esigenze
della guerra avevano determinato. All’ecce-

{3} Al rignardo si veda lo scritto di D. Rowan,
L'esperimento Dalton d&i ultra cheap money, I045-47,
in questa Rivista, 1951, p. 18 e segg.
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zionale liquidith non fu perdo consentitp di
spiegare tutto il suo potere d'espansione dei
prestiti bancari, poiché il controllo dell’atti-
vita ereditizia fu congervato .e anzi rafforzato.
Naturalmente, la liquiditd bancaria si poneva
come elemento di sostegno del mercato dei
titoli a Iungo termine (e quindi di conteni-
mento dei tassi relativi); ma anche quest’in-
fluenza non fu lasciata operare in misura so-
stanziale da certe inibizioni e preoccupazioni
delle banche stesge.

A tale quadro il Cancelliere Butler apporto
nel novembre 1g31 un insieme di mutamenti
spettacolari, intensificati nel marzo 1952:
aumento del tasso ufficiale di sconto dal 2 al
2 Y e quindi (marzo 1952) al 4 per cento;
abolizione del blocco che aveva tenuto a ¥4
per-cento il tagso delle Cambiali del Tesoto a tre
mesi; tm'operazione di consolidamento di
titoli pubblici che rimosse pro tempore I'anor-
male liquidita delle banche commerciali ; note-
voli restrizioni delle possibilita per le aziende
e persone private di ricorrere al credito, raf-
forzate da ammonimenti ufficiali a non far
affidamento per il futuro sull’apprestamento
di fondi né su tassi a buon mercato.

A prima vista, la cosidetta operazione di
consolidamento sembrd un elemento molto
importante del piano Butler. Una massa cospi-
cua di Cambiali del Tescrc fu sostituita da
titoli a 1-2-3 anni; le banche, in particolare,
in segttito a «invito » ufficiale, convertirono nei
ntiovi titoli circa 500 milioni di sterline delle
Cambiali del Tesoro di loto proprieta. Mentre
le Cambiali del Tesoro sostituite erano dalle
Banche annoverate tra le attivitd liquide, i
nuovi titoli andarono a inserirsi, secondo la
prassi dei bilanci bancari inglesi, nella voce
« investments » (investimenti in.titoli), esclusa
dalle poste considerate liquide. Fu cosi rimosso
d'un colpo V'elemento principale dell’anormale
liquidita delle Banche, Il «rapporto di liqui-
ditd » {«liquid assets ratio») {(4) cadde al 32
per cento, cioé a un livello prossimo a guel 30
per cento che con qualche fondamento molti

{4) Com’d noto, il cosidetto « rapporto di liqui-
dita » & istituito dalla tradizione bancaria inglese
tra le poste attive considerate liguide {cassa e averi
presso altre banche,- prestiti alla giornata, effetti
cambiari) da un lato e dall’altro il totale dei depo-
sitd,

ritengono rappresenti un livello minimo, a cui
tuna banca commerciale, nella tradizione ban-
caria inglese, si sente a disagio. Pur senza
associarmi a formulazioni meccaniche del fun-
zionamento del «rapporto di liguidita », credo
giustificato supporre che il cambiamento in-
tervenuto nel «rapporto» stesso abbia avuto
due impottanti conseguenze : in primo luogo
smorzd lo stimolo, operante da parccchi anni
presso le Banche, a espandere i prestiti alla
clientela ; in secondo ltogo costrinse le banche
a trasformarsi da compratrici in venditrici
di titoli di stato qualora avessero voluto comn-

-tinuare ad aumentare i fidi — vendite di titoli

che, per l'aumento intervenuto nei tassi, pote-
vano realizzarsi solo a guotazioni inferiori e
quindi con perdita. Di conseguenza le banche
sentirono per la prima volta un forte incen-
tivo a contenere lo sviluppo dei prestiti, e ad
uniformarsi senza. riserve alle dircttive gover-
native di restrizione creditizia. Al controllo
del credito si eran dati finalmente i denti e la
possibilitd di mordere.

Per contro, il tialzo dei tagsi d’interesse fu
una misura blanda. E fu ben presto evidente
che ‘era stata adottata sopratutto per la sua
efficacia rispetto all’opinione internazionale,
e in minor grado come avvertimento al mercato
interno che 1 giorni del denarc a buon prezzo
eranc finiti, Di fatto, il tasso ufficiale di sconto
fu aumentato di due punti, il tasso sulle Cam-
biali del Tesoro di poco meno, e i tassi sugli
scoperti bancari soltanto di 15 o di 1 punto.
I1 Tesoro in tal modo ne risentl danno molto
pitt delle aziende private ; ma 'aumento mas-
simo si ebbe nel saggio ufficiale di sconto che
riceve la massima pubblicith all’estero. T tassi
del mercato cambiario dovettero -essere rial-
zatl per due ragioni: per render Londra un
centro pitt costoso per il finanziamento del
commercio internazionale, e per impedire che
un’eventuale concorrenza da parte del mercato
deflo scouto rendesse precari i pift alti tassi
sugli scoperti ritenuti opportuni dalle banche.
La tendenza generale delle nuove misure fu
el senso di restringere la gamma dei tassi
praticati per gli scoperti. ,

" Da ultimo furono impartite al Comitato di
controllo delle emissioni finanziatie (Capiial
Issues Commiitee) nuove «direttive » che ridu-
cevano gl usi per cui poteva comsentirsi il
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ricorso al mercato dei capitali. Tra le « diret-
tive » erano incluse clatsole nettamente ini-
bitorie, e .speciali passi furono compiuti per
imporne Posservanza noun golo alle direzioni
ceutrali ma anche alle sedi periferiche delle
hanche. : ‘

1T

Guardando indietro oggi — estate 1953 —,
la distribuzione dei toni pare si sia modifi-
cata. Le misure prese per eliminare l'anor-
male Hquidith delle banche commerciali sem-
bta non giano state concepite con intenti risc-
lutivi e, cost come le cose sono poi andate, si
sono dimostrate pilt o meno inefficaci. IL’au-

mento del tassi & stato insignificante, ¢ se in

materia si puo patlare di un orientamento, esso
é stato piuttosto nel senso di lasciatli scendere
di nuovo. Per contro, il controllo qualitativo
dell’attivith creditizia delle banche ¢ stato
molto severo — tratto questo che, sebbene
abbia stubito una certa attenuazione nel corso
del 1953, rappresenta U'elemento pitt efficiente
della politica Butler.

Ancora non si & avuto tempo per saggiare
la realtd di queila conclamata restaurazione
di flessibilita, cui tanto peso si era dato nei
comtnenti dei primi momenti, & perd gia evi-
dente che la flessibilith in parola dev’essere
qualcosa -di completamente diverso da qual-
siasi forma assunta in precedenza nel sistema
monetario inglege, '

Comme si disse, Poperazione di consolidamento
del novembre 1951 aveva ridotto 1 «rapporti di
liquidita » delle banche commerciali dal 39,2
per cento al 32,2, ciod ad un livello general-
mente considerato prossimo al minimo (piut-
tosto elastico) che oggigiorno le banche desi-
derano mantenere.. I,a correlativa sensazione
di disagio si accentud quando si sparse la noti-
zia che nei due inesi successivi talune banche
(compresa una delle « cinque grandi») avevano
venduto notevoli partite dei loro titeli di Stato
a media scadenza (voce «investments») nel
presumibile intento di rafforzare la situazione
di Hgquidita. '

Durante i primi mesi del 1932 i «rapporti
di liquidith » i mantennerc intorno al 32-33
per cento. Ma nel secondo e terzo tritnestre
1952 le previste esigenze finanziarie del Te-
soro furono fronteggiate conm aumenti. delle
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emissioni di Cambiali del Tegero per importi
imprevedutamente ampi, tali da superare l'en-
titd della contemporanea contrazione avutasi
pei prestiti bancari « privati». Ti, nonostaute
fosse stato dato tanto rilievo alla chiusura della
«porta riservata» attraverso cui la Banca
d’'Inghilterra aveva fino al novembre 1951
costantemente rifornito le casse declle Banche
comtnerciali a un tasso fisso (5), le autorita
monetarie permisero di nuovo al sistema ban-
cario di ricorrere — senza inagprimento di
tassi — allo speciale meccanismo precedente
per porsi in grado di provvedere 1 fondi neces-
sari al Governo. Di conseguenza, mentre il
volume dei prestiti bancari al settore privato
veniva contraendosi, l'aumento del ricorso
del Tegoro alle Banche, gonfiando i portafogli
cambiari risospinse il «rapporto di liquiditasr
dal 32 per cento al 38 per cento tra marzo e
ottobre 1952. '

A questo punto; quando la prima serie del
Prestito di conversione del 1951 era prossima
a scadere, le autoritd lanciarono una nuova
operazione di comsolidamento. I’ operazione
comprendeva una massa di 522 milioni di ster-
line di Buoni di Guerra (Na#lonal War Bonds).
I titoli offerti in confropartita erano di nuovo
a medio termine, con scadenza massima a tre
anni. E anche questa volfa le banche ricevettero
cun stuggerimento dal centrow», che ebbe per
effetto di far loro assumere una quota della
niova emigsione sufliciente a riportare i loro
«rapporti di liquidith » intorno al 34 per cento.
Pali rapporti si sono dimostrati sufficientemente
elevati da permettere alle banche di far fronte
alla stretta stagionale dei primi mesi del 1953
senza forzarle ad alleggerire altre poste (e
in realtd si-sono mantenuti in quel periodo a

(5) Com'd noto, per oltre dodici anni, dal 1939
all’ottobre 1951, Voperatore delln Baneca d'Inghil-
terra era sempre stato disposto ad acquistare dal
mercato cambiall del Tesoro al prezzo di 1 9 al-

I’anno,.si da bloccare il tasso a questo livello, Con

-tale speciale meccanismo, il tasso ufficiale di sconto
(z 9,), formalmente in vigore solo all’«ingresso
principale » della Banea d'Inghiltetra, era rimasto
comipletamente inefficace. - Sulle caratteristiche
strutturali e funzionali del cosidetto «mercato
dello sconto» di Londra e sugli sviluppi degli ul-
timi venti anni, ¢i veda in questa Rivista, 1949,
p. 279 e segg., Pinteressante scritto di W, T. C.
KiNG, [l mercato dello scomio di Londra.
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livelli un po’ pilt alti di quelll dei corrispon-
denti mesi del 1632).
Nonostante manchi per ora un'effettiva pres-

sione in questo senso, & comunque vero che
gli attuali «rapporti di liquidith» sono cosi
prossimi ai livelli «normali» che a ereare una
pressione basterebbe, se le circostanze lo xi-
chiedessero, un'azione relativamente blanda
delle attority monetarie. Sotto questo profilo
la sitwazione differisce da quella dei primi sei
anni postbellici, allorché per rendere operante
la « forbice 70-30 » (6) sarebbero stati necessari
interventi massicei. Peraltro, il Tesoro non ha
ancora tentato di sostituire in cospicua misura
titoli a lungo e medio termine ai titolf a sca-
denza relativamente vicina che costituiscono
una cosi alta quota dei cosidetti « investments »
bancari. I titoli emessi con l'operazione di
consolidamento dell’cttobre 1952 hanno una
scadenza magsima di tre anni, e altra carta
di vita limitata & presente in abbondanza ;
le banche non hanno quindi difficoltd a mano-
vrare in modo che dei loro «investments» un
terzo o addirittura una meta venga progres-
sivamente a maturazione nel giro di cinque
anni. Si tratta di una posizione nettamente
contrastante con quella anteriore al 1914,
quando la carta statale a scadenza inferiore
ai ‘cinque anni era estremamente scarsa e gli
« investments » delle banche si trovavano per-
tanto esposti a oscillazioni di valore molto pitt
serie. In definitiva, oggi gli ¢investments»
bancari sono per larga parte di poco’ metlo
liquidi degli effetti cambiari (sia del Tesoro
che délla clientela commerciale). Ne segue
che, anche se le autoritd cemtrali costringono
i «rapporti di liquidita » delle banche a lvelli
prossimi al minimo tradizionale, la domanda
di prestiti de parte della clientele dovrebbe
aumentare con grande rapidith prima che la
prospettiva di perdite per liquidazioni ante
scadenza di titoli pubblici annulli la disposi-

{6) Nell’anteguerra —- come si & detto — la
prassi bancaria inglese considerava raggiunto il
margine di sicurezza quando il « rapporto di liqui-
ditd » (percentuale delle poste considerate liquide
al totale dei depositi) era intorno al 30 %, ossia,
per converso, quando saliva intorno al 7o % i1
rapporto tra le poste considerate illiquide (prestiti
alla clientela diversi dagli sconti cambiari e inve-
stimenti in titoli) da un lato e i depositi dall’altro,

zione delle banche stesse a compiacere alle ri-
chieste dei clienti. S

Va pol fatto presente che la riduzione della
liquidita delle banche — nella limitata mistra
in cul s & verificata — & stata ottenuta, 1on
giocando sull'attrattiva del mercato monetario
per piit alti tassi su titoli a lungo termine,
ma bensl mediante persuasivi avvertimenti
del centro. Sotto questo come sotto altri ri-
spetti if Cancelliere Butler si ¢ affidato ai
metodi esortativi piuttosto che al naturale
funzionamento del mercato.

II1

Quanto ai tassi d’interesse, il fatto significa-
tivo da rilevare & che 'aumento pilt notevole
si & avuto per il saggio ufficiale di sconto, ciod
per il tasso che pilt atirae la pubblica atten-
zione ma che in pratica non & «operativoy
per nessuno. Per il mercato dello sconto l'ef-
fetto deli’aumento del saggio ufficiale & stato
in ogni caso modificato dall’introduzione di
un nuovo «tasso sulle anticipazionin, infe-

riore - anziché superiore del tradizionale

mezzo punto — al saggio ufficiale di sconto.
Nelle attuali circostanze, tuttavia, con il con-
tinuo enorme movimento di fondi fra conti
governativi e conti privati, le autorith sono
state in costante contatto diretto’ con il mex-
cato monetatio e si sono trovate in condi-
zione di tenerne i tassi di sconto a livelli di
loro gradimento. Questi, per i mutuatari com-
merciali, sono oggi di circa 1 % per cento su-
periori ai livelli «ante Butler»’

I/azione esercitata dalla politica Butler sui
tassi del mercato a lungo termine & stata molto

limitata, Il reandimento del Consolidato (irre- -

dimibile), per esempio, & salito tra l'ottobre,
1951 e il secondo trimestre 1952, dal 3,9 per
cento al 4,5 circa, per ridiscendere in seguito
a un livello impercettibilmente superiore al
4 per cento. 8i noti che tali tassi riguardano
1tn mercato Hbero in cni 1a Banca Centrale com-
pie sclo limitati interventi;-talche & pill giu-
sto dire che le Autoritd i hanno subiti e accet~
tati piuttosto che determinati, Ma a prescin-
dere dal movimento dal saggio ufficiale di
sconto it cui effetto sul mercato dei titoli a
lungo termine ¢ mnaturalmente molto eirco-
scritto, le autoritd hanno accuratamente evi-

g
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tato qualsiasi iniziativa che potesse egsere
interpretata come volta ad indirizzare il mer-
cato nel senso di un auwmento generale dei tassi
a Iungo termine. Cosi, non fu se non parecchi
mesi dopo i mutamenti principali dell’autunno
1951 che il tasso offerto st nnovi Buoni di
Difesa (Defence Bonds) venne rialzato da 3 a
3 1% pet, cento ; per le altre forme di « piccolo
risparmio » affidato ad organi pubblici nessuna
variazione & intervenuta; e per le variazioni
subentrate in altri campi (ad es., per la Agri-
cultural  Movigage Corporation), le auteorith
hanne quasi ostentatamente seguito anzichd
guidato it mercato, In breve, il Goverho non
ha evidentemente una politica per i tassi a
lungo termine. Certo, esso non dimostra desi-
derio di usare tassi elevati come strumento
di razionamento degli scarsi capitali. Neppure
ha cercato di stimolare con pilt alti interessi
la formazione di risparmio ; al contrario, tna
variazione apportata in sede fiscale ha avuto
per effetto di ridurre I'interesse metto pagato
a certi piccoli risparmiatori. Non c’& stata

insomma rivalutazione del tasso d’interesse

come arma importante nella lotta contro 'in-
flazione.

Y

L’aspetto realmente efficace della politica
Butler & senza dubbio congistito nella restri-
zione qualitativa dei prestiti bancari. Le grandi
banche evidentemente sono state pilt scosse
che non per 1'addietro dall’«invito» del Can-
celliere, e i termini di quest’invito suonavano
molto pilt severi dacché per la prima volta
le banche erano richieste di scoraggiare certi
tipi di prestiti. quantunque la domanda dei
medesimi potesse crescere per il normale svi-
luppo dell’attivith economica. Le banche pre-
sero addirittura l'insolita iniziativa di scri-
vere a « The Times », per mezzo della loro asso-
ciazione, una lettera di avvertimento alla clien-
tela, di coi i dirigenti delle filiali potessero
all’occorrenza valersi, e talune di esse sembra
abbiano dato rigorose istruzioni per la ridu-
zione di determinate categorie di scoperti. Qual-
che esponente del mondo bancario, nell’illu-
strare l'andamento dei prestiti (contrazione
del volume globale), ha attribuito importanza

al rialzo dei tassi d’interesse {7), ma 1'accento
principale & stato posto anche in tali casi sulla
« scossa psicologica» provocata dall’awmento
del saggio ufliciale di sconto piuttosto che sul-
Iaurmento del costo effettivo del ricorso ai
prestiti bancari (8). Probabilmente la migliore

espressione dell’opinione generale & comtingue

rappresentata dalle seguenti dichiarazioni del
Presidente della Midland Bank {(g): «Il de-
cline del volume dei prestiti — intervenuto
dopo una tendenza espansiva che aveva durato
per tutti gli anni di questo dopoguerra — &
da ricondursi in parte alla caduta dei prezzi
deile materic prime ¢ al rallentamento del-
Uattivith di taluni settori dell’ecomnomia. Ii
rialzo dei tassi d’interesse pud aver provocato
qua e 1& un pift economico ricorso al credito
bancario, ma forse maggior importanza ha
avuto lo sforzo delle Banche di limitare i loro
prestiti, conformemente alle ripetute direttive
di politica tracciate dal Governo, e con rife-
rimento a pilt severi concetti in materia . di
scopi essenziali..... »

" Questa opinione & stata comprovata dai dati
statistici in seguito pubblicati — in specie dal-
la classificazione trimestrale dei prestiti ban-
cari, la quale denuncia contrazioni molto mar- -
cate nei prestiti al commercio al minuto e in

quelli « personali e professionali ». Un ulteriore

indice di razionamento del credito & stato for-
nito dalle inserzioni pubblicitarie dei gioraali,
da cui risulta come i potenziali mutuatari ri-
fiutati dalle Banche abbian mostrato che i
ntovi prezzi del denaro sono ben lingi dal-
Iaverli eliminati dal mercato (xo).

v

Fatto importante, le autoritdh monetarie in-.
glesi rivendicano a merito della loro azione di
aver ridonato « flessibilita » alla politica mone-
taria. Una tale pretesa & giustificata, se intende
significare che & stata eliminata la presunzione

{7} Particolarmente, il Presidente della Barclays
Bank nella sua Relazione annunale per il 1g52.

{8) & veda, ad esempio, la Relazione annuale
del Presidente della Iloyds Bank per il 1952.

{9) Nella Relazione annuale per il xg52.

(ro) Su tale circostanza si veda un importante
articolo di J. 8. G. WirsoN, dl imminente pubbli
cazione sulla Rivista « Economica », o
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di fissith a 14 per cento del tasso per le Cam-
biali del ‘I'esoro; in linea di fatto, manca, perd,
ogni prova che il mercato a breve sia stato di
nuovo esposte all'urto degli eventi. Invero da
oltre un anno le autorith centrali tengono il
saggio a tre mesi intorno a 2,4 per cento; cosa
che pud soltanto significare che esse hanno

voluto mantenerlo fisso ; sotto atesto profilo,
la flessibilita ha ancora da mostrarsi.

Al mercato a lungo termine si &, & vero, per-
messo i muoversi; ma un tale stato di cose
era in atto fin dal 1947. Da ultimo sul mercato
a lunga si & delineata per i tassi di rendimento
una tendenza al declino, basata in gran parte
st aspettative sempre pitt diffuse di ridezioni
del saggio ufficiale di sconto nel prossimo av-
venite. If la Banca d'Inghilterra & rimasta piti
o tueno neutrale nel mientre il rendimento del
Congolidato cadeva dal 4 % per cento. (meta
1952) al 4 per cento {meth 1953). Se le autorith
avessero trovato sgradito un simile sviluppo,
e non avessero voluto arrestatlo con un inter-
vento diretto sul mercato, avrebbero potuto
facilmente blocearlo aumentando il saggio uffi-
ciale al 3 per cento. Poiché si sono astenute
da un passo del genere, deve presumersi che
siano soddisfatte degli attuali livelli dei tassi
di rendimento dei titoli governativi, quantun-
que si tratti di livelli appena al di sopra di
quelli in atto prima dell’entrata in scena del
Cancelliere Butler. Se si tiene conto del regime
fiscale inglese che elimiva per gli investitori il
rendimento «extra» e per 1 mutuatari il costo
«extra », il mutamento recato dal Cancelliere
Butler & del tutto trascurabile. Evidentemente
un rincaro dei prestiti per investimenti a lunga
scadenza non. fa parte della politica governa-

tiva; nd guesta ha rivelato alcun desiderio di
far affidamento sul tasso d’interesse per la se-
lezione dei progetti di sviluppo delle dotazioni
strumentali, né per stimolare il risparmio.

Per viassumere :

Le variazioni apportate nei tassi d’interesse
sembra siano state suggerite principalmente dal
riconoscimento che anche in un mondo di re-
strizioni valutarie qualche movimento interna-
zionale di capitale ha pur sempre luogo. La
sterlina aveva bisongo di protezione sui mer-
cati mondiali; e a cid ha giovato un certo rin-
cato a Tondra del denaro a breve termine, I#
questo 'unico elemento della politica Butler
che, con qualsiasgi sforzo d’immaginazione, pos-
sa esgere chiamato «un ritorno all’ortodossia »,
Per il resto, le autorita centrali sono state an-
siose di dimostrate — con l'aumento del sag-
gio ufficiale di sconto, con il loro atteggiamento
nei riguardi del mercate dello sconto e con le
cosidette «operazioni di consolidamento» di
titoli pubblici — che possono giratre la vite
deflazionistica se il corso degli eventi lo dovesse
richiedere, Esse, nel fornite una tale dimostra-
zione, &1 sono perfino risolte ad aumentare di
qualche diecina di milioni di sterline il costo del
gservizio del debito fluttuante. Nel caso, la

componente principale della loro politica — il
controlle qualitative del credito' del vecchio
tipo « pianificatore » — si & combinata con le

tendenze deflazionistiche dei mercati mondiali
per porre fine alla tensione inflazionistica della
economia inglese; e correlativamente le auto-
rith monetarie si sono astenute dallo spingete
oltre U'impiego delle armi di cui i erano piut-
tosto costosamente munite.
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