Il Rapporto Radcliffe
e lodierna politica monetaria inglese )

I

Sono trascorsi quasi cinque anni dal momento in cui il Comi-
tato Radcliffe fu incaricato di compiere un’inchiesta sul funziona-
mento del sistema monetario inglese ¢ due anni ¢ mezzo dalla data
di pubblicazione del suo Rapporto. Nel frattempo altri paesi — il
Belgio, la Norvegia ed il Canada — hanno dato il via ad inchieste
analoghe, ed in altri paesi ancora i responsabili del governo mone-
tario hanno sottoposto le loro opinioni a rigoroso csame. E questo,
forse, il momento opportuno per torpare su quei problemi, consi-
derati dal Comitato Radcliffe, che presentano qualche interesse per
lettori non inglesi e per passare in rassegna i connessi sviluppi della
politica monetaria britannica negli ultimi anni.

Nel preparare la presente rassegna per un pubblico estero, tengo,
sin dall’inizio, a mettere in evidenza due punti. Primo: il Comitato
Radcliffe, contrariamente a quella che sembra essere una impres-
sione comune, zon fu incaricato di condurre un’inchiesta sulle
cause dell’inflazione o di trovare rimedi contro di essa. Fu inca-
ricato di un compito molto pitt limitato e pilt tecnico: quello, ciog,
di esaminare il funzionamento del sistema monetario. Naturalmente,
i risultati delle sue indagini hanno avuto riflessi importanti sul
problema dell’inflazione ed il Comitato ha mostrato coscienza di
cid in vari punti del suo Rapporto. Ma il suo vero compito & stato
quello pitt ristretto; se al Comitato fosse stato chiesto di occuparsi
del problema dellinflazione, i suoi membri avrebbero ritenuto
necessario raccogliere testimonianze ben pilt ampie, il suo lavoro
sarebbe durato ben piti a lungo e, ritengo, non sarebbe stato pos-
sibile ottenere quell’unanimith raggiunta invece su questioni tecniche.

In secondo ‘luogo, dal momento che feci parte de! Comitato,
devo sottolineare che esso ha cessato di esistere nel luglio 1959.

. % U presente articolo & stato pubblicato nel testo francese dal « Bulletin d'Information
et de Documentation de la Banque Nationzle de Belgique ». -
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Cid che segue rappresenta, quindi, un punto di vista strettamente
personale, del quale nessun altro membro del Comitato pud essere,
in alcuna maniera, ritenuto responsabile. Quando parlo del « punto
di vista del Comitato » o del « punto di vista Radcliffe », si tratta
di generalizzazioni tratte dal Rapporto o di reminiscenze personali
delle discussioni del Comitato.

Certi argomenti trattati nel Rapporto non sono richiamati nel
presente articolo. Di gran lunga il pid importante tra essi, € quello
riguardante Taspetto internazionale della politica monetaria inglese.
Ai lettori stranieri tale argomento & familiare, ed & sufficiente
aggiungere che le raccomandazioni del Comitato non invocarono
alcun sostanziale mutamento della politica monetaria inglese. Suc-
cessivamente, sia nelle dichiarazioni, sia nei fatti, le autoritd inglesi
& sono attenute alla linea di condotta suggerita dal Comitato: in
modo particolare, per quanto riguarda il mantenimento di un tasso
di cambio fisso ¢ aumento della liquidita internazionale mediante
lo sviluppo della cooperazione internazionale. (L’ampio previsto
margine di avanzo della bilancia dei pagamenti per partite correnti,
a proposito del quale il Comitato citd, consenziente, testimonianze
ufficiali, non si & verificato nei fatti; un saldo di 200-300 milioni
di sterline rappresenterebbe, al momento, un obiettivo pilt ragio-
nevole.)

Anche il problema dei crediti alle esportazioni era stato attenta-
mente esaminato dal Comitato. Qui dird soltanto che, in questo
campo, le autoritd sono state almeno cosi decise nell’azione quanto
il Comitato aveva raccomandato di essere.

- Per quanto riguarda il credito all’agricoltura ed il fabbisogno

di credito delle piccole imprese, il Comitato 4veva suggerito

nient’altro che semplici ritocchi di tecniche bancarie esistenti;
" alcune banche hanno preso atto di tale consiglio.

11 Comitato aveva anche raccomandato di esaminare la possi-

bilith di creare un istituto speciale . per il finanziamento su scala
cidotta di brevetti e di invenzioni; in.questo senso ¢ stato un
esame preliminare, ma senza approdare. a.nulla di definitivo.
Circa il meccanismo dei pagamenti, il Comitato aveva racco-
mandato che, a meno che le banche non avessero istituito un loro

proprio servizio, sarebbe stato opportuno considerare la possibilitd

di un sistema di giro-conti presso la rete degli uffici postali, Pare
che al riguardo vi sia stata un’inchiestd dipartimentale, ma che il

\
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relativo rapporto sia stato messo da parte dalle autoritd, dal mo-
mento che le banche hanno, di fatto, grandemente sviluppato i
loro propri servizi.

Infine, tra gli argomenti non discussi nel presente articolo ¢’¢
la questione del debito pubblico. Molte delle racomandazioni e
delle dettagliate osservazioni del Comitato a tale proposito presen-
tavano un interesse puramente interno, avendo riferimento a
caratteristiche tecniche peculiari dell’Inghilterra; una discussione su
tali aspetti sarebbe qui fuori luogo. Alcuni degli aspetti pill ampi
sono invece collegati con le opinioni del Comitato a proposito della
politica monetaria generale ¢ vengono considerati nel seguito del
presente articolo. ‘

Per il resto, ci occuperemo dei tre principali argomenti ai
quali il Comitato ha dedicato tanta attenzione nel suo Rapporto.
Essi sono: il problema dell’informpazione sulle questioni finanziarie,
il controllo della quantitd di moneta ¢ la politica del tasso di
interesse. Ritengo sia interessante considerare (a proposito di questi
tre argomenti) la posizione presa dal Comitato e i successivi sviluppi
della politica inglese. Ho aggiunto una breve sezione sul problema
costituzionale della posizione della banica centrale, dato che, sebbene
questo argomento non abbia la stessa importanza degli altri, pre-
isenta pur sempre un grande interesse per Destero ed, inoltre,
intorno ad esso, sono sorti non pochi equivoci. Le questioni trat-
tate nelle sezioni seguenti si riferiscono percid principalmente ai
f:apitoli 10, 6 € g del Rapporto Radcliffe. Il contenuto di tali capitoli
implica, tuttavia, la conoscenza dei capitoli precedenti, pﬁrticolar—
mente 4 ¢ 5; cid va sottolineato perché alcuni equivoci, in particolar
mm.io. a proposito del capitolo 6, sono dovuti al non aver preso
debita nota del contenuto dei capitoli precedenti.

1I

Consideriamo, per prime, le cose pilti importanti. 11 Rapporto
fl% soprattutto una presa di posizione in favote di un maggior grado
dl.u'lformazionc. Due ragioni principali sostennero questa decisa
opinione del Comitato. Primo, esso ebbe a constatare che la stessa
ptopria inchiesta sul funzionamento del sistema era stata seriamente

" ostag C . Lo i
acolata dalla mancanza di informazioni. Non che enti, ufficiali
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¢ privati, non avessero collaborato; al contrario, il Tesoro ¢ la
Banca d’Inghilterra fecero notevoli sforzi ¢ il materiale raccolto in
alcuni altri ambienti fu il frutto di una preparazione molto labo-
riosa. 11 guaio fu piuttosto che fino a quel momento molte attivitd
finanziarie erano state avvolte nel mistero, gli organi responsabili
non erano abituati a dare chiare spiegazioni ¢, alle volte, i dati
statistici non erano stati affatto raccolti. Per conseguenza, il Comitato
dovette constatare che il suo principale compito, ciod quello di
mettere in luce il funzionamento del sistema monetario, non poteva
essere assolto con il grado di precisione desiderato; in alcuni punti
cruciali le conclusioni poterono percio essere soltanto esplorative e,
nel .migliore dei casi, mancarono di quella esattezza quantitativa
cosl importante ai fini della politica monetaria.
La seconda ragione principale che indusse il Comitato a sotto-
lineare ta necessith di una migliore documentazione statistica, fu
che, dal momento che non esisteva un’adeguata messe di dati, né
le autorith monetaric nel determinare la politica da seguire di
giorno in giorno, né i pubblici « commentatori », il cui compito &
di giudicare la politica ufficiale, avevano informazioni adeguate
sulle quali basare i loro giudizi. Da cid la necessith di poter disporre
di serie ininterrotte di dati statistici e di informazioni di altro genere.
Buona parte di tale documentazione si riferisce all’andamento del-
Pattivitd industriale ¢ commerciale ¢ al comportamento generale del
sistema economico; in materia ¢t stato, in Gran Bretagna, un note-
vole miglioramento negli ultimi venti anni. Ma il miglioramento
non & stato esteso all’area delle informazioni finanziarie. In questo
particolare campo arretratezza della Gran Bretagna era quasi incre-
dibile agli occhi degli stranieri che parteciparono alla inchiesta: per
esempio, non esisteya nessuna pubblicazione, neanche un accerta-
mento ufficiale, del totale dei depositi delle banche commerciali
fino al gennaio 1959, quando le banche, dopo lungbe discussioni
con il Comitato, si persuascro finalmente ad iniziare tale serie.
Per queste ragioni il Comitato & tornato di continuo, nel suo
Rapporto, sulla necessitd di maggiori informazioni; ha dedicato un

intero capitolo all’argomento « statistiche »; e qualche cosa come,
3

due terzi delle sue raccomandazioni e dei suoi suggerimenti (in
numero complessivo superiore al centinaio) si riferiscono a tale
tema. Convinto che la sola base sicura per una politica monetaria
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& costituita da una estesa consapevolezza da parte di un pubblico
'%nforma‘to, il Cornitato ha insistito non soltanto sulla necessitd
imperativa di accurate informazioni per scopi ufficiali, ma anche
sull'importanza che la loro divulgazione sia la pilt amf;ia possibile
Questa parte del Rapporto & stata accettata senza riscrve dalle au'toritz‘;
¢ in gcmi:ralc dagli ambienti qualificati, sebbene obiezioni oscuran-
tistiche siano state, alle volte, sollevate in certi circoli finanziari
La preparazione della documentazione da sottoporre al Comitato
diede cssa stessa un impulso alla raccolta di dati, che fu ulterior-
mente Lr}coraggiata dalle discussioni che il Comitato ebbe con i vari
testimoni, Un certo progresso c’era quindi gid stato prima che il
Rapporto fosse pubblicato, e ha continuato in seguito, grazie alla
ac'cettazionft, da patte delle autoritd, del punto di vista d,cl Comitato
Diverse utili nuove serie di dati statistici sono state iniziate nei
bqllettmo trimestrale della Banca d’Inghilterra. Sono attesi ulteriori
§v11uppi, ma l'andatura & deludente per lentezza. ‘Tale lentezza ¢
in parte, inevitabile: i problemi tecnici da risolvere sono s cssc;
comples§i; ¢ doveroso, quindi, aver pazienza per permettere cge il
la.vgro sia fatt.o con accuratezza; tanto pitt che sono pochi gli stati-
stici esperti in questo campo. Ma non si pud fare a meno di
sospettare che, mancando una vera pressione dall’alto, sia stato
P0551b1le, ai pochi dissidenti di certi circoli finanziari di’ rallentare
il progresso d’aggiornamento. Se i ministri avesserc: esercitato la
pressione che sembrava implicita nei termini della prima dichiara-

‘zione sul Rapporto fatta dall’allora Cancelliere dello Scacchiere e

se i « commentatori » avessero appoggiato la posizione del Comitato.
invece di accontentarsi di approvazioni formali, prima di passare :;
criticare le parti del Rapporto che trovavano pitt difficili da seguire
i progresso sarebbe stato forse pit veloce, B
. 1 m11g1}oramt?nt1 non si sono limitati alle scrie statistiche. Una
avorevole accoglienza & stata riservata ai commenti ed agli articoli
descrittivi contenuti nel bollettino trimestrale della Banca d'Inghil-
terra, Il bollettin-o ha ora compiuto il suo primo amno; e z(cgzrgni
I;J}Enzi’goélstato pilt circostanziato e pilt interessante del precedente.
acchditatorrgllt??vz?;Odg{lcé O:Z?tl;:oﬂ ébollc:ttmo suddetto, pud essere
fectediato 2 ro tato, & rappresentato dal fatto che le
N a}l;-az;om ufficiali sull'a politica monetaria sono divenute un po’
fnsulii 1:1111'ch<:0 ri:ornpletﬁ; in- generale, esse hanno cessato di essere
senso, come erano quasi sempre per I'addietro.
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11 Comitato, dopo aver esaminato, nella maniera pill esauriente
possibile, il funzionamento degli istituti finanziati, cercd di docu-
mentarsi. sul modo di reagire dei vari settori del mondo degli affari
all'impiego di misure di politica monetaria, Qui, di nuovo, il
Comitato si trovd gravemente svantaggiato dalVassenza di indagini
sisteratiche cstendentisi per un utile periodo di tempo, ed alcune
delle sue conclusioni pilt importanti furono necessariamente di tipo
esplorativo. Cid vale sopratutto per la documentazione riguardante
le reazioni del mondo degli affari ad apprezzabili variazioni dei
saggi d'interesse: aspetto tanto pili importante, in quanto esistevano
prove convincenti che il restringere il credito bancario ha, per
se stesso, scarsa efficacia diretta nell’arrestare rapidamente un’inde-
siderabile espansionc della domanda totale. L’apparente indipen-
denza di cui il mondo degli affari gode — almeno nel brevissimo
periodo, che & il pitt rilevante ai fini della politica anticiclica — da
restrizioni attuate mediante limitazioni dell’offerta di moneta ban-
caria, deriva dalla fiducia che gli operatori ripongono in altre atti-
vith liquide e nella possibilita di ottenere prestiti al di fuori delle
banche commerciali, Dato che un’ampia gamma di titoli di debito
di istituti finanziari non bancari sono considerati come prontamente
convertibili in moneta (nel senso stretto di mezzo di pagamento
finale) e dato che le imprese possono altresi superare una temporanca
Jeficienza di fondi prendendo a prestito dai loto fornitori (« credito
mercantile »), il volume degli acquisti —- delle ordinazioni — &
condizionato dalla disponibilita generale di attivita liquide piuttosto
che dalla quantitd esistente di mezzi di pagamento. Se le « unita »
che effettuano acquisti nel settore privato (per usarc una espressione
che comprenda sia i consumatori individuali cbe le impresc) trovano
yantaggioso assumere maggiori impegni d’acquisto, esse spenderanno
di pitr e, quando verrd il momento, faranno compiere un maggior
lavoro alla medesima, limitata, quantitd di moneta. In queste cir-
costanze, €sse non saranno facilmente ostacolate da una qualsiasi
rigida limitazione della quantitd di moncta esistente.

Negli Stati Uniti si ¢ prestata una certa attenzione a questo

fenomeno, con particolare riferimento aghi effetti dello sviluppo di
‘ntermediari finanziari diversi dalle banche. Questi intermediari
sono diventati sempre pill importanti anche in Gran Bretagna, ma
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non si po.tré. mai troppo accentuare il fatto che in Gran Bretagna
negli anni cinquanta, fu Telasticitd del credito « mercantile » giuti
tosto .Ch(.i Ielasticita delle posizioni debitorie degli intcrn;e-giari
ﬁflanmat.u.non bancari, a mettere in difficolta le politiche monetarie
di restrizione. Fu sopratutto il credito di cui possono. valersi i
c;}lmpratorl, scmplic;,mentc ritardando pitt del solito i pagamentil
che sono tenuti a fare spandetsi ilith i
che sono tent ¢ banc,a r?;i' espandersi con facilitd quando veniva
. Il Comitato Radcliffe ha sottolineato questo intralcio al fun-
zionamento di politiche monetarie restrittive. Ma la validith del
suo assunto ¢ stata contestata da alcuni economisti. Non & questo
il luogo per discutere il punto; si puod tuttavia accennare ad ?ﬂcun'
dei problemi pilt generali. 1
o P{Lmo, si osserva da taluni che la circolazione relativamente
1{181gn1ﬁcante delle attivitd finanziarie non bancarie (cioé le attivitd
liquide, ‘dlin.:rsc dai depositi bancari ¢ dal denaro contante in
possesso di imprese non bancarie e di persone) prova che questi
sostituti della moneta aggiungone poco alla pressione della domand
totale. Ma cio trascura completamente il fatto che, in una comunitfl
%n()(.ierna, le ordinazioni (’esercizio effettivo delfa domanda) sona
1I}d1pcndf:ntfl, a causa dell’csistenza del credito, dalla -disponibilitz
di mezzi di pagamento finale, Non che le imprese si servano di
un .obbhgazlonc fondiaria (o di un titolo di credito verso una
Building Society) per scambiarla contro contante allo scopo di
effettuare un pagamento; piuttosto, dato che le imprese sogo in
possesso di sostituti della moneta, si sentono sicurc che, quand
giungerd il momento del pagamento, saranno in grado, ,scqnecesg

~sario, di « i
0, di « procurarsi il denaro». Se tale comportamento si gene-

rahzza, la domat_lda monetaria totale di beni e servizi aumenta in
;nrri)Peog ne;ppi'foz::l}::le, e ii: imprese, che hanno accresciuto i propri
impegnijr mcaiam nollc e, di 'f‘at‘to, possono far fronte a questi
ubegnt hedia rZ gli aumentati incassi. I\.Ie:1 limiti in cui non ¥i
o ,dd o fd_tse possono oftenere prestiti (servendosi delle pos-
e del ¢ inlc : « meg:anulc ») da altre. imprese che hanno
ot ngca ne sz o:c € etano in precedenza titolari di grossi
o 2 d'- .\n? ettd, l\ immutato volumc di moneta viene fatto

i pit: non & che la collettivith abbia fatto circolare

rapida e 1 ituti
pig Ve1:11&«:1“1&: 1 sostituti della moneta, al contrario ha fatto circolare
ocemente la moneta vera e propria.




62 . Moneta e Credito -

1l credito « mercantile» ¢ gl intermediari finanziari non ban-
cari esistono, ovviamente, da lungo tempo: essi, ¢ altre specie di
sostituti della moneta, hanno avuto un ruolo notevole, per genera-
Zioni, in ogni analisi dettagliata del sistema monetario — dai giorni
di Henry Thornton a quelli di Trving Fisher e di seguito. Secondo
PPopinione dominante, la quantita di tali sostituti della moneta &
in un modo o nellaltro, cosi strettamente collegata alla quantita
esistente di moneta vera € propria da far & che il controllo su

uesta ultima fornisce alle autority un efficace mezzo di controllo
dell’intera attivith economica. La storia monectaria non ci consente
affermazioni categoriche; ritengo, perd, che I'opinione tradizionale
sia esatta. In tempi recenti, tuttavia, si sono verificati due impor-
tanti sviluppi i quali hanne teso possibile un funzionamento al-
quanto diverso del sistema economico. Primo, la fiducia in politiche
di picno impiego ha gradualmente mutato le basi del credito « mer-
cantile » e la posizione di certi intermediari finanziari. La convin-
zione che le autorita non lascieranno sviluppare gravi contrazioni
dell’attivith economica altera le caratteristiche dell’attivitd credi-
tizia da parte di imprese, sia finanziarie che no: ¢'& sempre, si, la
necessith di valutare una gran varieth di rischi, ma non c’e pit,
oggi, il rischio che un'impresa efficiente — un « solido mutuatario »
nell’opinione del mutuante — sia travolta. da una crisi generale.
Similmente le acque pitt calme in cui la politica di piena occupa-
zione permette alle imprese finanziarie di navigare, le rende pil
sicure, e questa sicurezza & stata accresciuta da ¢id che pud chia-
marsi un’ampia generalizzazione, in tutta la comunitd finanziaria,
dei modi d’agire propri della banca centrale. (Il lettore & di nuovo
avvertito che questo articolo si occupa, come il Rapporto Radcliffe,
csclusivamente del sistema inglesc.) Gli istitati finanziari inglesi
formano una comunitd intimamente unita — per molti scopi Ja si
pud identificare con la « City » & Londra — e in essa si & svilup-
pato, ben al di 1 del circolo immediatamente vicino alla Banca
d’Inghilterra, un forte senso di solidarietd. In questa comunitd si
3 estremamente contrari a permettere il crollo di una qualsiasi
impresa finanziaria o persino a lasciar che le sue difficoltd vengano
messe a nudo di fronte alla pubblica opinione; in un modo ©
nell’altro un’impresa che si trovi in difficoltd verrd aiutata ad
uscirne, senza dappo per il pubblico. Questo atteggiamento com-

porta una comune responsabilitd nel vigilare che gli istituti -finan-

ziari del paese siano in buone mani; e tale responsabilitd & accettata

i iy

it i
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N
:1(;:; i(s)(_)lo dalla Banca d’Inghilterra, ma da un cerchio molto pil
. .Tutto cid significa che i titoli di debito di una ampia gamma
di imprese ﬁn:fmzmric, e dlaltro tipo, sono diventati molto pit
dlcgru d1. fiducia di quanto fossero un tempo, e (almeno colfne
riserva _d1 valori) sono, pertanto, dei sostituti c{ella moneta molto
m1g110r1._ che in passato, La loro offerta, inoltre, non ¢ soggetta
a drast1c'he riduzioni a causa di timori di crisi monetaﬁgeg In
queste _ circostanze ¢ ragionevole attendersi che la domanda di
llqul_dﬂa' verrd soddisfatta da sostituti della moneta in modoa i‘1
ampio di un tempo. Cid non significa semplicemente che il ra o[;t:)l
tra il reddito monetario complessivo e la quantitd esistefE)tI:: &
mocta vera e propria pud essere pidt elevato (di cid si tiene conto1
per esempio, nell’analisi del Fisher ed ‘in altre analisi tradizionali)’
rr‘1a':imchc che — col farsi i sostituti della moneta sempre i
simili alla moneta stessa — variazioni nell’intensita dcll’ugo dél:)llljl
moneta vera ¢ pro.pria avranno effetti correttivi progressivamente
minori (per esempio, avranno influenza via via minore sui tassi
d1{1tcrcssci). Ma il peggio — dal punto di vista della politica mone-
taria. — ¢ che la quasi completa assimilazione dei sostituti della
moneta alla moneta vera ¢ propria rende pilt incerti gli effetti di
un’azione escrcitata sulla moneta vera e propria.
. In termini ‘.:11‘ vclomté_ di circolazione, la cosa importante non
& il fatto che gli intermediari finanziari non bancari tendono a £
aumentare la velocita di circolazione della moneta vera e¢ pro r?;
(questo . sviluppo non & sufficientemente rapido da mett};repi
difficoltd la politica di controllo monetario); e neppure il fatto hn
esst rendonc.) pitt instabile la velocith di circolazione; ma il f:tts
;:Illle la quasi completzll assimilazione dei sostituti dcll; moneta alla
Ziggstzeﬁzri efocli):;pdr‘la _rcnlde' pid dz'ﬁz'citl’z' .lc previsioni sull’evolu-
pone dela veoct 1 circolazione. Qualsiasi cosa le autoritd mone-
rontis I’andarmarf: 1:1(:111 riguardi della quantitd di moneta vera' e
tamcnt(,) 2 nto dc a doman.da totale -~ ¢ quindi il compor-
e prezzi ¢ della produzione — sard determinato piuttosto
aspettative degli uomini d’affari, rafforzate com d
notevole struttura di attivitd liquid ’ i i laseia ancora
perts dlle sy ivi ‘1q;11 e non b-ancane. (Cio lascia ancora
possibile, lo stato delle as;;‘tlt‘:atijc.‘)ua i influenzare, nei Timi dﬂl_

Le 0 . - . . * .
pinioni espresse negli ultimi tre capoversi sono dedotte,

ma non di
. direttamente tratte, dalla documentazione del Rapporto
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Radcliffe; esse perd costituiscono una spicgazione razionale, coerente
con . molte testimonianze provenientl sia dal mondo degli affari,
sia dagli istituti finanziari, delle delusioni provate dalle autoritd
monetarie nei loro sforzi per controllare Vinflazione durante gli
anni cinquanta. All’opinione del Comitato & stata mossa la critica di
essere eccessivamente influenzata dall’esperienza di quel decennio,
di un periodo cio¢ in cui Peconomia era ancora fornita di moneta
in quantita esuberante, come conseguenza delle circostanze della
guerra ¢ del dopoguerra. Il fenomeno che la quantitd esistente di
moneta abbia potuto conciliarsi con forti rialzi nel livello dei prezzi
pud essere spiegato, si incalza, col fatto che, al principio, la comu-
nith si trovd con disponibilitd monetaric inattive anormalmente
ampie (in termini & velocita, con una velocita di circolazione
anormalmente bassa). Da cid si argomenta che, una volta rimossa
reccedenza dei saldi iattivi (mediante riduzione delle quantita
di. moneta o mediante aumento del reddito monetario ferma
restando la quantita di moneta), la pressione totale della domanda
diventerd (negli anni scssanta?) pitt sensibile alle misure di controllo
della quantitél di moneta vera e propria. Questa tesi ha una certa
fondatezza; ma lidea che c sia un qualche livello « normale »
dei saldi monetari inattivi, tale da provocare pronte resistenze nel
cistema ai tentativi di ridurlo, non & mai stata sottoposta alla
verifica di un’indagine sistematica. Ci sono statl alcuni studi inte-
ressanti (di Friedman e altri) sul comportamento della velocita di
circolazione (Valtro modo di considerare lo stesso fenomeno): ma
essi mettono in luce un comportamento di breve periodo del tutto
irrcgolare della velocitd di circolazione, insieme con una stabilita
di lungo periodo, la quale pud interessare certi altri aspetti della
politica monetaria. £ necessario ricordare, ovviamente, che le inda-
gini condotte in altri paesi, ed anche in Inghilterra in tempi
passati, non possono esscre & molto aiuto nella delucidazione di
questo problema; non ¢ 'apparizione di sostituti della moneta che
ha importanza, ma la stretta assimilazione dei sostituti della mo-
neta al potere d’acquisto attivo, ¢ questo s un fenomeno nuovo €
pud darsi che sia tipicamente inglese.

£ questo un tema che richiede pilt ampic indagini, indagini

che devono essere continue ¢ sistematiche. Nel frattempo, il Comi-
tato Radcliffe si ¢ sentito  sufficientemente convinto da giungere
~alla conclusione che le autorith non dovrebbero riporre molta fi-
ducia, dl fine di un rapido controllo della pressione della domanda
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i?lzl;; ﬁn IrAmisure }‘c.stritti:icl delle operazioni delle sole banche com.
. Le restrizioni del credito bancari i itato,
ter}dfzreb.bcro a dirottare ’assunzione di P;g;ﬁ;“:?i‘; lclan(;i)im;ato,
cﬂic.}epg,\ pluttosto che a sopprimerla, II Comitato considf:r‘mlcl
poss.1b1’11t’a 'dl ampliare il campo delle restrizioni fino ad inclug ;
svariati istituti finanziari oltre le banche commerciali, ma f o
ventato dalle difficoltd amministrative che avrebbe C(;m rt]i -
cosi csteso controllo ¢, tutto sommato, vi rinuncio, pur ar%om:tf gn
che‘ si potrebbero presentare situazioni in cui s:arebbe o or(zn o
realizzarlo. Nel 196061 il governo ritenne che la situazggnc Uefll‘ﬂ
abbastanz\a sfavorevole per glustificare un tentativo in tal ‘sens .
ma penso Fhe fosse meglio usare la « persuasione morale » i (;,
tosto Fh(-i ricorrere ad atti dimperio consentiti dalle vigenti d?su ‘
sizioni (11 n.nctodo scelto fu applicato nei confronti sia dgel-lc banfl? -
C(l)Il:ll‘I.lCI‘C.lall che di altri istituti finanziari). Cosi, una vasta cer h'c
di istituti fu resa edotta dei desideri delle autorith. Pud darsi c}fe Iﬁ
Comitato sia stato troppo pessimista quando si diede a ricercare
mezzi di controllo pilt meccanici, ¢ che nel sistema inglese si possa
riporre -~ come norma, € nof solo come eccezione — molta ﬁguci
nella efficacia di suggerimenti non ufficiali da parte delle 1utorit:‘1a
1l fatto Fhf*' tali suggerimenti possono efficacemente ra ‘iun ere
una vastissima cerchia di istituti, sottolinea la solidarigc%ﬁ dg |
struttura finanziaria inglese, alla quale si ¢ sopra accennato -
- Un _c?‘mmcl.lto analogo pu(‘).cssc.:rc fatto del sistema dei « depo-
ti speciali » (riserve obbligatorie) introdotti per variare i rapporti
di 11qu1d1ta. de'llc .banche commerciali. Il Comitato Radcliffe a\iglcgol
per le.raglom gid accennate, scarsa fiducia nell’utilita di’controll,i
hinitatl alle soIe, banche commerciali, non espresse alcuna decisa
%Joesi?;:a 1:1@; I'uno o l’altr.o 1:(1etodo Eropofnibilc per raggiungere
o rapp,o rg ; pi‘iosp.f:gra\ndom I'eventualitd che qualche variazione
he e iqui itd potesse esscre app.ropriata in circostanze
rchia i i S Di fator . sutoric, nonatante I
chia ziari. atto, le autoritd, nonostante 1
E};;Iﬁgn; ;isp::;ist:afa .tlest}mom « u'ﬂiciali » interrogati dal Comitato{j
oo bl ade o il sistema dei « depositi speciali », per cui, in
lquide s a Eﬁ; scllllctcesmze, il rapporto convenzionale delle riserve
Mot oo aur CDnat:l lH‘al 30 al 33 per cento, (L’ultimo aumento
aliri istituti finanziari, in nfl:oilmsgre,dm po 2 un L
el tipo Taroamens L o da dar corpo a un « package-deal »
g ¢ discusso negli interrogatori del Comitato.) Gli
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effetti di queste richieste di «depositi - speciali» sono tuttavia
dipesi non dalla loro forma particolare, ma dalla politica seguita
dalle autoritd sul mercato dei titoli (che esamineremo in scguito)
e dalle precise istruzioni impartite alle banche sul modo in cui
adottare la loro attivita alle richieste di « depositi speciali ». Gli
aspetti importanti della politica monctaria sono stati la manovra
del tasso di interesse € la « persuasione morale »; la formula parti-
colare dei « depositl speciali » & stato soltanto un atto rituale pet
indicare che qualcosa si stava facendo — posto che nuovl riti sono
desiderabili al posto dei vecchi piuttosto logorati.

v

11 Comitato ha dovuto anche considerare come, data la strut-
tara degli istituti finanziari e, in generale, le pratiche del mondo
economico, la politica dei tassi di interesse possa esserc usata per
conseguire fini generali di politica economica. La tradizionale im-

ortanza attribuita alla « politica del tasso ufficiale di sconto»
avrebbe giustificato di per sc stessa che il Comitato vi dedicasse
una notevole attenzione; ma il peso di questi problemi ¢ stato
sottolineato anche dalla constatazione fatta dal Comitato di una
elasticith, della struttura del credito molto forte ma imprevedibile.
Se aleuni dei fini della politica monetaria non potevano essere
efficacemente conseguiti agendo sulla quantita di moneta, le auto-
¢ity sarebbero in grado di svolgere un’azione pitt efficace influen-
zando direttamente il prezzo dei prestiti, attraverso la manovra del
saggio di sconto o con Alire misure? Tale questione fu considerata
come une delle pit importanti. Il Comitato, in proposito, raccolse
testimonianze provenienti da una molteplicita di font, ¢, reputandole
insoddisfacenti, raccomandd vivamente di iniziare un’indaginc
continua e sistematica. (Non c’¢ stata, credo, nessuna decisione ©
iniziativa del governo su questa che era una delle pit importanti
raccomandazioni del Comitato; ot mi risulta che ci siano state
discussioni in materia, scbbene fosse lecito attendersi utili suggeri-
menti da parte degli economisti.)

Sulla base delle testimonianze che fu in grado di raccogliere,
{1 Comitato non fu affatto convinto che variazioni dei saggi d'inte-
resse — dell’'ampiezza recentemente sperimentata — POLESSEro avere
una significativa, rapida - nfuenza sulla domanda totale. Ho- sotto-
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lércl)fzggatgagggtjtim « rapi.da », perche & diffusa I'impressione che il
ia negato in toto 1 ibilitd di iasi uti
cffc?tto; al contrarig, il Comitatoahioiiﬁzligzrai:) 111;1 11;?3;1331 e
taria — compresa la politica del saggio d’interesse mpmolfj i?rione—
tante per alcuni scopi, ma si ¢ trovato nell'impossibilita di giudi POIY‘
utile ];zl ]ch’ di determinare pronte variazioni della doman%f; tzcté:;ea
d’interilsls o %csg? come fc‘?e, a\l lfnto operare -c!cgli effetti dei saggi
ngeresse, 1 omitato ribadl l'importanza di una attiva politi
del tassi d interesse a lungo termine, ¢ sostenne che ﬂ T dP inio
d_ellc? operazioui riguardanti il debito pubblico sul nfc: 2T1'111C1119
titoli forniva alle autorita notevoli possibilitét di influ e Ci
co'mportame‘nto dei tassi dinteresse. Riguardo ai tassi a E?CZ‘.? e
mine (« poht'ica del saggio di sconto ») non fu possibile fornfulterﬂ
nessuna precisa raccornandazione, perché a quel tempo, era im os
sibile prevedere. gli sviluppi della situazione ﬁnanzia,ria ilt o
zionale, t;hc poteva essere di cruciale importanza per la olit[i1 mc;ai
saggio d} szcontolin Inghilterra. Per il periodo post—bclfiico ores
ne.l suo insieme, i movimenti internazionali di capitali a brévf I:esi
nm;?nel a?gn:easztf:; eadt:il punto dominati dal fattore fiducia, che la
pormale reazo inc;t I.ncr.cato a scarti tra saggl di interesse si &
fa olir ncerta: vi sono state -— & vero reazioni, e tal-
\;)travé rr:g 1;:1 1;3:;‘;011}-] éha._ ess; 1sono state provocate indirettamente,
I e fiducia. principio del 1959, quando il Rap-
porto Radcliffe venne redatto, non era possibile preved d
condizioni avrebbero continua;io nel qu P- sarbbe stato ¢ t'?h‘
imvole: tenere piuttosto costante il(saggcilo atlii C:cssntsc?rg)tgno:té{lltioaitg;:é‘
jngp:jlgf; ldel tasstlj d,lntCl‘CS'Sf: a llungo termine), o se si andava verso
una st dzilvoerfliaﬁfl (1)3 qruale 1.cap1ta11 intfrnazi'o.nz.lli a breve termine
s diaterees (nelp ogrlesswam_ente pitt sensibili agli scarti tra i
gyl dinteresse delqua caso ¢ sarebbe stato un forte argomento
e e 0 ﬁ:igglo d1. sconto principalmente per obiettivi
e hmgo, termi;ﬁ;lo I;?EOIE dlsturbas_se gravemente la politica dei
osss in ety ultim'a dl. atto, la mtuazlon.e\mternazionalc si &
o n Questa ultima tlrezlonc e le autorita hanno manovrato
e ¢ ripercussiogi tutto (ma non esclusivamente) in funzione
B stato possibile se 11.1111 canipo 111_tf:mazmnale- i
& vt gd.re. tale politica del tasso di sconto perche:
e oon, intemao i sconto non hanno cffetti molto rapidi
B e L ¢ quindi non psitacolano seriamente politiche
restrizione dell’attivitt economica, e &) le condi- -
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zioni prcvalse qul mercato dei titoli hanno reso i tassi a lungo
termine indipendenti in modo insolito dall’andamento dei tassi a
breve, In un sistema finanziario molto sviluppato come quello
inglese, vi d una stretta connessione tra { mercati dei prestiti di
diversa scadenza. 1l Comitato Radcliffe trovo che vi ¢ una tale
rontezza da parte degli operator, dal lato sia della domanda che
-dellofferta di prestiti, a variare le scadenze delle operazioni di
mutuo a seguito di variazioni nella struttora dei tassi d’interesse,
che il mercato dei capitali &, in effetti, un unico mercato. In tali
drcostanze {come ¢ stato spesso dimostrato nella letteratura eco-
nomica), la relazione tra tassi a breve ¢ tassi a lungo termine ¢
determinata dalle aspettative circa il livello futuro dei tassi di
interesse; le autoriti sono quindi impotenti ad agire sul tassi a
breve ¢ su quelli a Jungo termine indipendentemente gli uni dagli
altri, @ meno che non possano modificare le aspettative. Ora, in cette
circostanze riesce molto difficile alle autority persuadere i mercati
2 modificare le aspettative cosi radicalmente da spezzare la rela-

ione tra tassi a breve e tassi a lungo termine; in realtd & perd

avvenuto che le aspettative del mercato in Inghilterra hanno perso, .

nell’ultima parte del decennio 1950-59, la fermezza che di solito
derivava loro dall’esperienza passata. In breve, i mercati son stati
in modo del tutto insolito pronti ad accettare le indicazioni delle
autorit), le quali percid si sono trovate in una posizione eccezio-
nalmente favorevole per influenzare  tassi a lungo termine indipen-
dentemente dal livello del tasso di sconto dettato principalmcntc
da obiettivi internazionali. :

11 Comitato Radcliffe ha raccomandato aile autorita di praticare
una politica consapevole e attiva dei tassi gi’intcressc a lungo termine,
e ha suggerito motivi per ritenere che i tassi cui sarebbe opportuno
tendere dovrebbero esscre alquanto pitt elevati di queHi ai quali
¢i si era abituati durante gran parte dello scorso decennio. In effetti
le autoritd impressero alla loro politica una svolta in questa dire-

zione nella prima parte del 1958, pitt di un anno prima del Rapporto

del Comitato; le loro discussioni con il Comitato nella seconda
meth del 1957 hanno probabilmente favorito tale cambiamento.
Comungque, da allora ¢ stato questo Pindirizzo generale: il rendi-
mento delle obbligazioni governative a lunga scadenza non & stato
lasciato scendere molto al disotto del 5% nel 1958, ¢ in seguito &

stato aumentato, fino a toccare il 6%/, a metd del 1960 ¢ il 6,75 %
nelPautunno del 1g6r. La tecnica con la quale le autoritd hanno
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proceduto & stata descritta nelle appendici del Rapporto Radcliff
e, brevemente, nel Rapporto stesso: l'operatore ufficiale & costant:
mente sul mercato sia dal lato della domanda che dal lato dell‘
f)ﬁcrta,_e ldal momento che le sue operazioni dominano il mercat;1
i prezzt ai quali tratta certi titoli determinano, entro limiti ristrett',
Iintera gamma dei prezzi dei titoli govcrnati’vi. "

Questa politica del saggio d’interesse, che & forse la pitt im
portante innovazione nella politica monetaria inglese de lip ultim:
angi, solleva due questioni principali. Anzitutto, & quaglcosa ch1
puo essere realizzato, come regola generale da’ tutte le ban he

ccntr‘ah? Secfondo, le autoritd inglesi hanno ,ﬁssato i tassi a ? o
termine al giusto livello, o 1i hanno forse spinti troppo oltre? e

Riguardo alla prima questione bisogna dire subito Chﬁ" molt
banc‘hc centrali non hanno cercato di conseguire una posizione ¢ ;

dominante nel mercato a lungo termine; in realtd, non si esa e
rebbe molto se si dicesse che le autoritd inglesi sol1o giunte ag:zl;lew
posizione solo per accidente, senza aver chiara coscienza di ci?
che faceva_nc:. ‘(Ma & questo il modo con cui la condotta della banco
cstntralel si ¢ in genere sviluppata in Inghilterra) Data tale po iel -
zione di predominio, la possibilith di perseguire differenti obielitiir;
nel mercato a breve ¢ in quello a lungo termine pud sorgere
causa della non completa integrazione dei mercati stessi Igc :
menti americani sulla politica del debito pubblico da ‘artc O(Iin i
'I“esoro degli Stati Uniti sembrano, a tratti, indicare che L?na situz
zione del generc esiste negli Stati Uniti. A Londra, tuttavia tro ;
persone sono pronte a modificare la distribuzionc, delle scadeﬁg‘
delle ll?ro_atuwté\ o quella delle loro passiviti, per permettere :111e
autorita. di {noFIiﬁf:are notevolmente la struttura dei tassi mcdiant:
semplici variazioni delle scadenze del debito pubblico; in tali circo-
Stan?]j"]'ll\ potere delle autorith dipende, in modo pr;ticolérc dalla
ioszls ;cltizuftclrl?;cim‘?r? 1;: aspe(;tativc. Per lunghi periodi di ,tempc-:

. il faturo . ei tassi d’interesse sembrano a

Z;i:l:(i) :11331 is<:]111§1a !)aSt:; .é quindi poco pr.ob.abilc che le fluide con‘;:il:
zon g imi anni, du‘ran.te i quali i mercati si son muostrati
y posti a seguire le indicazioni delle autorita, possano es i
erate come uno stato di cose duraturo F e

Riguardo all i : i i

Pau (alla seconda questione & quasi impossibile dire se
aumento dei tassi sia andato troppo oltre; m b i
riservata una spiacevale ri | o 4 bﬂ' o del
o, Radclfﬂ vale  risposta. Secondo il punto di vista del

¢, il sistema economico impiega molto tempo ad
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adeguarsi ad un nuovo livello dli tassi d’interesse a lungo termine;

e sc i tassi prevalenti nel 1g61-62 siano giusti, o troppo alti (o, even-

tualmente, troppo bassi) ¢ cosa che potrd emergere solo. gradual-

mente, € non senza INCErtezze, nel corso dégli anni 1963, 1964 € .
oltre, Uno degli svantaggi della politica del saggio Jinteresse &

infatti, P'estrema difficolty di giudicare quale ¢ il giusto livello al

quale le autoritd dovrebbero mirare; ma fino a quando avremo nel
gistema cconomico un importante settore privatp libero di deter-
mipare il proprio livello di investimenti, un qualche tipo di politica

. .

del saggio d’interesse sard necessaria — perfino i Russi fanno un
certo uso del tasso d’interesse.
v
NelPesaminare il funzionamento del sistema monetario, il
Comitato dovette necessariamente considerare la posizione costitu-
zionale della Banca d’Inghilterra ¢ le sue relazioni con le altre parti
della macchina governativa; questo aspetto assunse NUOva importanza
a seguito delle improvvise controversic che si accesero al momento
delVinchiesta giudiziaria sulla pretesa « fuga» di notizic sulla
variazione del tasso di sconto. nel settembre 1957. 11 Comitato
raccolse una notevole messe di informazioni, senza fare un doppione
del lavoro del tribunale, Emerse che da molto tempo € in parti-
colare dal 1931, non esistevano dubbi sulla responsabilita politica
finale del Cancelliere dello Scacchiere per le iniziative delia Banca
d’Tnghilterra; che una sorta di rivoluzione, in parte dovuta a
circostanze di guerra, ma acccleratasi negli ultimi anni, aveva
portato a strette relazioni tra la Banca ¢ il Tesoro; che, nondimeno,
la Banca conservava una sua propria vita come centro indipendente
di opinione sulle questioni tecniche che sono di sua peculiare
competenza. Malgrado qualche accenno alla possibilitd di miglio-
ramenti nelle relazioni tra la Banca e le altre parti del governo,
il Comitato ritenne di approvare la situazione ora descritta; € i
suoi sviluppi negli ultimi tempi concordano con il punto di vista
del Comitato su cid che sembra necessario sia per un’appropriata
integrazione della politica monetaria con gli altri indirizzi della
politica governativa, sia sotto il profilo della prassi costituzionale
inglese, sccondo la quale i ministri sono responsabili di ogni iMpoF-
tante iniziativa del settore pubblico. ‘
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M:.J, il -Qomltato, pur ritenendo nel complesso soddisfacente at
tl}ale:‘snuazlone, accertd che il pubblico aveva scarsa consapevolez .
“di ¢id che cssa_cra, ¢ in specie dell’evoluzione delle rclaiioni tzal
la Banca e il ‘Tesoro negli ultimissimi anni. (L’esattezza dell’ i
nione del Qomitato sul grado d’informazione del pubblico fu o
fermata fei mesi che intercorsero tra la pubblicazione del Ra Coil"
e la Pgbblicazione dei volumi di documentazione; molti corr? D ent
sia all’interno che all’estero, fatti senza conosce;c la docu onta:
zione, erano basati sull’ipotesi che la Banca godesse di unmen?-
d.1 « indipendenza » molto maggiore di quello reale) Il Con%;? to
ritenne che questa divergenza tra la realtd dei fatti e Popinion aho
il Eubl?hco ne aveva non era senza pericoli. L’csistenzz di neuC te:
PFHC_OI_I ha avato una spettacolare conferma al tempo dell’irlcgi;:,t1
gludizlar,m sul saggio di sconto ncl dicembre 1957. Per fortunaa
in qluel.l occasione, il sopraggiungere delle ferie natalizie rim;
che il Parlamento potesse intervenire, permise agli animi, dP 1
marsi, ¢ il Cancelliere dello Scacchiere fu anche in grado di1 Cil _
nere .chc un’azione sarehbe stata prematura nel mon%ento in 51(1)15.; ci
Qomltatol Radcliffe si accingeva ad esaminare proprio i problerxii
in questione; ‘una scappatoia non sarebbe perd stata altrettant
facile in una diversa circostanza. Il Comitato, percid, mentre es o(i
neva esplicitamente un parere positivo sulla sostanza della situazig’n
esistente, raccomandd che le procedure formali riflettano pilt accuc
ratamente la realtd di fondo in modo da minimizzare il -rpischio d;

“equivoci. Le sue principali raccomandazioni al riguardo son queste:

151 ;le'{n\celhere dello -Sc:'.tccl.ﬁerc dovrebbe attestare la propria respon-
fa 11tzi1 pi:ir le variazioni del tasso di sconto con dichiarazione
) L . ..
rmale ad ogni variazione; e le riunioni tenute, al fine di i
giiare il Cancelliere dell i i e
A cclliere dello Scacchiere sulla politica monetaria, tra
do}:gzzsgntanu della Banca d'Inghilterra e di dicasteri economici,
; ero avvenire in forma di comitato ufficiale, la cul esistenza
osse resa nota al pubblico.
“ Queste ra‘ccog:nan.dazioni, relativamente poco importanti, sulla
rma con cui rivestire la sostanza —- i ,
pebblicat, oo, re | contenute in un Rapporto
pub seat c1in1 mesi prima delle appendici di documentazione —
s Sca?:rclgia cu?e resistenze di natura politica e Uallora Cancelliere
Y accon ) ere le accols;: con molta circospezione, In effetti egli
rcsponsabili\rﬁ:clor_nan(%az%on? riguardante I'assunzione formale della
aela per é[ 2 elle variazioni del saggio di sconto; 2) ma non fece
re una i iglier]
veste formale al suo gruppo di consiglieri. Le
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cose sono rimaste a questo punto. A mio avviso, assimilata la sostanza
della documentazione allegata al Rapporto Radcliffe, it pubblico ha
ormai una sufficiente consapevolezza della sitvazione reale, perche
la divergenza tra le raccomandazioni del Comitato ¢ le variazioni
effettivamente apportate sia divenuta insignificante.

Vi

Nei paragrafi precedenti, clascup aspetto della politica monetatia
3 stato considerato con quel tanto di osservazioni che, nella brevita
di un articolo, sembrava appropriato a lettori non inglesi interessati
insicme al Rapporto Radcliffe ¢ alla successiva poiitica britannica.

Questa impostazione comporta perd il rischio che i lettori che
sono principalmente interessati all’attuale politica monectaria si for-
mino idec non esatte. In questo paragrafo dard quindi un sommario
conclusivo che porra, Spero, in una piti giusta prospettiva, i vari
aspetti della politica monctaria sviluppatasi dopo il Rapporto Rad-
cliffe.

1) Dal punto di vista internazionale, la politica resta quella di
mantenere il cambio di § 2,80 (per sterlina), di realizzare la mag-
giore liberalizzazione possibile dei pagamenti correnti e di rafforzare
tale sistema mediante l'aumento della liquidita internazionale, attra-
verso le organizzazioni esistenti e la cooperazione, al di fuori di
accordi formali, tra le qutorith monetarie dei principali paesi.

2) Per quanto riguarda l'azione di breve periodo sulla domanda
interna, ha continuato a svilupparsi la tendenza contraria a far
principalmente affidamento su misure di carattere monetario. II
Rapporto Radcliffe, appoggiando questa tendenza, suggeri di pren-
dere in considerazione la possibilita di una politica fiscale piu fles-
sibile; il suggerimento 3 stato accolto ed il sistema fiscale & stato
reso pitt flessibile proprio a tale fine.

Pur con questi sviluppi, la difficoltd di conciliare i vari obiettivi
di politica economica resta grave; linflazione continua (anche s,
forse, non in misura pill minacciosa che in altri grandi paesi) €

le autoritd, pur continuando a fare un certo Uso di misure di poli-
tica monetaria ¢ di politica fiscale, si sono rivolte a metodi del tutto

differenti per affrontare l'inflazione come problemq di lungo pcriodo. :

3) Sul piano monetario, la maggiore innovazionc dellultimo
periodo ¢ stata I'adozione di una politica di intervento sui tassi d'in-

ey
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te i i
mricsse a lu;}go termine, ¢ le circostanze hanno permesso (forse in
Cy e

" s:%r:i inso 1t];;) alle autoritd di agire scparatamente sui tassi a lunga

s6 i tassi a breve, Sul. mercato a lungo termine, fino all’autunno
1961, sono stati imposti tassi d’i it i

196 : p i d'interesse sempre pit elevati 1l tasso
. Y i

p ﬂrew-: terr-n1n§,' mvccc,;c stato manovrato in funzione soprattutto

clla situazione internazionale, anche se con la ialzi

sensibili dei tassi d'in i speransa che rial

si d’interesse a breve scrvissero a rafforzare la poli-

' 4) Allgrch& si sono sentite costrette, da gravi disavanéi dell
b_11anc1a dei pagamenti, a ricorrere ad ogni misura tollerabile . 61‘
ridurre la pressione della domanda, le autorita hanno tentato ;i’ipnil
porre una generale restrizione del credito rivolgendosi alle ban hm
ordinarie e ad un’ampia cerchia di istituti finanziari. o
Dando un vasto ambito alle loro « richieste », le autoritd si son
confoxlfmate. all'opinione del Comitato Radcliffe, contrario a col ire
csclusgramcnte !e banche cominerciali; ma le a:utorité hanno a‘})&ie
maggior coraggio che il Comitato stesso, nel fare assegnamento sullz
« persuasione morale » nei rapporti con numerose categoric di
statori non bancari, Nel presentare le loro « richieste », le autofgg
hanno .mtrodotto nel controllo del credito un clemcntt; fortement
« Sf:lcttwc.) », ma si sono astenute dal proporre limiti massimi o
luti sul tipo di quelli richiamati in precedenti occasioni. L

. 5) Nel trattare con le banche commerciali, le autoritd, contra
riamente alle opinioni espresse nelle testimonianze raccoltc,dal Coﬂ
mitato ¢ a dispetto delle stesse riserve espresse al riguardo dal Com'p
tato, hanno adottato i1 sistema dei « depositi speciali » per i'nﬂucnzarlﬂ-
d.1reFtar¥1<.:ntc. la capacitd di credito delle banche. Quando fur nc
Ef;hlcst‘I i primi « depositi speciali », le banche furono lasciate li}:?erz
a:’ er;;a%lre. come prc,fer_wano e l'influcnza che la nuova misura poteva
e erivava dall azione delle autoritd sul mercato dei titoli. Nelle
sull ;1;;2552;6,1’ tuttavia, ifurf‘mg d_ate istruzioni precise alle banche
veodo dif fiaglfe, ta clllc 11. sistema .dci « depositi speciali » &
g0 e auft:g} att ntl}ah tendepﬂ a mettere in evidenza i

orith, la misura cruciale essendo ora la « persua-

sione m i i i
COrmndorale » stessa — cio¢, precisamente ¢id che le autoritd rac-
ano alle banche commerciali.

6) Pe ' i i
s S)tator quell. che. r1guard.a il finanziamento delle vendite a rate,
, negli ultimi anni, un mutamento di opinione contrario
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a variazioni troppo frequenti nel « controllo delle condizioni ». 11
Rapporto Radcliffe ritenne che, in generale, variazioni del genere
Jovessero essere evitate, pur ammettendo che il loro uso potesse
essere giustificato in speciali circostanze. Gembra che le autoritd
abbiano condiviso tale opinione: 11 solo caso in cui il « controllo
delle condizioni » fu reso piti rigoroso potrebbe conciliarsi con i
suggeriment del Comitato, Le autositd, cuttavia, hanno considerato
il finanziamento delle vendite a rate come Qno degli obiettivi par-
ticolari della restrizione del credito cui si € accennato ai precedent
punti 4) € 5)- Anche in questo caso, le autorith non hanno adottato
alcuna misura legislativa, ma hanno fatto assegnamento sull’efficacia
della « persuasione morale ».

In breve, per quanto riguarda i punti 1), 2)e3),la politica
monetaria ha, grosso modo, seguito 1 suggerimenti del Rapporto
Radcliffe. (Sarebbe forse esatto dire che i1 Rapporto Radcliffe ha
semplicemente persuaso le qutoritd a continuare con. un po’. pits di
fiducia sulla strada che esse gid avevano preso.) Sui punti 4), 5)
e 6), le divergenze & riducono al faito che le autorith hanno riposto
nel metodo della « persuasione morale » una fiducia maggiore di
quella espressa dal Rapporto, Forse 1 Comitato Radcliffe avrebbe
dovuto dar maggior peso al grado di interdipendenza degli istituti
nanziari inglesi, inclusa la maggior parte dei « prestatori margi-
nali », ed al fatto che essi, in effetti, sono accentrati nella City di
Londra. Probabilmente, in un sistema come & oggi quello inglese,
la politica pilt efficace ¢ rapida nel settore monetario & quella di
suggerire agli interessati cid che debbano fare (persuasione morale).
B questa la maniera secondo la quale sembra siano andate le cosc.

Infine, uno sviluppo notevole hanno avuto in questi altimi anni
la raccolta e la diffusione sistematica di notizie riguardanti gli istituti
finanziari. Questa evoluzione, s scala ridotta ed irregolare, era gid
iniziata prima del Rapporto Radcliffe, ma ha avuto ouovo impulso
dai lavori del Comitato ¢ dalle sue raccomandazioni. Allo stato delle
cose s'impone un’esplicita politica di appoggio 2 tale syiluppo: in
rapporto alle necessitd, i progressi in tal senso somo penosamente
lenti, anche se, quanto Mmeno, la situazione & radicalmente mutata
rispetto a cinque anni fa. Una migliore Jocumentazione dovrebbe
rendere molto pitt facile una nuova, pill ampia inchiesta sul sistema
monetario. 1I metodo seguito finora — rare inchieste intervalldte da

decenni di profondo mistero — nofl era tale da incoraggiare Paspet-
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e .. Cye
E; (t,lr;?t ;‘:1 rﬁsujt:i\‘t% brl1lldnt1. Pur con la migliore buona volonta, il
o Radcliffe ha operato, come i i ,
omitat , e i suoi predecessori, i i
zioni di grave svantaggi ; i i " s
i io, nel tentativo di penetr. 1 i
7ione delle tradizioni e i asionament: staihce
mettere a nudo il funzi i i
clle : ; ionamento dei va
meccanismi. Nelle discussioni i o
. i del Comitato (ma
onj ¢ non nel Rapporto
if:u I?Ioradafferlnato che Pinchiesta Radcliffe avrebbe dovutg Pesscr)é
ultima del genere. Se si riu i
re. scisse ad accrescere il fl i
e ner , : ' e 1 usso continuo
;to Elciifotrlnrgmn} ¢ lesame sistematico di alcuni dei principali
gprobabi,l 1; Iltomltato Ralldcllﬁe potrebbe non avere successorl. Cio
ente vero anche per altri paes ! i :
: nen si oltre I'Inghilterra: un’i
chiesta periodica su vasta , B cotto valore,
scala potrebbe avere an
_ vast cora un certo val
ma darebbe risultati pin f i i i e
ruttuosi se si risolvesse i ’ isi dei
: rebbe ltay : se in un’analisi d
risultati di indagini cond inui riodo,
otte con continuita 1 i
Itats ) ! ungo un certo periodo
anziché consistere in uno sforzo, una volta ogni trent’anni, d? disperj
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