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Premessa.

L'iniziativa dellinchiesta da cui ¢ nato il Rapporto Radcliffe (¥) risale
al Cancelliere dello Scacchicre Thorneyeroft che, nell’aprile 1957, sotto la
pressione delle preoccupazioni del momento — il controllo dell’infla-
zione — decise di nominare un gruppo di esperti con il compito di
« indagare sul funzionamento del sistema monetario e creditizio e di for-
mularc raccomandazioni ». Si era allora al sesto anno dal ritorno al potere
dei conservatori, cio¢ di un partito che aveva programmato ed in parte
attuato il ripristino di metodi d’intervento monetario considerati ortodossi
senza perd riuscire ad evitare, sia pure nel corso di un processo generale
di ripresa economica, un alternarsi di crisi pit 0o meno gravi. Appariva
quindi giustificato il desiderio di un’approfondita analisi del modus ope-
randi di un sistema bancario ¢ finanziario tra i pint caratteristici ¢ di una
valutazione dei pitt adatti strumenti di controllo ad esso applicabili — tanto
pitt dopo i profondi cambiamenti intervenuti dal 1931, dall’epoca ciod del
famoso Rapporto Macmillan.

(*) 1l testo @ ripartito in dodici eapitoli ¢ 986 paragrafi che, appena interrotti da 39 tabelle
statistiche e 18 diagrammi, riempiono 339 pagi}le.'"Pcrta Ha-data del 30 luglio 1959 ¢ la firma di
nove compilatori che, oltre al Presidente Lord Radcliffe, comprendone due banchieri, due indu-
striali, due rappresentanti sindacali e due economisti. -Nella seconda pagina si precisa che
la spesz & statn i £ 20.475:3:8 (i precedente Rapporto Macmillan era costato £ 1.630).
Il Comitato ha tenuto 88 sedute, consuliato 76 istituii ¢ organismi, interpellato- 219 testimoni
tratti dalla pubblica amministrazione, dalla banca, dalla finanza e dall'industria. L’indagine,
iniziatasi nel maggio del 1957, ha richiesto 2 mesi di lavoro. [Come & detto nel Post Scriprum,
i} testo del Rapporto & stato seguito nel marzo 1960 — quando il nostro commento era gid
licenziato — dalla pubblicazione di quattro penderosi volumi che raccolgono la documenta-
zione, fe memorie e le testimonianze utilizzate dal Comitata],
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Da indagini della specie si richiedano di regola — e cosl aveva fatto
3] Cancelliere Thorneycroft -— anche « raccomandazioni » che possano ser-
vire da guida o da base tecnica per futuri orientamenti di politica. Sotto
questo aspetto, invece, il Rapporte Radcliffe rimanc alquanto evasivo.
Accurato nella raccolta ¢ riclaborazione di dati, pemetrante nella esposi-
zione di tecniche operative, stimolante nella formulazione di osservazioni
e critiche, esso perde vigore e difetta sovente di chiarezza quando affronta
problemi di fondo ¢ di concreta precettistica per il governo della moneta.
Probabilmente per non incorrere nel sospetto di dogmatismo, ha con
troppa frequenza preferito non pronunciarsi in modo netto, lasciando
ambiguamente aperta la porta ai fautori di questa o di quella soluzione,
si da far sorgere il dubbio che Vombra di considerazioni politiche, fugata
da una parte, sia riapparsa dall’altra.

Nell'intento di dare organicitd e, possibilmente, chiarezza a questa
nostra esposizione 'abbiamo suddivisa in due parti:

— analisi del Rapporto Radcliffe;

— disamina di taluni problemi e osservazioni conclusive.

1 Andlisi del Rapporto Radcliffe.

1l Rapporto Radcliffe sara da noi considerato seguendo all’incirca la
sua stessa trama: descrizione del sisterna monetario nelle sue componenti
principali vuoi del scttore pubblico, vuoi di quello privato, vuoi del settore
in cui si inserisce I'Istituto di emissione, yuoi, infine, nel suo aspetto inter-
nazionale; analisi delle misure monetarie, del loro uso e dei loro settori
di influenza; revisione di istituzioni monetarie; conclusioni.

Molto opportunamente il Rapporto comincia (cap. I) col delincare i
principali mutamenti che si sono verificati nell'ultimo trentennio (a par-
tire dall’epoca del Rapporto Macmillan), fra 1 quali — aspetto di partico-
lare rilievo — & la importanza crescente assunta dal « settore pubblico »
¢ dalle ripercussioni dell’aumento del pubblico indebitamento sulle tran-
sazioni finanziarie in generale,

A seguito di tali cambiamenti gli obicttivi della politica monctaria
sono divenuti molto pilt complessi. 1l Rapporto, nel secondo capitolo, 1i
enumera nel seguente ordine:

1) un livello alto e costante di occupazione;

2) una ragionevole stabilith del potere d’acquisto interno della’

moneta;
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3) un’espansione costante dell’economia e un continuo migliora-
mento del tenore di vita;

4) partecipazione allo sviluppo economico del mondo esterno (da
effettuare con un margine della bilancia dei pagamenti); '

5) rafforzamento delle riserve valutarie (da conseguire con un ulte-
riore margine della bilancia suddetta),

Ove tali obicttivi (1) siano in conflitto tra di loro, la scelta di quello
o di quelli tui dare la precedenza spetta ai governi i quali dovranno
altrest decidere il peso relativo da attribuire volta per volta alle roisure
di controllo diretto, alle misure fiscali e a quelle monetarie, che costitui-
scono i tre principali strumenti di politica economica. Il campo limitrofo,
nel quale il criterio di decisione & interamente lasciato alle autoritd poli-
tiche, & quello della gestione del debito pubblico la cui funzione, come
avremo pilt volte occasione di vedere, assurge, nel giudizio cElﬁCqmitato,
ad importanza fondamentale.

Dopo queste premesse, il Rapporto, nei <apitoli 11, IV ¢ V, analizza
dettagliatamente::

- il modo di finanziamento del « settore pubblico »;
— gli istituti finanziari del « settore privato »;

—. Pattivitd della Banca d’Inghilterra.

FiNANZIAMENTO DEL « SETTORE PUBBLICO 2.

Riproduciamo dapprima un intero paragrafo che spiega il meccanismo
con il quale venivano finanziate le industrie nazionalizzate allorche si
provvedevano di fondi con emissioni sul mercato, garantite dal Tesoro,
Tale meccanismo si applica tuttora alle emissioni pubbliche.

. (1) Anche nella supposizione che il Comitato non abbia voluto dare agli obiettivi di
p_ohtlca monetaria, con l'elencazione che appare nel testo, un grado di prioritd, & interessante
tilevare come diverso sia FPordine enunciato dal Cancelliers dello Scacchiere ne,l dibattito wila
Camera dei Comuni sul Rapporto stesso, Egli ha infatti dichiarato: « Noi siamo inna;-zzi
tutto ¢ scnza discussione impegnati a_difendere la sterline, a mantenere stabile Ja bilancia
dei p.agamenti ed a tener d'occhio le nostre esportazioni affinché vengamo fatte a quel
prezzi che gli altri paesi sono disposti a pagare». Ed & soltanto successivamente cheq ha
-sf:ttol.meato il « desiderio di raggiungere un alto grado di occupazione senza incorrerc nei
tschi ¢ nelle ingiustizic soclali provecate da una continua diminuzione del valore della
Imoneta »; e poi «un aumento costante del livello di vita ». In questo modo -— & stato
ﬁ;l{st(glxﬁ:iocoﬁnuéemato — il Governo,‘ pur confermando I'insieme degli obiettivi designati

, ha dato loro una gracuatoria che quest’ultimo sembrava aver esitato a precisare,
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 «'Talune emissioni sono effettuate dircttamente in favore del
“ Commissari del Debito Nazionale” ed in questo caso ne risulta
una diminuzione dell’ammontare che detti Commissari usano pre-
stare al Tesoro il quale doyrd, a sua volta, per i propri fabbisogni,
prendere in prestito una somma equivalente dal mercato; in defini-
tiva quindi il Tesoro deve, per finanziare le industrie nazionalizzate,
effettuare operazioni di prestito. La maggior parte delle emissioni,
perd, viene lapciata sul mercato ed in tal caso I'ammontare non sot-
toscritto dal pubblico al momento dell’emissione viene preso in por-
tafoglio dat Dipartimento di emissione della Banca d’Inghilterra ¢
venduto successivamente, per il tramite del “broker” governativo,
ai prezzi Jdi mercato e man mano che se ne offre l’opportunité. Nella
misura in cui il Dipartimento di emissione sottoscrive i titoli non
venduti, esso ¢ costretto a diminuire di. altrettanto i propri prestiti
al Tesoro ¢ quest'ultimo sard a sua volta forzato a rivolgersi al mes-
cato ofirendo “ Treasury bills * (cambiali del Tesoro fino a tre mesi):
di fatto, quindi, le autoritd sono obbligate ad aumentare il totale dei
Treasury bills al fine di poter finanziare le industrie nazionalizzate
e questo stato di cose perdura finche il Dipartimento di emissione
non sia riuscito ad esitare tutti i titoli che aveva dovuto assorbire al
momento del lancio. Nella misura addizjonale, infine, in cu il
sisterna bancario ha sottoscritto Treasury bills, esso non ha fatto che
sostituire i prestiti che le industrie nazionalizzate contracvano presso
le banche; pertanto, questo “ consolidamento” delle anticipazioni
bancarie ha finito per rendere pit liquide le banche ».

Tale sistema venne sospeso nel 1955 allorche, di fronte alle crescenti
difficolth che si opponevano all’assorbimento da parte del pubblico delle
nuove cmissioni, il Governo ¢ rese conto del duplice rischio di provocare,
presso la Banca d’Inghilterra, un « ingolfamento di titoli invendibili» e,
nel sistema bancario, un aumento anzich® una diminuzione di liquidita.
Da allora ¢d a parte un limite massimo fino al quale possono tuttora, pet
necessith temporanee di cassa, ricorrere ad anticipazioni del sistemna ban-
cario, le industrie nazicnalizzate provvedono al proprio fabbisogno di capi-
tale con anticipazioni dirette dal Tesoro,

Le fonti dalle quali il Tesoro trae i fondi per finanziare le industrie
nazionalizzate (che insieme alle «autoritd locali » 1mpegnano la parte
maggiore delle spese che figurano nel bilancio inglese nella suddivisione
denominata « sotto la linea », allincirca corrispondente alla nostra dei
« movimenti di capitale ») si ripartiscono in tre categorie principali:

q) risorse interne di cui le autoritd haono la disponibilita pidt ©

meno diretta;
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) fOIldl attint dal P bbl 0 Of a ([ Q non n )
b 1] 1C sotto f m ¢

¢) fondi ottenuti in i i
prestito dal pubblico contro titoli iahili
(« market borrowing »). 1 negoskbil

. Le risorse di cui ad &) consistono essenzialmente nelle disponibilita
g:l terﬁl;?ratlea eccedcnzz'i accfredi‘ta‘tc nei conti intestati presso la Banca
ng. IA‘LCI'I:':I. al nome dei vari Ministeri, nonche in disponibilith dei fondi
extra—bflancm quali sono, ad esempio, i fondi dell’Assicurazione Nazi le
e quelli del Dipartimento di emissione della Banca d’Inghilterra LeZlOr[ierc
sono generalmente prestate al Tesoro tramite le cosiddette an.tici z[; i ;
«ways and means». Interessante ¢ la descrizione del meecani r}; Z(c)lr;;
Fondo sFabilizzazione cambi (aniche “per un raffronto con ilssi(s)t
secondo il quale vengono da nei regolati®i rapporti, allo stesso fin el;:na
Banca d’Italia. e Ufficio Italiano Cambi}) in quanto ;hiariscc un ch::arfi
smo Cl.le, a prima vista, potrebbe sorprendere: quando il paése grazie ad
una bilancia attiva dei pagamenti, accumula oro, il Tesoro ;i indebit
mentre quando ne perde, la situazione debitoria del Tesoro si alleggcrisc:’

To ste i i
: ss'o fenomer.m si verifica con un aumento o una diminuzione della
circolazione fiduciaria, L

« I'l capitale del Fondo stabilizzazione cambi (originaria
{(:iostltm‘to con disponibilitd in sterline prelevate dal Fogdo Ccillziwllti(i
“z;t;))t :P Brzstaz(; ialll rzi?loro ql_lllasi per ir}tero contro Treasury bills
o b€ pc il 1;1(_), che ¢ iemphcementc un modesto saldo
A e > anticipazioni “ ways and means”. Allorche il

0 acquista oro o divisa estera, ne finanzia l'acquisto traend
§1111 }irioprlo c;apit:df: in.sterlinc. Di pari somma verra allora a ridursi
:j Osvar 510 C}‘IC il Fc:nd? tiene a p‘resltitc; presso il Tesoro e di altrettanto
o meﬁ:ﬁguﬁF 1fllttl:no r1?oz1n1rsll prendendo a sua volta in prestito

. i fatto, quindi, il G i i
venderle sul mercato ?Ici ca,mbi. 13;’51‘11;5501 fivlziiitarﬁl Sill'}m; gsr
cedere oro e divise, il Fondo incasserd sterline ch::‘ poi plrcstea ;}

11 quc 1 2.1 rettanto 110 (]f:l)] 0 VErso ] ner-
IESOIO ale d minuira d
t 20 11 § t TS 1 iy

Ne co 3 inati

o o nsegue che, a patte determinati casi, ogni- aumento o diminu
e i i i
pone ! elricsle{)ve c;mporta rispettivamente un accrescimento o una dimi
e nel debito fluttuante. Un ri _

: . Un risultato pressoche analogo si ri
g e . . analogo si riscontra

ella circolazione fiduciari i

‘ : uciaria: ad ogni i
v . gni aumento di essa
b Bat,lca r(;?;;ontro un afflusso corrispondente di fondi al Tesoro in quantc:

a . .

nghilterra investe presso quest’ultimo la contropartita del-
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Pemissione stessa. Una riduzione della circolazione fiduciaria ha invece
un effetto opposte in quanto finisce per tradursi in un corrispondente
rimborso di fondi dal Tesoro alla Banca.

I fondi di cui a b) sono quelli che il Tesoro trae, in generale, dal
piccolo risparmio privato contro ermissione di certificati di risparmio nazio-
nale, buoni della difesa, buoni di risparmio a premio, oppure dalle
sezioni ordinarie delle banche (o cassc) fduciarie di risparmio, Tutte
queste disponibilita che, al 31 marzo 1959 ammontavano a 0.045 milioni
di sterling) sono generalmente versatc, dagli istituti raccoglitori, nel « Post
Office Savings Bank Fund» e nel « Fund of the Banks for Savings»,
gestiti ambedue dai « Natdional Debit Commissioners » che li investono in
titoli dello Stato ¢ li tengono pol in portafoglio a garanzia dei depositanti.
In generale le prime operazioni che questi Fondi effettuano con il Tesoro
consistono in anticipazioni « ways and means » € in acquistl di Treasory
bills «on tap»; pol man mand che si attuano emissioni a medio ¢
lungo termine essi partecipano alle sottoscrizioni nella misura suggerita
dalle necessitd di ripartizione del portafoglio. TTutti questi acquisti, come
pure le eventuali vendite per modifiche di scadenza o altro, sono effettuati
to di emissione della Banca d'Inghilterra.

in contropartita con il Dipartimen

La terza fonte di disponibilit consiste nell’emissione sul mercato di
titoli dello Stato. A detta delle autoritd, tali cmigsioni non sono mai state
fatte, tranne una sola eccezione, 2 prezzi contrastanti con quelli correnti
ermini il Governo sostiene di non aver mai cercato
issione di titoli, il livello dei corsi del momento.
Dipartimento di emissione

i mercato; in altri t
di influenzare, con una em

In generale e come norma di condotta il
della Banca d’'Inghilterra assorbe, ad ogni emissione, cutti i titoli che non
siano stati sottoscritti dal pubblico, per cuj esso Dipartimento viene defi-
nito nel Rapporto come il « sottoscrittore e garante delle emissioni statali ».
In prosieguo di tempo esso poi riversa sul mercato, ai prezzi del giorno,
i titoli acquistati. Nei riguardi del Tesoro, la prima parte dell’operazione
« traduce in una diminuzione dei prestiti precedentemente accordatigli
dalla Banca d'Inghilterra; il Tesoro, ciod, © riduce lesposizione dehitoria
che aveva verso I'lstituto di emissione sotto forma di « ways and means
gqdvances », oppure citira da esso dei Treasury bills; man mano poi che
1 titohi vengono venduti sul mercato, la Banca d’Inghilterra ne ripresta il
ricavato al Tesoro, nuovamente sotto forma sia di anticipazioni, sia di
Treasary bills, Questi titoli, che il Dipartimento di emissione dapprima

glio e successivamente esita sul mercato, costituiscono

immette in portafo
uno del mezzi principali con i quali le autoritd possono influire sul red-

e
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dito e sui prezzi dei titoli di i
e dena]_fol)o.rfffm dei titoli di Stato (¢ quindi indirettamente sui vari costi
ael dena 5 il mercato fin tanto che sa che le autorita dispong0110 ancorg
. . - N . B ) . V
o .eterl.mnat?l Iuolo, & anche in grado di giudicare con sufficiente
rossimazione, dal prezzo al i .
ppros 5 z quale ne viene consentita 1 di
sia il livello di tassi che si i " yendi, quat
e si cerca ufficialmente di i
curare cio¢ il proprio controllo sui tassi ¢ d‘l r'rlmnter}ere' e e
\ . — ¢ il motive per il le 1
corare ‘ p uale le
e rith a %orc_' vol;a cercano di aver sempre a disposizione un (clietermi'
o quantitativo di titoli sia a i J _
_ di t media che a lunga scad : i
anche che, recentement inci B O ity o
e, la principale considerazi h influi
anche ehe, e _ azione che ha influito per
momento nel quale effettu issic
; are una emissione sig st 1
reoccups i X i i o
P pfnzu‘).ne 'df mantenere presso il Dipartimento di emissione, ai fini
ora accennati, un’adeguata riserva di titoli ’
L’ aler 5 i '
on tq :tasPc‘;to importante dell’operato delle avtoritd in materia di
Stato & il tempestivo riassorbim:
ento man mano ch icl
teoll &t Stato © 1 . che se ne avvicina
; nello stesso modo, ciog, in cui i
. scd i le vendite ibui
dilazionare nel i : , & nn ddats epuds
empo il collocamento presso i i
. e nel presso il pubblico di una dat i
sione, cosi il riacquisto ne ¢ il ri i i sone
1 onsente 1l rifinanziamento
‘ . : attraverso un mag-
gior periodo di tempo, evitand ? o
X ndo, nell’un caso come nell’al i i
P i temp: ; tro, il pericol
e gli inconvenienti di ioni i iomm, N
grosse operazioni nello spazio di i giorni
: . i pochi giorni, Nei
riguardi del Tesoro que i : : B ot
sta opera di rastrellame i titoli i
nto di titoli in ima’
scadenza ha lo stesso effe e eonis
. tto della sottoscrizio
. pe, al momento dell i
sione, da parte della Banca d’Inghi e i
a d’Inghilterra; questa ultima infatti
P ' n a infatti, al fine di
procurarsi i fondi con i quali i ’ e
i procedere a tali acquisti, d ichi
. : ‘ . , deve richiamare
parti3 dle1 fondi concessi precedentemente in prestito al Tesoro
a . . . )
e Cigu:}tlo di v1sfia lgcncrale del finanziamento dei fabbisogni del
e conta & il risultato netto di
. i tutte queste operazioni &
se le autoritd riescono i e
a vendere al pubblico pit di i i
chiede lore in rimbo: i : | Juanto il pubbtes
rso, i Tesoro potrd di alt iare i
chiede loro in rix P altrettanto finanziare il proprio
etto di cassa (dopo a ili | P
2 ver utilizzato anche le altre fonti
Csavanz . 1852 ‘ e altre fonti) senza
“ cﬁla ¢ le 1?;51 creditizie del sistema bancario, senza cioé essere cg)strctto
ctte i iudi
2 cime bre. reasury bills. Per giudicare della importanza di siffatte ope-
rasion Prastl' pznlsa';e che ogni anno vengono in media a scadenza (tra
oprio del Tesoro ¢ debito dei i i i
: ei vari enti pubblici) e d indi
contto ] chite e devono quindi
< ifinanziate, somme varianti tra 600 milioni ¢ un miliardo di st(irline
n accen i i i .
ronchn drac‘) a Treasury bills. Trascuriamo la tecnica di emissione
uddivisione tra «bills on t i :
: A ender » e «bill i
hoti o ot ' : $ on tap»: as ettl
s s Oquahl, del resto, poco aggiunge il Rapporto. 1l Rapporto I;JCI‘(‘)
N me la Banca d’Inghilterra, allorché immette fondi liquidi nel
or . 1 .
o prgsﬁ ccl)nfln:,nurgh, a sua volta, di sottoscrivere Treasury bills, in
al Tesoro. Preferendo prestare al mercato anziche dir;:tta‘
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csoro, la Banca d’Inghilterra tende a ma-ﬁténcrz 11. su0 cc:zg:liz
sul primo, dato che ad esso pud 1mporre le propric con -IZ:OS? ;lmboer
soltanto per quanto riguarda il tasso (:1’11’11261’6886 e 11 termm;rso " bamhé
Dal punto di vista del Tesoro l’indeb1tamento ba -ll-Og(:l ;; 0 le banche
¢ non verso Istituto di emissione; dal }.Jt'mto di vista de n(-;,l o
una trasformazione di liquido (di depositi presso la Banca .ngl terse)
in Treasury bills. Tale trasformazione non s¢mbre.1 a.vcrtil pi)rst;;(c)l (:.::':O i
vatiza, in quanto le tre yoct che conco'rrono a coszlxtulre:f pdddeno rap
. fiquidith del 30% (contante iR cassa O c':pom i pr :
. o : orpata -+ Treasury bills) praticamente ¢ al
di credito bancario st confondono.
giustiﬁcare la prefe-

menté al T

& emissione + danaro alla gi.
fini delle possibilitﬁ di concessm\nc b

L’argomento avanzato perd dalle autorita p(c;: ficre la prce
renza del préétito al mercato rispetto ,a.l prestito ﬁetto abbem tendenz;
ove il « contante » nof venisse dirmmnt(?, le banc ebavrc e e
a prestarnc in maggior copia alle Case di sconto,. ab ass;n Onc osto &
danaro; le Case di sconto non manche.reb‘bero .dl z(tlgpr.o ttfu : d}; e
stirlo in titoli di Stato provocando rialzi di corsi e diminuziont :

. . -
i misura ché potrebbe esserc non gradita alle autorith. Infine, se ed i
in misura,

quanto il Tesoro debba ricorrere alla Banca d’Inghilterra per necessita
ua

- d ca € I) 1“10 tr mlt ]. icl-
11 ovY ec ssa 550 rC:ECrlSCe fa a e le an Cl
Pl‘ 15¢ € tcmp()fan c 1 ']

10011 « ways and means », 16 quall 1n eifcttl raramﬁnt& sone
az man e

o 1 :
in esscre per pilt di un glorno:

.
(GL1 ISTITUTI FININZIARI DEL « SETTORE PRIVATO

e el o I decaion i g s s
finanziaria della Gran Bretagna; pet i SFuleS.l e y si esprime al
costituird per molti anni una lettur:a obbhga:cona » (; .:os:or.1 ei\, N
riguardo un noto scrittore inglese di econo'rma (2)- , 1dau iziciajne on ha
subito comprendere nel paragrafo introduttivo che tale escr one Ormm.)
a & loro di afuto per suffragare due test che o

B e e {unicith sostanziale del mercato del credito,

3 to 1 to: \
sovente in tutto il Rappor : ale d ©
lungo che a breve termine; la maggiore importanza che, in

vo insieme e quindi a prescindere
. St
Ja « posizione di liquidita »

sia ess0 2 )
sistema finanziario considerato nel 8

R o
dalla varieth degli istitutt che lo compongono,
ha rispetto all'« offerta di moneta».

e

B The Radcliffe Report nel « Journal of the Institute of Bankers », otte-
{2) P. Bareau,

bre 1G59:

Il Rapporto Radchiffe bx

Tutti i gruppi di istituti che fanno parte del sistema bancario sono
quindi esaminati principalmente sotto il punto di vista della loro poten-
zialih di credito, e ciod della lore influenza sulla situazione generale di
Hiquidita.

L’esposto ha inizio con quelle che vengono definite la «fonte predo-
minante del finanziamento a breve », ¢ ciod con le Clearing Banks delle
quali esamina dapprima i depositi nella loro composizione (alla fine del
1958: 60%, in conto corrente e 40% a preavviso); ne critica poi velata-
mente P« atteggiamento restrittivo » (leggi: indifferenza) nella raccolta dei
medesimi tra i piccoli risparmiatori — atteggiamento che ha finito per
provocare una « minore partecipazione (delle Clearing Banks) all’attivitd
creditizia di tutto il sistema», Per quanto riguarda le poste dell’attivo
(a metd del 1959: 35% «attivitd liquide », 27%, «investimenti» in titoli
e 38% «prestiti e anticipazioni»), si rileva la teorica insistcn_ia delle
Clearing Banks per una politica di prestito a breve in conseguenza della
quale i crediti alla clientela si mantengono tuttora, rispetto ai depositi, '
troppo al disotto di quel rapporto di 60% (3) che era invece consuctudi-
nario prima del 1930. (Fanno le spese della critica i direttori delle filiali
« riluttanti ad impegnare i fondi della banca per periodi che vadano oltre
gli utilizzi temporanei, i soli che essi stano in grado di giudicare “ pron-
tamente ” » )

Questa sezione termina rilevando un eclemento di forza ed un ele-
mento di debolezza delle banche commerciali nei confronti delle autorita.
Le banche infatti, se ed in quanto dispongano di un portafoglio titoli con
scadenze ben distribuite, possono anche non temere, entro determinati
{imiti, talune restrizioni al credito poiche, non rinnovando i titoli che ven-
gono a maturazione, hanno sempre la possibilitd di alimentare le «attivitd
liquide » ¢ di sottrarsi cosi alla necessitd di realizzi, in perdita, dei loro
« investimenti » (portafogli titoli). D’altra parte, perd, ove si sommi fuzta
la carta di Stato che esse detengono in portafoglio {¢ ciod Treasury bills -
pitt gli altri titoli a media ¢ lunga scadenza), si trova che linsieme dei
prestiti fatti al settore pubblico si & in questi ultimi anni gonfiato consi-
derevolmente (43% dei depositi a metd 1959); onde una maggiore vulne-
rabilitd delle banche a mutamenti di forma e di condizioni del debito

(3) Nella relazione presentata agli azionisti (gennaio 1980 il Presidente della Barclays
Bank confita Iesattezza di questa’ percentuale, semmai ragpiunta eccezionalmente nel passato
da qualche istituto singolo. Ritiene perd auspicabile un aumento "dall’attuale livello di citca

40% 2 45%, ed anche ad un massimo di 50%, sc ed in quanto la situazione lo consenta € le
necessitd della clientela lo richiedano,
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pubblico, nonche a indirizzi di politica monetah&_gl_}g_le autoritd possono
svolgere tramite la gestione o la manovra del debito stesso.

Non risulta chiaro quale di questi due elementi sia dal Rapporto
gindicato di maggior peso. Un’indicazione si pud ricavare indircttamente
dalle considerazioni conclusive; ivi, alla maggiore influenza che le autorita
possono ora avere sulle banche viene opposto l'effetto nettamente minore
che questa stessa influenza esercita sulle possibilitd di credito a tutto il
settore privato a seguito dell’importanza relativamente crescente che, nel-
Pultimo trentennio, hanno assunto aleri istituti intermediari del credito.

Passando alle banche scozzesi, ci limiteremo a rilevarne alcune pecu-
liarith. Per quanto quasi tutte le sci principali banche scozzesi abbiano
legami pilt o meno stretti con quelle londinesi, essc sono organizzate come
istituti ben distinti, la cui gestione quotidiana rimane del tutto indipen-
dente dalle consorelle inglesi. Fsse hanno ed esercitano tuttora il diritto
di emissione; il massimo consentito della circolazione fiduciaria di biglietti
di banca & di £ 2,7 milioni, con facolth di emetterne ultcriormente, pur-
chd coperti al 100% da biglictti della Banca d’Inghilterra.

Al contrario delle grandi banche inglesi, quelle scozzesl §i sono sem-
pre interessate alla raccolta anche del piccolo risparmio. Circa i rapporti
di cassa e di liquidith, i limiti non sono rigidi n¢ coincidono con quelli
inglesi; lo stesso dicasi per 1 tassi sui depositi, per quelli sui crediti € per
i margini consuetudinari rispetto al tasso ufficiale di sconto. Se, nono-
stante questa mancanza di uniformitd, linfluenza della Banca d’Inghil-
terra sulle banche scozzesi rimane considerevole, cid & dovuto pit al pre-
stigio di Londra come centro Gnanziario che non ad un sistema di regole
imposte.

Seguona le Case di sconto, la cui caratteristica principale, nel quadro
¢ nel funzionamento del sistema monetario britannico, & quella di essere
i soli istituti cui la Banca d'Inghilterra concede il privilegio ed il diritto
di ricorrere ad essa quale mutuante di extrema ratio («lender of last
resort »). La qualifica di «istituti di sconto », se applicata alla carta com-
merciale (per la quale essi sorsero ¢ si affermarono nel passato), & divenuta
un po’ anacronistica. Nonostante sforzi recenti, la tratta classica del com-
mercio internazionale non & pilt riuscita a riguadagnare il posto d’onore
occupato nel passato. Su un totale di attivitd per £ 1.053 milioni che le
dodici Case di sconto, aderenti alla speciale Associazione di categoria,
portavano in bilancio a fine 1958, il portafoglio commerciale non arrivava,
con £ vo milioni, al 7%, contro £ 594 milioni di Treasury bills e £ 321
milioni di altri titoli dello Stato, rispettivamente circa 56% ¢ 30%. Di
gran lunga pill importante — ¢ sempre molto apprezzata dalle autoritd —
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& invece la loro funzione di istituti intermediari per il cui tramite viene
iniettato nell’organismo bancario quel tanto di ‘mezzi liquidi marginak
necessari all’economia in generale oppure occorrenti alle banche per man-
tenere le riserve di cassa sul punto di equilibrio rappresentato dalla per-
centuale dell’8%.

Si & detto or ora che le Case di sconto sono gli unici istituti che
abbiano «diritto» a ricorrere all'Istituto di emissione in caso di bisogno.
L'intero meccanismo del mercato di Londra fa perno su questa possibilitd :
le Clearing Banks e quasi tutte le altre principali banche della piazza
prestano tranquillamente danaro alle Gase di sconto in quanto, ove lo
necessitino immediatamente di ritorno, sanno che le Case potranno sempre
ottenerne dalla Banca d'Inghilterra, vuoi vendendole parte del loro por-
tafoglio vuoi chiedendole anticipazioni contro garanzia dello stesso. Ma
questa possibilita, se rappresenta un diritto ¢ un privilegio per le Case
di sconto, costituisce, al contempo e per converso, ’arma principale di
cui si avvalgono le autoritd per regolare 'afflusso e il deflusso delle dispo-
nibilitd liquide, e quindi il loro prezzo,

Il Rapporto non si diffonde particolarmente su questo aspetto tecnico,
ma rivolge piuttosto la sua attenzione all’attivitd delle Case di sconto nel
campo dei Treasury bills ¢ dei «bonds» (o titoli di Stato a media “sca-
denza) per criticare, nel primo caso, taluni metodi e concezioni correnti
e per giungere, nel sccondo, alla conclusione, invero un po’ strana, che
« quanto pit sviluppati sono i mercati finanziari e quanto maggiore ¢ lela-
sticith con la quale operano, tanto pitt grande sard I'attrattiva esercitata
dalla carta governativa ¢ pill difficile il problema di controllare la liqui-
ditd del pubblico ». Con espressioni meno involute <id sembra significare
che pitt si facilita, attraverso una elevata tecnica di mercato, 1a possibilité
di mobilizzare un debito delio Stato, pit difficile diventa poi contrastare
nel pubblico una tendenza alla - liquidita opp‘urc impedirgli di avvalersi,
quando lo desideri, di questa stessa possibilita.

Il Rapporto nega limportanza dell'elemento stabilizzatore determi-
nante che si tende ad attribuire all’azione delle Case di sconto nella for-
mazione del prezzo del Treasury bills alle aste settimanali, La ragione
storica — avere ciod pell'intercsse del buon nome del Tesoro la sicurezza
Slella copertura integrale dell’asta cui le Case di sconto sono impegnate
in caso di necessith — non avrebbe pid validitd in quanto la domanda
di Tre.asury bills, da parte di tueti gli altri istituti, ha una potenzialitd di
espansione tale da coprire in abbondanza qualsiasi margine lasciato even-
tualmente scoperto dalle Case di sconto.
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Piti importante invece viene riteputa Iz funzione delle Case quali
animatrici di un mercato, efficientissimo, in strumenti monetari (bills) e
finanziari (bonds) di grande convenienza per il Tesoro.

1l giudizio conclusivo sulle Case di sconto, che da tempo costitui-
scono una delle caratteristiche pid peculiari del mercato londinése, non &
perd ‘molto lusinghiero, anche se cspresso con cautela, Si diee, in sostanza,
che pur non essendo indispensabili, esse alleviano, con il loro lavoro, le
altre banche dalla preoccupazione di ‘risolvere problemi temporanei di
1iquidit21,"pérme'ttcndo cost loro di concentrarsi sul compito maggiore della
distribuzione di crediti per la produzione di beni e di servizi. Di esse
Case, in fondo, si potrebbe anche fare a meno, ma polche ci sono ¢ fanno
an lavore a costo veramente basso, tanto vale mantenérle — quésto & in
sostanza it verdetto finale! o :

Descrizioni ed elementi pon meno interessanti ma che & impassibile,
in queste pagine, richiamare in dettaglio sono successivamente forniti, dal
Rapporto, sulle Case di accettazione, sulle banche coloniali ed estere, sulla
pleiade di isticuti finanziari - (forse 1.200) cOnnEssi specialmente con il
sistema degli acquisti a rate, sulle Case di emissione (di titoli), sulle (440)
compagnie di assicurazione, sui fondi pensione, sugli istituti fiduciari,

sugli « Unit Trusts », sulle « Building Societies » (societﬁ di credito ipoteca-
rio), nonché, infine, sulle fonti di auto-finanziamento commerciale.

Per queste ultime segnaliamo soltanto, per Iinteresse e la novitd, la
cifra totale di circa £ 2.600 miliont quale risultava, a fine 1956, dai bilanci
delle societd le cui azioni sono quotate in Borsa, sotto la voce « debitori
commerciali »; nonche lalero rilievo (esso pure significativo per la limitata
influenza dell’azione delle autorith sulla liquidita gencrale del sistema
quando questa azione deve limitarsi alle sole banche) che mentre il credito
concesso a queste societd da «creditori commerciali » superava, sempre
alla stessa epoca, i due miliardi di sterline, il credito da fonti bancarie
(tra prestiti e scoperti) non ragginngeva £ 450 milioni.

1l capitolo in esame si conclude con P’osservazione che, nonostante la
grande varietd ¢ specializzazione, non esiste vera ¢ propria divisione tra
«mercato del credito» o monetario e « mercato dei capitali ». Anche le ban-
che, in particolare quelle commerciali, che con tanta insistenza pretendono
di concentrare la propria attivith sul credito a breve termine, hanno poi in
portafoglio titoli irredimibili dello Stato € concedono crediti, specie agli
esportatori, fino a cinque anni e oltre. Tutte poi, nonostante certi principi
di massima circa la composizione delle attivitd, sembrano disposte a tra-

sferire parte dei loro fondi da investimenti a breve a investimenti a lungo
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per il Tesoro, ma deve soprattutto provvedere 2 trovargli sul mercato i
fondi normali seraordinari di cui necessita; in quanio, poi, questi fab-
finiscono per tradursi in ttoli di debito pubblico che bhanno un
la Banca dovra non solo operare in modo da sot-

bisogni
mercato ed un prezzo,
frarre il mercato a futtuazioni violente di corsi, ma anche oricntarlo in

questa © in quella direzione a ccconda della politica di tassi d’interesse

che le autoritd intendono perseguire. Trattasi, in sostanza, delle « opera-

zioni di mercato aperto » per 12 cui esecuzione materiale {a Banca utilizza

i servizi di una modesta Casa di sconto, conosciuta con l’appcllativo di

« special buyer », per la compra—vendita di Treasury bills, oppure di un

particolarc agente di cambio, it « Government broker », per la compra-

vendita di titoli a media e lunga scadenza. Ove, ad esempio, si tenda,

tramite una rarcfazione di disponibilité liquide, a forzare al rialzo il costo
del daparo a breve, la procedura normale & di aumentarc la quantitd di
Treasury bills in offerta alle aste del venexdi oppure di diminuire, durante
la scttimana, gli acquisd ufficiali di tale carta dal mercato, o anche di
immettervene in misura maggiore di quella normalmente richiesta.

1l meccanismo di tale procedura si pud schematizzare come segue: il
primo effetto che essa produce & di contrarre 1 livello dei depositi intrat-
tenuti dalle banche commerciali presso Vlstituto di emissione (i Treasury
bills vengono infatti pagati mediante crasferimento del «bankers depo-
sits » ai « public deposits » in cssere alla Banca dInghilterra); le riserve
di cassa delle banche commerciali seendono sotto 1'8%, richiesto e, per
ricostituirle, le banche diminuiscono o richiamano i prestiti fatei alle Case
di sconto; queste uitime, per poter fronteggiare tali richieste di rimborso,
sono costrette a ricorrere alla Banca d’Inghilterra che perd applica loro
un prezzo, rappresentato dal tasso ufficiale di sconto, che & pil elevato
di quello di mercato, in genere di circa 1-1,75%. Le Case di sconto, a
loro volta, per compensare questa maggiore spesa O comunque ridurre la
perdita, dovranno elevare 1 propri tassi attivi pei confronti del mercato
oppure del Tesoro stesso, abbassando in quest’ultimo caso il prezzo di
offerta (aumentando ciod il saggio d’interesse sui Treasury bills) all’asta
successiva.

Rileviamo che questa tecnica 3 interessante non soltanto in quanto
costituisce uno degli strumenti principali usati dalla Banca d’Inghilterra
er influire sul prezzo del danaro a breve e quindi su un importante set-

core della liquiditd del sistema bancario, ma anche perch® essa — come
gid accennato — 2 alla base di tutto il cunzionamento del sistema mone-
tario britannico, fondato sulla consapevolezza che la Banca d'Inghilterra
pon si rifiuterd mai di preseare danaro alle Case di sconto. Le banche
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ma i contatti tra le Case di sconto ¢ la Banca, ai vari livelli gerarchici,
cono continui, sovente quotidiani, ed in pratica la Banca viene messa det-
tagliatamente al corrente della loro attivith e della loro situazione. Su
tutto il sistema bancario, quindi, 'Istituto di emissione esercita una sor-
veglianza paternalistica che risulta efficiente ¢ sufficiente.

Per rendersi conto di come la Banca fiesca ad influire sulla liquidita
del sistema bancario, basta pensarc alla possibilita che le viene offerta,
tramite la compra-vendita delle varie «specie» di debito pubblico, di

redistribuire la composizione dei portafogli delle banche.

« Ove, infatti, la Banca, aella sua funzione di gestore del debito
pubblico, acquisti Treasury bills e venda, per eguale ammontare,
& short bonds”, essa mantiene immutato il totale del debito pubblico;
induce perd il settore privato a tenere obbligazioni statali con sca-
denza media pili lunga; il totale delle attivita finanziarie nel porta-.
foglio del settore privato diviene allora meno liquido. Similmente,
sc essa acquista short honds” e vende “long bonds ™, il settore
privato diventerd in questo caso ancora menho liquido; che se invece
dovesse venderc “short bonds” o *Treasury bills ? ed acquistare
“long bonds”, la scadenza media dei titoli in portafoglio si abbre-
vierebbe ¢ il settore privato diventerebbe pift liquido ».

L'operazione di effetto pitt immediato & quella che diminuisce il
quantitativo di Treasury bills, perch® con essa si restringe subito la base
prima del potenziale creditizio delle banche; anche 'assottigliamento del
portafoglio di « short bonds» riduce perd, nelle banche, la prospettiva
di vedere automaticamente € rapidamente passare, con Pandar del tempo,
una parte del loro portafoglio dalla media alla breve scadenza e quindi
ad una categoria di maggiore liguidita. In definitiva, percio, la Banca
d’Inghilterra, sia fissando un tasso base d’interesse sia agendo con compra-

vendite di titoli di Stato, influisce sulla liquidit di tutto il settore privato

o sulla structura dei tassi che la governano.

Da quanto precede sarebbe tuttavia erroneo tratre la conclusione che
la Banca d’Inghilterra possa in materia agire liberamente ¢ con potere
discrezionale. Per ottenere le accennate redistribuzioni essa deve operare
variando Pofferta dei saggi d’interesse rispettivi, oppure variando il prezzo

~ dei titoli, Ma fino a che punto la Banca possa, manipolando i tassi d'in-
teresse, influire sulle redistribuzioni suddette, & problcrna che rientra in
un quadro pilt generale che il Rapporto considera in un capitolo succes-
sivo. Nel capitolo che ora stiamo esaminando esso si sofferma solo sulla

techica, limitandosi ad affermare che la Banca non pud allo stesso tempo
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scegher? un tasso d’interesse ¢ determinare la quantith di debito pubblic
Ch(i sard, d.alle banche, tenuta a quel prezzo: in altri termini c?ssa n .
pud agire simultaneamente sulla struttura dei tassi d’interesse e’ 11 o
posizione del debito. ' e

Pas§1amo ora ad esaminare brevemente alcuni punti principali relativi
alla delicata questione dei rapporti tra Banca d’Inghilterrafc): Gocv:ri:r;

(cap. IX).

«Non & facile descrivere in linguaggio formale e con grand
precisione quali siano attualmente questi rapporti. Cio di crgldin's
parte dal ff—lti\fo che... la pratica di collaborazione con il PGoverrll
ccn.trale... si & sviluppata sccondo un processo di adattamento s F
tosi lu'ngo un considerevole periodo di tempo, senza atti formalfi0 )
disposizioni sFatutarie... Nelle nuove circostanze del dopo ucrra0
ambo le parti hanno cercato di sviluppare e mettere 'Elg ratica,
quanto al.le rispettive funzioni, una suddivisione che, pur I;ico :
scendo chiaramente, in conformita alla lcggé del 1946 ::hg la voloﬁs‘_
del Governo ¢ predominante, accetta i vantaggi di mantenere IZ
Banca qualel o;ganismo separato € con vita propria ca?acc di for-
mularfa consigli, opinioni e proposte che sono qualco;a di pit di

semplice attuazione di istruzioni superiori ». P ' -

Qucsta defcrizione, se cosi si pud dire, della cornice entro cui si svol-
gono 1 rapporti tra Banca e Governo, ¢ altrettanto vaga e sfumata quanto
l(? sono 13.1 natura ¢ la pratica delle relazioni in questione, 11 Comita(tlo no
ritiene di esprimersi in termini favorevoli ad una distinzione di com i?
E.dl responsabilitd, qiale taluni vorrebbero dedurre dalla stessa formfl 1
zione, poco chiara, della legge — e ciod tra Iattivitd che la Banca cspli:s;
q}lale agente puro e semplice del Governo (specie nella gestione del Fond
di stabilizzazione e nel controllo dei cambi) e P'azione che svolge, fino Z

. . . ’
g?ti;ri ’f;t;;;;lllitgt:da intervenire diret.ta.n{entc, secondo concetti
€4 bropra tesponsadl d,c lsa qu'csta f;lef:olnd; attivitd rlentrex:ebbero essen-
vialmente la fisazione i délggio gf c11'a e di scc'mto,‘la gestione del mer-
rato <) danar atteq ‘ - portafoglio del Dipartimento di emissione.
e B e iaimone i Fato g prinep
dogmatici che, se applicati alla lett 1b o Hngld'lrSI ¢ danoss,
coem necessa;i pp alla era, potre bc?ro avere risultati dannosi,

n o , per tutto l'insieme dei rapporti tra Banca e Governo.
autori?gl :E::ac Cc):zl;t;ifn— (;l:)ntmua il Rgpporto — «& una delle principali
ponia che o alla for.rnulazmne e all’attuazione della politica

; pertanto, al fine di programmare e¢ mettere in esecuzione
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tale potitica, si rende indispensabile una « cooperazione costante, strategica
¢ tattica, tra la Banca centrale e quelle altre autoritd che hanno la respon-
sabilita di misure monetarie supplementari o di diversa natura». Accet-
tando il principio che «in tutto quello che si riferisce alla parte operativa
del sistema monetario e creditizio, il punto o1 punti di vista della Banca,
quali vengono espi‘cssi dal Governatore, hanno diritto al massimo peso nei
consigli di Governo », il problema centrale dei rapporti tra Banca e Go-
verno diviene quello di assicurare che I"intercambio tra I'una e laltro sia
organizzato in modo che la prima contribuisca alle discussioni di Governo
con i consigli ¢ i suggerimenti che solo la sua esperienza tecnica unica e
i suoi contatti col mondo bancario € finanziario possono offrire; il Go-
verno, da parte sua, deve aver cura di associarc la Banca nella formula-
zione di tutte quelle decisioni di politica ecotiomica che implicano opera-
zioni. monetarie,

In definitiva, e poiche tutte le attivita dell’Istituto di emissione con-
¢ribuiscono, in maggiore o minor misura, ad influenzare il sistema monec-
tario, « la vera posizione» (per la Banca) — conclude il Rapporto — «e
quella di assumersi, a questo riguardo, un’equa misura di responsabilita
nel consigliare (il. Governo)... ¢, dopo aver dato il suo consiglio, di passare
allesecuzione entro i limiti di una determinata politica ».

Con ¢id il Rapporto non esprime nessuna idea puova o contrastante
con lo stato di fatto finora esistito. Esso perd aggiunge due raccomanda-
zioni principali, che han dato luogo a vivaci discussioni: ‘

1) ha suggerito anzitutto di costituire un Comitato permanente, pre-
sieduto dal Cancelliere dello Scacchiere, con carattere di organo consultivo
per tenere informate le autorith e consighiarle in tutte le questioni relative
al coordinamento generale della politica monetaria. Del Comitato avreb-
bero dovute far parte un Sottosegretario al Tesoro, il Governatore, il Vice
Governatore ¢ due funzionari della Banca, ponchd quattro rappresentanti
del Tesoro e due del « Board of Trade »;

2) laltra « raccomandazione » riguarda l'annuncio del «saggio di
sconto », che dovrebbe essere dato non pit dalla « Corte dei Direttori »
della Banca, bensi dal Cancellicre stesso onde sottolineare la sottostante
decisione di Governo. -

In un dibattito alla Camera dei Comuni ove il Governo doveva far
conoscere la propria opinione generale sul Rapporto (5), ambedue questi

5

(5) La seduta aila Camera dei Comuni & stata tenuta il 26 novembte 1959 (V. Parlia-
mentary Debates (FHansard) House of Commons Official Report », Vol. 614, n. 26).
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suggf:rimcnti sono stati respinti — ¢ non & facile giudicare se il divario
d’opinioni verte pilt su questioni di forma o tocca questioni di sostanza.-

Per quanto riguarda il primo suggerimento il Governo ha accolto il
principio di una pid intima e continua collaborazione tra ‘T'esoro e Banca,
ma invece di diluire la consulenza di quest’'ultima in un Comitato ad hoc
di carattere prevalentemente ministeriale, ha richiesto la presenza ufficiale
€ permanente di rappresentantt dell’Istituto in tutti i comitat inter-mini-
steriali incaricati di formulare indirizzi di politica economica ¢ di consi-
gliare i ministri responsabili sul loro co-ordinamento, '

Circa 'annuncio delle variazioni del saggio ufficiale di sconto, Iopi-
nione del Governo sembra - contrastare pill apertamente con quella del
Comitato. Il giudizio sull'opportunitd dei mutamenti continua ad essere,
di regola, di competenza del Governatore della Banca ma la decisione
finale, formalizzata in uno scambio di lettere all’ultimo momento, spetta
sempre al Cancelliere dello Scacchiere d'intesa con il Governatore. L’an-
nuncio, perd, continuerd ad essere dato dalla Banca non soltanto al fine
di evitare il pregiudizievole sospetto che il mutamento le possa essere stato

imposto contro la sua volontd, ma anzi per meglio associarvi la sua respon-
sabilith in modo formale ed evidente (6). ‘

3
L’INFLUENZA DELLE MISURE MONETARIE E LA GESTIONE DEL DEBITO PUBBLICO.

I capitoli VI e VII — che portano i titoli sopra enunciati — costitui-
scono senza dubbio, nelle intenzioni degli autori, la spina dorsale del
Rapporto. In essi i relatori danno libero sfogo alle loro idee, teorie, analisi,
giudizi e previsioni. Purtroppo il filo conduttore 2 sovente pitr difficile da
seguire di quello di Arianna nel labirinto di Creta, e raro & il caso in cui
si possa affermare con certezza che una determinata opinione riflette il
pensicro chiaro e genuino dei compilatori; non appena essa viene espressa,
subentrano quasi subito ripensamenti che lasciano spesso dubbi su dove si
sia voluto porre l'accento, Una maniera facile di presentare questi due
capitoli sarcbbe stata quella di mettere in evidenza queste incertezze e
q_uesti ondeggiamenti che non degenerano in nette contraddizioni solo gra-
zie ad un abile processo di redazione; abbiamo perd cercato di astenercene

N C(Sf,)l Il. primo annuncio con it auovo sist‘cma & stato fatio il glavedi 3 dicembre 1959.

Nl com u;ncato che, come di c:onsuetudme, viene affisso nell’atrio della Banca non appena

Bk OfaEa ilorcrinalc seduta settu-.nanalc (.{ella « Cotte dei Direttori », si poteva leggere: « The

e ngland have today decsd_ed, with the approval of the Chancellor of the Exchequer,
at there shall not be any alteration in the rate of discount this day ».




g2 Moneta e Credifo

perche cio avrebbe avuto per effetto di far risaltare in misura sproporzio-
rata gli aspetti negativi di un’opera pregevole.

Questa parte del Rapporto esamina dapprima in generale gli obiet-
tivi di un’azione monctaria; passa poi alla descrizione, e all’analisi degli
effetti, delle misure adottate ncl Regno Unito a partire dal 1951, dal
momento ciod in cui considera chiusa la prima parentesi post-bellica; da
ultimo, getta uno sguardo a quelle che ritiene potranno essere le condi-
zioni del prossimo decennio, per tentare di individuare le misure da adot-
tare. Fa quindi seguito, in stretta connessione, il -capitolo sulla gestione
del debito pubblico che ha un interesse particolare intrinseco per la fun-
sione chiave che il Comitato intende assegnare alla gestione stessa.

Iniziamo riassumendo pilt organicamente il sommario con il quale,
2 un determinato punto, i relatori cercano, ma con dubbio risultato, di
riordinare il loto dire: '

~ — D'obiettivo immediato dell’azione monetaria & di influenzare la
domanda complessiva (di beni e di servizi); le misure monetarie peraltro
non raggiungono lo scopo direttamente, ma colpiscono dapprima deter-
minati settori provocando quelli che sono denominati « directional effects »
e che non sempre rappresentano risultati positivi —- ad esempio quando
misure restrittive di carattere generale creano ostacoli a specifici processi
di innovazione economica; o

— Vazione monetaria pud esplicarsi sia manovrando i tassi di inte-
resse sia operando sulla situazione di liquidith degli istituti e degli indi-
vidui. Da una parte, il Rapporto sembra incline a dubitare della idoneitd
delle variazioni dei saggi di interesse a influenzare la domanda (molto
dipende dal peso relativo dell’onere degli interessi rispetto ad altri elementi
di costo — ¢ questo rapporto si & attenuato con il passaggio al «settore
pubblico» di una porzione semptre maggiore dei grandi programmi di
investimenti di capitali). Dall’altra, invece, considera le variazioni della
« situazione di liquiditd », per la loro influenza diretta sul potenziale cre-
ditizio degli istituti finanziatori, molto pit importanti ed efficaci, tanto
da porle al centro dell’azione monetaria —— quasi in contrapposto con le
variazioni della « quantitd di moneta offerta », « elemento non trascurabile
ma neppure determinante »;

— la manovra dei saggi di interesse, anche per i limiti che si oppon-
gono ad una loro indiscriminata manipolazione, non pud essere pertanto
considerata come fine a se stessa, ¢© ciod intesa unicamente a frepare o
attuare una pressione sulla domanda; essa deve essere concepita € utilizzata

i
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quale mezzo per infuire sulle fonti di liquiditd, che sono poi principal-
mente tutti gli istituti finanziari,

" Considerando che questo nudeo di argomentazioni costituisce un po’
lidea madre del Rapporto, torneremo pili oltre su di esso. Procedendo,
per ora, nella lettura rileviamo che la cronistoria delle misure adottate
dalle autoritd britanniche dal 1951 ad oggi ha, in questo contesto e per
interessante che sia, un’importanza relativa, anche perché l'individuare la
specifica efficacia dci singoli provvedimenti ¢ compito reso difficile (e poco -
concludente) dall’introduzione e applicazione combinata e concomitante
di proyvedimenti di natura diversa (il cosiddetto « package deal »),

Una delle constatazioni di maggior rilievo, specie per i riflessi avuti
sull’orientamento del pensiero dei compilatori del Rapporto, riguarda gli
avvenimenti del 1955, allorche la riduzione del debito fluttuante operata
dalle autorit} per un ammontare, in un solo trimestre, di £ 375 milioni
non esercitd alcuna azione restrittiva sul potenziale creditizio delle ban-
che. Gli & che queste, avendo portafogli costituiti per quote elevate da
titoli di prossima maturazione, poterono mantenere, con un costo relat-
vamente ridotto, un grado di liquiditﬁ sufficiente per proseguire in una
liberale politica di espansione dei crediti (che aumentarono nello stesso
trimcf_strc e in quello successivo per un totale di £ 289 milioni) — st da
costringere successivamente le autoritd a passare ad un controllo quanti-
tativo del credito ¢ a misure fiscali e di tipo «diretto ».

Per la maggior parte del periodo in esame le autoritd si limitarono
a concentrare la loro azione monetaria sui tassi a breve, ¢ precipuamente
sul saggio ufficiale di sconto, per due motivi principali: @) perche tratta-
vasi soprattutto di crisi di bilancia del pagamenti che richiedevano cor-
rettivi di effetto immediato — ¢ anche psicologico, specie nei confronti
dell’estero — come sono ritenuti quelli conseguenti ad un rialzo del sag-
gio ufficiale di sconto e dei vari tassi ad esso direttamente connessi; 5) per-
che, secondo I’opinione del Comitato, le autoritd non solo nutrivano scarsa
fiducia nellefficacia di variazioni dei saggi a lunga scadenza, ma li rite-
DEvano troppo onerosi da un punto di vista valutario (in quanto suscetti-
bili di incoraggiare un eccessivo accumulo di saldi fruttiferi in sterline).

L’opinione conclusiva sull'uso fatto, dalle autoritd, delle misure mo-
ne.taric nel corso del periodo esaminato non sembra favorevole. Dette
misure hanno cagionato « directional effects » sovente pregiudizievoli;
I:lO!trf:, sia per mancanza di « coesione» nel sistema finanziario sia per
Iesistenza di altre possibilitd di finanziamento, non hanno prodotto, nono-
stanite Iinaridimento di talune fonti bancarie di credito, effetti generaliz-
zati, Pressoche trascurabile viene pariment giudicato il controllo esercitato
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sulle emissioni di capitali dal « Capital Issue Committee ». Cosicché, dopo
aver affermato (ma senza offrirne giustificazione) che tutto quello che si
dovrebbe richiedere dalle misure monetarie & un aggiustamento marginale
“della pressione della domanda dell’ordine di £ 100 milioni e che soltanto
i proyvedimenti restrittivi sulle vendite a rate hanno agito in questa dire-
zione, il Rapporto condensa il giudizio sul passato nella frase che segue:

« ... gli stromenti convenzionali non sono riusciti a mantenere
il sistema in equilibrio armonico ed allorquando la pressione cre-
scente della domanda ha costretto il Governo ad agire, la necessitd
di ottenere risultati immediati ha portato a concentrare le misure
d’intervento principalmente sul fronte degli acquisti a rate ¢ su
quello degli investimenti pubblici, cui potevasi dopo tutto provve-
dere anche con decisioni amministrative... Tutto cid ¢ ben lungi da
quel maodo, diffuso e duttile, di far sentire Ia propria efficacia, che
si dice sia la virth dell’azione monetaria; non & questa di certo la
mano appoggiata delicatamente sul volante e che mantiene il veicolo
ben guidato nella posizione giusta sulla strada »;

¢, concludendo, ammette che parte dei giudizi espressi sul passato ¢ fon-
data piit su « impressioni » ricevute che non su elementi precisi di fatto;
onde la raccomandazione, sviluppata pid avanti in apposito capitolo, di
intensificare e approfondire la raccolta e Velaborazione di dad statistici.

Nel volgere poi lo sguarde al decennio che si inizierd nel 1960, il
Rapporto;, pur ammonendo prudentemente che trattasi di speculare «su
un futuro che pud essere dominato da avvenimenti che nessuno & in grado
di prevedere » ritiene di poter individuare taluni elementi che riassumiamo
di seguito: ‘

. innanzi tutto il « scttore pubblica » aumenterd di peso e di im-
portanza;

— hon vi sard scarsith di domanda sulle risorse reali del paese; il
dubbio semmai, in questo campo, verte sulla possibilitd di mantenere la
domanda di capitali nel « settore privato » ad un livello alto e costante ¢
relativamente indipendente dalle condizioni finanziarie;

__ Pazione sui tasst di interessc, se vorra colpire la liquiditd alle
fonti, dovrd evitare di condurre ad una loro stabilitd eccessiva ed assoluta

e dovra anche essere pilt energica ed clastica; per riuscire poi veramente -

efficace essa dovrd estendersi al sttore dei tassi a lunga scadenza provo-
candovi fluttuazioni molto pilt ampie ma non violente. Da una parte
— osserva il Rapporto — una stabilith troppo pronunciata finirebbe per

—g,
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distruggere ogni possibilitd di controllo sulla liquiditd del sistema; dal-
Ialtra, le fluttuazioni violente avrebbero cffetti perturbatori in un 's’ettorc
delicato com’® quello dei grandi piani di investimenti fissi e forse non
raggiungerebbero talvolta neppure lo scopo. L'essenziale ¢ di convincere
tempestivamente gli operatori che trattasi di mutamenti duraturi che li
devono obbligarc a rivedere o adattare eventualmente i loro programmi
a lunga scadenza. Pertanto la politica monetaria potrebbe riassumersi,

distinguendosi da quella passata sotto due aspetti principali, come segue:
le autoritd

- dovrebbero manovrare pidt i tassi a lunga scadenza che non
quelli a breve utilizzando a tale fine, con maggiore duttilitd e frequenza,

la gestione del debito pubblico;

- non dovrebbero lasciar sussistere dubbi quanto alle proprie inten-

z1.0n1 future, in modo da offrire tempestivamente, ai mercati, possibilita
di adeguamento.

Qirca Iazione da svolgere sul sistema bancario al fine di « colpire »

la «situazione generale di liquidith » il Rapporto si dichiara contrario a
controlli diretti per il loro carattere discriminatorio e ncanche prende in
consid'crazione, come metodo normale, 1'imposizione di misure restrittive
quantitative sui prestiti alla clientela suggerendo, peraltro, I'eventualiti di
ﬁts§arc un rapporto percentuale tra questi ultimi e Pammontare dei depo-
siti. Fa poi un cenno fuggevole, ma senza discuterne, del progetto di
« depositi obbligatori » presso 'Istituto di emissione. Per converso, non
soltanto si dichiara favorevole a rendere obbligatoria, anche statutaria-
mente, Pattuale consuetudine del rapporto di liquiditd di 30%, ma vor-
rebbe conferito alle autoritd il potere di elevare il rapporto suddetto, se e
q.uando necessario. E le « direttive », che la legge gid autorizza ad i;npa.r—
tire, 'd?vrebbero potersi estendere a tutti gli istituti finanziari, anche se
divisi in settori e categorie diverse, e non essere limitate, come lo sono
attualmente, alle sole banche vere e proprie, specie alle Clearing Banks.
. In tal modo il Rapporto giunge ad una delle sue prime conclusioni

di fondo, se tale pud essere qualificata la seric di atteggiamenti negativi

e, in qualche caso, contraddittori con cui viene riassunto quanto in prece-
denza esposto:

« ... la nostra disamina delle misure monetarie non ci ha portato

a ncssuna raccomandazione positiva o semplice, Nessun metodo
v‘ecc}}m o nuovo, fornisce un rimedic a tutti i nostri guai. Nor;
riteniamo che il problema dell’azione da esercitare sulla domanda
totale possa trovare soluzione in una manipolazione pili violenta
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dei tassi d’interesse; il controllo dell’offerta di moneta non & se non
un aspetto importante della gestione del debito pubblico; non pos-
siamo raccomandare nessun mutamento sostanziale delle regole con
le quali le banche operano; non consideriamo utile, in tempi ordi-
nari, il controllo delle emissioni di capitale; e riteniamo che Tutilita
di imporre controlii sulle vendite a rate abbia limiti ristretti. Siamo
d’altra parte d’opinione che le autorith possano fare un uso molto
pid deciso dei tassi d’interesse... ».

Quando poi si voglia colpire pilt direttamente ¢ rapidamente l'inten-
zione o la propensione a spendere, il Rapporto ammette che una « com-
Binazione di controlli sulle emissioni di capitale, sulle anticipazioni ban-
carie e sui crediti al consumo » possa servire utilmente allo scopo, purche
trattisi di periodi di emergenza la cui eccezionalitd soltanto pud giustificare
che si passi sopra alle obiczioni che tali misure sollevano. Sull'onere della
scelta delle prioritd da attribuire a tali misure ¢ soprattutto circa la tem-
pestivitd delle stesse, il giudizio, come al solito, & lasciato alle autoritd, ma
il Rapporto si affretta ad avvertire che

« ... nessuna restrizione statutaria e nessun meccanismo perma-
nente possono offrire una salvaguardia sicura; I’'unico fondamento
solido di fducia va cercato in una pubblica opinione bene informata
e comprensiva che sostenga un Governo il quale sappia mantenere
un giusto equilibrio tra i vari obiettivi ».

1l capitolo (il VII) sulla gestione del debito pubblico assume, o do-
vrebbe assumere, importanza ancora maggiore del precedente in quanto,
secondo L'opinione piti volte ripetuta dagli autori, «la gestione del debito
sta al centro del controllo monetario », ed & cssa che « offre alle autoritd
la possibilita di influire sulla pressione della domanda complessiva ». L'in-
chiesta pertanto si & accentrata dapprima sugli elementi di fatto del debito,
poi sull’azione delle autorita negli ultimi anni e sulle opinioni che ’hanno
ispirata; da ultimo, sui suggerimenti che se ne possono trarre.

L’indagine ha portato alla raccolta ¢ soprattutto alla pubblicazione di
una messe di dati molto interessanti, quali sono ad esempio quelli sulla
scomposizione del debito pubblico rispetto alla fonte di finanziamento e
alla scadenza, oppure sulla sua appartenenza ai vari componenti del « set-
tore privato». I fenomeni che tali dati mettono in rilievo sono:

— T’aumento, nel periodo 193558, per quasi il 350% nel totale del
debito pubblico (da g a 40 miliardi di sterline circa, oppure da £ 8.400

.
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milioni a £ 30400 milioni circa ove sc ne consideri soltanto la parte
tenuta in portafoglio dal scttore privato); '

—- Paumento della produzione di titoli di Stato tenuta nel porta-
foglio del scttore pubblico, passata da un terzo alla metd circa; :

—1a tendenza dei titoli di debito pubblico a scadenze meno 1unghé.'

Quanto alla ripartizione della domanda in rapporto alla scadenza, si
trova che il sistema bancario nel suo insieme detiene una forte proporzione
— oltre che, beninteso, di Treasury bills, la cui richiesta & resa particolar-
mente inelastica dall’osservanza rigida del minime di liquidity — dei
buoni a media scadenza, compresi quelli fino a dieci anni (solo le Case
di sconto non si spingono oltre cinque anni); le compagnie di assicura-
zione tendono ad una media compresa tra dieci ¢ quindici anni, con pochi
titoli di vita breve; i Fondi pensione o i rami vita delle Compagnie di
assicurazione accusano una netta preferenza per quelli a scadenza molto
pitt lunga. & stato altresi constatato che la maggiore domanda per titoli
di media durata, quale si & particolarmente sviluppata nel dopoguerra, ¢
provocata solo dal desiderio di avere un’opzione di vendita, in caso di .
necessith, senza correre il rischio di perdite grosse per un forte deprezza:
mento; di fatto peraltro, e salvo eccezioni non -frequenti, questa massa di
titoli & tenuta stabilmente dai suoi possessori che, a scadenza o anche
prima, la sostituiscono di regola con ftitali della stessa durata. S

Nonostante questa relativa stabilitd, st pud dire che il pensiero domi-
nante delle autorit}, in materia di gestione del debito pubblico durante il
periodo postbellico, sia stato it consolidamento, cio¢ il prolungamento
della vita media dell’enorme debito lasciato dalla guerra (7). « Sebbene il
Governo non abbia mai trascurato di tenere presente il costo di un con-
solidamento a tassi cari, tale considerazione non ha mai prevalso di fronte
alla necessith di perseguire una politica continua di consolidamento », ha
dichiarato il Governatore della Banca d'Inghilterra. Questa politica. pero,
secondo i compilatori del Rapporto, non ¢ stata perseguita con sufficiente
energia; ed il motivo principale andrebbe ricercato nel fatto che le auto-
rith si sono mostrate sempre fortemente contrarie, per questioni di pre-
stigio del credito pubblico (e per la stretta connessione con il mercato

(%) Contrarjamente ad una credehza alquante diffusa, il mercato dei titoli di Stato &
abhast.anZa animato: secondo calcoli, resi pubblici per la prima volta dal Rapporto, la massa
scambiata ha raggiunto talvolta, in un solo anno, il 100%, del valore dei titoli in essere a

medio termine e quasi il 30% di quelli perpetvi che normalmente sono considerati tra i
meto mobili. ‘
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dei cambi che esse gli attribuiscono), a forzare verso il basso 1 corsi
dei titoli statali: ossia non hanno mai cercato di rendere pil attraente
un titolo di Stato accrescendone il reddito, in parte, si ripete, per non
nuocere al credito pubblico ed in parte perché convinte che un aumento
del genere ottenuto con una persistente cedenza dei corst non stimola
necessariamente un afflusso di domanda. Anzi, « poiche il mercato dei
titohi a lunga scadenza ¢ dominato dall’aspettativa per i prezzi futuri.. &
ben probabile che esso reagisca perversamenie ad un movimento delle
quotazioni ».

In altri termini, gli autori del Rapporto sostengono che provocare
troppo deliberatamente una caduta dei corsi in questione significherebbe
far nascere l'impressione nel pubblico che il ribasso sia destinato a conti-
nuare ¢ che pertanto sia pili opportuno soprassedere negli acquistt. Domi-
nate da queste due preoccupazioni le autorita si sarebbero limitate, almeno
fino al 1957, a vendere quel tanto che il mercato sembrava disposto ad
assorbire a quel prezzo, senza premere sui corsi. £ per questo motivo che
il Rapporto definisce dapprima passivo, anzi fatalistico, 'atteggiamento
delle autorith nei rispetti del movimento dei tassi a lunga scadenza fino
a quando, cambiate le circostanze nel periodo 1957-59, la loro politica si
& fatta pitt decisa e, con vendite a getto pressoché continuo, ha fatto chia-
ramente intendere Popposizione ufficiale ad un rialzo dei corsi, ovverosia
ad un ribasso dei tassi d’interesse (8).

Gli elementi di fatto che stanno alla base della gestione del debito
pubblico vengono cosi riassunti:

—— tutto il debito gid esistente pitt quello che si forma continua-
mente per ulteriori disavanzi di bilancio (o meno quello che dovesse
risultare da eventuale eccedenza) deve sempre trovare, € trova, un acqui-
rente O UN POSSESSOIe;

— alla fine di ogni giorno (e quindi, nellinsieme, al termine di
ogni anno) la stragrande maggioranza dei portatori di titoli di Stato con-
tinua a tenerscli in portafoglio, ma vi & egualmente sempre una percen-
tuale di essi che vuol disfarsene; la frazione netta che viene messa in
vendita dovrd allora essere assorbita sia reperendo nuovi acquirenti sia

{8) In materia di tisparmio, la cui importanza peraltro il Rapporto stranamente trascura,
la politica britannica ha accusato all’incirca le stesse caratieristiche: la campagna svolta per
incoraggiarlo si & servita pitt di mezzi propagandistici ed educativi che non di stimclanti
basati su una maggiore remunerazione, e cid oltre che per una difficoltd tecnica di adegua-
mento di tassi, in parte anche per un certo scetticisto dirca la possibilith di attrarre maggiori
risparmi con D'allettamento di tassi d'interesse pilt elevati,
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immettendo nel mercato il liquido necessario. Ad evitare {a seconda alter-
nativa, le autorit} possono, in teoria, ricorrere a vari metodi, ma il pid
diretto sembra quello di aumentare lattractiva del titolo che si vuol col-
locare:

«il compito della gestione det debito pubblico diviene allora
quello di spingere il tasso d’interesse ad un livello che sia sufficiente
ad attrarre portatori stabili di tali titoli e che rappresenti nel con-
tempo un punto di equilibrio tra la domanda del settore pubblico,

la domanda del settore privato e le risorse disponibili dell’econo-
mia ».

Naturalmente, per ottenere un tal risultato, & necessario, ma tutt’altro
che facile, che la diagnosi preventiva delle tendenze economiche in forma-
zione sia esatta ¢ deve essere parimenti tale la presunzione che una caduta
dei prezzi dei titoli a lunga scadenza stimoli la domanda. Le autoritd
(Banca d’Inghilterra e T'esoro) — come si & visto — lo contestano, mentie
il Rapporto sosticne che essc sottovalutano la loro forza e la loro possibi-
lita di influire sul mercato. Comunque siano andate le cose nel passato
— si conlude —— & evidente che il comportamento delle autorita

«& stato condizionato dalle circostanze del momento tra le quali
va annoverata la mancanza di contatto tra il pensiero loro e quello
sia degli operatori sia dei commentatori. Se le intenzioni delle auto-
ritd potessero avere una pitt diffusa comprensione... ci sarebbe meno
pericolo che un passo inteso ad assicurare un controllo pid stretto
sulla liquidith provochi, nel mercato, reazioni esagerate o perverse ».

La dimostrazione di quanto precede si rinviene — ripete il Rap-
porto — negli avvenimenti degli ultimi due anni. Convinte che la politica
di piena occupazione potesse cocsistere con tassi alti, le autoritd si sono
nettamente opposte a rialzi di prezzo dei titoli di Stato a lunga sca-
denza (esse hanno quindi guidato e non pidt seguito il mercata) e, acce-
lerando le vendite, hanno chiarito le proprie intenzioni, « scaricato » sul
mercato quantitd considerevoli di titoli ¢ proceduto ad un buon consoli-
damento del debito pubblico. Nonostante questa « dimostrazione », ci sia
consentito di avanzare qualche dubbio sulla praticitd dell’idea, sovente
espressa, di una maggiore chiarificazione delle intenzioni delle autorita di
fronte agli operatori — caratteristica di una mentalitd e di condizioni di
ambiente difficilmente ripetibili altrove.

Le opinioni dei membri del Comitato sulla tendenza futura sembrano
abbastanza nette: il livello del reddito dei titoli di Stato non pud che
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contipuare a crescere per il combinato operare di talupi elementi di fatto:
aumento costante del debito pubblico; previsioni generali del pubblico
per una continuata inflazione; tendenza a spostare ghi investimenti verso

I'azionariato. 1l Rapporto sembra quindi voler concludere che, ove si

voglia mantenere viva la domanda dei titoli di Stato, occorrerd rialzarne

i tassi; i quali, se

« moderatamente elevati non dovrebbero ostacolare una ripresa della
produzione... Tassi moderatamente alti ¢ up largo disavanzo di
bilancio costituiscono una combjnazione inconsueta di volute misure
di politica economica; ma pud darsi che tale combinazione, in un
mondo il quale, nonostante la recessione, ritnane orientato all’infla-
zione e all’espansione, sia quella giusta. E se questa & la glusta
politica per promuovere il pieno impiego delle risorse ed una espan-
sone continua, essa sard, a lungo andare, nonostante l'apparenza
di un pid elevato onere per il servizio degli interessi, anche la pilt

facile per il contribuente ».

Nella sua ultima parte il capitolo VII esamina alcuni problemi di
dettaglio sulla gestione del debito pubblico, che, se interessanti da un
punto di vista britannico, lo sono meno per un osservatore estero. Ci limi-

teremo pertanto a darne un rapido elenco:

restiti pubblici: viene criticato, & scon-

_. metodo di emissione dei P
sighiato per |’ayvenire, Pattuale sistema di annunciare sempre per intera-

mente sottoscritta un'emissione anche se lo & -— come sovente sl verifica —
soltanto in parte, mentre il resto, SOttoscritto dal Dipartimento di emis-
sione della Banca d’Inghilterra, viene venduto man mano successivamente
(vedi pag. 58). Il Rapporto raccomanda la pubblicazione di un comuni-
cato che indichi accuratamente I'ammontare sottoscritto dal pubblico;

— operazioni di mercato compiute dal « broker governativo»: il
Comitato ne raccomanda una buona analisi statistica da far apparire in
appendice alla relazione annuale della Banca d’Inghilterra;

—. finanziamenio delle industrie nazionalizzate € delle autoriid
locali: il Rapporto approva per le prime, in mancanza di un’alternativa
il sistena di ricorso diretto a1 Tesoro, ma si dichiara contrario

migliore,
alcuni anni or sono per le seconde, raccoman-

al mutamento apportato
dando anche per esse il ritorno ad un sistema identico a quello in vigore

per le industrie nazionalizzate.
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(311 ASPETTI INTERNAZIONALI DEL SISTEMA MONETARIO

- I! c.apit,olo VIII si pud. scomporre in due parti principali: la prim,
in cui viene esaminata la posizione tecnica della sterlina (riserv.e‘ inllj e ::3
e influenza, sulle une e sugli altri, della bilancia dei pa Vat;mnt'p'gll
seconda, ove l'orizzonte si allarga sul problema deila li uigit§ in U’ o
nale e del rapporto tra quest'ultima e la sterlina. ! e
.Pcr quanto riguarda la situazione della sterlina, il materiale raccolto
anchc.: se in parte _?;ié noto, viene rielaborato ¢ integrato con elémcnt;
;uOVL Il carattere internazionale della sterlina risulta non soltanto dal-
essere €ssa una moneta ancora ampiamente usata come mezzo di paga-
mento. nel commercio mondiale, ma, in quanto il Regno Unito funP gd
banchiere dell’area sterlina, anche dal fatto di venire utilizzata come ge .
monetaria (g); inoltre, allinterno del Regno Unito, ogni operaio nser-va
lavora per i? commercio d’esportazione, e su ogni s,terlina spesa daiu trc
sumatore !:)tlt.annico il 20% (quattro scellini) va ai servizi e bSni im 0122‘2-
Le va.1‘1ftz1cl>n1 (di volume e di prezzo) nel commercio con l’esterE()) 1-
necessitd di mantenere in equilibrio la bilancia dei pagamenti imp ono
aile autoritd limitazioni particolari nell’uso delle misure monetaginimg
Zitr;Oﬁiizrecfjn;r;§szg?;ief§; il ragfrgiimgime.r{t? di determinati obiettivi
A, (quali la stabilitd dei prezzi e il pieno
. Per le T‘zsf:’rve, il Rapporto rileva che le cifre pubblicate mensilment;
TD quanto limitate alle disponibilitd del Fondo stabilizzazione éambi o
madeguate‘ a fornire un quadro completo della situazione valutaria" ;Oar;o
callzo, qua.h atti_vité prontamente realizzabili, il portafoglio titoli am;arican;
Zeé‘:;idl pTFtlnel}za u.ﬂ?"[cialc ($ 750-1.000 milioni?) e i saldi di esercizio
uti negli Stati Uniti da banche, da compagnic di assicurazione ¢ da
organismi commerciali (§ 750 milioni circa a fine 1958). Inoltre gli stocks
di merci a mercato internazionale, sia pure ammettendo la difficoltd di
calcolarne le variazioni, dovrebbero essere compresi in una rilevazione dei
genere. Quanto al rapporto delle passivitd con le riserve, che prima dell
gt.lerr]z;,.elra all’incirca di 1:1, esso & passato nello scorso ,decennio a qua:;
:S.tz.r ! g dIg45 alnla ﬁn.e d‘el 1958,.1,1 t?tale dei saldi in sterline di proprieta
iminuito di /' 446 milioni. B mutata pure considerevolmente

(9) Raffront iz inci
ileve c)he oif Imndlv:) 1'71 posizions .de-llc': due principali valute, il dollare e la sterlina, si
s e dollq%i le riserve mondiali in sterline superavano quelle in dollari; nel 1957,r le
ari di tuttd i paesi non compresi si ! ’ 7
e . : p sia nell’area dollaro sia i i
di un ammontare triplo delle riserve in sterline. i quella sterina

6
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iché *inizi eriodo 1 paest
{appartenenza di quest saldi, poiche¢, mentre all’inizio dilogi ot \;’)e "
aPI? uelli fuori area ne detenevano nellc'progorz | e
pingiiy i tuali erano di 78% ¢ 22 o
67% € 33%» a fine 1958 tali percen
’ .,
‘mutamenti la sterlina esce rafforzata.

i ia di v iquido
picre la duplice funzione sia di mezz0 lig

Le riscrte dovone adem1 di richiesta di rimborso dei saldi del-
" N » SO . ‘,
immediato di pagamento N¢ ca Jmbors <l e

i jare ogni
Pestero, sia di correttivo per front_cggl ) g_onomia B o
dei pagamenti senza disturbo eccessivo per 2 €co T
” P‘% la prima funzione, il mutamento nell’appar
riguarda

1 i 0 .| }. i one c la st i na. Q anto
i iSt nettamentc migh. ratO 13 Sltuazl 11 d 1 L |1| a u 1t
come § eV 3

iy . .
alla bilancia del pagamentt occorre distinguer R
1 jazi VO
la bilancia per partite correnti: le vanaz,;om.ne e &
r : {2 ilanci per
i ioni omportare sbila :
' tazioni possono © per ia ot
vezzi delle impor : e
fnilioni di sterline. Ad esempio; nel 1951, U aur;_ent e 2 P
o onflamento di sp A T i-
i 305 70, proveco uil g ; ’ fo
e di 0% nel prezzo, 1 gor : mpe
li '3edAuna variazione, nella bilancia, di circa £ 7
ioni

4 ilioni nel 1949 a meno £ 400 milioni nel 1955). Nell'insieme pero
300 mi

1 b ancld (16 me t1 cor entl §1 € m ntenuta av()l‘cv()le
a bl 1 Paga nfi I t e a t ‘ f 3 )
- la bﬂaIlCla n CGHIO apitallf 1 IIIOVlIIlCIIl‘.I ﬁlatl\il sOno ont ltO
o
Ci
dlfﬁ(’,lh da dCtCtmlIlaIC, ma hallno COIlSldGI'EV 016 lllﬂllf:nza Su].la CO[lSlste}[lZa
delle riserve. 1 Cal 8) < df:l 95,7 1 CO 1ddett1 « ].a S X 0
S C 1& Ch ﬂClla crisl I 5 ) g 3
d p gametltl a Pal‘tﬁ del dﬂbltOl’l CSteI'l, el {(ICads) 0 a.IlthlPl

c ch arte [!ﬁ i t ocato un Perdl a
1 agal l‘eSIdcntk abbla,no P OV al a

“divisa per circa L 100 mittoni.

uto l)()l I)leS te ¢ serve accan . q
I(ﬂ entc IIE: le ]l. v C. t(illaie a L()Ildla S0Nn0 Ueile

i 1 i engono, a parte € in pili, pex
d'i e '(1gh Sltll:arr::ztznrilljzinzz, Cf:l pg'unto, di' £\)rista dc.ll’inciérlrcl:sg
ulle £ e m'l - l; scomposizione geograﬁca delle bilance dei paga o
e e Stesi;c,'t che del resto dell’area. Per larea della sterh‘na r:ra
sia d.d .Regno'l ‘ﬂl c)orto di maggiore importanza ¢ quelllo che fi,;lste e
iuo 'msint::n‘irai? IZE Londra (al netto dei saldi del paesi non dell’area)
e riserv

rac nei suol ra po[tl con O dO st Q
Il tOtalC del (lebltl Che |. arcd COIlt a p

081 calco ate € risc ve nette, a ne 195 aﬂlnl()llta\i no 3 milioni
a a 4 1
] r t bl El £

i oo dell’area con il mondo esterno si.aggi-
mentre il commerclo complessivo

rava 111t01[10 ad una <l c Sll d 5()() ][llll()]:ll m c scuna del].c dl.'le
a
£la men e 1\£
dlICZlOIll. IC IISCIVC I'lettC erano cloc al’lCO[a note'\)OlIIleﬂtc lﬂfcllofl aU.C
Spcse 1 ufn 80 O mese, alc COIlStat:—lZlOIIC c (]I.lC ac 6, On mo ta PIO abl-
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i

Il Rapporto Radcliffe 83
da adottare per conseguire un miglioramento della situazione valutaria
generale. ,

L'inadeguatezza delle riserve ¢ perd fenomeno che riguarda pratica-
mente tutto il mondo. La proporzione tra « riserve » e « commercio inter-
nazionale » & diminuita sensibilmente, durante la guerra, in parte perche,
mentre i prezzi delle merci sono aumentati fortemente, il prezzo dell’oro
¢ rimasto fisso; in parte perché una buona percentuale delle riserve stesse,
detenute da paesi terzi diverst dagli Stati Uniti, era stilata in sterline, ciod
in una moneta non pilt convertibile in oro. Malgrado un miglioramento
successivo {dovuto principalmente alla maggior liquiditd acquisita nel frat-
tempo dalle riserve tenute in valuta estera), rimane il fatto che nel decorso
ventennio (1938-58) le riserve auree di tutti i paesi (U.R.S.S. esclusa) si
sono accresciute del 50%, mentre il valore del commercio internazionale
si & pressoché quadruplicato.

Il Rapporto si pronuncia contro un rialzo del prezzo dell’oro per due
principali motivi: che ne trarrebbero innanzi tutto maggiore vantaggio i
paesi che gid ne hanno in ampia quantitd; che si creerebbe un precedente
pericoloso, fonte di instabilith e di incertezza per il futuro. Esso conclude,
su questo punto, in favore di un maggiore utilizzo delle possibilid offerte
dagli istituti internazionali creati in questo dopoguerra.

In pari tempo il Comitato esprime opinioni abbastanza nette sui due
punti seguenti :

— convertibilitd della sterling. Una sterlina non convertibile & imma-
ginabile solo in una situazione di squilibrio cronico e richiede come condi-
zioni preliminari 4) che vi siano risorse disponibili utiizzabili solo grazie
a procedimenti discriminatori e 4) che esista un controllo dei cambi effi-
ciente, Ma il processo di discriminazione, specie verso I'area del dollaro,
¢ andato via via attenuandosi mentre, anche secondo 'opinione della Banca
d’Inghilterra, un controllo veramente rigido non potrebbe essere esercitato,
in termini di ostaceli al commercio, se non a un prezzo proibitivo. Il Rap-
porto approva quindi la convertibilitd e favorirebbe il passaggio all’ari-
colo VII degli accordi del Fondo monetario internazionale a condizione
di ottenere da quest’vltimo la preventiva intesa a non impedire la re-intro-
duzione di misure discriminatorie nel caso che unha determinata divisa o
le divise di un gruppo di paesi dovessero divenire « scarse ».

La convertibilitd di una moneta presuppone I'assenza di uno squilibrio
cronico; per contro pud coesistere con squilibri temporanei. Ma in tale
eventualitd, per fronteggiarli, le autoritd monetarie debbono disporre di
mezzi idonei tra i quali le riserve costitwiscono quello pid immediato; se
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perd le riscrve non sono adeguate, la necessith di ricorrere ad altri sistemi

& farh sentire in misura maggiore.

Premesso che il primo compito che si impone & quello di procedere
ad una diagnosi tempestiva che consenta di giudicare se trattasi di pres-
sioni, sulle monete, a carattere temporaneo 0 Mmeno, il Rapporto considera
tuttora come arma tradizionale per proteggere le riserve, il tasso ufficiale
di sconto il quale, anche se insufficiente ove pon sia accompagnato da
altre misure, ha un valore psicologico intrinseco che, secondo Popinione
della Banca d'Inghilterra, ne giustifica Vimpicgo. '

Sulla questione tanto discussa, s¢ ciot un mutamento del saggio uffi-
ciale di sconto, con tufte le conseguenze che' ne derivano per ’economia
interna, sia il sistema pid adatto per COrreggere up disavanzo della bilan-
cia dei pagament e controbilanciare le conseguenti pressioni sulle riserve,
il Rapporto finisce per non pronunciarsi in modo netto, ma passa ad
esaminare effetto diretto che, sui movimenti di capitale, esercitano tassi
monetari pilt alti. Anche in questo campo, perd, il suo giudizio non &
conclusivo, in quanto lespericnza degli anni decorsi & stata viziata da
un duplice motivo di sfAiducia, sia per Peventualith di una svalutazione
della sterlina sia per timore di interventi ufficiali restrittivi. Come conse-

guenza, il margine di attrattiva rappresentato da un livello, a Londra,

di tassi pit elevad, non soltanto era ridotto dal costo delle operazioni di
copertura a termine, ma sovente scompariva del tutto di fronte al timore
che la stessa operazione a termine potesse essere ostacolata da future
eventuali restrizioni. D’altra parte, ove la sterlina dovessc rafforzarsi e
rignadagnare la fiducia dell’estero, questi movimentl di capitali sarebbero
meno ostacolati, ma diverrebbero al tempo stesso meno necessari.

Sul pro e il contro di una svalutazione della sterlina o di un sistema
di cambi flustuanti al fine di re-instaurare un equilibrio della bilancia
dei pagamenti, il Rapporto non fa che ripetere nozioni pitt che note; ma
Alla fine si promuncia con vigore in favore del mantenimento di una

parita fissa.

e sull’opportunith di

_. Pit incerta, invece, appare la sua opinion
Westero. Le cifre rac-

manteneére o incrementare gli investimenti britannici a
colte sono alquanto confuse, ma cid non pud sorprendere data la comples-
Git) e lelasticith degli elementi componenti (basti pensare ai reinvestimenti
allestero dei proficti. ivi guadagnati e che sfuggono in gran parte ad ogni
controllo). Per il decorso cessennio la stima ufficiale si aggira intorno a
£ 200 milioni Panno; tale cifra & anche quella che il Tesoro prevede
per il prossimo futuro, sempre ammettendo che la bilancia dei pagamenti
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ceoistri un’e ..
mﬁizt:‘: un ec;cden_.za annua di circa [ 450 milioni (il residuo di £ 250
ke i vczlrlrc be ripartito grosso modo come segue: [ 150 milioni tra
dim . . e
) eorso. Ii debiti ¢ aumenti di riserve; £ xoo milioni per nuovi prestiti
gov;rt rnativi e per rimborso di debiti precedentemente contratti). II Rap.
0 e . . . ' )
ger ) numera taluni ((1:{:; vantaggi, ¢ talune delle necessitd, che militano
mantenimento di una corrente di ioni
‘ i esportazioni di capitale
ito ina ¢ ma
quando glﬁnge a‘ll alternativa di un rafforzamento delle riserfe i c’lubbi
vengono eliminati ¢ il pensiero si precisa nel capoverso che segue:

« Se fOSSe POSSIblIC SCCgllCI'C ].].be.t amente tra un aumento dﬁlle
C, nel prOSSImI annl, dl { 50() ]. (814} Cd 1111 umento eq u1-
Fisery mill 1 a
L' 1 esterlt a lll 0 termine 1teniamo Che ben
pOChﬁ P rson eslterebbel‘() a ].uilgo I SaCr lficl() dclla pel dlta dl
[ crsone . 1
(!11 510 dl “.t()ll a lll“ O iClIIlIIlE, non sar CbbC un PICZ:[:O EIOPPO altO
g

da pagarc pe € 1rsi d
per pr munirsi maggiormente da i T 1 151 :
c bi ». g8 X 1mprovvise crisi nei

Come soluzione i i
_ parziale del dilemma, ii R i
gerire un pill ampio ricorso det paesi bis:)gno 'agf‘om_’_ ﬁlmsce fpcr “che
‘ i si di capitale a fonti ch
non siano quelle dirette del Re 1 o
. gno Unito; oppure consiglia di i i
o meglio di lasciare reinvestire i iti i A
vestire i redditi gnadagnati ’
ati all’estero, ma di
compensare questa specie di luc ; exnativi
. § ro cessante con prestiti inte ivi
‘ ] Nuer r-governativi
si danewta-re 111 dannf) valutario di un mancato aumento delle 1§serve
b calln.ito F;) tcrn;ma sulla nota dominante del Rapporto, cioé solttoli
ando gli effetti che i movimenti delle ri ’ i
‘ elle riserve o le iazioni i
peanco gt effett < variazioni nell’inde-
erline provocano sulla liquidita i
1 iquiditd intern indi
debito pubblico e i b d
sulla gestione del medesi )
simo. Ma la trattazi & i
solo per rammentare 1'esi i one © apice
sistenza di queste ripercussioni i iti
i sioni e del com
esse impongono alle autoritd monetarie. pit che

STATISTICHE E SVILUPPO DELLE ISTITUZIONI MONETARIE

Il capi X ¢ i i
elememspgolo .X ¢ dedicato all'importanza del materiale statistico quale
i orientamento e di lavoro ita
: per le autoritd monetarie. Il R:
porto rileva dapprima che i i s &
he in contrasto con 1 grandi pr i i i
nel passato trentennj . ke
io, nel campo della statisti i ’
. . ica economica ddi
nazionale, produzione A
, ecc.), la raccolta e la pubblicazi i i i
materia finanziaria sonc ri ; e
; o rimaste alquanto trascurate. P
patee ; ima 7 ate. Per contro, le sta-
st monetarie ¢ finanziarie possono essere di de aj J
A 7 . grande aiuto alle auto-
o ulazione e 'attuazione della politica monetaria, ed al
pubblico, per la comprensione dei problemi monetari ’
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Dal punto di vista operativo delle autoritd i compilatori del Rapporto
assegnano a dette statistiche tre principali funzioni:

_. consentire una visione, in termini quantitativi pitt precisi, della
sruttura finanziaria entro Ja quale devono aver Juogo i cambiamenti
monetari;

__ servire da strumenti indicatori per poter giudicare del modo
in cui la pressione monetaria agird solla domanda;

__ servire da strumenti indicatori dei movimenti della domanda
nei vari settori ecomomici per consentire di regolarne la pressione in

modo soddisfacente.

Tralasciamo 1 vari suggerimenti avanzati che si riferiscono sia a
lacune specifiche delle statistiche britanniche, sia a elementi connessi cop
la particolare struttura finanziaria e bancaria del Regno Unito. Rileviamo
soltanto che, nel riepilogare il proprio pensiero, il Comitato attribuisce,
nella pubblicazione dei dati, una speciale responsabilitﬁ alla Banca d’In-
ghilterra, L'Istituto Jd’emissione, ciog, non soltanto deve essere attrezzato
per effettuare esso stesso le ricerche e le indagini del caso, ma deve pren-
dere Viniziativa per incoraggiare altri istitutd ed organismi a coadiuvarlo
nella stessa direzione e allo stesso fine generale.

L’inchiesta, volgendo oramai alla fine, tratta, nel’XI capitolo, dello
« Seiluppo delle istituzioni monetarie ». Sotto tale denominazione il Rap-
porto condensa esame di tatlune specifiche istituzioni che sembrano ma-
ture per immediate riforme o adattamenti. L’esame, da cui emergono
suggerimenti di carattere pratico, riguarda particolarmente il finanzia-
mento delle esportazioni, il finanziamento dell’agricoltura e il finan-
siamento delle spese capitali delle piccole € medie industrie.

L’organizzazione, il sisicma ¢ Pattivic delVExport Credits Guaran-
tee Department (B.C.G.D.) {ovverosia dell’ente statale creato per assicurare
i crediti all’esportazione) vengono riassunti in modo sintetico € particolat-
mente chiaro. Ma dopo completata la parte espositiva, il Rapporto si fa
portavoce della critica, pit volte sollevata dalle categorie interessate, per la
lacuna del sistema britannico nei finanziamend di esportaziohl che supe-
rano i cinque o, eccezionalmente, { sette anni. Come & noto, il termine
massimo di tempo fino al quale I'E.C.G.D. si dichiara disposto, come
regola generale, ad assumerc il rischio di mancato pagamento da parte
dell’acquirente estero, & di cinque anni a partire dal momento della spe-
dizione della merce; solo in qualche caso particolare, almeno fino ad

ora, ha fatto eccezioni fino a setic anni. E parimenti noto che le banche,
ed in particolare le Clearing Banks, concedono finanziamenti a sostegho
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di ‘esgortazioni, entro i limiti della copertura concessa dall’E.C.G.D
qumdll al massimo fino a sette anni, D’altra parte, le compagnic. d'i ;lSSi’i
curazione, o comunque gli istituti che investono a lunga scadenza, sono
di 1‘t.-:gola interessati a titoli di credite che partano da una dcco’
media di quindici anni o poco meno, e
. Ne _risulta una lacuna per tutti i finanziamenti compresi tra gli otto
e i dodici o quattordici anni, per colmare la quale il Rapportogfa sue
alcune proposte, gid ventilate nel passato; suggerisce cio¢, sia di rendere
scontabile alla Banca d'Inghilterra tale tipo di carta si’a di consentire
c-he, f:luandq gli anni ancora da decorrere prima d(;]}a scadcnzal sono
l'ld‘()ttl a due o tre, essa carta possa essere data in garanzia, alla Banca d’In
ghllterra, contro anticipazioni alle Case di sconto. Ove ;ali proposte nor;
siano attuabili, il Comitato suggerisce la creazione di un istitutg ad ho
q1_1alc. potrebbe essere una Export Finance Corporation, con fondo ;1:;
df)tazmnc statale alimentato con disponibilitd ottenute éontro emissioni
di titoli sul mercato. e
L’altra lacuna rilevata dal Rapporto ¢ quella del credito agrario;
larjuna' che perd non sembra tanto risultare da un’insufficienza vcrag: 1‘03
pria d:.l fondi, quanto dai sistemi usati per convogliare il credito agli :F ri:
colto‘r%. Recentemente, la proporzione dei crediti all’agricoltura ris cttog al
cr-editi complessivi erogati dalle banche & stata stimata nell’rr% (1}1) « :
Fl‘lbl:lto » dell’agricoltura al reddito nazienale britannico lordooé valuioil_
in circa il 4%). L'alura fonte importante di credito ¢ fornita dai « mcrcaitci)
a'grlc'ol'% » ¢ dagli «intermediari del bestiame »; non mancano neppure
un - istituto specializzato, '« Agricultural Mortgage Corporation )lj pné
beninteso, i sussidi statali, anche se di recente alquanto diminuiti Ii
Rapporto, perd, vede nelle banche di credito ordinario la fonte pitt n. tu
rzfle .di finanziamento e ad essc raccomanda lo studio e la messapin oaer:;
di smt.emi creditizi pitt adatti ai fabbisogni e alla psicologia rurale Pche
non siano le attuali forme correnti di concessioni di scopc?to.
. I’1‘9posta analoga viene avanzata per il credito alla piccola ¢ media
zrfdmtrm. Anche in questo settore le fonti sono molteplici, ma troppo
c11sRersc, non bene individuate e, non da ultime, poco n(;te a chipﬁe
abbisogna; inoltre la forma consueta dello scoperto di cénto corrente
genera troppa incertezza e troppi timori in chi dovesse sentire la neces-
tha'ch questi c.\rcdliti. Alle banche viene quindi rivolta la stessa raccoman-
S;Zlgim: e ciod sia di svolgere una propaganda pill diretta ed efficace,
’ scogitare qualche nuvova formula che offra maggiore tranquillitd
" rr:?:‘l;ti;?tarlo: ad esFrfxpio, Bn vero € fgrmalc prestito a scadenza, rim-
con annualitd fisse, oppure nella sua integritd a maturazione.
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Segue il suggerimento per la creazione di un’Industrial Guarantee Cor-
poration che potrebbe rendersi garante Verso gli istituti finanziatori.

Un altro suggerimento concerne il sistema dei trasferimenti monetari
tuttora vigente nel Regno Unito. A parte il sistema dei pagamenti in con-
tanti, il sistema principale si identifica con ['assegno o altro ordine bancario
il quale, per quanto diffuso, * evidentemente insufficiente, poiche esclude
la massa tuttora ingente dei non-correntisti. Maggiori sforzi devono quindi-
essere compiuti, da una parte, per una sempre it ampia diftusione dei
servizi bancari tra le categorie che tuttora ii ignorano; dall’altra, per cer-
care di organizzare un sistema di giro-conto, del tipo di quelli gia in uso,
tramite le Poste, in tanti altri paesi.

Prima di giungere alle conclusioni it Rapporto dedica quattro pagine
al « Comitato per il controllo delle emissioni », la cul passata attivitd
viene giudicata inefficace come metodo per regolare la domanda e insod-
disfacente per i risultati ottenuti, L'obiezione principale sollevata serm-
bra essere il principio del controllo qualitativo, cui il Comitato si & atte-
nuto nell’esplicare la sua attivitd, mentre i compilatori del Rapporto
dichiarano in sostanza la loro preferenza per un controllo quantitativo,
sia pure limitandone 'uso a casi di emergenza, a periodi limitati € alla
condizione di accompagnarlo con altre misure,

CoNCLUSIONI DEL RAPPORTO.

Il breve capitolo (il XII) delle conclusioni riflette, in formato ridotto,
quell’atteggiamento gencrale det imembri del Comitato che si & rivclato
in tutto i corso del Rapporto. L’opera svolta & talmente ed essenzial-
mente di esposizione e di analisi che, da ultimo, sembra affiorare il
fimore di svisarla se le varic raccomandazioni, che pure non mancana,
dovessero essere riassunte in sommario, Le idee suggerite non sono poche,
ma scinderle dal testo per sintetizzarle non appare possibile ai compila-
tori: occorrerebbe sovente —- essi precisano — « accompagnarle con tante
e tante delucidazioni che quasi equivarrebbe a riscrivere parte dei capi-
toli ». Affermazioni del genere fanno sorgere il dubbio che gli stessi
autord si siano resi conto — troppo tardi — delia nebulosith con la quale
hanno sovente finito per avvolgere le loro idee. Cercheremo di riepilo-
gare egualmente le conclusioni che il Comitato trac, si direbbe quasi
controvoglia, nei paragrafi finali. '

Premesso che sull'uso delle misure monetarie non vuole pronunciare
un verdetto, il Rapporto asserisce che il loro successo dipendc da una

.:..-\..n:.-ng‘.‘;
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chiara percezione di pochi .concetti che sono alla base delle premesse

e e, . :
finanziarie di un’economia moderna, Questi concetti basilari dovrebbero
£85CTC

i — che le misure monetarie, pur tendende a determinare il livello
clla domanda, non possono essere condizionate ad un solo obiettivo
L

.

o o . A .

perche i fini di una pf)htlca economica, cvi 'azione monetaria va collegata,
sono troppo complessi;

- o che le misure monetarie sono incapaci, da sole, di produrre
e ett'l immediati e di lunga portata, a meno che non siano applicate con
un vigore che potrebbe, a sua volta, essere generatore di gravi disturbi;

— che le misure monetarie, quindi, non costituiscono di per se
stesse una politica, ma devono far parte di una politica generale che
comprenda anche misure fiscali e di controllo fisico; & perd impossibile
prescrivere la proporzione reciproca nella quale queste varie misure deb-
bono combinarsi, in un qualsiasi momento;

- che la politica monetaria deve cercare di influcnzare e control-
) \ )

lare pilt che I'«offerta di moneta» lo «stato di liguiditd di tutta l'eco-
nomia » e ci¢ in quanto:

4) il comportamento dell’economia & in funzione della domanda;

?

%) la domanda ¢ direttamente connessa con le disponibilita liqui-
de, effettive o potenziali, di coloro che intendono spendere ¢

. ¢) tali disponibilitd dipendono, a loro volta, dallo stato di liqui-
ditd di chi funge da mutuante;

e che la politica monetaria, per poter esercitare un’influenza sulle
condizioni finanziarie ed incidere per loro tramite sul livello della do-
manda, deve fare perno sulla struttura dei tassi d’interesse; '

o che, per agire sui tassi d'interesse, occorre servirsi delle possibilita
insite nella gestione del debito pubblico, divenuta il compito principale
della Banca centrale;

. — che, nonostante I'influenza che i tassi d’interesse possopo eser-
citare sulla domanda, altre misure di controllo sono necessarie;

. , . . .
. che, nell’adozione di queste altre misure, non si deve essere gui-
dati da concetti doterinari di prioritd; |

| — c\he, a parte i tassi dlinteresse ¢ le prescritte proporzioni in cui
e «attvitd » degli istituti tari i ite, i i
g ituti finanziari devono essere ripartite, i soli stru-
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menti monetari capaci di produrre effetti in periodi eccezionali sono quelli-
che concernono: :

a) il controllo dei movimenti internazionali di capitalis

5) il controllo degli istituti finanziatori delle vendite a rate;

¢) il controllo sull’attivith creditizia di tutti quegli istituti che non
fanno parte del sistema bancario vero ¢ proprio;

_ che le attivitd e le passivitd estere del Regno Unito sono parte
integrante della sua economia e del suo sistema finanziario, e che per
poter perseguire, con maggiore efficacia ¢ libert, taluni obiettivi interni
occorre una maggiore ampiezza di riscrve internazionali.

Il Disamina di taluni problemi e osservazioni conclusive.

Abbiamo teste rilevato come gli stessi compilatori siano stati costretti
ad ammettere, alla fine del Rapporto, che molte idee, per riuscire chiare,
avrebbero dovuto essere riesposte con tanta abbondanza di qualificazioni
da portare ad una nuova stesura di parecchi capitoli!

Non riteniamo quindi sorprendente la conclusione cui siamo perve-
nuti tanto atcraverso uno studio quasi ostinato di questa opera quanto
dopo la lettura di numerosi saggi critici che ad essa economisti di indi-
scusso valore hanno gid dedicato: e, ciod, che pilt si esamina il Rapporto
in dettaglio e pilt se ne rilevano le imprecisioni, le manchevolezze e le
contraddizioni di pensiero; d'altra parte, pid si cerca di farne una sintesi
e pid si ha Iimpressione di trattare una materia quasi inafferrabile, si che
un problema che si riteneva pill o meno inquadrato si ripropone altrove
sotto nUOvi aspetti € con nuUOvi interrogativi.

A nostro avviso il difetto che vizia l'opera nella parte che definiremmo
concettuale, & quello gid segnalato, e ciot che, per voler giungere alla
redazione di un testo che potesse essere presentato come il miglior punto
di vista collettivo, si sono ridotte le varie opinioni ad un comune denomi-
natore — ¢ per far questo si 3 finito per girare intorno a una molteplicita
di questioni riuscendo raramente a definire un pensiero o precisare un
punto di vista.

. evidente che i compilatori del Rapporto, pur dedicandosi ad un
csame del modo di operare del sistema monetario e bancario britannico,
non dovevano e non potevano limitarsi ad uno studio, per quanto utile
e interessante, di istituti e di tecniche operative. Un lavoroe siffatto poteva
costituire la premessa indispensabile, ma soltanto una premessa per rag-

e g —
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giungere una finalitd che doveva essere non di stretta tecnica, ma anche
¢ soprattutto di politica generale, Si voglia ammetterlo apertamente o
meno, il Comitato Radcliffe era stato chiamato ad istituire una specie di
processo all’organismo bancario e alla politica monetaria delle autoriti
onde rispondere, nell’arringa conclusiva, ad una scrie di importanti inter-
rogativi, alcuni dei quali riassumibili sommariamente nei termini seguenti:

— Istituti esistenti e tecnica impiegata hanno agevolato oppure osta-
colato I'espansione economica del paese? L’uso di regolatori monetari ha
protetto questa evoluzione da fluttuazioni violente, oppure ha provocato
rallentamenti o acceleramenti non necessari o dannosi, anche se parziali?

— Sec dalle rilevazioni eseguite non sono emersi elementi probatori
pro o contro i sistemi adottati, & consigliabile, in avvenire, desistere dalle
misure stesse oppure conviene rafforzarle, sostituendole, nel primo caso,
con quali altri strumenti oppure, nel secondo, adottando quali nuovi accor-
gimenti?

o Ove sia risultato che i regolatori monetari si sono, da soli, rive-
la.tl il}su%ﬁcienti e che occorre quindi integrarli con controlli piti o meno
diretti di altra natura (quantitativa o fiscale), quali possono essere le con-
seguenze generali dei nuovi indirizzi eventuali su vna struttura economica
che si intende, o si pretende, mantenere libera? '

Qrbcne, in pratica, nessuna di queste domande trova nel Rapporto
una risposta netta. Si direbbe quasi che, per il timore di dover fare una
scelta, i compilatori abbiano volutamente rinunciato ad esaminare le alter-
native, trincerandosi dietro i termini letterali del compito loro affidato.
In tal guisa, tra i possibili sistemi di controllo, essi si sono limitati allo
studio di quello « monetario », trascurando quello «fisico» e quello
« fiscale ». Si sono quindi privati degli elementi di raffronto indispensabili
per c:';primere una qualsiasi preferenza, ed hanno poi tranquillizzato la
propria coscienza sostenendo che tutti sono o possono diventare necessari
che le rispettive proporzioni con cui combinarli dipendono dalle circoi
stanze e che la scelta di un sistema o dell’aliro, oppure del grado di prio-
rith da assegnare a ciascun sistema, costituisce decisione di Governo da
p{'endcrc in funzione degli obicttivi che, volta per volta, si vogliono rag-
glungere,

Opiniﬁz ;apgznn;ge;:g :\i ess:;edisi:ce;i, la sagf%ia prudenza _di.siﬁa.ttc
a chi avesse avuto intcnzioi[:: di chiec?c:ii]csigef .:;easltlz elemerllt1 " gu]d'a
Rapporto ¢ abbastanza esplicito quando carlldidamcntc,esu ) . pumo,lﬂ
tamente conclude che tutto « questo esame delle mi ronctatic non €

2 elle misure monetarie non ci
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ha portato a nessuna raccomandazione semplice e positiva. Nessun me-
todo, sia ess0 vecchio o nuovo, offre dei rimedi a tutti i nostri mali... ».

A nostro parere, motivo principale di questo atteggiamento megativo
2 che il Comitate — a prcscindere, beninteso dalla complessitd, implicita-
mente ammessa, della materia affrontata -— dopo essersi espresso con una
buona dose di scetticisino sulle possibilitﬁ della politica monetaria, non
sembra aver trovato nulla di pit efficace da sostituirle; parimenti, dopo
aver scardinato uno dei pilastri della teoria monetaria britannica, quello
ciot dell’influenza, sia sul livello dei prezzi sia sui tassi di interesse, della
quantith di moneta ¢ delle sue variazioni, si diffonde in sua vece su un
tema di «liquiditd generale» che perd non chiarisce mai con sicurezza.
In altri termind, avendo voluto spostare il fulcro dell’azione delle autoritd
monetarie dalla quantitd o dalofferta di moncta ad un concetto confuso
di liquiditd, il Rapporto ha commesso 'imprudenza di abbandonare un
terréno di nota solidithd senza aver prima sondato con ricerche accurate
Paltro su cui si avventurava. Cosi, 11 carattere sostanzialmente negativo
delle conclusioni dipende dall’aver voluto far azionare un controllo mone-
tario fondandosi su elementi imponderabili o comunque difficilmente mi-
.surabili.

Vediamo, su questo problema centrale che costituisce un po’ la nota
dominante del Rapporto, di ripercorrere, per sommi capi, il pensiero dei
suoi compilatori. ‘

La posizione che i relatori assumono rispetto al tema del controllo
monetario & caratterizzata principalmente dalla importanza secondaria da
essi assegnata all'offerta di moneta, in quanto mancherebbe, tra quest’ul-
tima e la pressione che essa esercita sulla domanda di beni e servizi, quel
rapporto costante che solo consente ad un’azione di controllo, svolta sul-
Yofferta di moneta, di estendersi alla domanda di beni. A sostegno di tale
tesi viene proposta I'esperienza di avvenimenti recenti, secondo cui, nono-
stante limposizione di misure monetarie restrittive sull’offerta di moneta,
chi aveva effettivamente |"intenzione di spendere sarebbe riuscito, il pitt
delle volte, a trovare egualmente fontd di fnanziamento. Ammesso, ma
non concesso, che questa possa €ssere la regola, la conseguenza logica’
avrebbe allora dovuto consistere nella richiesta o di un controllo pilt esteso,
o di forme nuove ¢ pilt efficaci di controllo. Ma il Rapporto ne rifugge ¢
cembra volerle trascurare; sostiene invece che le misure monetarie, per
egsere realmente efficaci ed influire indistintamente su tutto il sistcma,
dovranno agire non tanto sull’offerta di moneta quanto sulla struttura dei
tassi d’interesse, che devono essere considerati 1 veri regolatori della « Yiqui-
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ditd generale » ¢, in definitiva, della propensione, o ca ith ult
spendere 0 a prestare. : , prefh s, @

Avendo in tal modo spostata V'attenzione sui tassi di interesse, par
rebbe naturale che il Rapporto dovesse passarc a sostenere il ricors;) E:l'
manovra del saggio ufficiale di sconto, del quale, peraltro, non di coa
nosce.l’impf)rf:anza ed il significato sitbolico «nello stato ’attualc di:lla;
pubblica opinione mondiale ». Ma cosi non & perche il saggio ufficiale di
sconlio agisc.e soprattutto, ¢ in primo luogo, sui tassi di interesse a breve
termine, ¢, in base alle testimonianze raccolte, il Comitato avrebbe rilevato
che un .loro rincaro esercita un’influenza piuttasto relativa sugli utenti
del c.redxto.‘ Onde l'opportuniti di concentrare pit intensamentf I"azione
ufficiale su‘l tassi a lunga scadenza al fine di scoraggiare o stimolare
seconda dei casi, le spese, ben pili importanti, di investimento o nello ste,ssi
tempo, attraverso i conseguenti mutamenti nella composizione dei po
tafog-lll degli istituti finanziatori, diminuire o accrescere lalt 'P'r-
creditizia di questi ultimi, potcnsiali
- Ecco allora presentarsi il compito chiave assegnato alla Banca centrale
in quanto gestore ufficiale del debito pubblico, cio¢ dell’clemento princi-
pale che in un’cc?nomja moderna meglio si presta, a seconda delII)a su
forma, all’immobilizzo o allo smobilizzo di disponibilitd liquide. Che 1?1
fat‘llca c.entrale3 per conto delle autorit2 di Governo, renda pitt o meno
acilmente realizzabile nel tempo questo tipo di « activitd »; che ne accre-
sca, con una maggiore rimunerazione, l'attrativa per distogliere fondi da
alt.rc iniziative oppure la diminuisca per facilitarle -— & questo il compito
prlnCIp%lle che il Rapporto vorrebbe assegnare all’Istituto di cmissionp
vedergliclo esplicare con molta energia e con precise e dichiarate ﬁna?itg
allo scOpo di influire su uno « stato generale di liquidita », concepito non
sc?lo in ‘rcla‘zione ad «attivitd » prontamente realizzabili, m’a anchtI:) in fun-
zl.one di opinioni o di previsioni sulla possibilita o convenienza di dis
di determinate « attivith » presenti o future. ‘ P
‘ Ct?mc glié accennato, la liquiditd cosi concepita cessa di essere un’en-
Ztéln ’xlrl{surabxlc per trasf_ormarsi in una condizione che pud essere variata
a‘l azione che le autoritd, a loro volta, possono esercitare sulla strute

dei tassi d’interesse, -
. A c.lucs.to proposito il Rapporto inserisce una teoria propria, non priva
o ;:i;ihiti, «chc, .rlpar.ten'do im'magina%‘iamentc i mutamenti dei tassi
o ; tre.cax?nbl di velocitd » o in «tre marce» superiore, infe-
catj;e»edﬁcc;;, a;tril?tllsce- a quf.:st’ultima il livello « storicamente giustifi-
/. Se i mutamenti avvengono con accelerazioni o rallenta-
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menti all’interno di nna marcia, l'effetto € pressoche nullo. Un passaggio,
ad esempio, da 3 a 4% o da 4 2 434% npon provoca nessuna reazione
sensibile perche tutt i tassi al disotto del 5%, sono comunemente ritenuti
« a buon mercato »; lo stesso dicasi s¢ si dovesse scendere da 7 a 6% in
nonostante tale riduzione, l'opinione corrente sarebbe che si €

quanto,
danaro caro. Per contro ¢ soltanto

sempre nella marcia superiore del
quando, supponiamo, si dovesse salire da 5 a 6% oppure scendere da 5
a 4% che gli operatori avrebbero, in generale, la sensazione netta che

qualcosa & veramente mutato ¢ che it danaro si & in effett, teso 0 disteso

a seconda del casi.

‘Questa tesi ci sembra una variante dell’opinione che abbiamo trovato
esposta 1n 'preccdenza ¢ della cui pratica attuazione dubitiamo — € ciod
che fin quando le autoritd non precisino al mercato Je proprie intenzioni
sui futari livelli dei saggi d'intercsse, esse COrrOnO il rischio di vedere gli
operatori reagire in modo contrario (ossia « perverso ») a quello desiderato.

Ma la tesi delle « tre marce » ¢i sembra anche, malgrado quanto possa
contenete di vero, che trascuri, da una parte, I’effetto di avvertimento che
un cambio, anche all'interno di una « marcia», notl dovrebbe mancare
di produrre su operatori accorti, € che mortifichi, d’altra parte, la manovra
del saggio ufficiale di sconto, semplificandola o irrigidendola oltre misura
proprio quando invece si pretende che essa abbia tattora un valore pratico
e non soltanto simbolico.

Nelie brevi osservazioni che precedono riteniamo di aver riassunto
talune delle asserzioni pit importanti che appaiono nel Rapporto, come
pure talune delle sue contraddizioni pit notevoli. T membri del Comitato
Radcliffe — si & detto e constatato — appaiono sostanzialmente pervasi di
scetticismo circa l'efficacia dei sistemi monetari ortodossi, ma, in definitiva,
e richiedono ¢ un controllo sull’attivita creditizia delle banche
to di liquiditd, nonché
ranza, ciog, domandano

quello ch
attraverso una pill rigida osservanza del rappor
un’azione da esercicare sui tassi di interesse; in soOS
Padozione di misure che operino attraverso il meccanismo di mercato ¢
pon tramite controlli diretd.

D’altra parte, questo accento posto — giustamente — sul ruolo dei
tassi di interesse viene poi indebotito dalla contrapposizione roppo dogma-
tica e preconcetta dellinfluenza csercitata da quelli a preve e da quelli a
lunga scadenza. Tndubbia & difatti Yimportanza dei tassi a lungo termine
nella pianificazione delle spese di capitale ¢ quindi per il raggiungimento
di un optimum nell’assegnazione € nella ripartizione futura delle risorsc
cconomiche del paese, Ma questa non sembra una buona ragione per mini-
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mizzare Il’inﬂuenza dei tassi a breve; nella maggior parte dei casi Pobiet-
tivo pratico ¢ pr%ncipalc da raggiungere ¢ quello di superare difficolta
1r{r1me(.i1atc 0 imminenti (tendenze inflazionistiche o deflazionistiche, crisi di
b?lar%ma dei pagamenti) e di far rinviare a momenti successivi o,a sit
zioni generali pit propizie I'esecuzione di determinate iniziative Inltuik
evenienza la pressione che i tassi a breve possono esercitare non ¢ d inor
peso di quella dei tassi a lungo termine. .
‘ Infme, nell’'un caso come nell’altro, sia cio¢ per un comportamento
1mmfidlato come per un atteggiamento da assumere nei confronti di pro
spcttl\ve future, i fatti sembrano dimostrare che I’clemento pitt convincgnt;.
non & tanto il prezzo del danaro, quanto la possibilita effettiva di disporne
o meno. o vero che il Rapporto ritiene di poter pervenire ad una Eitua—
zione del genere tramite una manipolazione dei saggi di interesse e quindi
a.ttraver.so un mutamento del grado o dei gradi di liquidita, specie nei
flguard1 degli organismi finanziatori; ma — viene allora da doinaidarsi

il tutto non si risolve in una riduzione o in un avmento proprio di uel—l_;
« off.erta di moneta» la cui importanza il Rapporto, nella sua osse(;lsi 0
per il fattore liquiditd, sembrerebbe voler relegare in sccondo piano? -

. A toccare  insistentemente questioni che possono, ma solo a prima
vista, apparire di puro interesse scientifico, siamo stati indotti da vari
motivi: sia perche di esse il R & i o

ot v ¢ 1 apporto & pervaso ¢ quindi trascurarle com-
Sist ente sarebbe equivalso ad una presentazione troppo parziale o

. orta; sia perche le polemiche che esse hanno gid provocato ¢ che con
tinu i i iosi :

eran,n? a suscitare fra gli studiosi non possono essere ignorate anche
se no i i ;
11 C1 € parso fosse compito nostro parteclparvi Co
e, s | pito . . Comunque, come detto
| , la veste scientifica si celano problemi pratici di grande
importanza ¢ viva attualitd, 5 '
Le misur it i
e ISL}I(;‘C 1'c modalitd con le quali da fonte indubbiamente autore-
vok l,on.slg fa, in Gran Bretagna, di intervenire per regolare, in defi-
va, l'attivitd economica dei singoli non sono argomenti accademici. La
maggiore i iberta ivi si I
aveig o o.n:;.norc h:mta che ivi si prospetta in materia creditizia puo
iflessi diretti sul comportam i istituti
ento degli istituti b i nei ri i
e naes omy o i bancari nei riguardi
ela; lo stesso dicasi per le ¢ i
‘ onseguenze di una « manipolazi
acel : azione »
dc; saggi d’interesse sia sulle determinazioni di « attivitd » futEre ia sul
valore capi i ivi i iali ei o dell
o, aicalltlals (1:1)1 « attivith » patrimoniali gid costituite, L'importanza della
ne del debito pubblico, indi
, indipendentemente dalle finalita i

o 0, indipe nalita che il Rap-

fndivm d(l:[-{f vorrebbe attribuirgli, & questione che tocca da vicino oggi
uo. Ci i i il ci

eicior G (31 v:ﬁf:, al giorno d’oggi, per il cittadino del Regno Unito

. » )

per quello di qualsiasi altro paese del mondo civile. Lo stesso pud
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ripetersi in tema di formulazione di politica monetaria e dei rapporti reci-
proci tra le autoritd responsabili chiamate a parteciparvi. In questo ultimo
dimensioni € particolarit:‘i di

caso, ambiente, tradizioni, sviluppo storico,
50 questa 0 quella solu-

situazioni singole possono influire notevolmente ver
zione, ma il problema fondamentale della corretta € obietiiva assegna-
zione delle competenze € delle responsabﬂité, in un settore di vitale-impor-
tanza quale & quello detla moneta ¢ del credito, rimane inalterato.

Cosicche, al termine di questo nOstro lavoro, siamo quasi portati,
seppure un po’ paradossalmente, a domandarci se i compilatori del Rap-
porto Radcliffe, evitando di formulare raccomandaziont che potesseo
servire di guida alla condotta delle autoritd monetarie, non abbiano in
fondo dato prova di saggezza maggiore di quella finora loro riconosciuta.
Diciamo questo tanto da un punto di vista generale quanto da quello
particolare della Gran Bretagna, Infatti, di « raccomandazioni » generiche,
orali o scritte; se ne fanno oggl fin troppe ¢ di esse comunque le autorita
competenti non abbisognano, D’altra parte la complessitd det problemi e
la mutevolezza delle situnazioni non si prestano a prescrizioni rigide, impo-
nibili ex cathedra ed applicabili in ogni evenienza.

Nel valutare quindi sinteticamente il significato del Rapporto sari
forse opportuno ed obicttivo riportare in pit modeste prospettive gli
ud essere oggetto ¢ considerarli pinttosto come

spunti critici di cui esso p
ro che priva di interesse. Per riflesso, il pre-

escrcitazione polemica, tutt’alt
gio del Rapporto risalterd pid nettamente nell’esame dettagliato che esso
fa dei singoli settori dell’organizzazione bancaria britannica, del modo di

operare delle autorith, dei sistemi e della tecnica di finanziameato del

debito pubblico, nonche nella massa di dati che esso ha raccolto, toglien-
doli talvolta dall’oscuritd in cui erano finora rimasti ¢ rielaborandoli, in
altri casi, pet una presentazione chiara e riassunéiva.

Specie in un paese ove ’empirismo predomina, il tiordinare di tanto in
ranto idee, fatti ed elementi & opera preziosa, non soltanto a fini di studio
ma anche a scopi pratici. Da una patte, quindi, nel Rapporto troveranno
sempre materia abbondante di meditazione tutti coloro che, per inclina-
zione o professione, usano riflettere su questioni bancarie ¢ monetarie. Le
autorita, d'altra parte — € cosi pure gli uomini di banca € di finanza —
resi pitt consapevoli sia dei problemi e delle situazioni che devono affron-
tare, sia degli strumenti che hanno a disposizione, potranno sempre rin-
venirvi utili elementi di riferimento per la loro azione.

Per quanto ¢l riguarda, non saremmo sorpresi se, in un pacse come
la Gran Bretagna, ove di regola st rifugge dall’accettazione dichiarata di
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g:;:ilpli ndzgmat‘ici, si dovesse un giorno constatare che taluni suggeri
gc-"‘tio;le ‘dell 3:::;1; ‘ Ei;iff_l?lo fd : mamPOl%Zione dei tassi d'interesse e di
attraverso un i P_ ._.ICO’ ossero stati gradatamente messi in opera
e t.n impercettibile mutamento di pratiche quotidiane (3
 intanto s 3 timi -
s e pmannuﬁa:iztoa %izs St;r{zla;ii?;eztle af‘lf.lo}'at? aifune iniziative, oppure
mente s possor g A posiziont che pidt 0 meno diretta-
Una dellf mag:i ;?llzfii ea .sugige'nmentl o 1d.ec ventilate nel Rapporto,
avervi rinvenuto lo « stimolo :ngeisi’ ad esempio (1), non ha celato di
suoi progetti miranti all’ per la messa 2 punto, ed in esecuzione, di
et et oppe .a_d ‘uncstensu?r'le di .facdftazioni creditizie in determi-
altro grande istituto (z71) ) -H;)aigmrc diffusione capillare delle stesse. Un
biliere che i Ra Orto. ilplfo abilmente per reagire alle critiche di immo-
che cui esso api)gzim e fa o fll-’llllato nei confronti della categoria di ban-
ossbilith di wna pol > fa ‘1{1tla_vcdcr;c, anche se in termini prudenti, la
SN politica piti dinamica nel campo dei crediti. Di parti
nell’ottobre sszs;sjnz}llfg pud CNETE Cons.idcrat'o il mutamento apportaro,
o (,ﬁ ucl orgamzzazmm_:.mterna della Banca d'Inghilterra
o dotomie ‘ n o« Centrgl Banking Information Department », la
o oot 410{;;: sta a sottolineare tutta Pattivitd di competenza f: di
o inﬁ};e Sgﬁita;nciacenlt\rale,.ne.L rigu‘ardi‘sia dell’interno sia dell’estero.
nuovi germogli statiiici,en?énr;:; g:friﬁ;ﬂﬁ?ii-ah come Tl;llc serre private,
familiarizzazione con ini cietica scopo i una maggiore
cominciato a penetrare l;c:imri::é;i CoiSfi, ‘Perﬁ'no l’obiett;i.vo fotografico ha
volgarizzare sembianze e ambient}i) %:zfﬁl (ICllao<(§ lltly iy
Non abbiamo citato che qualche cscmpliinomtl al grosso pubblico.
anc . : preso a caso — € si 3
: }il:a szstznerc che tuttf cio a\frebbc .ﬁnito prima o dopo per veriﬁfﬁsl:
che Pcpttr: ’ Pfr‘\): dd I'impressione di aver agito un po’ come la ietr;
l’a{;pfrenaz: ;falc(i)dsatac‘%;? mette in agitazione fa vita che vi fermentapsotto
nel prossimo avyenire alztlr 2tzilezzﬁ;:;z;u§?;1n sembra azzardato prevedere che
. noecn iniziati -
finiranno per precisarsi; nell'un caso come nell‘f:l‘;jol,mlz(;m:?;zz l;::cf;f:;z

{10) Prima tra le grandi i
an i i
mente, welagts scors’ 1c111 bﬂnChCldl deposite, la Midland Bank ha annunciato pubbli
tormier fellagosto scors ,ac:]c era c?lsposta a concedere crediti specialt a[l’agricoltgra con
novembee, o encine | vcpm anni, per acquisti o riglioramentt di aziende rur'lli, ;’1}
! , « prestii a scaden: i Y el
prcier e o . adenza » per finanziamenti all i i
. an _ A » i alle medi

el g o 8 que anni, per installazione di impianti e acquistd i d'c ; preeel

per V'acquisto di immebili a vso industriale { macchinari; fino

(1) Barclays Bank, ‘ )
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compiuto dai membri del Comitato Radcliffe avrd dato i suoi frutti, non
soltanto nell’interesse precipuc ¢ diretto dell’cconomia britannica, ma anche
in quello pit generale della scienza delle finanze € della tecnica bancaria.

ANTONING ZECCH]I

P.S. - 1l 15 marzo 160 sono stati messi in vendita, a cura della Libreria
dello Stato (Her Majesty’s Stationery Office), quattro volumi contenenti la docu-
mentazione principale presa in esame dal Comitato Radcliffe.

Nei primi tre volumi il materiale & presentato in pro-memoria singoli,
accompagnati da ampia messe di rilevazioni statistiche. Nel quarto volume vi
% un interessantissimo riepilogo di tutte le discussioni verbali che hanno avuto
luogo durante "inchiesta,

B cosi messo a disposizione del pubblico un complesso di documenti ¢ di
valutazioni — dovuto 4 dipartimenti ministeriali, a istitad, ad associazioni, a
studiosi, a tecnici — che & d'importanza sondamentale per la comprensione del
sistema monetario britannico, del controllo del credito bancatio, della posizione
della sterlina, dell’evoluzione monetaria dell’Inghilterra dal 1931 al 1959, nonche
dei vari aspetti € settosi operativi — istituti e mercati: dalla Banca d'Inghil-
terra ¢ dal Tesoro alle Clearing banks e allg banche estere operanti in Londra,
dal mercato dello sconto a quello dei cambi, dal risparmio al settore del finan-
ziamento delle vendite a rate, dagli investimenti pubblici alle emissioni di capi-
tali e via dicendo.

‘ampiezza di siffatto materiale (ben 1.800 pagine di fitta composizione)
¢, da una parte, riprova della profondita e coscienziositd dell’inchiesta; giustifica
molto, dall’altra, la grande difficolth i sintesi incontrata dai compilatori del
Rapporto. Questo, comunque, rimane guida preziosa di orientamento per risa-
lire alle fonti.

A.Z.




