Indipendenza delle banche centrali
in dodici paesi industrializzati ®
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1. Introduzione

Recentemente si & diffuso un interesse generale sull’'opportunita
di una maggiore indipendenza delle banche centrali nell’attuazione di
manovre di politica monetaria. Nel corso dell'incontro di dicembre
1991 svoltosi a Maastricht fra i paesi membri della CEE, & stato
approvato un trattato sull’'Unfone Economica e Monetaria in Europa
(UEM). In conformita a tale tratiato, si suppone che nella fase finale
dellUEM - cio& a partire dal 1997 o pid tatdi - la banca centrale
europea assumera la quasi totale responsabilitd della politica mone-
taria. In generale, secondo Alesina ¢ Grilli (1991}, lo statuto ap-
provato! garantisce a una banca centrale la stessa indipendenza dagli
organismi politici nazionali ed europei di cui gode attualmente la
Deutsche Bundesbank. La stessa tendenza verso il riconoscimento
dell’indipendenza per la banca centrale si pud individuare anche nei
paesi del Bacino del Pacifico. A partire dalla fine del 1989, il
governatore Mieno ha rafforzato la posizione della Banca del
Giappone nei confronti del Ministero delle finanze, mentre la Nuo-
va Zelanda ha approvato nel febbraio 1990 una legge che accresce-
va l'indipendenza della propria Cassa di Risparmio. Infine, nel-
I'Europa dell’Est 'Ungheria, la Repubblica ceca ¢ la Polonia stan-
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no considerando proposte relative all’indipendenza della banca cen-
trale.?

La motivazione teorica dell’indipendenza della banca centrale
trova le sue origini nell'ancor vivo dibattito “regolamentazione contro
discrezionalitd”. Autori come Barro e Gordon (1983) e Rogoff {1985)
affermano che i governi e le banche centrali sono tentati di impartire
all’economia una tendenza inflazionistica, sacrificando cosi il be-
nessere di lungo periodo a guadagni politici di breve termine. 1
problema della coetenza tempotale associato a tale tendenza pud
essere superato attraverso la regolamentazione e costituendo banche
centrali indipendenti dal potere politico. Dunque, ci si attenderebbe
che 1 paesi nei quali la banca centrale & indipendente dal potere
politico abbiano un tasso d’inflazione sostenibile pit basso.

A differenza di quanto accade per la letteratura teorica, ormai
ben sviluppata,® esistono soltanto pochi studi che mettano a con-
fronto empiricamente i regimi monetari di un numero consistente di
paesi. Gli studi piti completi in questo contesto sono quelli di Fair
(1980), Bade e Parkin (1988), Alesina (1988, 1989), Alesina e
Summers (1990), Grilli, Masciandaro e Tabellini (1991). Prendendo
in considerazione gli studi pit recenti, & sorprendente che le loro
conclusioni siano meno chiaramente concordanti della letteratura
teorica. Ad esempio, a differenza di Alesina ¢ Summers, Bade e
Parkin non rilevano alcuna correlazione fra I'indipendenza della
banca centrale ¢ la variabilita del tasso d’inflazione. Inoltre, contraria-
mente alle previsioni derivanti dal modello di Barro-Gordon,” sia
Alesina e Summers, sia Grilli, Masciandaro e Tabellini non indivi-
duano collegamenti fra 'autonomia della banca centrale e il (la
variabilita del) tasso di crescita reale.

Uno studio recente del Fondo Monetario Internazionale
(Swinburn e Castello-Branco, 1991) mette in dubbio I'affidabilita di
tali risultati empirici. La ragione di cio risiede nel fatto che pratica-
mente tutte le conclusioni degli studi empirici si basano sulla correla-
zione fra indicatori dell’indipendenza della banca centrale e variabili
macroeconomiche (prodotto, inflazione).® Di conseguenza, tali ri-

2 Per un'interessante rassegna dell’attivita delle banche centrali nelle economie di
mercato, cfr. Fedetal Reserve Bank of Kansas City (1990),

* Per una rassegna sullo “stato dell’arte”, cfr, Cukierman {1993),

* Una casistica sl trova in Eizenga (1987, 1990, 1991} ed Eijffinger (1991, 1993).

% La teotia di Barro-Gordon & sintetizzata in Persson e Tabellini (1990) e in Alesina
e Grilli {1991},

¢ Rappresentano eccezioni Bade e Parkin (1988), pp. 2123, e Schaling {1991).
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sultati — ad esempio la correlazione inversa fra autonomia della banca
centrale e livello d’inflazione individuata da Alesina (1998, 1989) -
sono particolarmente sensibili ai valori numerici degli indici consi-
derati.” Tali valori dipendono da:

(1) 1 criteri utilizzati nell’analisi delle regolamentazioni (gli
statuti) delle banche centrali;

(i) linterpretazione degli statuti attraverso la quale valutare
se le banche soddisfano 1 criteri scelti, ciog se posseggono certe carat-
teristiche;

(i) il modo in cui le caratteristiche possedute da una banca
centrale vengono aggregate in un indicatore composito d’indipen-
denza.

Naturalmente non esiste un modo non arbitrario di scegliere i
criteri di valutazione. Anche l'interpretazione delle regolamentazioni
¢ un problema delicato, poiché & necessario distinguere fta aspetti
puramente formali o legali e aspetti pit sostanziali relativi alla condu-
zione della politica monetaria. Di nuovo, in questa distinzione &
implicita un’inevitabile dose di arbitrarietd. Infatti, nel costruire un
indicatore di questo tipo, ciascun economista & portato a indurvi
distorsioni favorevoli al proprio paese, poiché una maggiore fami-
liarita con il caso particolare determina la capacitd di riconoscere la
maggiore libertd d’azione acquisita nella pratica dalla banca centrale
nazionale rispetto alle regole formali. Infine, come sottolineano
Grilli, Masciandaro e Tabellini (1991, p. 31) non esiste un modo non
arbitrario di aggregare i criteri o le caratteristiche stabiliti in un indice
composito. Dunque, nella costruzione di indicatori dell’autonomia
della banca centrale compaiono inevitabili elementi di soggettivita.

Allo scopo di analizzare tali elementi in una prospettiva pin
ampia, in quest’articolo metteremo a confronto i pitr importanti indici
d’indipendenza delle banche centrali, nelle formulazioni di Bade e
Parkin (1988), Alesina (1988, 1989) e Grilli, Masciandaro e Tabellini
(1991). Un simile confronto non esiste ancora in letteratura, Ci
concentreremo in particolare su tre aspetti:

7 Dal momento che nel corso degli anni '80 la fondazione dello SME ha reso le
banche centrali maggiormente dipendenti dai vincoli esteri, ci si attende che per tale
periodo la relazione individuata tisulii in qualche modo modificata. Proponfamo questo
aspetto del problema come ulteriote spunto per la ricerca,
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(@) & possibile affermare che tali indici sono effettivamente
basati sulla migliore intepretazione possibile delle regolamentazioni
delle banche centrali rispetto alle responsabilita di politica mone-
tariae

(b) Tali indici sono coerenti nell'utilizzare tutti i criteri rile-
vanti per la determinazione dell’autonomia di una banca centrale?®

(¢) Gli indici ideati dai varl autori sono o no diversi fra di
loro?

Per rispondete a tali domande, 'articolo & strutturato nel
modo seguente. In base alle loro regolamentazioni analizzeremo le
competenze della banche centrali in materia di politica monetatia.
Vetranno esaminati dodici paesi: Austria, Belgio, Canada, Francia,
Germania, Italia, Giappone, Pacsi Bassi, Regno Unito, Stati Uniti,
Svezia e Svizzera. Descriveremo gli statuti delle banche centrali di
tali pacsi concentrando l'attenzione su tre aspetti:

(1) le relazioni fra la banca centrale e il governo nella for-
mulazione della politica monetaria;

(i) le procedure per la nomina del consiglio d’amministra-
zione della banca centrale;

(ii)) le responsabilita formali {obiettivi) della banca centrale
nell’ambito della politica monetaria.

La descrizione degli statuti ¢ delle competenze delle banche
centrali si trova in appendice. Dopo un esame critico, nella sezione
2, degli indici esistenti, nella sezione 3 costruitemo un nostro indice
dell'indipendenza della banca centrale. Tale indice vetrd poi uti-
lizzato pet analizzare gli altri in una prospeitiva critica. Ad esempio,
dal nostro indice risulta che la Banca del Giappone & meno au-
tonoma di quanto ritenga Alesina (1988, 1989), mentre per la Banca
dei Paesi Bassi vale il contrario. Infine, la sezione 4 conterra alcune
conclusioni.

8 Ci concentriamo sulla politica monetatia inferna, cioé non teniamo coato delle
relazioni che intercorrono fra i governi e le banche centrali nella conduzione delle
politiche del cambio. Proponiame duesto aspefto come ulteriore spunto per la ricerca.
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2. Indici delf’indipendenza di una banca centrale

2.1 Il coraggioso tentativo di Bade e Parkin

Un lavoro preliminare sugli indici d’indipendenza di una banca
centrale & I'articolo di Bade e Parkin del 1988 (BP). Tale lavoro pone
a confronto per i diversi paesi la relazione fra la politica monetaria e
le regole che stabiliscono e delimitano il potere delle banche centrali.
E un lavoro di natura empirica e riguarda le esperienze di dodici paesi
industrializzati (Australia, Belgio, Canada, Francia, Germania, Italia,
Giappone, Paesi Bassi, Regno Unito, Stati Uniti, Svezia e Svizzera)
durante il periodo caratterizzato dal regime di cambi fluttuanti, dal
1972 al 1986.°

Gli autori descrivono le regolamentazioni delle banche centrali
dei dodici paesi concentrandosi su tre aspetti: (7} la relazione fra
banca centrale e governo nella formulazione della politica mone-
taria;'% (7) le procedure per la nomina del consiglio d’amministra-
zione della banca centrale; (i) le relazioni finanziarie e ammini-
strative fra la banca centrale e il governo.

Sulla base dei primi due aspetti, BP classificano le dodici banche
centrali secondo il loro grado d’indipendenza politica dai rispettivi
governi. Sulla base del terzo aspetto, valutano il grado d’indipen-
denza finanziaria delle banche dal governo. Qui ci concentreremo
soltanto sui primi due aspetti. La descrizione che BP danno delle
relazioni finanziarie e amministrative fra banca centrale e governo
viene discussa in Eijffinger e Schaling (1992). BP concludono che le
banche centrali che risultano autonome, sia nella definizione della
politica monetaria, sia nella nomina del consiglic d’amminisirazione,
determinano nei loto paesi un tasso d’inflazione minore di quello
indotto da alire tipologie di banche centrali.

In base al criterio (7), la relazione fra banca centrale e governo
nella formulazione della politica monetaria, e al criterio (77), le

? Bade e Parkin (p. 18) sottolineano che un regime di cambi fissi lascia alla politica
monetaria 1l complte di determinare lo stock di riserva di valuta. Dunque, ritengono
inutile analizzate gli effetti delle regolamentazioni delle banche centrali sulla politica
monetatia th un’epoca di cambi fissi. Un sostegno empirico 2 questa teotia si pud trovare
in de Haan e Sturm (1992), p. 318.

T risultati di BP relativi sia alla relazione fra banche centrali ¢ governi nella
formulazione della politica manetaria, sia alle procedure per la nomina del consiglio
d’amministrazione sono ampiamente discussi in Eijffinger ¢ Schaling (1992), pp. 18-20.
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procedure per la nomina e la revoca del. Consiglio diret?ivo d'ellle
banche centrali, BP costruiscono il loro indice dell’autonon‘lla politica
di una banca centrale dal governo. Il grado d’autonomia viene deter-
minato verificando tre criteri:

1. 1a banca centrale rappresenta lautorita finale di politica
economica?

2. Nel Consiglio direttivo della Banca sono presenti rappre-
sentanti del governo (con o senza dititto di voto)?

3. Almeno la metd dei membri del Consiglio vengono no-
minati indipendentemente dal governo?

A seconda che i tre criteri vengano o no soddisfatti, si possono
individuare otto potenziali tipologie di l?anca ‘ce_ntrale‘pe{: quanto
riguarda la gestione della politica monetaria. Tali tpologie si trovano
schematizzate nella tabella 1.

TaseLLA 1

REGOLAMENTAZIONE DELLE BANCHE CENTRALL TIPOLOGIE

La Banca & Nessun Heaet melﬂibﬂ Tipologi i i
 La Hanca rappreseniante del Consiglio Tipologia ipologia Tipologie
laut.orzta' fmaie del governe yengono nominati poicnziale? esistente effetiive
di politica nel Consiglio indipendentemente
monetatta d’amministrazione dal governo!
1 2 ’
— B * {a) no -
B * * (b} no -
. - * {c) 0o -
. _ B %) no -
) _ (&) st 1
. B 3 sl z
. . ~ t) 5] 3
N N % (h) sl 4

. . S om I {db
1 Criterio quantificato attravetso Ia percentuale di membn’ del Conslgl}o dg{nmmnst;:fzmnlelﬁzof eletti d
rettamente o indirettamente dal governo. Tale propotzione dev’essere magglore di o uguale a .
2 8§ noti che le lettere non hanno alcun tifetimento a simbologle simili utilizzate in altre tabelle.

Tuttavia, BP rilevano che in tutti i' f:asi in cui 'il governo &
“responsabile della formulazione della pohtlca' monetasia, esso %esl-
gna anche oltre i 12/14 del consiglio d’amministrazione dellla an-
ca centrale. Dunque, le tipologie (a) € (&) {tabella 1) non esistono.
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Inoltre, non esiste una banca centrale che sia responsabile della
politica monetaria ma che allo stesso tempo comprenda nel consiglio
d’amministrazione un rappresentante del governo (tipologie (¢) e
(d)).1! Dunque, le tipologic potenziali (#)-(d) non esistono nella
realtd. Cio significa che nessuna banca centrale effettivamente esi-
stente pud essere inclusa nelle prime quattro configurazioni istitu-
zionali,

Cosl, per la costruzione dell'indice d’indipendenza di BP risulta
rilevante soltanto la meta inferiore della tabella 1. II grado com-
plessivo di autonomia politica viene determinato attraverso una com-
binazione dei criteri 1-3. Si noti che non vi & un modo non arbitrario
di aggregare tali criteri. Tuttavia, dalla tabella 1 si pud verificare
facilmente che BP hanno scelto il modo pit semplice: per ogni banca
centtale hanno semplicemente sommato gli attributi posseduti, asse-
gnando implicitamente lo stesso peso a ciascun elemento. Dunque, le
quattro tipologie di banca centrale restanti (esistenti} vengono classi-
ficate con punteggi che vanno da 1 (minore indipendenza) a 4
(maggiore autonomia) a seconda del numero di asterischi. Ad
esempio, la banca centrale meno indipendente (zero asterischi) non &
responsabile della politica monetaria, ha fra i membri del consiglio
d’amministrazione un rappresentante del governo e non designa
alcuna carica direttiva indipendentemente dal governo. La classifica-
zione delle dodici banche centrali redatta da BP & descritta nella
prima colonna della tabella 2.

A questo punto, BP analizzano le relazioni intercorrenti fra la
tipologia della banca centrale e il genere di politica monetatia
adottata da un paese. Nella loro analisi della politica monetaria si
concentrano su due aspetti: 'atteggiamento verso I'inflazione (livello)
e la variabilita (varianza) dell'inflazione stessa, 11 livello d’inflazione &
misurato dal tasso medio di variazione dei prezzi al consumo (CPI).

Relativamente alla variabilitd della politica economica, vengono
considerati la variabilita del tasso d’inflazione cosi come il livello di
produzione e il saggio di disoccupazione. Tuttavia, BP sottolineano
che se si dovesse valutare la variabilita della politica economica sia dal
punto di vista nominale sia da quello reale, inevitabilmente dalle
differenze internazionali fra le inclinazioni delle curve d'indifferenza
di breve periodo fra produzione e inflazione ne detiverebbero clas-

"' Naturalmente in questo caso la presenza di un rappresentante del governo senza
diritto di voto non avrebbe senso.
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sificazioni contrastanti fra loro.!? NelPambito di questo genere di
trade-off, argomento che va ben al di 1a degli obiettivi del loro lavoro,
BP esaminano soltanto la variabilita del tasso d’inflazione.™

TapeLLA 2

INFLAZIONE MEDIA E VARIABILITA DELLINFLAZIONE
DTI DODICI PAESI PER SEI TTPOLOGIE DELLA BANCA CENTRALE:
REGIME DI CAMBI FLESSIBILI 1972-1988

|
Tasso d’inflazione Variabilita dell’economia
. . |Livello del- iy Deviazione .

Pacse Tipologia l’i‘;)ﬂazione Ordine standard Ordine
Australia 1 9,9 (10) 3,2 (7
Belgio 2 7.1 3) 3,0 (5
Canada 7,9 7 2,8 3)
Francia 9,5 (9} 3.2 (7
Ttalia 14,0 {12) 4,6 (10
Paesi Bassi 5,8 (3) 3,0 )]
Svezia 8,9 {8) 2,5 (2)
Regno Unito 11,2 (11) 6,0 {11}
Giappone 3 6,6 4 6,1 (12)
Stati Uniti 6,9 (5) 3,5 (%)
Germania 4 4,3 (1} 2,0 (1
Svizzera 4,4 (2) 2,8 (3) J

Inoltre, si consideri la tabella 2 che consente un esame imme-
diato delle relazioni fra indipendenza dal governo e politica mone-
taria. Da tale tabella emerge che non vi & alcun tipo di associ'am'o.n?
fra il genere di politica economica adottato e le misute di Vana}.nhta}
considerate. In pit, si consideri 'associazione fra la categoria di

12 Per un esame delle norme che regolano la politica deila domanc}a aggregata ¢ le
manovre sul tasso di cambio {n un contesto di cutrva di Phillips con pid paesi, st veda
Taylor {(1982). o ) -

13 Benché il tasso d'interesse sia lo sirumento pilt Immediato per 1a_ p?j!.lt\lca mone-
taria, secondo Bade e Patkin (p. 19) non vi & incoetenza nell’usal:e 1a v?t}ablhta del‘ tasso
d’inflazione come misura della vatiabilita della politica economica. 'T1p1camente, i tassi
Jinteresse di breve petiode vengono manipoiafi con 1’0bjett1vo di oftenere un patti-
colare comportamento del tasso di crescita ('11 numerosi aggregatl monetati, € tall
aggregati vengono consideratl appropriati obiettivi mt‘ermedl pet otienere un tasso
Finfladone atteso e meno variabile. Una rappresentazione grafica di questo tipo di
ragionamento si trova in Eijffinger e Gerard (1590), p. 13.
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indipendenza della banca centrale ¢ il tasso d’inflazione. Dalla ta-
bella 1 risulta chiaro che la prima categoria (tipologia 1) differisce
dalla seconda soltanto per la presenza di un rappresentante del
governo nel consiglio direttive della Banca. Secondo BP, & imme-
diatamente evidente che non vi sono differenze visibili fra i tassi
d’inflazione dei primi due gruppi. Al tetzo e al quarto gruppo
appartengono le banche centrali autonome (Giappone, Stati Uniti,
Germania e Svizzera). BP ritengono sorprendente che le due banche
centrali pit autonome, quella tedesca e quella svizzera, abbiano
prodotto con le loro politiche tassi d’'inflazione pit bassi delle
banche centrali del Giappone e degli Stati Uniti, che vengono classi-
ficate nella categoria intermedia in termini d’indipendenza dal go-
verno, Inoltre, BP sottolineano che il tasso d'inflazione medio degli
otto paesi nel quali la banca centrale ¢ controllata dal governo
(tipologie 1 e 2) & superiore al 10%; cosi, mentre i tassi d’interesse
giapponese ¢ statunitense si collocano ben all'interno di un inter-
vallo intorno alla media di ampiezza pati a due volte la deviazione
standard, quelli di Svizzera e Germania sono significativamente infe-
riori alla media.

Sulla base di tali elementi, BP concludono che vi & una certa
correlazione fra il grado d’indipendenza di una banca centrale e il
tasso medio d’inflazione del paese d’appartenenza di tale Banca. In’
generale, pilt autonoma ¢ la banca centrale, pin basso & il tasso d’in-
fazione. ™

2.2 La divulgazione di Alesina

Il lavoro di Bade e Parkin & stato integrato nella teoria positiva
della politica economical® da Alesina (1988, 1989), Alesina usa
Pindice d’indipendenza di BP per illustrare le relazioni fra il grado
di stabilitd politico-istituzionale e i risultati economici di un paese;
inoltre, amplia il campione di paesi industrializzati considerato da

1 A questa conclusione ipotetica & stata data una glustificazione formale attraverso
la stima di coefficienti autotegressivi del primo ordine per il tasso d'inflazione (nelle
stime i coefficient] dei termini ritardati sono stati vincolati all’'nguaglianza), utilizzande
una variabile dummy per le tipologie cotrispondenti alle banche centrali tedesca e
svizzera; cfr. Bade e Parkin (1988), pp. 21-23,

1> Alesina sostlene la teorfa “partigiana razionale”, una teoria che & una combina-
zione della teoria “partigiana” di Hibbs {1977) con la teoria macroeconomica delle
aspettative razionali.
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BP, includendovi Nuova Zelanda, Spagna, Dantmarca, Norvegia e
Finlandia, utilizzando per quel che riguarda le loro regolamenta-
vioni le informazioni fornite da Masciandaro ¢ Tabellini (1988) e
Fair (1980).

Anche Alesina conclude che vi & una relazione inversa fra il
grado di indipendenza della banca centrale ¢ il tasso medio d’infla-
zionelé {Alesina, 1988, p. 41). T suoi risultati sono tiassunti nella
tabella 3.V '

TABELLA 3

INFLAZIONE E AUTONOMIA DELLA BANCA CENTRALE (1973-1986}

InfAazione Val.ori' dell'indice Vallori. dell'indice
Paese media d’m.dlpenc‘lcnza Fl’mdipendenzg
di Alesina di Bade e Parkin
Ttalia 13,7 1/2 2
Regno Unite 16,7 2 2
Australia 9,7 1 1
Francia 9,2 2 2
Svizzera 8,7 2 2
Canada 7,8 2 2
Belgio 6,9 2 2
Stati Unitd 6,9 3 3
Giappone 6,4 3 3
Paest Bassi 5,3 2 2
Svizzera 4,1 4 4
Germania 4,1 4 4

Come si pud vedere facilmente in tale tabella, i valori numerici
dellindice d’indipendenza della banca centrale ideato da Alesina
sono identici a quelli del’indice di BP, ecceito che per I'Ttalia,
classificata col punteggio 1,5 invece che 2 come in BP:

«La classificazione di Bade e Parkin non considera i cambia-

menti istituzionali intervenuti nel corso del periodo considerato. La
banca centrale italiana ha acquisito una maggiore autonomia nel 1982

16 T4 ricerca di Alesina & stata pubblicata anche nel Rapporto della Commissione
Eutopea, “One matket, one money”, cfr. Commission of the Furopean Communities
(1990), pp. 97-98.

17 Per facilitare il confronto ci concentriamo sul campione utilizzato da BP, esclu-
dendo Nuova Zelanda, Spagna, Danimarca, Norvegia e Finlandia.
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I..1. Percid, abbiamo classificato I'Ttalia con il punteggio 1,5 piuttosto
che con il 2 di Bade e Parkins.'®

. . . . )
Dunque, Pargomentazione di Alesina contiene due elementi
principalt:

. (1) la critica a BP per il fatto di trascurare i cambiamenti isti-
tuzionali;

(2} Pidentificazione dei cambiamenti istituzionali con le modji-
ficazioni dell’autonomia della banca centrale dal governo,

Il primo elemento della critica di Alesina ha implicazioni sul
metodo di aggregazione delle caratteristiche della banca centrale che
costituiscono il suo indice. Torneremo su questo aspetto pitt avanti,

11 secondo elemento & basato sul resoconto di Tabellini (1988)
del “divorzio” fra il Tesoro e la Banca d'Ttalia nel 1981, Dopo il
divorzio, il Comitato Interministeriale del Credito e Risparmio
(CICR)Y non ha pitt obbligato la Banca d’Ttalia ad assorbire eccesso
di offerta di Buoni del Tesoro a breve termine. Questo passo ha
ridotto la possibilitd di una politica monetaria accomodante tramite il
finanziamento monetario dei disavanzi, e ha aumentato Pindipen-
denza defla Banca d’Ttalia,

Nella precedente sottosezione abbiamo visto che indice di BP
dell'indipendenza politica della banca centrale & determinato dal
numero totale di elementi di regolamentazione (“asterischi”) che
riguardano la definizione della politica economica e la nomina del
consiglio (BP (1)-(3)). Se I'indice di Alesina & un’estensione dell’indice
di BP, nel senso che & pitt “ricco” e fornisce un maggior numero di
informazioni, ne deve seguire che:

(1) Alesina usa implicitamente un quarto criterio, A4: «alla
banca centrale non si richiede di assorbire Peccesso di offerta dei
Buoni del Tesoro a breve scadenza»;

(2) l'indicatore dell'indipendenza della banca centrale for-
mulato da Alesina & determinato da una combinazione degli elementi
(1)-(3) di BP e di A4.

_1‘? Cf.r. Alesina (1988), p. 42. Tuttavia, Tabellini (1988), p. 96, sostiene che tale
modificazione ha avute Iuogo nell’sstate del 1981,
12 & veda la sezione 2.



72 Moneta e Credito

Le quattro tipologie individuate da BP, combinate col criterio
A4, forniscono 4x2~8 tipologie economiche potenziali.
Taserra 4

TIPOLOGIE INDIVIDUATE DA ALESINA E REGOLAMENTAZIONE
DELLA BANCA CENTRALE

Tipologi Seddista il , . . , L Tipologia
g:iongm cgter;so aA 4 Tipologia potenziale Tipologia esistente & Alesing

* (a) no -

3 * ) (b} no -

4 * {o) no -

1 - e gt 1

2 * {e) si 1,5

2 - H sl 2

3 - (g) sl
4 - (h) sl 4

& Vedi tabella 3.

Dalla tabella 4 si pud vedere che, secondo Alesina, nei dodici
paesi industrializzati si possono individuare soltanto cinque tipi di
banca centrale. Le cinque tipologie esistenti si trovano nella meta
inferiote della tabella,

Di nuovo, non esiste un modo oggettivo di aggregare gli ele-
menti BP (1)-(3) e A4, ciod di classificate le tipologie che essi formano
dalla meno indipendente alla piti indipendente. Tuttavia, dalla tabella
4 si pud facilmente notare che Alesina non segue BP nel criterio.di
sommare gh attributi di clascuna banca centrale per formare U'indice
d’indipendenza, Infatti, se lo avesse fatto la Banca d'Ttalia sarebbe
stata classificata con il punteggio 3 (promossa) piuttosto che con 1,5
{retrocessa).?

Dungue, se U'indice di Alesina & internamente coetente, lo si puo
considerare asimmetrico nel senso che gli elementi considerati non
vengono ponderati con gli stessi pesi.

Dalla tabella 4, assumendo che il criterio A4 sia stato applicato
ai dodici paesi industrializzati, segue che:

20 UJna cotrispondenza con Alesina non ci ha chiarito le procedure di aggregazione
di Alesina (1988, 1989).
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(1) tutte le banche centrali eccetto la Banca d'Italia sono
costrette ad accomodare la politica fiscale attraverso la politica mone-
taria;*!

(2) nonostante il punto 1, la Banca d’ltalia, essendo stata
classificata da Alesina con il punteggio 1,3, & meno indipendente
delle banche centrali di Francia, Svezia, Belgio, Canada, Paesi Bassi e
Regno Unito. Queste ultime fanno tutte parte della tipologia 2.

Dal momento che (1) contraddice evidentemente (2), ne segue
che Tindicatore sintetico dell’indipendenza della banca centrale for-
mulato da Alesina (1988, 1989) non & coerente internamente {reductio
ad absurdum).

Tuttavia, se I'indice di Alesina non ha coerenza interna, cio&
nella determinazione dell’indipendenza della banca centrale non sono
stati considerati tutti i criteri rilevanti, 1 valori numerici della tabella 4
non possono essere confrontati, e dunque non costituiscono “indi-
catori” dell’indipendenza della banca centrale.

2.3 L’indice allargato di Grilli, Masciandaro ¢ Tabellini

Un indice recente dell’indipendenza della banca centrale &
guello di Grilli, Masciandaro e Tabellini (1991) (GMT). Essi mettono
a confronto i regimi monetari di diciotto paesi industrializzati (Au-
stralia, Austria, Belgio, Canada, Danimarca, Francia, Germania,
Giappone, Grecia, Trlanda, Italia, Nuova Zelanda, Paesi Bassi, Porto-
gallo, Regno Unito, Spagna, Stati Uniti e Svizzera} nel periodo
successivo alla seconda guerra mondiale {1950-1989), concentrandosi
sull'indipendenza politica ed economica della banca centrale.? Come
BP e Alesina, essi concludono che in paesi nei quali la banca centrale
& pitt indipendente nella definizione della politica monetaria, I'infla-
zione & in media piti bassa e meno variabile. D’altra parte, perd, GMT
non individuano alcuna indicazione che il regime di politica mone-
taria incida realmente sulla situazione economica di un paese.

21§ noti che quest’affermazione segue dalla nostra ipotesi (controfattuale) che
I'indice di Alesina sia internamente coetente,

22 Secondo Grilli, Masciandaro e Tabellini, I'indipendenza economica consiste nella
capacita di scegliere gli strumenti di politica ecnomica. Tl modo in cul essi trattano tale
indipendenza viene discusso ampiamente in Eijffinger e Schaling (1592},
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Secondo GMT, l'indipendenza politica consiste nella capacita di
scegliere I"obiettivo finale della politica monetaria, come I'inflazione
o il livello di attivitd economica. Tale capacitd ¢ determinata princi-
palmente dai seguenti elementi:

(i) le relazioni fra la banca centrale e il governo nella formula-
zione della politica monetaria;

(#1) le procedure per la nomina del consiglio della banca cen-
trale;

(ii)) le responsabilita formali (obiettivi politici) della banca
centrale relativamente alla politica monetaria,

Sulla base dei punti ()-(7ii) GMT costruiscono il loro indice
dell’indipendenza della banca centrale. II grado di autonomia viene
determinato attraverso la verifica di otto criteri:*

1. il governatore della banca centrale non viene nominato dal
governo;

2. il governatore resta in carica per pit di cinque anai;

3. nessun membro del consiglio viene nominato dal governo
(cfr. BP3: alcuni membri del consiglio vengono nominati indipendente-
mente dal governo);

4, il consiglio resta in carica per pit di cinque anni;

5. non vi & l'obbligo che un rappresentante del governo
pattecipi al Consiglio della banca centrale (cfr. BP2: #on vi ¢ alcun
rappresentante del governo nel Consiglio);

6. non & tichiesta alcuna approvazione della politica mone-
taria da parte del governo (cfr. BPL: la banca centrale é Uauntorit finale
di politica monetaria);

7. all’interno della regolamentazione si stabilisce che la banca
centrale deve perseguire, fra i suoi obiettivi, anche la stabilita mone-
taiia;

8. esistono provvedimenti legali che favoriscono la banca
centrale in caso di conflitto con il governo in materia di politica mo-
netaria.

% Per facilitare il confrento aggiungiamo in corsivo i corrispondenti criveri di

BP.
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L’indice complessivo dellindipendenza della banca centrale
viene determinato attraverso una combinazione degli elementi 1-8, Di
nuovo, non esiste un modo oggetiivo di aggregare tali elementi.
Come Bade e Paikin, GMT scelgono il modo pia semplice: essi
sommano semplicemente gli attributi posseduti dalla banca centrale.
Cost, a clascun attributo viene attribuito lo stesso peso. Le diciotto
banche centrali sono classificate con punteggi che vanno da 1 (le
meno indipendenti) a 6 (le pitt autonome). T risultati di GMT possono
essere sintetizzati nella tabella 5.2

‘TABELLA 5
AUTONOMIA POLITICA DELLE BANCHE CENTRALL
Relazioni Valore
Paese Nomine con il Costituzione dellindice
governo di indipendenza
1 2 3 4 5 [ 7 8 9
Australia * * * 3
Belgio * 1
Canada * * * * 4
Francia * * 2
Germania * * * * * * 6
Ttalia * * * * 4
Giappone ¥ 1
Paesi Bassi * ® * * * * d
Svizzera * * * * * 5
Gran Bretagna * 1
Stati Uniti- * * * * * 1
Svezia - - - - - - - -
Note
1 = II governatore della banca centrale non & eletio dal gaverna,
2 = 11 governatore della banca centrale testa in carica pii di cingue anni.
3 = Nessun membto del consigio d’amministrazione viene eletto dal governo.
4 = II consiglio resta in catica pid di cinque anni.
5 = Non vi sono i rappresentanti del governo nel consiglio d’amministrazione.
6 = Non & richicsta alcuna approvazione del governo per la politica monetaria,
7 = Lo statuio della banca stessa indica la stabilith monetaria come uno degli obiestivi della banca.
8 = Nel regolamento compaiono norme che favoriscono la banca centrale nei conflitti con il governo.
9 = Indice complessivo dellindipendenza della banca centrale, costruito come somma degli asterischi presenti in

cigscuna riga,

2 Di nuovo, per facilitare la comparazione dei risultati, i limitiamo al campione
utilizato da BP, non considerando Austria, Danimarca, Grecia, Irlanda, Nuova Zelanda,
Portogallo e Spagna.
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Dalla tabella 5 si pud osservare che I'indice di GMT & pi ticco,
ciod piti informativo, dellindice di BP. Quelto di GMT & pitr infox-
mativo poiché prende in considerazione pit criteri. BP usano soltanto
tre criteti, mentre GMT ne considerano otto. Si pud facilmente
notare che i criteri 5 ¢ 6 di GMT sono identici tispettivamente ai
criteri 2 e 1 di BP. Si sarebbe tentati di fare una simile inferenza
anche per il criterio 3 di GMT. Tuttavia, relativamente alla nomina
del consiglio, GMT richiedono che nessun membro venga nominato
dal governo, mentre per BP & sufficiente che un numero di membri
superiore agli 11/21 del consiglio venga nominato indipendente-
mente dal governo.”” Dunque, il criterio 3 di GMT ¢ pit rigido del
criterio 3 di BP.

2.4 Confronto fra Vindice di Grilli, Masciandaro e Tabellini e Uindice di
Bade e Parkin

Allo scopo di confrontare le conclusioni di GMT con quelle di
BP concentretemo 'attenzione sugli attributi 3, 5 e 6 di GMT. Dal
momento che la procedura di aggregazione & la stessa nei due casi, le
differenze nel valori numerici degli indici dipendono dai seguenti
fattori:

(¢) differenze nell'interpretazione delle regolamentazioni
della banca centrale relativamente agli attributi 5 ¢ 6 di GMT
(atiributi 2 e 1 di BP);

(b) differenza fra Pattributo 3 di GMT e quello di BP.

Definiamo le differenze di tipo (@) ¢ (b) rispettivamente “effetto
interpretazione” e “effetto criterio”. Cosi, le differenze numeriche
dipendono da entrambi gli effetii. La tabella 6 contiene la scomposi-
zione dell’effetto totale.

Relativamente all’effetto interpretazione, dalla tabella 6 emerge
che GMT e BP differiscono nella loro interpretazione delle regola-
mentazioni delle banche centrali di Canada, Francia, Belgio,
Giappone ¢ Paesi Bassi. Canada, Francia e Belgio vengono retrocessi
(-1) poiché, contrariamente a BP, GMT ritengono che nel consiglio
della banca centrale sia presente un rappresentante del governo. La

25 La soglia del criterio 3 di BP & pari alla composizione del consiglio della
Bundesbank.
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TABELLA 6

CONFRONTO FRA GLI INDICI DI GRILLI-MASCIANDARO-TABELLINI E BADE-PARKIN

Paese C'ﬁipéﬁ%ii Télingopgia in]‘?;f;;tec:a- de%fr-lfif:;it:ne Differenza ®
zione © del criterio ¢

Australia 1 1

Belgio 1 2 ~-1 -1
Canada 1 2 -1 -1
Francia 1 2 -1 -1
Germania 3 4 -1 -1
Iralia 3 2 +1 +1
Giappone i 3 —2 -2
Paesi Bassi 3 2 +1 +1
Svizzera 3 4 -1 -1
Regno Unito 2 2

Stati Unitf 3 3

Svezia - 2

* {(Numeto di asterischi nelle colonne 3, 5 ¢ 6 della tabella 5) + 1.
b Cfr, tabella 2.

¢ (Numero df asterischi nelle colonne 5 e 6 della tabella § + numero di asterischi nella colonna 3 della tabella
1} + 1 — tpologia 4 BP.

4 (Numero di asterischi nelle calonne 1 ¢ 2 della tabella 1 + numero di asterischi nella colonna 3 dells tabella
5) 4+ 1 — tipologia di BP.

¢ ¢ + d = differenza totale fra GMT e BP.

Banca dei Paesi Bassi risulta promossa (+1) poiché, a differenza di
BP, GMT ritengono che la banca centrale rappresenti "autorita finale
di politica monetaria. Ta differenza & pit1 sorprendente nel caso del
Giappone. La Banca del Giappone viene fortemente retrocessa (—2)
poiché GMT ritengono che nel consiglio della Banca sia presente un
rappresentante del governo, mentre secondo BP questo non & vero.
GMT sono anche dell’opinione che il governo giapponese sia I'au-
toritd finale di politica economica, contraddicendo BP. Torneremo su
queste differenze nella sezione 4.

Per quel che riguarda Peffetto della definizione dei criteri,
utilizzando una versione piu rigida del criterio 3 di BP, GMT ot-
tengono punteggi diversi per la Bundesbank, la Banca d’Ttalia e la
Schweizerische Nationalbank rispetto a BP. Sia la Bundesbank sia Ia
Schweizerische Nationalbank risultano retrocesse (-1), mentre [a
Banca d'Ttalia risulta promossa (+1). Notiamo che le banche apparte-
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nenti alla tipologia 4 secondo BP (Germania e Svizzera) non soddi-
sfano il criterio 3 di GMT, e quindi diventano banche intermedie, In
termini d’indipendenza politica, esse risultano cosi classificate nello
stesso modo della Federal Reserve (tipologia 3 di BP). Intuitiva-
mente ¢id non & molto convincente, Né lo & il fatto che la Banca
d’Italia sia considerata ['unica banca centrale che soddisfa il criterio
3 di GMT. Ne risulta che introducendo un criterio molto rigido per
quanto tiguarda la nomina del consiglio, GMT determinano una
forte distorsione della classificazione delle banche centrali di Ger-
mania, Svizzera e Italia.

3, Verso un nuovo indice dell’autonomia della banca centrale

3.1 Un nuovo indice d'indipendenza

Con GMT, identifichiamo Pindipendenza politica di una banca
centrale con la sua capacita di scegliere gli obiettivi finali della
politica monetaria, Tale capacits & determinata principalmente dai
seguenti elementi:

() le procedure per la nomina del consiglio della banca
centrale;

(ii) le relazioni fra la banca centrale e il governo nella
formulazione della politica monetaria; '

(i) le responsabilita formali (obiettivi politici} della banca
centrale relativamente alla politica monetaria.

Sulla base degli clementi (i)-(i7) costruiamo il nostro indice,
Pindice Fijffinger-Schaling (ES), dell’indipendenza della banca cen-
trale, Il grado di autonomia della banca centrale viene determinato
utilizzando tre criteri:

1. la banca centrale & 'unica autorita finale di politica mone-
taria (b}, tale autoritd non & affidata solo alla banca centrale (b/g) o,
infine, & assegnata interamente al governo (g);

2. non vi & alcun rappresentante del governo (con o senza
diritto di voto) nel consiglio;
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3. pit della meta dei membui del consiglio vengono nominati
indipendentemente dal governo.?

Ora possiamo distinguere 3x2x2=12 tipologie potenziali. Tali
tipologie sono schematizzate nella tabella 7.

TapeLLA 7
TIPOLOGIE DI EIJFFINGER-SCHALING

Lﬂ. banca & Non vi S0ONO Alcuni membri

Pantorita rappresentanti del consiglio

fndle di del poverno sona elettt Tipologia Tipologia | Tipologia

solitica nel consiglio indipendente- potenziale esistente effettiva
economica di mente dal
amministrazione governo
1 2 3

g - * (a) no -
Wi g) * * (b} o _
--+(b) _ % ( C) no -
#(b) - - (d) no -
*b/g) - - {e) no -
*{b/g) * = 6] no -
*(b/g) - * {g) no -
(g - - (h) st 1
—(g) * - D Ll 2
*(b/g) * - { sl 3
**{b} ¥ - (k) si 4
#{b} * * {n sl 3

Le prime quattro tipologie coincidono con le tipologie (a)-(d)
di BP. Nella sezione 3 abbiamo mostrato che tali tipologie non
esistono nella realtd. Per convenienza ripetiamone le ragioni. In
primo luogo, in realta non esiste una banca centrale che sia total-
mente responsabile della politica monetaria e contemporaneamente
ospiti un rappresentante del governo all'interno del consiglio (tipo-
logie (¢) e (d)). Tnoltre, non esiste alcuna banca centrale che, nono-
stante non sia responsabile della politica monetaria, nomina alcuni
membri del consiglio indipendentemente dal governo. Dunque, le
tipologie (&) e (b) non esistono.

2 Seguendo BP, quest’ultimo critetio viene formalizzato come segue: la propor-
zione di membti del consiglio directivo alla nomina de! quali il governo son partecipa
direttamente né indirettamente dev’essere maggiore di o nguale agli 11/21 del totale
dei membri.
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Dal nostro esame della regolamentazione delle banche centrali
nell’appendice risulta che queste argomentazioni si applicano anche
alle banche centrali con “antorith condivisa”, cioe alle banche centrali
che hanno una certa autotita nella politica monetaria, se pure incom-
pleta (b/g). Cid significa che una banca centrale con “autorita con-
divisa” che abbia un rappresentante del governo all’interno del suo
consiglio non esiste (tipologia e). Infine, non esiste alcuna banca
centrale con “autorita condivisa” che nomini i membri del consiglio
indipendentemente dal governo. Di conseguenza non esistono
neanche le tipologie (f) e (). Dungue, soltanto la parte inferiore della
tabella 7 risulta rilevante per U'indice ES d'indipendenza della banca
centrale. II grado complessivo d’indipendenza & determinato da una
combinazione degli attributi ES 1-3.

Contrariamente a BP e GMT, non attribuiamo lo stesso peso a
ciascun elemento. Cid risulta evidente se consideriamo il criterio ES
1. Se Tintera responsabilita della politica monetarta & attsibuita alla
banca centrale, un paese ottiene due asterischi; se tale autoritd non
appartiene unicamente alla banca centrale, ottiene un astetisco;
infine, se il governo & Punica autorita di politica monetaria un paese
non ottiene alcun astetisco. Pertanto, relativamente al nostro primo
criterio, il massimo punteggio ottenibile & supetiore (due asterischi) di
quello ottenibile con i criteri ES 2 e 3 (un asterisco). Cio significa che
al ctiterio 1 viene attribuito il peso di 2/4, il doppio del peso
attribuito agli aleri criteri (1/4). Dunque, il nostro indice & asimme-
trico, nel senso che gli attributi considerati non pesano tutti allo
stesso modo.

Giustifichiamo la ponderazione asimmetrica con le argomenta-
zioni seguenti. Come lindice GMT, Pindice ES dell’autonomia della
banca centrale & basato su:

(i) la relazione fra banca centrale e governo nella formula-
zione della politica monetaria;

(i) le procedure per la nomina del consiglio della banca cen-
trale;

(i) le responsabilita formali (obiettivi politici) della banca
centrale relativamente afla politica monetaria. '

Tuttavia, GMT verificano i punti (3) e (7 separatamente, Ad

esempio, nel caso della Reserve Bank of Australia si possono trarre le
seguenti conclusioni, Dalla tabella 5 segue che secondo GMT il

s e ik e
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Reserve Bank Act del 1959 contiene una clausola per cui la banca
centrale deve perseguire la stabilith monetaria (GMT 7) fra i suoi
obiettivi. Dall’altro lato, secondo la tabella 5, il governo & I’autoritd
finale di politica monetaria (GMT 3). Dunque, GMT verificano i
contenuti degli obiettivi finali della politica monetaria {(GMT 7)
senza considerare la capacitd della banca centrale di scegliere essa
stessa tali obiettivi (GMT 6). Considerando separatamente i due
attributi, GMT ammeitono un compromesso fra la capaciia di una
banca centrale di perseguire un certo obicttivo di politica monetaria
e 1 contenuti di tale obiettivo; ovvero, restringendo I'attenzione sui
criteri GMT 6 e 7, una banca centrale dipendente dal governo che
persegua la stabilitd monetaria tisulta indipendente quanto una
banca centrale autonoma che non abbia tale clausola nel regola-
mento, Naturalmente questo compromesso & una conseguenza di-
retta della ponderazione simmetrica.

Come quello GMT, l'indice ES d’indipendenza della banca
centrale & basato sui fattori (7)-(7i7). Tuttavia, noi intendiamo evitare
la presenza del trade-off a cul abbiamo appena accennato. Dunque, il
fattore (7), lautoritiy finale di politica monetaria, viene verificato
congiuntamente con il fattore (7)), gli obiettivi della politica mone-
taria. In altri termini, la misura in cui una banca centrale & considerata
l'unica autoritd di politica monetaria (ES 1) dipende anche dalla
presenza, nel regolamento, di clausole relative alla stabilita monetaria.
Allora riteniamo che sia giustificato attribuire al criterio ES 1 un peso
doppio (2/4 invece di 1/4) rispetto agli altri criteri.

3.2 Confronti con la letteratura corrente

Le cinque tipologie di banca centrale rimanenti (esistenti)
vengono classificate con valori che vanno da 1 (le meno indipendenti)
a 5 (le pit autonome), secondo il numeto di asterischi ottenuti, Le
nostre conclusioni sono sintetizzate nella tabella 8. Allo scopo di
facilitare 1 confronti con il resto della letteratura includiamo nella
tabella 1 risultati di BP,

Di nuovo, le differenze nei valori numerici dipendono sia dall’ef-
fetto interpretazione, sia dall’effetto criterio. Per isolare effetio
c‘rite'rio costruiamo le “tipologie BP asimmetriche” (BPA). A tali
tipologie si perviene quando i risultati di BP vengono rivalutati con la
nostra procedura {asimmetrica) di aggregazione. Ad esempio, conside-
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TABELLA &
CONFRONTO FRA GLI INDICE DI EIFFINGER-SCHALING E BADE-PARKIN
1 “solosd i olo Tipologia | Efferto Effetto . \
| Paese Tg;oﬁlsg: 2 Té? 0]13(})?%151 di BP | interpre- | definizione Dggig:;f 2
|asmmettica®| tazione? criteri®
Australia 1 1 1 0 0 0
Belgio 3 . 2 ! +1 0 +1
Canada 1 2 ; 2 -1 0 -1
Francia 2 2 2 0 0 [¢]
| Germania 5 4 5 0 +1 41
Ttalia 2 2 2 0 0
i Giappone 3 3 4 -1 +1 0
Paesi Bassi 4 2 2 +2 | 0 +2
Svizzera b 4 5 0 +1 +1
| Regno Unito 2 2 2 0 0
Stad Unid 3 3 4 -1 +1
Svezia 2 2 2 0 1]
¢ (Numero di asterischi nelle colonne 1, 2 e 3 della tabella 7) + 1.
b Cfr, tabella 2. »
¢ Tipologie di BP asimmetriche; tipologia di BP se BPI ha peso doppio di BP2 e BP3. (b = **).
4 ES -/- BPA,
* BPA. -/- BP.
fd+e

triamo it Giappone, Secondo BP la banca centrale giapponese rappre-
senta ["autoritd finale di politica monetaria. In base alla nostra pro-
cedura di aggregazione cid implica 'assegnazione di due asterischi
invece di uno. Dunque, a causa del maggior peso relativo implicito in
questo criterio, la Banca del Giappone viene inclusa nella tipologia
(asimmetrica) BP 4. Ora, la diferenza complessiva fra gli indici ES e
BP pud essere scomposta secondo la formula seguente:

(1) ES - BP = {ES - BPA) + (BPA - BP)

in cui il primo termine dal lato destto dell'uguaglianza corrisponde
all’effetto Interpretazione e il secondo termine all’effetto criterio.
Dalla tabella 8 segue che effetto interpretazione (cfr. colonna (d)) si
riconosce nel caso del Belgio, del Canada, del Giappone, dei Paesi
Bassi e degli Stati Uniti.
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La Banca Nazionale del Belgio risulta promossa (+1) poiché noi
la consideriamo una banca centrale con “autoritd condivisa” (5/g)
piuttosto che un’istituzione dipendente dal governo (g). Cid dipende
dal fatto che tale banca ha guadagnato una maggiore indipendenza
con la riforma del mercato monetario e degli strumenti di politica
monetaria nel gennaio 1991 (cfr. sezione 1), La Banca del Canada
viene retrocessa (—1) poiché, contratiamente a BP, riteniamo che nel
consiglio sia presente un rappresentante del governo, il vice ministro
delle finanze (senza diritto di voto).

La Banca del Giappone risulta retrocessa (-1) poiché, a differenza
di BP, la consideriamo una banca centrale con “autoritd condivisa”
(b/g) piuttosto che un’istituzione totalmente autonoma (5). La Banca
dei Paesi Bassi viene promossa {(+2), poiché riteniamo che sia indipen-
dente nella politica monetaria (5) piuttosto che dipendente dal go-
verno (g), a causa del fatto che il diritto del ministro delle finanze di
guidare ['azione della banca & soltanto formale. Infine, il Federal
Reserve System risulta retrocesso poiché, a differenza di BP (3),
ritenjamo che esso sia un’istituzione ad “autorita condivisa” (5/g).

Nella tabella 9 i nostri risultati vengono confrontati con quelli
ottenuti da GMT,

TasELLA 9
CONERONTOQ FRA GLI INDICI EIJFFINGER-SCHALING
E GRILLI-MASCIANDARO-TABELLINI

Paese Tip'c-logia T%pologia . Differenza

di ES di GMT* ES-BF BP-GMTe ES-GMT¢
Australia 1 1 0 0 0
Belgio 3 i +1 +1 +2
Canade 1 1 -1 +1 0
Francia 2 1 0 +1 +1
Germania 5 3 +1 +1 +2
Italia 2 3 0 -1 -1
Giappone 3 1 0 +2 +2
Paesi Bassi 4 3 +2 -1 +1
Svizzera 5 3 +1 +1 +2
Regno Unito 2 2 0 0 0
Stati Uniti 3 3 0 0 ¢}
Svezia 2 - Q - -

@ Cir. tabella 6.

® Cfr, colonna {f) tabella 8,

;‘ Cfr. colonna () tabella 6 (invertendo i segni).
b+
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Anche la differenza complessiva fra ES e GMT pud essere
scomposta, utilizzando la formula seguente:

2) ES - GMT = (ES - BP) + (BP - GMT)

in cui il primo termine dal lato destro dell’uguaglianza si trova
scomposto nella tabella 9 e il secondo termine nella tabella 6.

4, Conclusioni

La gjustificazione teorica dell'indipendenza della banca centrale
trova le origini nel corrente dibattito “regole contro discrezionalita”.
Una metodologia di analisi recentemente utilizzata nel corso di tale
antico dibattito consiste nell’accertare I'indipendenza della banca
centrale attraverso indici quantitativi. T valori numerici degli indici
utilizzati dipendono da: (7 criteri adottati nell’analisi delle regola-
mentazioni delle banche centrali (statuti); (7)) interpretazione delle
regolamentazioni per verificare se le banche soddisfano tali criteti,
cioé se posseggono o no certi attributi; (7i7) modo in cui tali attributi
vengono aggregati in un indice composito dell’indipendenza di una
banca centrale. Dal momento che gli elementi ()-(74) sono arbitrari,
nella costruzione di indici di questo genere compaiono inevitabil-
mente elementi di soggettivita,

Allo scopo di analizzare questi elementi in un prospettiva pit
ampia, qui sono stati messi a confronto i principali indici d’indipen-
denza delle banche centrali, nelle loro formulazioni presentate in
Bade e Parkin (1988) (BP), Alesina (1988, 1989) ¢ Grilli, Ma-
sciandaro e Tabellini {1991) (GMT). Inoltre, abbiamo proceduto alla
costruzione di un nuovo indice, utilizzato per guardare agli altri tre in
una prospettiva critica e per procedere a una revisione delle valuta-
zioni dell’indipendenza delle banche centrali di dodici paesi industria-
lizzati.

Le nostre conclusioni relativamente agli indici esistenti possono
essere sintetizzate come segue. Nell’aggiornare l'indice di Bade e
Parkin (1988), Alesina (1988, 1989) ha commesso alcuni seri errori.
La revisione della posizione della Banca d’Italia effettuata da Alesina
implica affermazioni contraddittorie concernenti, ad esempio, I'acco-
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modamento monetario del debito pubblico; pertanto, la sua revisione
& ad hoc e il suo indice non possiede coerenza interna. Inoltre, GMT e
BP differiscono nella loro interpretazione delle regolamentazioni
delle banche centrali di Canada, Francia, Belgio, Giappone ¢ Paesi
Bassi. Le differenze fra le due interpretazioni rignardano sia la pre-
senza di rappresentanti del governo all’interno del consiglio della
banca centrale, sia I'individuazione dell’autorita finale di politica
monetaria, Ancora, utilizzando un criterio molto rigido relativamente
alla nomina dei membri del consiglio, GMT modificano rispetto a BP
i punteggi assegnati alla Bundesbank, alla Banca d'Ttalia e alla
Schweizerische Nationalbank,

Infine, procedendo alla verifica dell’indipendenza della banca
centrale attraverso il nostro indice, attribuiamo alla Banca d’Ttalia un
grado d’autonomia inferiore a quello attribuitole da GMT, ¢ un grado
d’autonomia superiore a Nationale Bank van Belgie, Banque de
France, Bundesbank, Banca del Giappone, Nederlandsche Bank e
Schweizerische Nationalbank.
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APPENDICE

REGOLAMENTAZIONE DELLE BANCHE CENTRALI
IN DODICI PAESI INDUSTRIALIZZATI

Quest’appendice contiene il materiale su cui si basa la sezione 3.1 (incluse
le tabelle 7 e 8). Tale materiale fornisce informazioni sull’autorith finale di
politica monetaria, sulla presenza di rappresentantl del governo nel consiglio
delle banche centrali, sul numero di membti del consiglic nominati indipenden-
temente dal governo e sulla presenza nei regolamenti di clausole che si riferi-
scono alla stabilitd monetatia. ‘

A1 Swezia

Costituita nel 1668, la Sveriges Riksbank & la pitl antica banca centrale del
mondo. Tale banca & legalmente indipendente dal governo, ma cid di fatto non
& vero, L’insleme di legsi che regola lattivithy di formulazione della politica
monetaria della Rikshank & lo Sveriges Riksbank Act {*Lag for Sveriges Riks-
bank™) del 1934," L’Atto non prevede alcun obiettivo specifico per la banca
cenirale, come in altri paesi.

In pratica, la politica monetaria & parte della politica economica del
governo, come mostra I'affermazione «... nello stesso modo che nei luoghi in cui
questo compito & stato legalizzato» .2 _

Secondo Patticolo 1 dell’Atto, la Riksbank & direttamente subordinata al
Riksdag (parlamento) e formalmente indipendente. Inolire, I'articolo 32 stabi-
lisce che «Il consiglio non pud ricevere istruzioni sull’'amministrazione della
Riksbank se non dal Riksdag e dalla sua Commissione degli affari bancari, nel
caso in cul tale Commissione sia competente a dare istruzioni per conto del
Riksdag ...».*

Accanto a tale Atto, il Riksdag ha approvato alcune regolamentazioni
speciali, come il Credit Policy Instruments Act del 1974, nel quale compare la
seguente affermazione: «.. prima che Ia Riksbank possa esetcitare i suoi poteri &
necessaria 'autorizzazione de! governo».* Dungue, I'attivita di politica mone-
taria della Riksbank & fortemente influenzata dal governo attraverso tali regola-
mentazioni speciali, ¢ in particolare dal Ministero delle finanze e dell’sconomia.’

1 Cfr. Aufricht (1967), pp. 663-671. La piii recente revisione di quest’Atto risale
al 1988.

2 Da Skanland (1984), p. 16.

3 Aufricht (1967), pp. 668-665.

* Da Sveriges Riksbank (1990a).

5 Cir. Fair (1979), p. 40.
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Il consiglio d’amministrazione (“Bankofullmaktige”} della Rikshanl & com-
posto da otto membri, sette dei quaki vengono nominati dal Riksdag e restano in
carica tre anni® If consiglio d’amminisirazione elegge poi il governatore, che
svolge softanto un ruolo rappresentativo, per un periode di cinque anni, e, fra i
suoi membxi, elegge un presidente, su indicazione del governo. I consiglio
d’amministrazione prende le decisioni a maggioranza, con il voto decisivo del
presidente. Tuttavia, fino al 1976 e nel 1982, i governi social-democratici hanno
eletto loro stessi il presidente, in genere un ex (vice) ministro delle finanze e del-
Peconomia,

A.2 Regno Unito

La Bank of England, istituita nel 1694, fu resa effettivamente banca
nazionale dal Bank of England Act del 1946.7 Tale Atto fornisce soltanto
informazioni sulla nomina del consiglio d’amministrazione e indica i diritto del
governo di dare istruzioni alla Bank of England. Secondo l'articolo 4(1): «Il
Tesoro pud, di quando in quando, fornire direttive alla Banca nei casi in cui, dopo
consultazioni con il governatore, lo si ritenga necessario nel pubblico interesses.

Al momento dell'introduzione dell’Atto venne sottolineato che il diritto di
fornire direttive non era stato inteso come un modo per consentire «... un'interfe-
renza quotidiana del governo o del Tesoro nei compiti ordinari della Bancas.®
Tale diritto doveva essere sfruttato soltanto in «casi rari ed eccezionalls, che
finora non si sono mai verificati,

Fu il Banking Act del 1979 (rivisto nel 1987) che indico le responsabilita
della banca centrale. Il primo compito della Bank of England & Ia vigilanza sul
sistema bancario. «Altre attivitd della Banca regolate dallo statuto includono il
potere di emissione di titoli, la gestione del Fonde stabilizzazione cambi per
conto del Tesoro, e le funzioni di banca del govetno e di agente del governo nella
gestione del debito nazionale».? Cid non di meno, !a politica monetaria &
considerata una componente della politica econemica e, dunque, & condotta dal
governo con lz banca cenirale nel ruolo di principale coadiutore, Come si afferma
in una nota della Banca: «La politica economica & responsahiliti del governo ed &
formulata dai ministei, Tuttavia, le decisioni di politica economica sono i
prodotto finale dell’assimilazione e della discussione di studi, previsioni, pareri e
proposte forniii ai ministri da numerose fonti; in tale processo la Bank of England
svolge un ruolo ben distinto da quello dei dipartimenti governativis, !¢

& Cfr. Sveriges Riksbank (1990b), p. 5.

7 Ctr. Aufricht (1967), pp. 183-192,

8 Da Eizenga (1991}, p. 4. Eizenga {1991) distingue tre differenze fra il diritto del
governo di fornire direttive alla banca centrale ne! Regno Unito ¢ nei Paesi Bassi.

® Chr. Cairncross (1988}, p. 68.

0 Nota della Bank of England (1980), pp. 177-180 (in particolare, paragrafo 14).
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La Bank of England & gestita dal consiglioc d’amministrazione, che &
composto da governatote, vice governatore e sedicl diretrori.!! Tutti i membri
vengono eletti dal Sovrano su indicazione del Primo ministro. La durata in carica
del governatore e del vice governatore & stabilita in cinque anni e quella dei
direttori in quatero anni. Quattro di tali direttori sono direttori esecutivi a tempo
plento, mentre gli altri dodici sono direttoti esterni part-time che rappresentano
vari settori delta societa: il settore industriale, il sistema bancatio, le assicurazioni e
i sindacati. A questi ultimi pud essere richiesto di formulare indicazioni. Il
governatore presiede il consiglio d’amministrazione, dirige le attivita quotidiane
della Banca e ha il ruolo pilt importante nella formulazione di indicazioni o
proposte pet il governo.'?

A.3 Francig

Istituita nel 1803, la Banque de France venne nazionalizzata con la Legge del
2 dicembre 1945 («... & stato deciso nella prospettiva di una maggiore subordina-
zione della Bancue de France allo Stato ...»).”* Dopo una serie di discussioni tra il
governatore defla Banca e il ministro delle finanze relativamente all'indipendenza
della Banca stessa,'* come compromesso venne introdotto lo Statuto della Bangue
de France (“Les Statutes de la Banque de France”} del 3 gennaio 1973, Tale
regolamentazione definisce in termini piuitosto generali gli obiettivi politici della
banca centrale ¢ la sua relazione con il governo.”” Secondo Iarticolo 1 dello
statuto, «La Banque de France & l'istituzione che, nell’ambito della politica
cconomica e {inanziaria del govetno, riceve dallo Stato lincarico generale di
preoccuparsi della valuta e del credito». Dungue, il governo determina la politica
economica e finanziatia alla quale la politica monetaria dev'essere subordinata,
Inolire, Iarticolo 4 stabilisce che «[la Bancal contribuisce alla preparazione e
partecipa alla messa in afto della politica monetaria decisa dal governo con
Vassistenza, nell’ambite delle sue competenze, del Conseil Nationale du Crédit
...». Nonostante la banca centrale sia sempre legalmente soggetta alle direttive del
governo, il governatore, insieme al ministro delle finanze, si occupa dell’effettiva
attuazione della politica monetaria.’® Fondato nel 19453 per ampliare la base
politica e sociale della politica monetaria, il Conseil National du Crédit, con i suoi
51 membri, presieduto dal minisiro delle finanze, agisce da consulente del
governatate (che & anche il sue vice-presidente), ma non & cotnvolto direttamente
nella formulazione della politica monetatia,

1 Secondo I’ Articolo 2(1) del Bank of England Act del 1946,

2 Cfr. Fair (1979), p. 41 ed Eizenga (1991), pp. 6-7.

13 Cfr. Koch (1983), p. 371. La Legge del 2 dicembte 1945 si trova in Aufricht (1967),
pp. 199-210.

% Cfr. Bouvier {1988), pp. 96-97.

Y Cfr. Banque de France (1986}, pp. 149-157.

16 Cfr, Fizenga (1990), pp. 2-12; Eijffinger (1991), pp. 3-4.
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La Banque de France & diretta dal governatore, che & coadiuvato da due
vice-governatori. Sia il governatore che i suoi vice vengono nominati dal
presidente della Repubblica in seguito a consultazioni con il Consiglio dei
Ministri, e restano in carica per un petiodo indefinito, il che rende la loro
posizione piuttosto vulnerabile. In pratica, il pertodo di permanenza in carica &
limitato a 5-7 anni.®’ In Francia il governatore della banca centrale ha una forte
responsabilita individuale nel condurre I'amministrazione della Banca, e questo
puo essere un fatiore che aumenta la sua flessibilita nelle negoziazioni,®® I
governatore & anche il presidente del Conseil Général,'® composto da altri
dodici membri, fra 1 quali i vice-governatori. Uno dei membri de! Conseil
Général viene eletto dal gruppo dirigente della banca centrale, e i rimanenti
nove dal Consiglio def minisiti, su candidatura del ministro delle finanze, che
rappresenta il settore economico e finanziatio della societa. Tl ministro elegge
anche due revisori governativi, che hanno il potere di opporsi alle decisioni del
Conseil Général. It Conseil Général & incaricato della supervisione di tutte le
attivitd della Banca e successivamente deve approvare la sua gestione nonché
accordi e trattati fra essa e altre istituzioni,

A.4 Paesi Bassi

La Nederlandsche Bank fu istituita nel 1814 ¢ nazionalizzata soltanto nel
1948.2° I compiti istituzionali della banca centrale olandese relativamente alla
politica economica sono indicati nel Bank Act (“Bankwet”) del 194&, I.’articolo
9(1) di tale Atto stabilisce che «la Banca avra il compito di regolare il valore
della valuta olandese in modo da favorire la prosperith e il benessere della
Nazione, e nel far cio cercheri di mantenere tale valore il piti stabile possibiles.
Inoltre, 'articolo 9(3) dell’Atto afferma che «[la Banca] vigilera sul sistema del
credito secondo le regole stabilite nelPAtto sulla vigilanza del sistema credi-
tizio». Quest’ultimo attribuisce alla banca centrale il diritto di imporre regole
che dovranno essere seguite dalle istituzioni di credito nelle loro attivita. Cosi,
Iobiettivo politico della Nedetlandsche Bank consiste nella stabilizzazione del
valore interno ed esterno della valuta, cioz del livello dei prezzi e del tasso di
cambio, ma tale obiettivo non & unico e indipendente !

¥ Cir. Skanland (1984), p. 13,

'8 Al contrario, una responsabilith collettiva del gruppo dirigente implica che la
rappresentativita ¢ limitata dal consenso all'intetno del gruppo. Cfr. Eizenga (1990},
p. 3
12 Cr. Fair (1979), p. 39 ed Eizenga (1990), pp. 4-5.

2 Il Bankwet olandese si trova in Wetten Binnenlands Geldwezen, (1979b), pp.
5-27. Cir. anche Eizenga (1983), p. 10. :
2 Cir. Eijffinger (1986), pp. 8-9, ed Lizenga (1987), p. 12,
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11 Bank Act indica anche upa procedura da seguire nel caso in cui sorgesse
un conflitto fra governo e banca centrale relativamente afla politica monetaria,
Secondo articolo 26(1) dell’ Atte: «Nei casi in cul il ministro [delle finanze] lo
ritenga necessario allo scopo di coordinare 1a politica monetaria e finanziatia del
governo ¢ la politica della banca censrale, egli puo, dopo una serie di consulta-
zioni con il consiglio d’amminisirazione della Bancs, fornire al gruppo dirigente
le direttive politiche necessatie al raggiungimento degli obiettivi prefissatis.
Benché il ministro delle finanze abbiz it diritro istituzionale di imposre direttive
alla banca centrale, applicazione di tale diritco viepe considerata da entrambe
le autotita un simedio di ultima istanza (ultimum remediusr), a causa del-
l'estrema complicatezza della procedura che consente di dirimere i conflitti.??
L'articolo 26 riflette il principio democratico che il ministro delle finanze &
responsabile verso il Patlamento della politica della banca centrale. In defi-
nitiva, & al Parlamento che spetta accertare se la politica monetaria perseguita
dalla banca centrale «conduce alla prosperita e al benessere della nazione».
Finora il mipistro delle finanze non ha mai esercitato il diritto di imporre
direttive alla banca centrale. Ministro ¢ gruppo dirigente della Banca sono
obbligati a raggiungere accordi fra di loro; dunque, Particolo 26 garandsce
sufficientemente I'indipendenza della banca centrale.??

La Nederlandsche Bank & amministrata da un consiglio d’amministrazione
(“Directie”), composio da presidente, segretario e, attualmente, tre direttori
esecutivi® Hssi vengono candidati da un’assemblea congiunta del consiglio
d’amministrazione e della Commissione di vigilanza (“Raad van Commissa-
rissen”) ed eletti dal Sovrano su indicazione del Consiglio dei Ministr, e restano
in carica per un periodo di sette anni. In realtd nel passato le candidature
dell’assemblea sono sempre state accettate dal Sovrano.® La Commissione di
vigilanza, che consisie di dodici membri eletti dal ministro delle finanze, agisce
da supervisore sul consiglio d’amministrazione. Infine, il Consiglio della banca
centrale (“Bankraad”), composto da dictassette membri, & presieduto dal Com-
missario reale (“Koninklijk Commissaris”), pud richiedere informazioni alla
banca centrale e offrire un parere indipendente al ministro delle finanze,

A5 Belgio

Istituita nel 1830, la Nationale Bank van Belgie appartiene per met al-
lo Stato e per metd al pubblico”® Il funzionamento della banea centrale

22 Tale procedura viene discussa estesamente in de Jong (1960).

2 Chr, Fizenga (1987), pp. 13-14.

* L’ Articolo 22 del Bank Act prevede la possibilits di eleggere al massimo cingue
direttori esecutivi, Il consighio direttivo ha la responsabilita collettiva dell’amministra-
zione della banca,

23 Cfr. anche Eizenga (1987, p. 14,

% La seconda meti & posseduts da vasie autotitd e, cosl, si trava sotto il controllo
indiretto del governo.
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belga & regolamentato dall’Organic Law (“Organieke Wet”) e dagli Statuti del
1939, che non indicano alcun obiettivo specifico per la banca.?” L'articolo 29
dell’Organic Law stabilisce quanto segue: «Il ministro delle finanze avra il diritto
di conirollare tutte le operaziont della banca, Fgli potra oppotsi all’esecuzione di
qualsiasi misura contraria alla legge, agli statuti o all’interesse della nazione, La
funzione di vigilanza sard assegnata a un Commissario governativo». Secondo
Yarticolo 30 della legge: «Il commissatio governativo viene nominate dal Sovrano.
Egli supervisionera tutte le operazioni della banca. Potra inolire sospendere e
riportare al ministro delle finanze ogni decisione della banca contraria alla legge,
agli statuti o all'interesse della nazione».*® Dunque, la Banca Nazionale del Belgio
non pud essere considerata formalmente indipendente dal governo, Alla Banca &
proibito perseguire obieitivi contrastant] con gli obiettivi generali del governo.2?
Non di meno, 1z relazione fra la banca centrale ¢ il governo si & modificata, verso
una maggiore indipendenza per la banca stessa, in seguito alla riforma del mercato
monetario e degli strumenti di politica monetatia infziata il 29 gennaio 1991. Tale
riforma era volta a migliorate 'accesso al metcato per 1 Buoni del Tesoro, a
introdutre un metcato di operatoti primari e a innovare ed estendere gli strumenti
di politica monetaria. Conseguentemente a questa tiforma, le responsabilita della
banca centrale tispetto alla politica monetatia vennero definite pits chiaramente, e
veanero migliorate le relazioni della banca con i mercati finanziari nell’interesse
della politica economica.*®

11 consiglio d’amministrazione (“Bestuarscomité™) della banca centrale del
Belgio & composto dal governatore e da sel direttoti, uno dei quali ha il compito di
vice-governatore. 11 governatore e 1 direttor] vengono eletti dal Sovrano per un
petiodo fisso di cingue e sef anni rispettivamente. Il consiglio d’amministrazione &
presieduto dal governatore ed & collettivamente responsabile della gestione della
banca ¢ della formulazione della politica monetaria. Il consiglio pud variare il tasso
di sconto e il tasso sulle anticipazioni nei casi di emesgenza, ma deve riferire al
Consiglio direttivo (“Regentenraad”). Tuttavia, & il Consiglio direttivo che
determina gli obiettivi politici della Banca e che s occupa delle questioni generali
concernenti la Banca, la valuia, il credito e lo sviluppo dell’economia?! 11
Consiglio direttivo & costituito dal consiglio d’amministrazione e da dieci membri
elettl dall’Assemblea Generale degli Azionisti per un periodo di tre anni, che
rappresentanoc il ministro delle finanze (3), le istituzioni finanziarie (2), i sindacati
(2) e te organizzazioni degli industriali, dei commercianti e degli agricoltori (3). Il
governatore presiede il Consiglio direttivo e ha potere decisivo di voto.

¥ L’Organic Law e gli Statuti sono stati rivisti il 2 gennaio 1991. Cfr. Belgisch
Staatshlad, 25 ¢ 29 gennaio 1991,

2 In genere il Commissaric & il pit alto funzionario del Ministero delle finanze.

# Tuttavia, Fair (1979) & dell’'opinione che «... nella pratica, la banca centrale &
fortemente indipendentes (p. 37).

¥ Cfr. Belgische Vereniging van Banken {1991), p, 25,

* Secondo gli articoli 63 e 64 dello Statuto del 1939,
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A6 Germania

Le istituzioni che hanno preceduto legalmente la Deutsche Bundeshank
sono state la Relchsbank, istituita nel 1876, e la Bank Deutscher Linder,
fondata contemporaneamente all’introduzione del Deutsche Mark avvenuta con
la riforma del 1948. La Deutsche Bundesbank fu istituita con i Deutsche
Bundesbank Act (“Gesetz iiber die Deutsche Bundesbank”) del 1957.3? T prin-
cipali obiettivi politici della Banca sono indicati nell’articolo 3 dell’Atto: «La
Deutsche Bundesbank regoleri il volume di moneta in circolazione e il volume
del credito offerto all’economia, utilizzando il potere monetatio conferitole da
quest’Atto, con I'ebiettivo di salvaguardare la valuta, e disporra sulle banche per
Ia gestione dei pagamenti interni ed esteri», [/articolo 3 siflette chiaramente la
specifica responsabilith della banca centrale per la stability interna ed esterna
della valuta, ciog del tasso d'inflazione e del tasso di cambio.® La relazione fra
la Bundesbank e il governo federale ¢ indicata nell’articolo 12 dell’Atto: «Senza
pregiudicare lo svolgimento delle sue funzioni, alla Deutsche Bundesbank pud
essere richiesto di agire a sostegno della politica economica decisa dal governo
federale. Nell’esercizio dei poteri conferitile da quest’Atto, la banca sara indi-
pendente dal governo federales. Dunque, Particolo 12 garantisee I'indipendenza
della banca centrale per quel che riguarda la formulazione della politica mone-
taria. Si noti che PAtto non contiene alcuna procedura da seguire nel caso di
conflitto fra Ia Bundesbank e il governo federale. Cio non di meno, I'articolo 13
indica alcune procedure per la coordinazione delle politiche monetaria ed
economica e per le consultazioni fra banca centrale e governo considerati come
entita indipendenti. Secondo Tatticolo 13 (2,3) rappresentanti del governo
possono assistere afle assemblee del consiglio d’amministrazione della banca
centrale, senza dititto di voto, ¢ il presidente della banca pud partecipate su
invito alle assemblee del poverno.® '

It consiglio d’amministrazione della banca centrale (“Zentralbankrat”) della
Deutsche Bundesbank & costituito dal direttorato {(“Direktorfum®) e dai Presi-
denti delle Landeszentralbanken (le banche principali dei Linder). I consiglio
formula la politica monetaria sotto la direzione del presidente e del .vice-
presidente della Bundesbank, e st riunisce ogni due settimane.’” Il direttorato,
che & composto dal presidente, dal vice-presidente e al massimo da alti otto
(attualmente quattro) membti, st occupa dell’attuazione delle decisioni prese dal
consiglio della banca centrale. T dieci (al massimo) membri del direttorato

2 Cfr, Deutsche Bundesbank (1987), pp. 103-130.

3 Per un'interpretazione di tale atticolo, cfr. Eizenga (1987), pp. 2-12 ed Eijffinger
(1991), pp. 3-5.

** In pratica I rappresentant del governo partecipano soltanto ad assemblee della
banca centrale telative a problemi molto importanti. Cfr. Skanland (1984), p. 18.

¥ 11 consiglio della banca centrale ha responsabilitd collettiva per la politica
monetatia.
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vengono nominati dal presidente della Repubblica federale, su candidatura del
governo federale, mentre gli undici Presidenti delle Landeszentralbanken
vengono eletti dal presidente stesso su candidature del Bundesrat, basate su
indicazioni del governo del Land interessato, in seguito a consultazioni del
presidente della Repubblica con il consiglio della banca centrale. Sia i membii del
consiglio direttivo, sia i Presidenti delle Landeszentralbanken possono durare in
carica per un massimo di otto anni, cosa che di solito accade.* Nel corso degli
otto anpi, essi non possono essere rimossi dall’incatico per motivi politici. La
procedura di nomina dei membri del consiglio d’amministrazione della banca
centrale riflette il forte grado d’autonomia della Bundesbank,

A7 Giappone

Istituita nel 1882, la Banca del Giappone fu riorganizzata dalla Bank of
Japan Law del 1942°7 Secondo Particolo 1 di tale legge, «La Banca del
Giappone ha come objettivo la regolamentazione della valuta, il controlio e la
gestione del credito e della finanza, e il sostegno e il rafforzamento del sistema
creditizio, nell’ambito del perseguimento degli obiettivi nazionali di politica
economica, allo scopo di migliorare e attivita economiche generali dello Statos.
L'ultima parte dell’articolo 1 dev’essere interpretata come «.. per favorire il
costante sviluppo dell’economia giapponese».’® Dunque, gli obiettivi principali
della Banca sono quello della stabilizzazione del valore della valuta e del
mantenimento di condizioni del credito ordinate, Relativamente ally relazione
fra banca centrale e governo, I'articolo 43 stabilisce che «Il ministro competente
(delle finanze) pud, se lo riticne particolarmente necessario per il raggiungi-
mento degli obiettivi della banca centrale, ordinare alla Banca di intraprendere
qualsiast azfone ¢ imporre alla Banca.stessa cambiamenti nello statuto», Nono-
stante il ministro abbia, formalmente, il diritto di fornire indicazioni, in pratica
tale diritto non & stato mai usato, come conseguenza dei contatti regolari e
informali fra il gruppo dirigente della Banca e il governo.”® Per quel che
riguarda il suo obiettivo principale, la stabilita dei prezzi, Ieffettiva influenza
della banca centrale sulla politica economica & maggiore di quanto sia stabilito
da qualsiasi regolamento. Ad esempio, la Banca del Giappone ha avuto successo
nel promuovere la liberalizzazione dei mercati finanziari giapponesi e nell’au-
spicare una politica monetarfa pilt orientata al mercato, proposte alle quali il

* II periodo mintmo della carica & pari a due anni. Cir. Eizenga (1987), p. 4.

*7 Tale legge fu emendata nel 1949 per fondare il Consiglio politico, il pitt alto
ofganismo politico della Banea, Cfr. Aufricht (1961), pp. 423-448.

* Un’interpretazione di tale articolo si trova in Swald (1987), pp. 305-312.

?* Suzuki (1987) ritiene che «Nella realta, la gestione della politica monetaria viene
condotta sotto la responsabilita della banca centrale, con un puato di vista indipendentes
{p. 314).
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Ministero delle finanve si & opposto per lungo tempo.* L'influenza del Ministero &
basata soprattutto sulla regolamentazione del sistema finanziario (potere regolativo)
¢ decresce gradualmente con la liberalizzazione. Tuttavia, la Banca del Giappone
deriva la sua sutorita principalmente dalla gestione dei mercati finanziari (potere di
mercato), e la sua influenza aumenta all'aumentare dell'importanza delle forze di
mercato. Dunque, I'autonomia della banca centrale & cresciuta nel tempo,*

II pitt alto organismo politico all’interno della Banca del Giappene & il
Consiglio politico, costituito dal governatore, due rappresentanti del Ministero
delle finanze e dell’Agenzia di programmazione economica (senza diritto di
voto) e quattio altri membri, rappresentantt il settore bancario {2}, il commercio
e I'industria (1) e I'agricoltura (1). Il governatore e gli altri membti del Consiglio
politico vengono nominati dal Gabinetto rispettivamente per periodi di cinque e
quattro anni. Dal 1969, il governatore viene scelto fra i ditigenti della banca e
fra ex funzionari del Ministero delle finanze,** Il governatore conduce azione
della Banca secondo le direttive del Consiglio politico e presiede i Consiglio
esecutivo, che include due ulteriori vice-governatori (precedentemente uno),
almeno ire direttori esecutivi e duc revisori esecutivi {oggi sei e quatiro
rispettivainente), e un certo numero di consiglierl.¥ I vice-governatori vengono
eletti dal Gabinetto per cinque anni, mentre gli altri membri del Consiglio
esecutive dal ministro delle finanze su indicazione del governatore, per un
petiodo che va da due a quattro anni. Nonostante il fatto che il Consiglio
politico sfa, dal punto di vista legale, I'organismo politico piti importante
nell’ambito della Banca, al Consiglio esecutive spetta la maggiore responsabilita
per la formulazione della politica monetaria.**

A8 Italia

La Banca d’Italia, istituita nel 1893, & parzialmente di proprieta dello Stato,
che la controlla attraverse istituzioni finanziarie pubbliche.* Il szo funziona-
mento & regolato dallo Statuto (“Statuto della Banca d'Ttalia”) del 1936, che non
indica obiettivi specifici per la banca centrale.*® La relazione fra la Banca d’Ttalia
e il governo & indicata nell’articolo 20 dello Statuto, che afferma che il Consiglio
direttivo (“Cosnitato™ & responsabile soltanto della gestione generale della
banca centrale e non della politica monetaria. Inoltre, nell’articolo 25 si legge:

10 Cfr. Cargill {1989), p. 38.

*! Per un’analisi di tale processo, cfr. Eijffinger e Van Rixtel (1992), p. 24.

* Ctr. anche The Economist, “Central Banks: America v. Japan — The rewards of
independence”, January 25, 1992, p, 22,

® Cfr, The Bank of Japan (1991), pp. 35-36.

* 11 Consiglio politico adotta formalmente le decisioni del Consiglio esecativo, Cfs,
Cargill (1989), pp. 27-28.

9 Cfr, Fair (1979), p. 39.

4% Cfr. Aufricht (1967), pp. 421-440,
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«Egli il governatore] potrd propotre al ministro del tesoro modificazioni nel
tasso di sconto e nel tasso sulle anticipazioni». Owwviamente, il governatore
formula a politica monetaria e il ministro del tesore ha il compito di approvatla
formalmente.*’” Lo statuto del 1936 & stato modificato nel 1947 per attribuire
alla Banca d'Italia la funzione di vigilamza sul sistema finanziario ¢ con Uistitu-
zione del Comitato Interministetiale per il Credito e il Risparmio (CICR)*
Secondo T'articolo 1 del Decreto del 1947, il CICR, «...l cui compito consister
nella vigilanza, al livello piu alto, sulla salvaguardia del valore del risparmio, nel
portare avanti le attivitd credigzie € nel precocuparsi dei problemi inerenti al
tasso di cambiow, foraira direttive alla banca cenirale relativamente allattivita di
quest'ultima. I CICR ¢ costituito dai ministri pilt importanti e dal governatore
della Banca d'Ttalia, ed & presieduio dal ministro del tesoro. In generale, il
Comitato determina gli obiettivi di politica monetaria con la banca centrale
nella funzione di consigliere. La Banca d'Ttalia & sempre stata coinvolta nella
definizione delle linee generali delia politica economica, il che spiega perché
non abbia avuto che rari conflitti con # Tesoro. Fino alla prima metd degli anni
'70, la banca centrale italiana ¢ stata sempre chiaramente subordinata al go-
verno. Tuttavia, dal 19735 essa si & impegnata pit fermamente nel tentativo di
ottenere una certa autonomia nella formularione della politica monetaria.®

Ii governatore, che ha responsability individuale per la politica monetaria,
viene eletto dal consiglio d"amministrazione della Banca d'Tralia, e testz in catica
per un tempo indeterminato. I consiglio d’amministrazione & composto da
tredici direttori, eletti dall’Assemblea generale degli azionisti nei tredici uffici
regionali della banca centrale per un periode fisso di tre anni, dal governatore,
con voto decisivo, & da un rappresentante del Ménistere del tesoro, che non ha
diritto di voto € ha la funzione di osservatore, Nonostante la procedura di
nomina del governatore e dei direttori sembri indipendente dal governo, 1'ar-
ticolo 19 dello Staruto del 1936 stabilisce che «Momine e dismissioni devono
essere approvate per decreto del presidente della Repubblica su proposta del
presidente del Consiglio dei ministri in 2ccordo cel ministro del tesoro, dopo
consultazioni con il Consiglio dei ministris,

A9 Spizrera

Tstituita nel 1905, la Schweizetische Mationalbank ha sempre goduto
di un forte grado d’indipendenza dal gowerno, & causa della ben radicata diffi-

47 Molto recentemente, il Parlamento italiano ha approvato un decreto che attri-
buisce alla banca centrale la piena autorita per quel dhe tiguanda la politica del tasso di
sconto.

% 1 Decreto del 1947 per Pistimzione del CICR i pud trovare in Aufricht (1967),
pp. 453-433.

* Cfr. Nardozz (1988), p. 179.



96 Moneta e Credito

denza degli svizzeri per approcci centralizzati alla politica economica.”® I prin-
cipali obiettivi della banca centrale svizzeta sono indicati nell’articolo 2{1) della
Legge federale sulla banca centrale svizzera (“Bundesgesetz tiber die Schweize-
rische Nationalbank”) del 1953: «Il compito principale della banca centrale sara

quello di regolare la circolazione monetaria nel Paese, facilitare i pagamenti, e -

attuare una politica monetaria e creditizia in accordo con Uinteresse generale del
Paese. La banca fungera anche da consigliere delle autorita federali per quanto
tiguarda i problemi inerenti alla politica monetaria»,” La banca centrale inter-
preta quest’articolo come un mandato a perseguire e a mantenere un livello dei
prezzi stabile, ¢ quest’interpretazione & condivisa dal governo federale nonché
latgamente accettata dal popolo.” La banca e il governo federale (*Bundesrat”)
sono indipendenti sia dal punto di vista legale sia da quello amministrativo. Lo
Statuto della banca centrale non contiene alcuna indicazione che ammetta
Vinfluenza del governo sulla politica monetaria. In caso di decisioni politiche
importanti, le due autoritad hanno il dovere di consultarsi, ma non & necessario
che giungano a un accordo.” L’autonomia della banca centrale & garantita anche
dall’articolo 63, che limita la competenza del Pazlamento federale all'approva-
zione di incrementi nel capitale della Banca, e quella del governo federale
all’elezione di rappresentanti nel Consiglic di Amministrazione della Banca, dei
membri del Consiglio direttivo e dei loro vice, e dei ditettori degli uffici esterni
della Banca, nonché ad altre approvazioni formali.

La Commissione bancaria (“Bankausschuss”} & 'organo politico piit impor-
tante nell’ambito della Schweizerische Nationalbank, e ha il diritto di parte-
cipare alla definizione dei tassi ufficiali sui prestiti,® La Commissione bancatia,
che rappresenta le varie zone {cantoni) del paese, & composta dal presidente e
dal vice-presidente del consiglio d’amministrazione della Banca (“Bankrat”), e da
altri otto membri nominati dal consiglio d’amministrazione pet un periodo di
quattro anni,”® Il Consiglio, composto da quaranta membri, & responsabile della
vigilanza e del controllo sull’amministrazione della Banca ma gioca un ruolo
limitato rispetto alla politica monetaria. Il suo presideinte, il vice-presidente ¢
ventitré altri membri vengono eletti dal governo federale, e i restanti quindici
membti vengono nominati dall’Assemblea generale degli azionisti per un pe-
riodo di quatiro anni, Dunque, soltanto un quinto della Commissione bancaria e

20 Cfr. Rich (1989), p. 179.

31 Questa legge va collegata all’Articolo 39 della Costituzione Federale, rettificata
nel 1951. Clr. Aufricht (1967), pp. 705-724.

" 2 Per un’interpretazione, cfr. Skanland (1984), p. 22.

** Cfr. anche Skaanland (1984), p. 22.

3 Secondo Rich (1989), perd, questo dititto «... non & cosl importante guanto possa
sembrare a prima vista, poiché in Svizzera tali tassi non costituiscono pilt uno sttumento
importante di politica monetatia» (p. 6).

31l governo federale non controlla alcuna azione della banca. Clr. Fair (1979),
p. 41.
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i cinque ottavi del consiglio d’amministrazione della Banca vengono nominati
direttamente dal governo federale, Infine, la massima autorita amministrativa ed
esecutiva & il Direttorio (“Direktorium”) della Banca, che & composto da tre
membri eletti dal governo federale, su indicazione del consiglio d’amministra-
zione, per un periodo fissato di sei anni.*® Fra questi tre membri il governo elegge

poi un presidente e un vice-presidente, benché la responsability sia collettiva,

A10 Australia

La Reserve Bank of Australia, istituita nel 1911, venne resa a pieno titolo
banca centrale con il Reserve Bank Act del 1959, che definiva le funzioni, le
responsabilitd e le competenze della banca centrale australiana.’” Le fanzioni del
consiglio d’amministrazione della banca sono indicate nell’articolo 10(2) del-
I Atto: «E dovere del Consiglio, nei limiti def suoi poteri, assicurare che la politica
monetaria e creditizia della banca sia volta al perseguimento del maggior
vantaggio del popolo australiano, e che i poteri della banea stabiliti da questo
Atto, il Banking Act del 1959 ¢ la regolamentazione in esso indicata, vengano
esercitati in maniera tale che, nell’opinione del Consiglio, contribuiscano nel
modo migliore alla stabilita della valuta, al mantenimento della piena occupa-
zione, alla prosperita e al benessere economico della popolazione australianay.

Dunque, il triplice obiettivo indicato nel Reserve Bank Act include anche il
sostegno all’attivita economica e all’occupazione, Per quel che riguarda Ia politica
monetaria, la banca centrale & tenuta a informatne regolarmente il governo: «Il
governatore della banca centrale e il ministro del tesoro dovranno stabilive fra
loro uno stretio collegamento, e mantenersi informati a vicenda su tutti gli
argomenti che riguardano congiuntamente la Banca e il Tesoro {articolo 13). In
pratica, la relazione fra la Reserve Bank e il governo federale & caratterizzata da
contatti sia formali che informall. Non di meno, la Banca & completamente
subordinata al ministro del tesoro, che rappresenta I'autorita competente finale
per la politica monetaria. Nel caso di divergenze d’opinione, Iarticolo 11
stabilisce che «... il Tesoriere e il consiglio d’amministrazione della banca centrale
dovranno sforzarsi di giungere a un accordos.™

Inoltre, secondo I'atticolo 50(1) del Banking Act del 1959, le decisioni della
Reserve Bank rispetto al tasso di sconio e al tasso sulle anticipazioni devono
essere approvate dal Tesoro.”® Dunque, la banca centrale pud essere considerata
piit 0 meno un agente del governo.

76 Al Direttorio vanno aggiunti i vice e i direttori dei dipartimenti,

7711 testo del Reserve Bank Act sl pud trovare in Aufricht (1961), pp. 33-71.

* Per la procedura da utilizzare per dirimere il conflitto, cfz. gli Articoli 11(2) e 11(7)
del Reserve Bank Act del 1959.

* Tuttavia, Masciandaro e Tabellini {1988) sostengono che recentemente «... la
banca centrale non ha promulgato formalmente alcuna regola, ma ha informato le banche
dei suoi obiettivi relativi ai tassi d'interesse, in seguito a discussioni ...» {p. 149).
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1l consiglio d’amministrazione della Banca, responsabile dell’attuazione
della politica monetaria, ¢ composto dal governatore, il vice-governatore, il
ministro del tesoro come membro d'ufficio, e altri sette membri. I! rappresen-
tante del governo all’interno del consiglio ha diritto di voto. Il governatore e il

vice-govérnatore vengono nominati dal Governatore Generale (organo ese-

cutivo del governo federale) per un periodo di permanenza in carica non
superiore a sette annl. Fra gli altri sette membti sono compresi al massimo due
funzionari della Banca o funzionari pubblici, che restane in carica «... secondo le
decisioni del Governatore Generale»®™ e almeno cinque membri scelti dal
Governatore Generale nell’ambito del settore accademico, di quello agricolo e
in generale del settore industriale, per un periodo di cinque anni. II Gover-
natore presiede il consiglio d’amministrazione e ha potere decisivo di voto.

ALY Stati Uniti

Fondato nel 1913, il Federal Resetve System & un’autorits del governo
federale che comptende le dodici Federal Reserve Banks, le cui azioni sono
detenute dalle banche commerciali facenti parte del sistema, e precedentemente
comprendeva il Federal Reserve Boatd, che svolgeva il ruolo di principale
organo di politica monetaria. La regolamentazione istituzionale per il funziona-
mento del Federal Reserve System & contenuta nel Federal Reserve Act del
1913.% L’introduzione di tale Atto stabiliva i poteri del Federal Reserve System:
«.. [si occupera] di istituire le Federal Reserve Banks, di garantire una valuta
elastica, di provvedere agli sttumenti di risconto dei titoli di credito, di stabilire
un regime di vigilanza pitt efficace sul sistema bancario statunitense, e di altri
obiettivi». Con il Banking Act del 1933, fu concessa al Federal Reserve Board
una maggiore autonomia nei confronti delle Federal Reserve Banks, e venne
tondato il Federal Open Matket Committee (FOMC) allo scopo di fornire al
Board indicazioni per la conduzione delle operazioni di mercato aperto.®?
Successivamente, il Banking Act del 1935 sostitul il Federal Reserve Board con
il Board of Governors, e rafforzo la sua posizione estrometiendo dal Board il
ministro del tesoro ¢ il Tesotiere. Attraverso '“Accord” del 1951, il Federal
Reserve System guadagnd maggiote autonomia come conseguenza dell'accordo
con il Tesoro che stabiliva che le operazioni di mercato aperto della Fed non
dovevano pit agire da sostegno al mercato del debito pubblico.€® Gli obiettivi di

% Cfr. Iarticolo 14(3) del Reserve Bank Act del 1959,

& Cfr, Board of Governors (1984). Un’interpretazione del regolamento pud essere
rinvenuta in Cargill (£989), pp. 21.32.

2 Per la creazione del FOMC, cfr. Akhtar e Howe (1991), p. 364,

¢ Durante la seconda guetra mondiale fa stabilizzazione di tale mercato era di-
venuta la funzione principale del Sistema. Cfr. Eizenga (1983}, p. 4.
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politica monetaria della banca centrale vennero formulati chiaramente soltanto
nella sezione 2A dell’emendamento del 1977 dell’Atto. Tale emendamento
stabiliva che «Il Board of Governors del Federal Reserve System e il FOMC
dovranno provvedere a mantenere la crescita di lungo petiodo degli aggregati
monetari su livelli compatibili con le potenzialita di lunge periodo dell’eco-
nomia di aumentare la produzione, in modo da faverire gli obiettivi della plena
occupazione e della stabilita dei prezzi, ¢ da mantenere su livelli moderati 1 tassi
d’interesse a lungo termine». Dunque, la Federal Resetve dovrebbe mirare
contemporaneatnente alla stabilitd dei prezzi e all’andamento del reddito e
delloccupazione.® Inoltre, IHumphrey-Hawkins Act del 1978 fu ideato allo
scopo di migliorare il coordinamento della politica economica e della politica
monetatia fra governo federale, Congresso (Parlamenio) e Federal Reserve,
attraverso la comunicazione al Senato e alla Camera def Rappresentanti delle
azioni richieste alla banca centrale nel corso i conferenze semestrali sugli
obiettivi e i programmi del Board e del FOMC relativamente afla crescita degli
aggregati monetari e creditizi,®” In pratica, la Federal Reserve e il governo
condividono la responsabilits della politica monetaria. Nonostante 1a banca
centrale abbia mantenuto lo stesso grado di autonomia formale, dopo la prima
metd degli anni '60 ha perso un po’ della sua indipendenza,s

Il Board of Governors del Federal Reserve System, il piu alto organo
politico del Sistema, & composto da sette membri selezionati in modo da
mantenere un’equitipartizione geografica € un certo equilibrio fra settore ban-
cario € non bancario. I sette Governatoti vengono nominati dal presidente degli
Stati Uniti e restano in carica per un periodo fisso di quattordici anni, con
I'approvazione del Senato. Alla scadenza del periodo di permanenza in carica, i
governatori non possono essere rieletti. Il presidente degli Stati Uniti nomina
due membri del Board of Governors presidente e vice-presidente della Fed per
un perfodo di quattro anni.s” L'influenza politica sulla noming del Board risulta
ridotta dalla lunghezza del periodo di permanenza in carica, che eccede tre
amminisirazioni, e dall'impossibility di destituire i Governatori dalla loro carica
per motivi politici. Inolire, la formulazione di obiettivi monetari complessivi
viene attuata dal FOMC.*® Il FOMC & costituito dal Board of Governors e da
cinque dei dodici presidenti delle Federal Reserve Banks. 11 presidente della

- Federal Reserve Bank di New York, che conduce operazioni di mercato aperio €

interventi sul mercato dei cambi per conto del Sistema, & membro d'ufficio del

¢ Per una valutazione recente degli “obiettivi gemelli”, cfr. The Economist, “Central
Banks: America v. Japan ~ The Rewards of Independence”, January 25, 1992,
pp. 22-23. .

¢ Secondo Fizenga (1983): «... quest’Atto non deroga dallindipendenza della Fed
relativamente alla formulazione delle sue politiche» (p. 6). Egli definisce la Fed «indipen-
dente all’interno del governo» (pp. 7-9).

€ Cfr. anche Hetzel (1990), p. 170,

5 Cfr. Krooss e Samuelson (1969), pp. 2913-2914,

% Cfr. Eizenga {1983), p. 2.
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FOMC. Gli altri quattro membti vengono elettl a rotazione per un periodo di
un anno. I presidenti delfe dodici banche della Federal Resetve vengono eletti
dal consiglio d’amministrazione di ciascuna banca con il consenso del Board of
Governors.*’

A.12 Canada

La Bank of Canada, istituita sola nel 1935, basava otiginariamente il suo
funzionamento sul Bank of Canada Act del 1934.7° Gli obiettivi politici della
Bank of Canada erano indicati nella Prefazione dell’Atte, in cul si legge:
«Considerato che in Canada & auspicabile P'istituzione di una banca centrale per
regolare il mercato del credito e la valuta nellinteresse dell’economia della
Nazione, per controllare e proteggere il valore esterno dell’uniti monetaria
nazionale e per mitigare, attraverso I'influenza della Banca, le fluttuazioni del
fivello della produzione, degli scambi commetrciali, dei prezzi e dell'occupa-
zione, nella misura in cui cid sta possibile nell’ambito delle competenze della
politica monetaria, e in genetale per favorire il benessere economico ¢ finan-
ziario del territorio canadese». Pino al 1967 quest’Atto non limitava i tre
compiti di politica monetaria della banca centrale.”! Tuitavia, nel 1967 la
relazione fra la banca centrale e il governo federale venne modificata con
Iintroduzione del Bank of Canada Act del 1967.72 Tale modifica fu causata da
un grave disaccordo intercorso fra il governatore e il ministro delle finanze
tiguatde all’attuazione della politica monetaria. I governatore, intenzionato a
condurte una politica monetaria restrittiva, venne costretto a rassegnare le
dimissioni, L'Atto del 1967 accordd zl ministto delle {inanze il diritto di
promulgare indicazioni politiche per la banca centrale e, dunque, concesse al
governo l'autoritd decisiva di politica monetaria. L'articolo 14(1) dell’atio
modificato afferma che «Il ministro e il governatore si consulteranno regolar-
mente sui problemi di politica monetaria e sulle relazioni di tale politica con la
piti generale politica economicas. Inoltre, 'articolo 14(2) prosegue: «Se, nono-
stante le consultazioni di cui al comma 1, dovesse emergere una discordanza di
opinioni fra il ministro e la banca relativamente alla politica monetaria da
adottare, 1l ministro pud, sentito il Governor in Council (organo esecutivo del
governo), dare per iscritto al governatore ditettive per la conduzione della
politica monetaria in termini specifici, e la banca & tenuta a rispettare tali

% Per alcune proposte di tistrutturazione della legislazione, cfr. Akhtar e Howe
(1591), p. 358.

7 Cfr. Anfricht (1961), pp. 89-105.

M Secondo l'articolo 14(1) dell’ Atto del 1934, il governatore aveva diritto di veto su
qualsiasi azione o decisione del Consiglio direttivo o della Commissione esecutiva, e il
governo federale poteva madificate le decisioni del governatore della banca centrale.

72 Cfr. The Bank of Canada (1970).
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direttive». Nonostante il ministro delle finanze non abbia finora sfruttato questo
diritto, dopo il 1967 la semplice esistenza di tale diritto ha seriamente in-
fluenzato 'indipendenza della banca centrale,

Tl pitt alto organismo politico della banca centrale & il consiglio d’ammini-
strazione, che & composto dal governatore, il vice-governatore, dodici direttori e
il vice ministro delle finanze come membro d’ufficio senza diritto di voto.” I
governatore e il vice-governatore sono entrambi nominati dai direttori,” con
lapprovazione del Governor in Council, per un periodo di sette anni, 11
ministro delle finanze nomina i dodici direttoti, con il consenso del Governor in
Council, per un periodo di tre anni. II (vice) governatore ¢ i direttori possono
essere rigletti. I1 governatore & i principale funzionatio esecutivo e controlla la
Banca. Inolire, la Banca ha una Commissione esecutiva che pud occuparsi di
qualsiasi argomento di competenza del Consiglio. La Commissione esecutiva &
composta dal governatore, il vice-governatote ¢ il vice ministro delle finanze, ed
¢ responsabile in particolare dell’attuazione della politica monetaria.

7 Si noti che, al contraio, il rappresentante del governo che fa parte del consiglio
d’emministrazione della Reserve Bank of Australia ha diritto di voto.

7 Tali direttori verranno scelti da “diverse professiont” e, in pratica, dalle diverse
regioni del Canada. Cfr. Fair (1979), p. 37.
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