La politica monetaria
¢ il problema delle aperture di credito

E da tempo noto che la pratica bancaria di concedere « aper-
ture di credito» pud ostacolare la politica monetaria (1). In
Australia, in entrambe le fasi di alta congiuntura del 1955 €
del 1960 le « anticipazioni » (col termine ensicipazioni designiamo
1 «crediti utilizzati ») (2) continuarono ad accrescersi, sebbene
le banche commerciali, sotto la guida della banca centrale, ridu-
cessero la concessione di nuovi fidi. Nel 19631 e nel 1962, mentre
le autoritd monetarie incoraggiavano decisamente le banche a per-
seguire una pitt liberale politica degli impieghi, le anticipazioni
dapprima seguitarono a declinare, quindi ristagnarono; nel feb-
braio 1964, quantunque fossero di gran lunga al di sopra del
livello toccato nella fase di recessione e con tendenza ancora orien-
tata all’aumento, esse costituivanoc un pod pitr della metd del com-
plessivo « credito accordato ». Si diffuse il timore, percid, che in
un nuove «boom » potesse verificarsi, incontrollabile, un’« esplo-
sione delle anticipazioni ».

Cosi erratico ¢ stato I’andamento- del sistema negli anni recenti
in Australia da far avanzare proposte per il suo abbandono o,

(1) Cfr. H. C. Coomns, The Development of Monstary Policy in_Australia, E.S. & A.
Bank Research Lecture 1g5y, University of Queensland Press, 1953, pag. 15; H. W. Anwor,
The Australian Tveding Banks, 1a cdizione, Cheshire, 1957, pagg, 62 e seguente, 194 e
seguente. Un’indagine pluttosto approfondita sulla letteratura monetaria e bancaria oltre i
confini di Australia ¢ Nuova Zelanda ha rivelato che all'argomente di quest’articolo dedicano
cenai non frettolosi soltanto: F. Lavivoron, The English Capital Market, Methuen, 1921,
Pag. 136; L. M. Kavnss, Treatise on Money, Macmillan, 1930, vol, I, pagg. 41 e seguente ¢
pag. 236, vol. 1, pag. 35; Iris CoMyission or INQUIRY TNTOQ Bawxwvg, CunzeNcy anD CrEDIT,
Reporr, Dublino, 138, pag. rsg.

(2) Nel testo useremo alternativamente Ie dizioni {« anticipazioni

» oppure « crediti
utilizzati », o « utilizai »)

» in traduzione del rermine inplese « advances n, che nella prassi
anglosassone sta ad indicare, oltre zlle anticipazioni assistite da garanzic,

anche gli utilizzi
del crediti in bianco (N.4.7.),
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almeno, per una sua riforma (3). Decidere se si.hanncz fia fare
mutamenti e cosa in effetti possa o debba combiarsi non & impresa
da poco, a causa della nostra ignoranza sul funzionamento del
sistema stesso: « nessuno ha studiato la natura € le abitudini del-
Panimale » (4). E ambizione del presente articolo colmare tale
cuna (5).

) L’age)rtura di credito & invenzione scozzese (6). Nel Common-
wealth britannico, eccetto il Canada, ¢ da lungo tempo la princi-
pale forma di finanziamento bancario; al contrario, il « prestito
fisso » ¢ normale nell’America del Nord e prc_dopn@ in molte
altre parti del mondo (7). Ben note sono le principali differenze
tra i due metodi. ‘

Nel caso del prestito fisso, il cliente chiede alla banca conce-
dente una somma determinata che gli viene immediatamente accre-
ditata sul suo conto corrente ¢ addebitata sulla sua scheda di
prestito; gli interessi, percid, decorrono sin dal primo momento.
Sia il prestito rimborsabile a rate o non, effettuata che ne sia la

(3) H. W. AwwoT, loe, cit.; Redattore ﬁnanziarioldcl « Sydney Morning Herald », 15
gennalo 1961; « Australian Financial Review », 17 %cnnams 1964, 2 marzo 1964,
« Sydney Morning Herald », 12 novembre 1960,
E;‘% Des}idcrz ringmzifrc molti colleghi, tra cui in particolar modo il dottorlA. R.- I;L&LL,
il signor C. P, Harris € 1 professori Brian Tow, R. S, ISAYERS e B. H. BECKHAR} per in c;??"
santi commenti su una precedente stesura di questo articolo, Nessuno tra loro & responsabile
per le opinioni qui espresse o per eventali errori di fatto. i he .
(6) Cfr. il seguentc passo di Apam Swre: « I commercio scozzese, che al presente
non & molto sviluppato, era ancor meno rilevante all’epoca in cui le q-ue prime compagnie
bancarie furono costituite; e quelle banche avrebbero ﬁnanziat? ben piccolo comuuercio, se
avessero limitato i propri affari allo sconto di cambiali, .Esse inventarono, pt':rc::lb, un al?:;g
sistema per emettere biglietti, concedende quel che esse ch:aman?uo -faml}tazmm di cassa, ci
accordando credito fino ad una certa somma (due o tre mila sterhne: ad esempio) ad
ogni individuo che potesse procurarsi due persone di inflisc-ussa ,f"q)utazmnc.c dcon buoﬁ:
proprictd fondiarie le quali si rendessero garanti per lui, con Yintesa che il a‘narofc e
fosse stato a lui anticipato, entte la somma per Iz quale gli si era concesso credito, fosse
rimborsato a richiesta insieme agli interessi legali» (Wealth of Nations, cd E. Canwan,
libro 11, cap, II). Si veda anche: W. T, C. King, Hi:zorylof the Lafz_d'on Dzsc‘vun{ Markez,
Londra, 1963; ‘T, Bavroen, Sindies in Financigl Orgenization, Cambridge University Press,
! A8, : . .
7 f(";')gN?cAlr sistema bancario americane sono in uso diverse vari‘anti dell’aper'tura d% credﬂfo,
tra cui crediti di rotazione soggetti ad una commissione di impegne e linee di cred_lto
confermato, ma del complessivo credito bancario esse rappresentato una quota trasourablle':
cfr, di B. H, Beeugarr (ed.), Banking Systems, Columbia University Pn?ss, 19:54, pa',g. By1g
Business Loans of Commercial Bamks, Ronald Press, 1959. In alcuni paesi dell ]'E'luropst
occidentale le aperture di credito vanno sotte nomi diversi, ma fatta cocezione per i Paesi
Bassi e per I'ltalia, esse costituiscono uma frazione ridottissima del cred}to bancario; cfr.
R. 5. Sarmes (ed.), Banking in Western Europe, Oxford, 1962, pagg. 18, 206 276, 327, 366
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restituzione totale o parziale, esso si estingue e pill non & rinno-
vabile senza il consenso della banca.

Mediante apertura di credito, invece, il cliente dapprima
richiede alla banca soltanto I'autorizzazione, di norma concessa
fino a un certo « limite », a trarre per somme superiori ai suoi
depositi. IL’effettiva utilizzazione avviene soltanto mano a mano
che il cliente preleva a fronte della linca di credito ¢ gli interessi
sono dovuti soltanto sullo scoperto giornaliero, vale a dire sul-
l'utilizzo o « debito in essere »,

Per il cliente T'apertura di credito ha cvidenti vantaggi, tra
cui, ad esempio, la flessibilitd. Infatti, entro il limite, lo scoperto
puo oscillare liberamente senza che sia necessaria alcuna appro-
vazione. Sebbene la banca normalmente richieda garanzie ed esa-
mini con molta attenzione la soliditd del cliente, Papertura di

credito & metodo che si presta ad intese molto meno formali, da-

un cenno d’assenso a una strizzatina d’ecchio,

Altro vantaggio per il cliente & che il « margine disponibile »,
la parte, cioé, non ancora utilizzata del fida accordatogli, deter-
mina un aumento della sua liquiditd che equivale a contante ed
¢ interamente gratuito. Cid non significa, ovviamente, che in questo
caso il credito bancario & necessariamente a pitt buon mercato; il
coste medio dipende dal tasso di interesse, dalle commissioni (8)
e da altre condizioni. La maggior parte delle banche commerciali
australianc, infatti, hanno introdotto alcuni anni or sono due tipi
di commissioni in relazione ai fidi accordati: un « diritto di costitu-
zione » (« establishment fee ») ¢ una « commissione per la gestione
(o servizio) dell’apertura di credito » (« overdraft management [or
service| charge ») (9). Ma con esse le banche intendevano recuperare

(8) Ove si pratica il prestito fisso, il cliente pud ridurne il costo per interessi vincolando
a tempo o investendo sul mercato monetario le temporanee eccedenze di fondi, In Australia,
di solito, le banche agevolans i clienti che devono ricorrere a questa forma di credito (come
aleuni enti Jocali} o a quella alquanto simile che & la concessione i fido « soggetta ad accordi
di riduzione », corrispondende un interesse compensativo, al saggio corrente per le anticipa-
zioni o ad uno leggermente inferiore, sul saldo creditore che il cliente vanta glotpalmente in
conta corrente, sino a concorrenza dlel suo saldo debitote in conta prestito, Negli Stati Uniti,
al contrario, & ancora pratica generale delle hanche il richiedere af mutuatari di mantencre in
deposito pressa la banca concedente una somma normalmente non inferiore al 20 per cente
del prestito: il costo effettivo del eredito &, percentualmente, superiore al tasso dl interesse
nominale.

{9y 5i veda: Commrrcial Banxwio CoMrany oF Syoney, Anmual Repori 1962; nonché
« Australian Financial Review », 11 magglo 1961, La « commissione di gestione »  della
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meramente parte dei costi amministrativi. inerenti al crlcdito accor-
dato: rispettivamente quelli di informazione e va.lutazm.ne al mo-
mento della concessione ¢ quelli per I'amministrazione di un conto
di prestito. Inoltre, le commissioni, che rappresentano una plccolet
frazione del tasso d’interesse pagato sul debito in essere, sONO Cosi
graduate da risultare trascurabili per grossi ammontari, Pertanto,
mentre il credito utilizzato sconta il saggio pieno dellinteresse, il
margine disponibile ¢ quasi gratuito. _ o o

Dal punto di vista generale dcil’economia e ai fini della poli-
tica monctaria, tre aspetti caratterizzano un sistema bancario in
cui & diffusa Papertura di credito, rispetto a qulclloi- ove‘prcvalc il
prestito fisso. Significati diversi sono da attribuire in primo luog(?
ai mezai monetari (che comprendono la moneta lcgalf: e | depositi
bancari a vista) come indice di liquidita e, sccondarla{nente,. agli
utilizzi come indice del credito bancario e dei suoi cfff:-tsl sul hvcll'o
di spesa. Infine, ed & il problema piti grave, le autoritd monetarie
incontranc un addizionale ostacolo nei loro sfo:irz1 per mantenere
I’economia in equilibrio. Separatamente si analizzerd ciascuno di
questi aspetti.

g

Mezzi monetari e liquidita

La differenza scaturisce dal fatto che col prestito fisso un
aumento nel credito bancario si riflette immediatamente ¢ piena-
mente in un uguale incremento dei mezzi mone?ari sotto forma
di depositi bancari a vista, mentre con l'apertura di credito i dcpo.-
siti si creano soltanto se ¢ quando i clienti si avvalgono della faci-
litazione ottenuta, Poiche il titolare di una linea di credito pud
cmettere assegni con la stessa libertd sia che il suo conto sia «in
nero », sia che risulti « rosso » (ovviamente entro i limiti del cre-
dito a lui accordato), il margine disponibile ¢ chiaramente potere

Australian and New Zealand Bank sembra fosse compresa nel 1961 fra 2 e 10 sterkine
Panno per crediti aperti rispettivamente sino 2 300 ¢ olire 50.000 r:terlme («. Melbo‘ume
Herald », 14 aprile 1951), Nessuna notizia ufficiale su queste commissioni ¢ stata mai plubbhc.ata
in Australia, In Nuova Zelanda, la « commissione di gestione » per. le apertu're di cr‘edlto,
istituita nel novembre 1661, « & basata sul credito aperto o sull'utilizzo massimo registrato
(s quest'ultimo & pit elevato) nei dodici mesi che terminano al 31 Ottobl.‘c ¢ aumenta
gradualmente da 1 2 50 sterline per crediti aperti sine a Too e oltre 50.000 sterline » (RESERVE
" Bank or New Zpaiann, Money and Banking in New Zealund, Wellington, 1963, pag. s5)-




24 Moneta ¢ Credito

d’acquisto di pronta utilizzazione, al pari dei depositi (10). Percid
si ¢ spesso avanzato il suggerimento che i paesi in cui si praticano
aperture di credito dovrebbero includerne la parte ancora inutiliz-
zata nelle proprie statistiche sui mezzi monetari.

La Commissione reale nco-zelandese del 1956 esplicitamente
defini i mezzi monetari nei termini seguenti: « Moneta & ogni
cosa di cui si pud disporre immediatamente, essendo generalmente
accettata in pagamento di beni e servizi o per Iestinzione di un
debito, In Nuova Zelanda vi sono tre cose che a nostro giudizio
sembrano rispondere ai predetti requisiti di immediata disponibility
¢ generale accettazione;

) la moneta metallica ¢ i biglietti in circolazione;

£) 1 depositi di conto cotrente che risultano a credito dei
clienti delle banche commerciali...;

¢) la parte ancora disponibile delle linee di credito accordate
ai propri clienti dalle banche commerciali » (11).

La ragione d’ordine pratico che ha impedito dappertutto 1’ado-
zione ufficiale di tale definizione & stata, sino ad epoca recente,
la mancanza di statistiche sui margini disponibili. Persino in Nuova
Zelanda, ove i dati sono raccolti e pubblicati da molti anni, l'avviso
della Commissione reale non ha incontrato sinora il favore della
Banca di Riserva, che cost si espresse nella sua testimonianza
dinanzi alla medesima Commissione: « Le quote non utilizzate
delle linee di credito non sono incluse nella massa manetaria per
diversi motivi. Esse non sono liberamente trasferibili dall’una
all’altra persona; alcune sono puramente nominali e possono non
venire mai utilizzate; infine, molti clienti potrebbero ottenere dalle
proprie banche linee di credito se lo desiderassero, ma cid non
viene registrato dalle statistiche » (12).

Queste argomentazioni possono non essere convincenti per
escludere i margini disponibili dai mezzi monetari, ma sollevano
il problema, sottolineato con molta maggiore autoritd dal Comi.

5

{10) « Percid, nop & affatto necessario per un efficiente funzionamento del sistema
basato sulla moneta-assegno che il titolare di libretti di assegni sia anche detentore di depositi »
(1. M. Kevnes, op, ait., vol, I, pag, 41).

(13) Rovar Commission oN MonmraRy, BaNkive, anp Cremir Svsrems, Repors, Govern-
ment Printer, Wellington, 1956, paragrafo 151; cfr, anche paragrafo 160,

(12} Reserve Bank oF New Zearawo, Monetary and Fiscal Policy in New Zealand,
Wellington, 1955, pag. 32.
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tato Radeliffc, ¢he i mezzi monetari, qu.alupc.w\c ne sia la_ defi-
nizione, sono metro inadeguato per la liquidita del pubblico, a
sua volta fattore di importanza fondamentale per il livello sia
attuale sia futuro della domanda effettiva globale. In questa pro-
spettiva, divengono rileyanti non soltanto i rp.c.zzi rcri}o?cta% _ma
ogni elemento che influisce sulla « gcneralc. posizione di liqui %ta.i:
del pubblico: tra di essi la quasi-moneta, il portafogho di attivitd
altamente liquide, le facilitazioni CrcdltlZl-C, attu:f\h ed attese. Che
il margine disponibile venga compreso nel mezzi monetart o con-
siderato soltanto quale uno dei tantt fattori, non meno importanti,
che determinano la generale situazione di liquidita del pubblico,
non riveste, percid, rilevanza alcuna. _ ‘ .

Per coloro, tuttavia, che continuano ad attribuire spcc1glc r11-'1cvo
alle variazioni dei mezzi monetari, la tesi favorcvql\e alPinclusione
in essi del margine disponibile resta sempre la pit fondata. Val
la pena di notare a questo riguardo che la nota « tavola d\l forme}—
zione delle disponibilith monetarie », al pari -del}a sua pil .soﬁst1-
cata versione, il quadro del flusso dei fondl., inevitabilmente ignora
1 margini disponibili perch¢ essi non appaionc come passivitd nhel
conti delle aziende di credito. Paradossalmente, Je banche comimer-
ciali australiane registrano meticolosamente nep propri conti di
impegno le lettere di credito confermato, le garanzie, etc. (13),
ma giammai vi iscriveno quelle effettive e molto piti ampic pas-
sivith a vista costituite da fidi concessi ¢ non ancora utilizzati. Neé

_pare che di queste passivitd di fatto si sia mai tenuto conto nelle

regole spicciole della pratica bancaria inglese, tradizionalmente
enunciate in termini di rapporti tra cassa o attivita _ll'qurde ¢ depo-
siti, piuttosto che depositi pill margini disponibili (14). Senza

(13) Cfr, H. W, Arwwr, The dusiralian Trading Banks, Cheshire, 1961, pag. 113.

{14) Un’cccezione di rilievo, come in altri numerosi casi, € L..A\.R'ITTGTON, che nel 1921
osservd: « Le banche inglesi fanno anticipazioni in parte mediante prestiti in p?rte \,:F;n aperture
di credito, La semplice citazione del rapporto tra riserve e impegni, percid, di un lld?a- precisa
delia foro capacith di affrontare possibili avversitd, soltanto se & nowo in che limiti hanne
seguito 'uno o L'altro sistema » (The English Capital Market, Methuen, 1921, pag.llgf_i). La
Commissione d’inchiesta irlandese del 1938 si espresse ancor pitt chiaramente: « Ove il sjsten‘xa
dell'apertura di credito prevale... le attivitd Hquide delle banche dovrebbero cssere poste in
relazione non con il mero volume complessivo dei debiti che si desumono dal.bﬂ‘ancm, ma col
totale delle passivith effettivamente in essere, sino a quando le attwali facilitazioni per aperture
di credito sono mantenute » (op, cit., pag. 159). Kevwrs avvertl il problema ma decise d}
non oceuparsence nel corso dells successiva analisi, adducendo la dubbia giustiﬁcazlor_lc che egli
ignorava anche « i depositi minimi mantenuti dai clienti per accordo ¢on le rispettive !)ancht?
per compensare queste ultime » (pratica comune negli Stad Uniti, ma non certo nei paesi
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dubbio, la spiegazione risiede nel fatto che le aperture di credito
sono, nominalmente, revocabili a volonta. Certamente, perd, nella
pratica quotidiana le banche commerciali tengono nel dovuto conto

i P__ropri impegni derivanti da aperture di credito non ancora
utilizzate (13). '

Fidi accordati e anticipazioni (o fidi utilizzati)

. Di maggior momento che non nel caso dei mezzi monetari
¢ il diverso significato che assumono le anticipazioni nelle due citate
forme di credito bancario.

Laddove esso viene erogato secondo I'uso americano, un aumento
nelle anticipazioni in un certo intervallo deriva dall’eccedenza dei
nuovi prestiti concessi rispetto al rimborso dei vecchi. Cid non
¢ vero sc si segue il sistema dell’apertura di credito, nel qual caso
due distinte seric riflettono, ciascuna, il risultato netto di due
opposte forze: a) il volume dei fidi accordati, il cui aumento dipende
dall’eccesso di nuove concessioni sulle riduzioni o sulle revoche
delle aperture di credito gid esistenti; ) il volume dei fidi utilizzat,
il cui accrescimento ¢ funzione dell’eccedenza dei prelievi (di norma,
a valere sui margini gia esistenti) rispetto ai rimborsi di vecchi prestiti.

« Complicata ¢ mutevole con le circostanze risulta la relazione
tra_aperture di credito ed effettivi prelievi su queste ultime » (16),
c1oé_tr.a fido accordato e fido utilizzato. La complessa gamma delle
possibili interrelazioni, reciproco della flessibilita cui si presta Iaper-
tura di credito, ¢ meglio illustrata enumerando i principali casi:

. I - Il cliente s5i procura un’apertura di credito che pud rimanere
tnvariata da un anno all'aliro e sulla quale effettua prelievi di tanto

in cui & diffusa Papertura di credito) e che « forse queste due fonti di errore era da ritenersi
che all’inci.l:ca si compensassero » {op. ¢it., vol, II, pag. 35). N& pill convincente & un'alwa
argomentazione spesso avanzate per non considerare i margini disponibili tra le passivitd delle
banche commerciali, secondo cui sembra «altamente improbabife che il loro totale utilizzo
avvenga in una sola volta » (cosi McKenna nella propria testimonianza al Comitate Macmilian,
citato da T, Bavroen, op, cit., pag. 75); essa, del resto, dovrebbe valere anche per i d;:positi.

(15) L’Anstralian and New Zealand Bank si & spinta ancor pill avant, affermando
nel 1962 che la grande massa di margini non utilizzati impone anche alle autor,itﬁ monetarie
I'obblign di « assicurare che le banche commerciali abbiano a disposizione risorse sufficicnti
per onorare gli impegni legittimamente assunt in conformitd alla politica ufficiale » (Anneal
Report 1962, pag. 18).

(16) Rrserve Bawk oF Avstralla, Annual Report 196z, pag. 19,

La politica monetaria ¢ il problema delle aperture di credito 2y

in tanto. Ogni asscgno che egli trac determina il suo indebitamente,
aumentando il volume delle anticipazioni bancarie; ogni versamento
che egli compie rappresenta un rimborso, riducendo la consistenza
del debito in essere (sempre che il conto non registri un saldo a
credito). Particolarmente utile per i produttori primari e per chiunque
abbia stagionali necessitd di credito, questo tipo di fido & di uso fre-
quente nel finanziamento di scorte fluttuant anche tra importatori
¢ tra altri operatori. Se tutte le linee di credito fossero di questo tipo,
il fido accordato varierebbe di poco, con tendenza secolare all’au-
mento in funzione del numero dei cliend e, forse, del loro credito
medio; variazioni di breve periodo si verificherebbero soltanto negli
utilizzi. '

Il - II cliente si procura un fido «soggetio ad un accordo di
riduzione », ciod condizionato al rimborso, di norma accoppiato con
una corrispondente riduzione nel credito aperto, in rate regolari. Que-
sta apertura di credito, normale in prestiti per ’acquisto di abitazioni
ma in uso anche per altri scopi, spesso si concreta nel prelicvo del-
lintera somma in una sola volta, probabilmente con un lieve o addi-
rittura senza alcun intervallo dopo la concessione dell’affidamento.
Talora, ad esempio, per compiere una serie di pagamentd successivi
il ritardo & maggiore ¢ risulta distribuito nel tempo. In media, &
estremamente probabile che vi sia un lasso di tempo ragionevolmente
breve e stabile tra la concessione del credito e la sua effettiva utiliz-
zazione. Un altro carattere distintivo ravvicina molto questo tipo di
fido al prestito fisso: 'apertura di credito, in effetti, si estingue con il
rimborso di ciascuna rata, né pud essere « risuscitata »; le riduzioni
nel credito accordato coincidono con i rimborsi o li seguono pitt o
meno da presso.

Il - Il cliente si procura una nuova linea di credito o un au-
mento della vecchia in relazione @ specifici piani di spesa. Ancora
una volta lo scopo pubd essere quello tradizionale di finanziare con il
credito bancario aumenti del capitale circolante (scorte). Tuttavia, la
spesa pud avere carattere stagionale, come nel caso, ad esempio, del
produttore primario che non disponga di adeguate entrate nella sta-
gione « morta »; pud essere dovuta anche all’acquisto di un’automo-
bile o al pagamento di spese mediche; pud derivare persino dal finan-
ziamento di grossi investimenti fissi da parte di imprese, quali I'ac-
quisto di attrezzature o la costruzicne di edifici. La concessione della
nuova o dell'accresciuta linea di credito per coprire totalmente o solo
in parte la spesa preventivata & ottenuta, di norma ma non necessa-
riamente, prima che si decida di dare inizio al piano di spesa.
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I prelievi di solito seguono con ritardo P'apertura di credito, in
dipendenza nen tanto dellintervallo tra la concessione del fido ban-
cario e Pordinazione (o l'aggiudicazione del contrattc) ma soprat-
tutto di quello tra ordinazione e I'arrivo della fattura o del conto
per il pagamento. In questo caso, la linea di credito non necessaria-
mente viene ridotta pari passu con i rimborsi, Frequentemente, tut-
tavia, questi fidi sono soggetti all'intesa pili o meno formale che il
rimborso avvenga in un certo periodo e che nessun nuovo- prelievo
di una qualche importanza sia fatto senza nuova approvazione da
parte della banca, Le riduzioni nel credito accordato, percid, tendono
a seguire da presso i rimborsi, D’altra parte, ¢ nella natura stessa
dell’apertura di credito D’essere molto duttile per quel che riguarda
la durata dell’anticipazione, Vintervallo cio¢ tra prelievi e rimborsi.

1V - I ciente si procura un’apertura di credito senza ferma
intenzione di usarne a pite o meno breve scadenza. Non & chiaro se
le banche concedano con piena conoscenza: di causa tali aperture, ma
si ritiene generalmente che sia pratica comune tra le imprese il
ricercare linee di credito per crearsi unma riserva di liquidit, special-
mente dopo un periodo di restrizioni, quando il credito & tempora-
neamente facile e « ’andamento & buono », o in previsione di una
stretta, Con aperture di credito di questo tipo, le nuove concessioni
e i fidi accordati possono aumentare, mentre i prelievi e il debito in
essere si muovono soltanto piv tardi, se pur si muovono.

V - 1l cliente pu¢ procurarsi un’apertura di credito solo a ga-
ranzia del credito commerciale (concesso dal venditore). Di uso fre-
quente in Australia da parte di importatori in connessione con il
credito documentario, la concessione di fido esplica in questo caso la
stessa funzione dell’accettazione di una tratta da parte di una

banca (17).

Va - Una variante del caso precedente, diffusasi in Australia nel
1963, st & sviluppata in relazione al «credito intersocietario». La
societd A ottiene fondi a breve termine dalla societd B 3 un saggio
di interesse sostanzialmente inferiore a quello corrente sulle antici-
pazioni bancarie, utilizzando come garanzia la linea di credito otte-

{17) In Australia, in attesa delle rimesse da parte dei compratori esteti di lana che
possono pervenire attraverso una qualsiasi tra varie banche, gli agenti locali, di norma, si
procurane temporanee aperture di credito presso ognuna delle suddette banche, Questi crediti
apetti mushipli hanno scarso significato e vengono esclusi dalle statistiche australiane sugli
accordati; le temporanee anticipazioni ai compratori di lana sono perd comprese nei dati sul
debito in essere,
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nuta proprio da una banca. A differenza del caso Erecedcnt.e, le s%n—
gole transazioni avvengono all'insaputa  delle aziende .ch _credxtq
interessate ed a valere su fidi gid esistenti piuttosto che ‘su linee di
credito ottenute appositamente, (18).

VI - Il cliente non si- procura formalmente alcun_a lin‘ea di cre-
dito, sapendo che la banca gli permetterd, s¢ necessario, di « 'fmdare
in rosso» entro limiti ragionevoli. Cid sembra molto probabile nel
caso di grosse societd la cui posizione sul mercato ¢ tale ‘che la banca
non pud facilmente opporre un rifiuto. In questo caso, il fido accor-
dato & zero; ogni variazione rignarda il fido atilizzato.

VII - I cliente emette assegni allo scoperto, senza aver oltenito
Vapertura di credito o al di la del credito accordatogh. ('lomf: nel-
Iipotesi precedente, le anticipazioni sono indipendenti dai fidi con-
cessi; tuttavia, questo caso, rignardando probabilmente una gran
massa di piccoli conti, & molto meno importante. In quals1.asi mo-
mento, una parte delle anticipazioni in essere ¢ di questo_tipo, ma
presumibilmente essa & scarsamente variabile, quantunque & possibile
che tenda ad aumentare quando il credito & scarso (x9).

Da ultimo, & necessario, tener conto di due ipotesi in cui i
crediti accordati e le anticipazioni possono mutare ad iniziativa
della banca pity che del cliente:

VI - Le anticipazioni aumentano ogni volta che le banche
addebitano gli interessi, Se, ad esempio, le-banche che accentrano
metd dei crediti utilizzati calcolano gli interessi del 6% una volta
Panno si ha, alla data di addebito, un aumento del 3% negli utilizzi,
prescindendo da operazioni di prelievo e di rimborso (20).

IX - Le banche possono ridurre il credito accordato e perfino
richiedere di propria iniziativa il rimborso di anticipazioni. Tradizio-

(18) Per notizie sul credito intersocietario, ol veda « Australian Financial Review »,
3 ottobre 1963, 17 gennaic 1964, 2 marzo 1g64; inolws, Bank oF New SouTH Wases, Annual
Report 1963, pagg. 19 € seguenti,

(19) In Nuova Zelanda, le statistiche dei crediti accordati sono ottenute sommando i
matgini disponibili con il debito in essere) esse, pereid, includone le antcipazioni di questo
tipo ¢ del precedente, In Australia, alle banche & fatto obbligo di includere soltanto le formali
aperture di credito nei moduli riguardanti le nuove concessioni e i crediti accordati in essere;
gli scoperti non autorizzatl o superiori all’accordato concesso, generalmente, ne sono eschusi.
La differenza & sostanziale, jn quanto, ad esempio, le statistiche per la Nuova Zelanda riflet-
tono 1 notevoll prelievi stzgionali operatl in assenza o in cccesso di wna regolare apertura di
credito allo scopo di pagare lc imposte, mentre ¢ib non & vero per i corrispondenti  dati
anstralianj,

(20) Cfr. Redattore finanziario del « Sydney Morning Herald », 15 novembre 1960,
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nalmente, in Australia una volta I’anno si procede al riesame del fido
concesso alla maggior parte dei clienti, il che pud indurre la banca
a chiederne la riduzione, Inoltre, la banca centrale negli anni recenti,
in una o due occasioni, ha invitato a ridurre le linee di credito; cer-
tamente le banche si sono upiformate a tale direttiva. Se oggi le
banche richiamino i crediti utilizzati, se si abbiano, ciod, rimborsi su
vasta scala a richiesta del concedente, & pilt dubbio, quantunque si
dica che in Australia cid sia accaduto nelle settimane successive ai
proyvedimenti di emergenza del novembre 1960 (21).

Se nello scorrere questo elenco si pone mente anche al
fatto che Iimportanza relativa dei diversi tipi di apertura di cre-
dito pud mutare nel tempo, si & tentati di concludere che nessuna
generalizzazione di un qualche valore & lecita sui rapporti tra ¢re-
diti accordati e crediti utilizzati, potendo verificarsi qualsiasi even-
tuality. Come si vedrd, la situazione in pratica non & cosi disperata.
Intanto, pud essere di qualche utilitd procedere nello studio tasso-
nomico ancora per un tratto. )

Primo: si possono indicare i principali fattori che probabil-
mente influiscono sulle quattro determinanti di variazioni nette
nei fidi accordati e nelle anticipazioni (fidi utilizzati). Variazioni
nelle concessioni di credito riflettono soprattutto mutamenti nella
liquiditd e nei piani di spesa del pubblico, ma sono anche indice
del grado di severitd con cui le banche attuano il razionamento del
credito. Variazioni nelle riduzioni, dei crediti accordati sono con-
seguenza soprattutto dei rimborsi, ma possono essere dovute anche
alla politica delle banche. Variazioni nel tasso dei prelicss dipendono
particolarmente dalle necessita di pagamento dei clienti che, a loro
volta, sono legate in vario modo ai loro piani di spesa. Da ultimo,
variazioni nel tasso dei rimborsi sono in parte da ascrivere a muta-
menti nelle entrate correnti, a loro volta funzione non solo dej red-
diti ma anche dell'indebitamento verso altre fonti (afflusso di capi-
tali esteri, ricorso a} mercato dei capitali), e in parte da collegare
a precedenti tassi di concessione, nei limiti in cui le anticipazioni
sono soggette ad accordi di rimborso pilt o meno regolare.

Secondo: se & pur vero che « mutamenti di politica si riper-
cuotono innanzitutto sul tasso di concessione di nuovi prestiti ¢
tendonc a contrastare le esistenti pressioni verso l'indebitamento
bancario, quali sono rese manifeste dall’andamento delle anticipa-

{(21) Cfr, « Sydney Morning Herald », 23 dicembre 1960.
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Zioni » (22), non & possibile, tuttavia, considerare i fidi accordat
come determinati dal lato dell'offerta e i fidi utilizzati come deter-
minati dal lato della domanda sul mercato del credito. Dal lato del-
offerta, le banche possono rifiutarsi di aumentare e probal‘)i.lmentc‘,
al margine, possono anche ridurre gli affidamenti; nei limiti in cul
esiste una domanda insoddisfatta per aperture di credito, sono in
grado di provocare un aumento nei fidi accordati allentando il razio-
namentp del credito; in teoria, anche se non in pratica, hanno la
facolty di richiamare le anticipazioni. Ma le vicende delle anticipa-
zioni ¢ anche quelle degli affidamenti dipendono pitt dalla domanda
che dall’offerta, Come corre ’adagio, le banche « possono condutre
i{ cavallo all’abbeveratoio, ma non possono costringerlo a bere »
¢ in pratica riesce loro difficile resistere alle forti pressioni del pub-
blico per ottenere credito (23). .

Terzo: il rapporto tra anticipazioni e affidamenti, che esprime
il grado di utilizzazione del credito, oscilla con le anticipazioni
laddove le aperture di credito sono del tipo sub I, VI, VII ¢ VIII,
¢ in funzione degli affidamenti sc le stesse rientrano sub IV, V e
1X. Nell'ipotesi sub IT il coefficiente di utilizzo tende a rimancre
vicino al 100 per cento, mentre nel caso sub III pud oscillare ampia-
mente per cffetto di variazioni sia nei fidi accordati sia nclle.z_mu-
cipazioni. Pertanto, osservando 'andamento del rapporto di. uifﬂ}zzcr
¢i si pud farc un'idea della relativa importanza dei vari tipi di
aperture di credito.

Tuttavia, e questo & il quarto punto, & necessario usar cautela
nell’interpretare le variazioni del rapporto di utilizzo. Anche nel sem-
plice caso in cui le anticipazioni seguono fe variazioni dell’accordato
con un ritardo regolare di tre mesi, il movimento nel rapporto non
¢ affatto chiaro. In particolare, persino nci mesi in cui anticipazioni
e crediti aperti aumentano o diminuiscono dello stesso ammontare,
il rapporto varia per ragioni puramente aritmetiche.

Fidi accordati, fidi utilizzati e spesa effettiva

Finora si sono discussi i legami tra affidamenti ¢ anticipazioni
in un sistema che ammetta I'apertura di credito, senza chiederci
quale delle due serie sia di maggior interesse ¢ per- quale ragione.

{22) Rusenve Bank or Avsreania, Ammual Repors 1962, pag. 19.
(23) Cfr. H. W, Axnpr, The dustralion Trading Banks, Cheshire, 1961, pag, 62.
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Sino a pochi anni fa, questa domanda sarebbe apparsa strana:
dandosi per ammesso che le variazioni nel credito bancario, inteso
come effettiva erogazione da parte delle banche e come effettivo
indebitamento da parte dei clienti, erano adeguatamente riflesse
dalle statistiche suj crediti utilizzati, e che il nosiro interesse era
rivolto a conoscere ¢id che accade alla spesa (finanziata col credito
bancario), era sulla tendenza delle anticipazioni, si concludeva, che
dovevasi affissare lo sguardo. Questo punto di vista ancor oggl pre-
vale in paesi come il Regno Unito dove non si ritiene utile pub-
blicare statistiche sui crediti aperti.

Negli anni recent, statistiche sui fidi accordati sono state com-
pilate ¢ pubblicate in Australia ¢ in Nuova Zelanda. Anche in
questi paesi, perd, se si eccettua il caso in cui i crediti aperti (e
le nuove concessioni di ido) sono stati considerati quali indici della
politica delle banche commerciali, alle variazioni nell’accordato st
& data importanza solo perche, precorrendo variazionj nelle anti-
cipazioni, si dimostrano utili per previsioni a breve termine, sem-
pre che sia lecito assutnere un intervallo sufficientemente stabile
tra di esse.

Alla luce dei recenti sviluppi nella teoria monectaria, ¢ neces-
sario riesaminare questi assunti.

 Verosimilmente, il nostro interesse per il livello di spesa (finan-
ziata con il credito bancario) deriva, nel breve periodo, dal fatto che
si riconosce alla domanda effettiva la funzione di determinare il
livello dell’attivith economica, della produzione e dell’occupazione.
Ma, come il Rapporto Radcliffe ha sotiolineato, per la domanda
effettiva non & rilevante la quantitd di moneta effettivamente ero-
gata in un certo periodo, ma il volume degli ordini conferiti: ciod,
le « decisioni di spesa», non gli «atti di spesa» (24). I fatti che
determinano una maggiorc occupazione ¢ una pitt larga produzione
sono le decisioni di ordinare beni o di aggiudicare progetti di
costruzione, non il riempire assegni quando alla fine arrivano le
fatture,

Se si accetta questa impostazione, non & pitt ovvio aftermare
che sono le anticipazioni il pill significativo indice delle tendenze

{2¢4) Cr. H. W, Awvor, Radeliffe Monctary Theory, in « Economic Record », sertembre
1glis, pagg. 341 e seguenti,
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nella domanda effettiva (finanziata dal credito bancario). La risposta
dipende ora dal tipo di apertura di credito che prevale.

Se tutte le linee di credito ricadessero sub II e III, ove la loro
concessione da parte della banca di norma provoca la decisione
di spesa, la serie dei crediti accordati sarebbe certamente lindice
pit appropriato dell’andamento della domanda effettiva; le succes-
sive variazioni nei crediti utilizzati rifletterebbero soltanto il tasso,
celativamente irrilevante dal punto di vista economico, al quale
ayvengono i prelievi per saldare i contl, Nel caso, invece, di aper-
ture di credito del tipo sub I, VI e VII, in cui le variazioni riguar-
dano soltanto gli utilizzi (o perchd i fidi accordati restano invariati
o perche se ne fa a meno), & la serie delle anticipazioni ova.iamenFe
quella che riflette Je tendenze della spesa, sia come decisione sia
come atto.

Sembra probabile che in Australia coloro che intendono acqui-
stare abitazioni o finanziare specifici plani di spesa ricorrendo ad
aperture di credito (sub II e III) assorbano parte considerevole del
credito bancario totale ¢ determinino per una quota maggiore le
sue variazioni cicliche, sulle quali si appunta maggiormente il
nostro intercsse. Ma non & certo trascurabile U'opposta classe (sub
I, VI e VII), di cui fan parte principalmente i produttori pr.im:ftri
¢ gli altri che operano sulla base di aperture di credito con un limite
superiore virtualmente fisso, le grandi societd che prelevano senza
assicurarsi formalmente un’apertura di credito e, in certe circo-
stanze, 1 clienti che emettono a'ssegni allo scoperto senza aver
ottenuto la relativa apertura di credito o oltre il limite di que-
st’ultima,

A questa suddivisione in due ampie categorie delle linee di
credito che 1 clienti si assicurano, cotrisponde una parallela bipat-
tizione dei casi in cui le banche prendono liniziativa nel restrin-
gere o nell’allargare erogazione del credito. Quantunque le banche
possano influire direttamente soltanto sulle concessioni ma non sui
prelievi, sull’accordato ma non sugli utilizzi, non & escluso che sia
proprio il tasso delle concessioni ad avere maggior rilievo sulle
decisioni di spesa dei clienti (in contrapposizione ai loro atti di
spesa). « Nonostante I'intervallo tra un’apertura di credito e Veflet-
tivo prelievo, quando le nuove concessioni sono elevate e in aumento
esse possono essere di stimolo all’economia poiche garantiscono cofi-
crete possibilita di finanziamento; quando sono basse o in declino,
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la spesa' pud risentirne negativamente per la mancanza di tali
assicurazioni » (25)

II quadro si comphca ulteriormente po1che, come si & visto,
sia sui crediti accordati sia sui crediti utilizzati possono influire
fattori che restano estranei al livello corrente di spesa (in ambedue
i sensi chiariti), quali i due tipi di aperture di credito sub IV e V,
che non sono intenzionalmente precostituite per effettuare prelievi,
e } fattori indicati sub VIII ¢ IX (riduzione dei crediti aperti e adde-
bitamento degli interessi da parte delle banche).

A priori & impossibile dire per ogni circostanza quale delle due
serie, quella dell’accordato o quella delle anticipazioni, & il pit signi-
ficativo indice delle tendenze nella spesa (finanziata con il credito
bancario). Ma ¢ fuor di dubbio che i fidi accordati rivestono una

importanza di per s, e non soltanto come precursori delle anti-
cipazioni.

Dati statistici

Per la prima volta nella lunga storia dell’apertura di credito, si
dispone per due paesi di dati statistici sul funzionamento del sistema.

La Banca di Riserva della Nuova Zelanda publica da al-
cuni annj statistiche mensili dei margini disponibili o dei crediti
accordati e, negli anni recenti, anche una ripartizione dei credit
accordati per categorie di clienti (26). In Awustralia, la Banca di
Riserva dopo il febbraio 1962 ha reso note due nuove serie (27):
P'una, mensile, concerne i « nuovi o maggiori impegni di dare a
prestito » (concessioni di aperture di credito) (28), l'aitra, mensile
dal settembre 1961, riguarda i « limiti per tiraggio allo scoperto »
(fidi accordati). Ambedue le serie si riferiscono alle maggiori banche
commerciali ed escludono le anticipazioni temporance ai compra-
tori di lana ¢ i « prestiti a termine » (2g).

{25) Ruserve Bank oF Austravla, Annual Report 1962, pagg, 19 € seguente; cfr, anche
A. G, Hawr, Money, Debt and Feonomic Activity, Prentice-Hall, 1948, pag.-7s.

(26) Rescrve Banx or New Zealawd, « Bufletin », 81 veda anche la precedente nota xg.

(27) Restrve Bawk oF Avusimalia, « Statistical Bulletin »; pet entrambe le serie sino al
luglio 1963, si veda « Financial Supplement », settembre 1963.

{28) La Banca di Riserva ha raccolto i dati sulle concessioni di fido dalla metd deghi
anni 'se; il prime riferimento a questi dati € contenuto nel sno Annual Report 1957, pag. I3«

(29) Si vedano anche le note 7 e ¢; la Banca di Riserva pubbhca anche dat suile
concessioni di prestm a2 termine, nonch® una serie delle concessioni di fido che include le
precedenti, Non vi & nessuna serie comparabile, tuttavia, per quel che concerne i credith
accordati,
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CREDITI ACCORDATI E CREDITI UTILIZZATI - AUSTRALIA Tav. 1
(I’rlnclpah banche commerciali)

—_1——_(’ ledh Ut1117z1 R ;
Secondo mercole Accordato ot ;Temw Dati d“hgm apporti
) nalizzati di utilizzo
el mese © ® LT -
T (3 5 @ @ . @ .
(in milioni di sterling) e ay
1g6o Luglio 1.682 1.030 1,041 61,1 62,0
Agosto 1.040 1.056
Settembre 1.053 1.068
Ottobre 1.688 1,000 1076 62,8 63,6
Novembre 1.052 1.078
Dicembre : 1.040 1.o76
1961 Gennaio 1.624 1,025 1.072 63,0 66,0
Febbraio 996 r.o36
Marzo q70 1,042
Aprile 1.565 977 1,027 62,3 63,8
Maggio 9%5 1,008
" Giugno g81 1.014
Lug%io r.572 959 1.016 63,6 64,0
Agosto 993 1,005
Settembre 1.587 971 692 61,0 62,3
Otobre 1.606 966 9G2 60,0 61,8
Novembre 1.620 051 986 58,8 6o,7
Dicetnbre 1647 943 988 57,1 60,0
1962 Gennaio 1,651 939 590 57,0 60,0
Febbraio 1.665 924 990 55,5 59,2
Marzo 1.683 g28 1.002 55,0 59,2
Aprile 1501 964 1,019 56,7 50,0
Maggio 1.714 084 1,020 5752 59,6
Giugno 1.722 994 1.025 57,8 59,0
Luglio I.733 1.026 1,042 50,1 60,0
Agasto 1744 1.025 1.042 58,6 59,8
Settembre 1752 1.013 1.037 58,3 59,1
Ottobre 1.753 1,007 1.036 5757 50,1
Novembre 1.767 1.001 1.040 56,7 58,8
Dicembre T.771 996 1.048 56,1 59,2
1963 Gennaio 1.463 990 1.058 56,0 59,9
Febbraio 1.76% o5 1.06% 55,0 6,3
Marzo 1783 976 1.080 54,6 60,4
: Aprile 1.794 1.007 1,090 56,2 61,0
| Maggio 1708 1.024 1.089 57,0 60,6
: Giugno 1,812 1,034 1.694 56,9 60,5
; Luglio 1.824 1.043 1,088 57,1 59,7
» Agosto 1.836 1,048 1.003 572 50,5
i Settembre 1.846 1,022 1.078 . 552 58,2
Ottobre 1.862 . L.015 1.084 54,4 58,2
Novembre 1.874 1.004 1.090 53,0 58,2
Dicembre 1.884 gBo 1.094 52,1 57,9
1964 Gennaio 1.865 73 1.085 52,1 58,1
Febbraio 1.870 958 L.0g6 51,1 58,6
Marzo 1.879 969 1,123 51,6 60,0
Aprile 1.883 T 1,010 1.138 53,6 6o,1
Maggio 1.867 1.034 1,150 54,5 60,6
Ghugna 1.907 1.049 1.160 55,0 60,7

(a) Beclusi
(by Compresi

gli utilizzi temporanei dei comprator] di lana ed | prestiti a termine.

Fonte: Rysiuve Bawg oF AUSTRALIA, « Statistical Bulletin »; utilizzi destagionalizzatiz
« Australian Financial Review s,
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GRATICO 1 ' Nel grafico I ¢ riprodotta per il periodo luglio 1g61-marzo 1964
CREDIHT ACCORDATI E CREDITI UTILIZZATI - AUSTRALIA la curva d?l cred1‘_c1 e}ccordag insicme d}le serie per i crediti utiliz-
: zati: la prima serie ¢ compilata in base ai dati effettivi ed eschude le
operazioni temporance a favore degli acquirenti di lana ¢ i prestit
- Dl deshagionalizzati (comprea a termine, la seconda ¢ costruita sui dati dcstaglgnall.zzatz ed 1nc1ud§
o 4| prestiti afermine, ecc. ) le altre due componenti (30). Nel grafico appaiono anche le corti-
AN Rapgti)rio spondenti serie per il rapporto di ut111;zo.. Purtroppo, la serie r_nensﬁc
NN W S SN == Lutilizzo per i crediti aperti non si estende all’indietro tanto da porre in luce
\..\/ \:\“ e quale pud essere stata nel corso del ciclo la relazione tipica tra crediti
\f\ \j/ utilizzati e crediti accordati prima del 1961; e successivamente le

. 50 condizioni in Australia sopo state singolarmente anormali.
EE ¥ L " ‘ X Si & avanzata I'ipotesi che verso la fine del 1960 i crediti accor-
L Dati effettivi (esciusi prestiti a fermine, ecc.) dati invertirono la tendenza (ribasso) prima degli utilizzi destagio-
Ukilizz: | Acordato lizzati (31). 1 fidi accordati diminuirono pit velocemente dei fidi uti-
Lst. Lst. lizzati nei primi mesi del 1961 (32), ma nella seconda meta dell’anno
(milioni) | | {milioni) aumentarono rapidamente mentre ii debito in essere continud a decli-
nare o ristagnd. Sotto la spinta della banca centrale, le banche com-
. 1850 merciali non ebbero difficoltd a trovare clienti disposti ad accettare
Accordato_ |/ linee di credito, ma le anticipazioni non reagirono, in parte perche
NS - le aspettative degli imprenditori rimasero a lungo incerte, in parte
1150 7 1800 perche una serie di circostanze, quali I’espansionistica politica mone-
| Uilizz (dati destagionalizzati) / _ taria ¢ di _bﬂan.cml, la rc'allzzazmnc di scorte gcsumulatc e_ll sostenuto
(compresi prestiti a terml. ., / _ afflusso di capltallz esteri, accrel.)be.ro la hlqmd].ta del pubblico, facendo
1100 Lne.ecc) : / 1750 _ aumentare, percio, il tasso dei rimborsi e mantenendo bassa la do-

manda di crediti bancari (33).

L~ Nel 1963 a tutti questi fattori st aggiunse inaspettatamente un

o
70

60

netto di quelle temporance ai compratori di lana e dei prestiti a termine,
\ SF
NTARYER
; w« prima della fine del 1960, il tasso di aumento delle nuove operazioni di credito da parte
apo0 I I 1550 fente s ritiene che debba specificamente valere per tre mesi o anche menao », trattandosi, in

f/\ \ grande « boom » delle esportazioni che, tra il gennaio 1963 ¢ il feb-
1050 | hY 1700

. (31) La situazione non & del tutto chisra. Una nota a pag. 103 dello « Statistical Bul-
N letin » del febbraio 1962 afferma che le concessioni di fide « diminuirono fortemente nella

950 ._.‘l :.- \ | . _ 1600 ’ . delle banche comincié  declinare ».
5 N \U‘l’thZl (dah C’,Ff(?.HNI) . (32) Tta l'ottobre 1960 e D'aprile 1961, i crediti accordati decrebbero del 9,3 per cento,
effecti, di « accardi di saldatura » {Redattors finanziario del « Sydney Morning IHerald », 1
LUG. GEN. LUG. GEN. LUG. GEN. LUG. GEN. LUG. | mareq 1965, ( o e« Syduey Norming HeEOn B

[NV T
o \ N i
S \\ }I ! (30) Non & disponibile sino ad ora aleuna serie destagionalizzata delle anticipazioni al
% i
i \ v i \
1060 : A 1650
3 seconda metd di queli’anno » (1960), Nell’ Annual Repors 1961 a pag, 20 si lascia intendere
che esse cominciarono a cadere tra I’'agesto ¢ I'ottobre 1660 e a pag, 21 si dice soltanto che
(qscfusi pres’rifiaiermine,cf,cc.) ) i Cff:diti utilizzati (destagionalizzati) del 4,6 per cento. A parziale spiegazione del rapide
decling neli’accordato si & addotto che « un‘aliquota considerevole dei fidi concesst scttimanal-
1960 ]96] 1962 ]965 ‘1964 . G- (33) Per un'altra versione di questo episodio, si veda: The Ausiralian Economy 1g63,
. overnment Printer, Canberra, pag. 4.
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braio 1964, fece aumentare le riserve valutarie di 250 milioni di
sterline. Con il marzo 1962,il rapporto tra fidi utilizzati (dati cffettivi)
¢ fidi accordati cra gid caduto al 55 per cento. Nei successivi due
anni, i crediti accordati si accrebbero di altri 200 milioni di sterline
e il rapporto di utilizzo scese al 51 per cento nel febbraio 19645 i
margini disponibili raggiunsero il totale record di g1z milioni di
sterline. Ovviamente, cid non poteva spiegarsi in termini di normali
ritardi nei prelievi rispetto alle concessioni. Una parte considerevole
delle nuove o maggiori aperture di credito ottenute in quegli anni
devono essere state del tipo sub IV, miranti ciot a costituire und
riscrva di liquidity, ¢ parzialmente utilizzate nel frattempo come
garanzia nel credito intersocietario (caso sub Va). In quest’ultima
ipotesi, si pud sostenere che i margini disponibili non rimasero di
fatto inutilizzati, poiché i prestiti intersocietari presero il posto delle
anticipazioni bancarie.

Comunque, la cifra del febbraio 1964 pud indurre un po’ in
errore poiché si trattd di una punta minima stagionale (34). Ui
punto di svolta pud esscre stato raggiunto due mesi prima; in base
ai dati destagionalizzati, il rapporto di utilizzo toccd il minimo nel
dicembre 1963. Nei mesi successivi, sotto I'azione di moderato con-
tenimento della banca centrale, la tendenza all’aumento dei crediti
accordati sembrd rallentare mentre i crediti utilizzati destagionaliz-
zati parvero prepararsi all'« esplosione » da lungo tempo ternuta.

I corrispondenti valori per la Nuova Zelanda, dove le condi-
zioni monetarie sono state pitt normali, forniscono un miglior qua-
dro delle relazioni tra crediti accordati e crediti utilizzati: nel gra-
fico 2 & chiara la tendenza dei secondi a seguire con ritardo i primi.
Una serie di dati destagionalizzati per i crediti accordati probabil-
mente porrebbe in luce un ritardo di circa 3 mesi alla punta mas-
sima avutasi a metd 1961, ma pid lunghi intervalli di 6-g mesi ai
minimi del 1959-60 ¢ del 1962-63. Questa potrebbe anche essere una
caratteristica tipica, che riflette la maggiore capacith delle banche
nel restringere piuttosto che nell’espandere le anticipazioni. Come
in Australia, anche in Nuova Zelanda, sebbene in misura inferiore,
il rapporto di utilizzo & diminuito negli ultimi tre anni; parimenti,
il fenomeno riflette la tendenza a procurarsi linee di credito in pre-

(34) Va notato che il rapporto, nel senso qui definito, esclude i prestiti a termine che
avevano raggiunto { so milioni i sterline al marzo 1964, Come si rileva dal grafico 2, lo
spostamento versa i prestiti a termine spiega in parte la relativa stazionarictd deghi eleri crediti
utilizzati ¢ quindi il rapporto di utilizzo eccezicnalmente basso,
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Yav. 2

CREDITI ACCORDATI E CREDITI UTILIZZATI - NUOVA ZELANDA

Ultimo giorno Utilizzi .
Il?i n:u:si fli Accordato ) T ol desearion d]i&:ilptﬁ‘i]:zlo
di bilancio Dati cffettivi | o

e e @ @y
(in milioni di sterline) 9]

1959 Luglio 285,1 167,3 58,5
Agosto 286,x | 164,6 57:5
Settembre 286,8 165,7 - 57,6
~ Ottobre 2868,2 163,4 56,8

MNovembte 287,r 160,9 56,0 -
Dicembre 291,6 161,5 55,2
1960 Gennaia 291,3 162,7 170,8 ' 55,0
Febbraio 293,1 160,53 170,6 54,9
Marzo 3045 182,1 169,3 ' “6a,0
Aprile 304,1 7,1 10,6 58,3
Maggio 303,0 73,8 17350 54,3
Glugno 304,5 173,5 75,6 57,0
Luglio 3070 17357 17751 56,5
Aposto 307,8 174,1 76,0 56,7
Settembre 312,5 178,8 181,8 57,2
Ottobre 314,7 183,2 187,5 58,1
Novembre 319,1 BT 190,7 58,0
Dicembre 324,8 187,0 193,2 57,9
1961 Gennaio 324,3 1G0,3 199,6 59,0
Febbraio 1343 166,8 2006,6 50,0
Marzo 349,0 233,3 212,5 66,8
Aprile 347,0 228,5 219,0 65,0
. Maggio 34453 223,5 21,9 63,0
b Giugho 341,68 2173 2213 63,5
Luglio 340,5 218,8 223,7 64,0
Agosto 338,2 217,85 224,2 64,5
Settembre ' 336,1 217,8 224,2 65.0
Ottobre 335,13 213,8 223,23 63,6
Novembre 332,85 2084 217,3 62,7
Dicembre 327,8 205,0 213,9 62,6

(Segue)
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Segue: 'Tav, 2
: ; Utilizzi
Utlltilml(;ili;_loczgo Accordate [T T dlilﬁgl(i);go
nei mesi di Dati effettivi muzza“é;m
— | Tw e @ | @ .
(fn milioni di sterline) o ‘°
1962 Gennaic 326,7 197,9 209,4 60,5
Pebbraio 323,8 187,2 202,1 58,0
Marzo 1344 217,2 205,3 65,0
Aprile 332,2 213,7 205,2 64,0
Maggio 124, i 203,5 201,3 62,0
Giugno 326,6 195,1 199,7 50,7
Luglio 323,0 1899 198,0 . 58,8
Agoste 325,8 189,6 196,1 58,1
Settembre 328,0 192,7 198,0 58,9
Ottobre | 329,6 192,0 196,8 58,2
Novembre 331,1 186.,9 £G5,0 56,4
Picembre 3339 195, 197,5 58,6
1963 Gennaio 3337 87,0 195,2 57,9
Febbraio 331,9 179,4 193,0 54,0
Marzo 337.1 205,2 196,4 61,0
Aprile 337.5 204,3 146,0 58,9
Maggia 3372 199,2 1976 59,0
Giugno 137,0 196,2 200,7 58,1
Luglio 340,2 199,2 202,0 58,5
Agosto 330:9 15,2 202,0 57,2
Scttembre 42,3 197,4 | 204,2 575
Oxttobre (346.7) 205,0 207,0 (59,0}
Novembre (348,0) 199,65 209,4 (57,2)
Dicembre {252,3) 109,2 200,2 {56,5)
1964 Gennaio (350,8} 202,0 212,3 {(57.5)
Febbraio : (352,L) 197,7 2175 (56,0)
Marzo | (362,0) 2181
: e

e —

Tonte: RuservE BaNk oF NEw ZEALAND, « Bulletin »; watilizzi destagionalizzati : whid.,
aprile 1964, pag. 44.

Lraggiustamento di £19,2 milioni, effettuato dallottobre 1963 nella serie pubblicata
dell’accordato per rendere omogenci i criteri di rilevazione adattan da una banca con quelli
generali, & stato qui eliminato per ristabilire 12 comparabilih tra i dati della serie,

|
|
|
|
!
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Gra¥ico 2
CREDITI ACCORDATI E CREDITI UTILIZZATE - NUOVA ZELANDA
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visione di futurc emergenze in momenti in cul cid & relativa-
mente facile.

Come la stessa Banca di Riserva dell’Australia afferma nel suo
« Statistical Bulletin », & possibile, sottraendo dalle nuove conces-
sioni verificatesi nel mese l'incremento netto dei crediti accordati
nello stesso intervallo, calcolare approssimativamente le riduzioni (o
le revoche) dei crediti accordati durante il mese (35). Introducendo

- (:;‘5) « Financial Supplement », settembre 1963, pag. 14. Per questo calcolo & necessario
moltiplicare i dati settimanali sulle nuove concessioni di fido per 4 o 5, in dipendenza del
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P'ulteriore ipotesi, ovviamente alquanto arrischiata, che le riduzioni
negli accordati avvengono per la maggior parte pari passu con i
rimborsi delle anticipazioni, si possono stimare anche i prelievi appa-
renti (tav. 3). Nel grafico 3 sono riportate le concessioni mensili
insieme con le riduzioni e i prelievi apparenti calcolati.

Il primo sorprendente risultato che si desume dalla tavola 3 ¢
Ielevato- tasso di estinzione dei crediti accordati: per To milioni di
stetline di nuove concessioni, vi sono ogni mese riduzioni e revoche
per %,5 milioni, il che porta i crediti accordati ad incrementarsi sol-
tanto di 2,5 milioni di sterline. Scrivendo all'inizio del 1962, un
redattore finanziario trovd un tale alto saggio di estinzione cosi
strano che si indusse a considerarlo una particolare anormalitd di
quell’anno (36). In effetti, come mostra il grafico 3, il volume men-
sile delle riduzioni ha continuato a salire dopo il 1962, seguendo
Paumento dei crediti accordati (37).

Non meno complicata ¢ la relazione tra concessioni e prelievi
rivelata dal grafico 3, di cui due punti meritano attenzione, Primo,

"raffrontando i grafici 1 e 2 si sard notato che i crediti accordati
in Nuova Zelanda mostrano un pronunciato andamento stagiohale
con punta massima in marzo, al pari dei crediti utilizzati, mentre
anche con un rapidoe sguardo ci si avvede che per I'Australia cid non
& vero, se si eccettua la caduta che si ha ogni gennaio (38). Il gra-
fico 3 sembra suggerire molto debolmente che le concessioni, e
percid i crediti accordati (39), hanno una stagionalitd simile grosso
modo a quella dei crediti utilizzati. Pertanto, & lecite supporre che
non tutto il credito bancario a carattere stagionale ¢ del tipo sub I, in

numero di settimane comprese tra il secondo mercoledi del mese precedente e lo stesso
giorno del mese in corso,

(36) Redattore finanzierio del « Sydney Morning Herald », 1§ marzo 1962 e 1T gen-
naio 1963,

{37) La media mensile delle riduzioni apparend fu di 30,6 milioni di sterline nel
1961-62 {attobre-giugno), di 35 milioni nel 1g62-63 e di 37,7 miliont nel 1963-64 (luglio-marza).

(38) Nel caso della Nuova Zelanda, la punta di marzo & dovuta ai pagamenti di certi
tipi d’imposta nell'ultimo mese dell'anno finanziario; una quota considerevole @ costituita
da prelievi effcttuati in eccedenza o in assenza di un formale credito accordato. La caduta
del -gennaic per I'Australia sembra da atteibuirsi alla flessione nelle concessioni di fido in
colncidenza con la chivsura delle industrie in quel mese per le ferie e alla pratica di aloune
banche ¢i includere nelle sitnazioni trasmesse alla banca centrale a gennaio e a luglio I'intera
riduzione di quelle aperture di credito i1 cui importo accordato in effett] declina con perio-
dicith mensile {cfr, « Australian Financial Review », 31 luglio 1064, pag. 4).

(39) L'andamento stagionale dei crediti accordati & molio pidt chiaramente visibile atira-
verso le variazioni tra un mese e l'altro nella colonna 2 della wvola 3.
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CONCESSIONI, RIDUZIONI E PRELIEVI - AUSTRALIA

(milioni di sterline)

Goéiccssioni Acc.orc.lato Ricuzioni Utiii‘zzi. (a) Prelievi

effettuate {variazione . (variazione .

nel mese  |netta mensile) APPAIEATE 1 ben mensile) apparent

(3 5)

(1 @ (1—~2) ©) G+

1961 Ottabre 37,6 18,8 3,8 — 53 135
Novembre 4454 14,5 20,9 — 14,7 15'_;2
Dicembre 57,5 26,8 30,7 — 89 21,8
1962 Gennaio- 344 44 30,0 — 34 26,6
Febbraio 47,0 13,8 332 —14,8 16,4
Marzo 50,0 17,3 32,7 3,6 36,3
Aprile 51.6 18,6 33,0 35.7 68,7
Maggio 4038 32,6 2812 ?O)I 48’3
Giugno 475 8,2 393 10,7 50,0
Luglio 37,6 10,9 26,7 i3 58,0
Agosto 43,2 1,5 3L.7 — 05 31,2
Settembre 44,5 78 36,7 —12,6 24,1
Ottobte 35,6 .8 34,8 — 56 20,2
Novembre 50,3 13,6 36.9 — b5 30,4
Dicembre 42,4 44 38,0 - 46 33,4
1963 Gennaio 30,8 — 8,2 38,2 — 8,0 32,2
Febbraio 41,5 4,6 36,9 — 5,2 a1,y
Marzo 45:6 15,9 26,7 1,1 30 )8
Aprile 47,6 10,4 37,2 34 68,6
Maggio 38,4 44 34,0 16,4 50,4
Glugno 53,0 4,2 - 38,8 10,7 49,5
Luglio 50,4 11,6 - 38,8 8.4 47,2
Agosto 49,0 12,3 30,7 3.6 40,3
" Settembre 42,4 10,1 32,3 —26,2 6,1
Ottobre 45,2 15,9 29,3 — 6,7 22,6
Novembre 49,5 12,3 343 — 15,7 25,5
Dicembre 40,4 9,3 31,1 —17,8 13,3
1964 Gennaio 35,2 — 19,1 54,3 — 13,1 41,2
Febbraio 475 4,9 42,6 14,5 28,1
Marzo 47,6 9,8 37,8 10,9 48,7
Aprile 40,8 4,0 36,8 40,9 77,7
Maggio 56,0 14,4 41,6 24,3 65,9
Giugno 46,8 10,7 36,8 14,3 50,4.

(2) Dati cffettivi, esclust prestiti & termine, ecc.
Foute: Ruserve BANK oF AusTRALIA, « Statistical Bulletin ».
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RAICO 3 fatta sull’andamento dei crediti accordati se si di i i
CONCESSIONI, RIDUZIONI E PRELIEVI - AUSTRALIA ; catk €1 a cordat s s! disponesse .dl dati
: g sulle concessioni ¢ sugli affidamenti distintamente per le varie cate-
Lst. o

(it ‘ gorie di beneficiari. Statistiche di questo tipo non sono pubblicate

80 S = — f in Australia, sehbene la Banca di Riserva disponga per fini interni
20 [-——-i"E,r( ] _ di una classificazionc degli affidati, Per la Nuova Zelanda, una
— Concession i ripartizione dell’accordato, corrispondente a quella delle anticipa-
60 AT AR .i zoni, & stata pubblicata ogni sci mesi per gl ultiomi tre anni
1 o s (tav. 4). %l gl:aﬁcp 4 mostra .I’ax_ldarr‘le.nto del rapporto di utilizzo
per alcuni dei principali rami di attivith economica; la sua analisi
40 rivela aspetti sorprendenti.
Contrariamente alle aspettative, gli agricoltori fecero un uso
30 cospicuo delle propric linee di credito: infatti, il loro cocfficiente di
20 utilizzo fu inferiore soltanto a quello dei privati per prestiti per-
sonali. (Il fatto che il rapporto risulta alquanto pitt basso per ghi
. 10 allevatori di pecore induce a credere che il coeficiente medio per i
0 produttori primari d’Australia possa esscre alquanto pilt basso.) Sono
LUG. GEN.
1941 Tav, 4
5 RAPPORTI DI UTILIZZO PER RAMi DI ATTIVITA’ ECONOMICA,
| NUOVA ZELANDA
cui si hanno prelievi periodici su affidamenti permanen‘ti. Una con- . L o
siderevole quota sembra appartencre al tipo spb HI_, in cul un_’aper tura 1961 1962 1963 | 1964 (@
di credito & concessa o accresciuta per alcuni mesi e successivamente Rami di attivita ——— N e S B
revocata o ridotta insieme al rimborso dell’anticipazione stagionale. - Gi}m' Llifho G'f,}m' L‘Lﬁim Gi}m' L‘;”’ho Gcﬂ;m
" Secondo: il grafico 3 puo dirci qualcosa sulla relazione tra le - S DS I S A o
variazioni mensili delle concessioni ¢ quelle dei prelievi. Nei tre L iﬂ\%gi)coltura, ecc. . .| 733 | s | 786 | 790 | 70 | 753 | )
anni riprodotti sul grafico, per qu‘asi_la mc,t.il delle osservaziont Alevarnento di ovini | 736 | 75t | 726 | 754 | 761 |03 | (66:5)
PrelieVi appaiono chuire le concessiont con llntcrvauo dl,un mmesc; 3. Industria manifattar, . | 51,0 | 61,4 | 57,8 | 352 | 51,0 6,6 (50.3)
nell’altra metd, che risulta concentrata soprattutto nel periodo mag- Commer ! ) ’ ’ ' ol 53
gio-dicembre 1963, le due grandezze sembrano esscrsi mosse paral- o 7 5 <io 550 | 6o | o | 535 | abs | 515 (51.0)
lelamente. v . commerdo dlimpor-

Disponendo di dati mensili, altro non & possibile inferire che o 7;:,21;;1c C oo .| 646 | Go6 | 580 | 618 | sbe | BLy | {599
Pesistenza di un ritardo di alcune settimane. Ma le cifre sembrano . att. finanz, . . . . | 487 | 50,1 | 51,3 | 4T | 4%3 | 424 (42.6)
confermare l'impressione che di quelle linee di credito che deter- o Privat . . . . . . | 742 | 1 | B | 83 | 2 | P80 (76,5)
-minano variazioni nelle anticipazioni da un mese all’altro, una parte _ e | o |
notevole appartiene al tipo sub I, in cui i si procura la concessione - omr | 584 | G52 | 629 | 6o | 572 | 599 (56,0)
del fido non molto prima dell’effettivo prelievo. = @ N . N - -

Inconveniente grave di tutte queste statistiche & l’clevato grado per una dlw?:l:s:Oél;E;ﬁ?ﬁ!ﬁ%ﬁﬁﬁrﬁ;dclaif;ld(ll:c:l inclusons nelccordao i £19,2 mifon

d1 aggregazmne. Probabllmente, moha pru luce potrcbbc £ssere S Fonte: Resimvi Bawe or New Zearawd, « Bulletin »,
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GRATICO 4

RAPPORTI DI UTILIZZO PER RAMI DI ATTIVITA' - NUOVA ZELANDA
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le attivitd cconomiche urbane, sono Pindustria, il commercio e
soprattutto Ja finanza ad avere un rapporto basso, in altre parole
a possedere la maggior parte dei margini disponibili. Essendo ancora
soggetti a controlli selettivi piuttosto rigidi, gli importatori neo-
zelandesi hanno un rapporto di atilizzo maggiore rispetto alle altre
categorie commerciali.

Dal grafico emergono altri aspetti interessanti. L’andamento
del rapporto totale di utilizzo (in aumento insieme alle anticipa-
Zioni sino a toccare up Mmassimo nel luglio 1661, in diminuzione
sino al gennaio 1963, € nuovamente in leggero aumento al Iuglio
1963) & sostanzialmente determinato dai coefficienti di utilizzo per
Pindustria manifatturiera e per il commercio. Quello per ’agri-
coltura continud ad aumentare per un altro anno dopo la stretta
creditizia del 1g61. 11 settore Gnanziario sembrd avvertire le restri-
zioni nel 1g61, ma successivamente sinscl a mantenere un ampio
margine disponibile. La pill strana tra le caratteristiche denunciate
dal grafico ¢ un’apparente stagionalitd —- con massimo in luglio €
minimo in gennaio — molto accentuata per gli importatori, ma

anche presente per I'industria ed i privati. Non esiste legame eviden-
p p P g
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temente con l'andamento del complesso delle anticipazioni, domi-
nato dalla punta di marzo per il pagamento delle imposte (.:}0).

' L_C attL.lali. statistiche, tuttavia, non forniscono ragguagli sui limiti
in cut yana.z_loni negli affidamenti, nelle anticipazioni ¢ nei rap-
porti di utilizzo sono influenzati dalle dimensioni dell’impresa.
Secondo alcune banche, in Australia, il rapporto di utilizzo diviene
molt(:) Riﬁ stabile eliminando dalle statistiche i conti maggiori. Pari-
menti, in Inghilterra larghe quote dei crediti bancari si ritiene che
siano cflfcttuqtc a favore di poche imprese giganti che si servono
del credito aperto come « tappa-buchi » nei loro programmi di svi-
tuppo degli investimenti, Per provare questo punto sarebbe molto
utilgun’gnglisi per classi di grandezza degli affidamenti ¢ delle
anticipazioni.

[l problema dei margini disponibili

. B il momento di approfondire I'argomento, gid citato in varie
riprese, che Desistenza di un margine disponibile ¢ d’ostacolo alia
bancz.x centrale nei suoi sforzi per mantenere I'economia in cquilibrid
Quali sono in effetti, dal punto di vista della politica monetaria gli
svantaggi -ficll’apcrtura di credito rispetto al prestito fisso? ’
Alcuni dei principali ostacoli che si frappongono ad un cfficace
uso del%a politica monetaria e bancaria per fini di stabilizzazione
economica, & bene sottolinearlo, non derivano affatto dalle diffe-
renze tra i due metodi. Le difficoltd che talora le banche centrali
incontrano nel controllare la politica creditizia delle banche com-
rI_lf:rclah3 definita come la propensione delle stesse a concedere finan-
z1ame:nt1, sono chiaramente indipendenti dal sistema seguito nell’ero-
gare il credito, N& le condizioni per garantire il livello della spesa
attraverso licspzmsione o la riduzione o la mera decelerazione del cre-
dito If:])anca{'lo sono necessariarnente diverse sotto 1 due diversi metodi.
e e e e dult et
segue il metodo dell’apertura

operatont rendomo 4 e e Tnn(};] « commelrcmlel» per .lc licenze d'importazione, questi

i crediti ad essi accor dlat' nere larg. e scorte di beni provenienti dalF’estero € percid utilizzano

spese natalizie, Per i Clrc? jsura mz_lggmfe‘.chﬂ non a gennaio, dopo il periodo ciod delle

personali. Ia - Per 1 it unhz,zfm dall 1_ndust_1'1a manifatturiera e dai privati per usi
» 1a stagionalitd che emerge ¢ probabilmente spuria.
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di credito a preferenza del prestito fisso. Nei limiti in cul un aumento
del livello di spesa (finanziata dal credito bancarioy dipende da un
accrescimento nell’ « indebitamento effettivo » verso le banche, le
difficoltd sono date dalllinelasticith delle anticipazion: ad una piu
facile politica creditizia da parte delle banche, e noa V¢ motivo
alcuno per supporre che tali difficoltd siano piu gravi con il sistema
dell’apertura di credito. Nei limiti in cui le decisioni di spesa slano
‘nflucnzate da quella « sicurezza 41 ottencre finanziamenti » (41) che
vien data da una pil Jiberale politica creditizia, effetto & proba-
bilmente identico tanto sc la clientela bancaria, vigendo il sistema
di apertura di credito, ¢ invoglata a richiedere nuovi o maggiori
affidamenti, quanto sc, applicandosi il metodo del prestito fisso, ¢
resa pitt fiduciosa dal semplice fatto di sapere che potra procurarsi
il credito bancario qualora ne abbia bisogno.

Sulle difficolty delle banche nel resistere alle pressioni  per
maggiori crediti in fase di alta congiuntura & improbabile che influi-
sca il diverso sistema seguito nell’erogarli: ne il riftuto di ulteriori
crediti nd il richiamo di anticipazioni 1n esserc ¢ pitt facile col
prestito f1ss0.

In effetti, con Vapertura di credito, problemi particolari deri-
vano solamente dall’esistenza dei margini disponibili, i quali costi-
ruiscono una riserva di liquidith che st aggiunge al depositi e che
non esiste laddove tutto il credito bancario assume la forma di

restiti fissi, Per la politica monetaria 'aumento dei margini dispo-

nibili ha speciale rilevanza perche determina un uguale accresci-

mento nella liquidita del settore privato. A sua volta, « I'importanza
di un’espansione della liquiditd nelle mani del pubblico risiede nella
possibility che essa conferisce alla collettivitd di mutare rapidamente
il proprio comportamento St le sue propensioni e le sue aspettative
cambianos ciod, di spendere pitt liberamente ¢ di spostarsi verso atti-
vith pitt liquide, acerescendo la capacitd di altri a spendere ptu libe-
ramente » {42).

Anche nei suoi effetti sulla liquidita del pubblico, Papertura di
credito & di molto minor significato di quel che potrebbe sembratc
a prima vista. Nel lasso di tempo tra la concessione di un finan-
zlamento bancario e la sua utilizzazione mediante emissione di
asscgni, la liquidita del mutuario & accresciuta in ugual misura sia

(41) §1 veda pag- 33,
(42) Resurve Bank of Austraiia, Anmual Report 1963, pag. 16,
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che I'i
cmelt g 122;:$i§t2iaas51ﬁma_ la forma di un maggior saldo attivo in
e e G (;:me 51 rgatc'r\lahzm in un equivalente margine
disponibLe (43). O dzﬂ’i gia accennato, le particolari caratte-
ristiche de’ ! apertura di credito, infatti, si riducono a

Primo: se si i ini di ibi
pubblico. b, csene sottovalitatn o zesta omngue. 5 difidle
apprezzamento finche le statistiche ‘d'CS g et oL
e emostl o o] atistiche disponibili si riferiscono sol-
tanto ai depositi ¢ jlt‘e anticipazioni. Tuttavia, se 1 dati sui fidi
accordatl sono rac Z1 gl ptll,bbhcau,' quest’argomentazione perde
moltadclla sa f rd:ll. ia I'Australia che la Nuova Zeclanda si

fono Incarminate ur:: pezzo su questa strada; la Banca di
Riserva Pubblicanda, pero, Eotrcbb.c seguire I'esempio della Nuova

Zeands Bl oRiusl:mmiaruzulmc degli afﬁdamenti e, vice-

le stat'istiche delle conccssionicogﬁc ?ilédesc dPOtrebbc 'rcnderc el

fe statitict : 0, adeguandosi al modello
Secon . " - . . g a1 N . .

s Cri?lit 01 Ea:ﬁ-fén%c ;isispombm nei sistemi che adottano l'aper-

T o no « 0 Zero (44); nel caso del prestito fisso,

o oela pete i _corr}s‘ponderc lo stesso saggio di interesse

ta sulla parte 1in as;at. mut1l-1zzata lche sulla quota prelevata (45).

L clients eui vie mi];i?n 1calto 1_1 prestito ﬂsso hanno un forte incen-

fivo a ricurre . min, 1?1 e giacenze d‘Cl’.l':’aIlti dal prestito ottenuto.

ol i yoaener dafglm c¥1s‘pc.)mb1.11‘_ non costa praticamente

Pabblico st iy e :l margini inutilizzati tenuti in media dal

pubdico sard pin eles Sc%’)a;ioﬁl'u dprobab1l1 saranno - imprevedibili

loro If’quivallc:nti in un sistema i:li ;rg;?t?t?is?ion avvertebbe per |
enu i ,

robleca fi iea;c):ngiclelsto svantaggio dell’apertura di credito da altri

propeeriy di contio (1)1 rrnlaox}ctapo comuni a tuttc e due le forme

b st g e 0 s1gn.1ﬁ;ca Flmplcciolirne la portata; anzi

S g difi:mo] t;‘; él:olrlne si ¢ visto, ha gia accresciuto in dué

e arpeg le 1a politica monetaria in Australia ¢ potra

et poren i g pericoloso in futuro, Cosa si pud ¢ si deve fare

edio?

(43) Neldl’ equz rio reri scamb [a) C so 1'aumento si ha in M, con
4 ne fis ana dﬁg]l - i_, pff stito fis ] i
3
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di credito € i V \'$

880 41 determin i i

a i nel primo PC[‘iGdO' nei ivi 1

. 5 NCT SUCCESsIVY, Ogl’ll differ
chnza

{44) Con le limitazioni citate a pag. 22
(45) Con le firnitazioni citaze nella nota 8
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1 motivi a favore di una commissione d'impegno («commitment feer)

Una drastica innovazione quale la repentina € completa aboli-
zione del sistema dell’apertura di credito ¢ la sua sostituzione con
il metodo americano del prestito fsso ¢ difficile che si raccomandi
da s in pacsi dove 1'apertura di credito & pratica fortemente radi-
cata; essa attribuisce al cliente vantaggi che non sarebbero tanto

facilmente abbandonati.
In Australia, la tendenza verso un gradualc abbandono del-

P’apertura di credito ¢ quindi verso un’attenuazione dei relativi
derivare dalla recente ‘ntroduzione dei prestiti

inconvenienti potri
2 termine, Man mano che questi ultimi si diffonderanno per €O~

prire le necessith di piu lungo petiodo, specialmente Pacquisto di
attivicd fisse, le tradizionali aperture di credito verranno a costi-
tuire una quota decrescente del complessivo credito bancario.
Per il resto, il principale problema dlordine pratico & scorag-
giare il mantenimento di margini disponibili mediante una com-
- 2 issione d'impegno. Quando 1o scrivente la proposc nel 1957 (46,
due obiezioni furono avanzafc nell’ambiente delle banche com-
merciali. Primo, si affermd che le aperture di credito in molti
casi somo oggetto di intese cosl poco formali che un preciso
volume dell’accordato mai si sarebbe potuto calcolare; Vavvenuta
raccolta di dati sugli affidamenti fa cadere {argomentazionc.
Secondo, si disse che le banche commerciali non avrebbero potuto

senza abbandonare per cid stesso il

far pagarc una commissione,
fondamentale principio che il fido accorddto & revocabile in qual-
va dei fatti

siasi momento a discrezione. Ancora una volta la pro

2 la migliore smentita: le banche non sembrano aver avuto diff-

colth alcuna nel conciliare il proprio discrezionale diritto di revoca,

alquanto tenue in pratica, con le commissioni « di costituzione »
e «di gestione », che molte tra loro hanno introdotto negli anni
recenti.

Restano ancora due difficolth sostanziali, Primo: una com-
missione di impegno ricadrebbe pesantemente sui produttori pri-
mari ¢ sugli altri operatori che mantengono un credito aperto da
un anno all’altro per un Uso puramente stagionale in alcuni mesi.
Poicht questi margini disponibili durante la stagione morta $OnO

{46) The Australian Trading Banks, ed., Cheshire, 3957, Pag. 94
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Il giornale, nel riportare la proposta, si mostrava scettico sulla
possibilita che la Banca di Riserva, © il Governo federale, accon-
sentisse a « una innovazione cosi grave quale una commissione di
impegno su tutta la linea di credito: essa potcva rivelarsi di grande
momento per i profittl bancari» (49). I facile esagerare il red-
dito addizionale che una tale commmissione pottebbe procurare alle
banche. In verita su r.880 milioni di sterline che costituivano il
complesso dei crediti accordati pell’aprile 1964, una commissione
dell’t,5 per cento estesa 2 witto Yaccordato avrebbe fruttato 28 mi-
lioni di sterline I"anno, Ma se essa fosse applicata soltanto ai mar-
gini disponibili, mediante una corrispondente riduzione dell’interesse
dovuto sul debito in essere, s¢ sostituisse le attuali commmissioni
«di costituzione » ¢ «di gestione », s€ fosse totalmente o parzial-
mente ridotta per le aperture di credito a carattcre stagionale, se
servisse a stimolare I'ulteriore ricorso al prestiti a termine e, soprat-
tutto, se riuscisse nell’intento di spingere i clienti a mantenere al
minimo i margini disponibili, ovviamente il gettito di una tale
commissione potrebbe ridursi a cosa veramente modesta (50)-

I esperienza australiana del 1961-1964 € stata, probabilmente,
del tutto eccezionale e forse era nel giusto la Banca di Riserva della
Nuova Zeclanda nellaffermare non pitt tardi del 1963 che «astra-
zion fatta per scostamenti nel brevissimo periodo, vi ¢ nel complesso
un rapporto sufficientemente stabile tra crediti aperti ed effettivi
utilizzi » (51). Ma se, come. 1o scrivente & propenso a credere, questo
punto di vista ¢ un po’ troppo ottimistico, una commissione d’im-
pegno con le attenuazioni di cui si & discorso &, prababilmentf:, il
modo migliore per risolvere il problema.

H. W. ArNDT.

(a0} « Australian Financial Review », 17 gennaic 1964.

(50) Un commentatore {Redattore finanziario del « Sydney Morning Herald», 12 novem-
bre 1960y ha avanzato Videa di utilizzare una commissione di impegne variabile come tecnica
di controllo monetario; & difficile vedere di quale utilitd possa csscre una manovea imperniata
sulla commissione di impegno pet influenzare i margini disponibili, invece che sul saggio per
gli scopertt al fine di controllare i crediti utilizzat.

(51) Ruszrve Bank oF New Zeaiann, Money and Banking in New Zealund, Wellington,
1963, pag. 6.






