Le Banche centrali nel Commonwealth britannico

I. — A quattordici auni di distanza dalla
opera del Prof. Plumptre sull’evoluzione del-
le Banche centrali nei Dominions inglesi (1),
sono ora apparsi due volumi (2) che, pur
diversi per obiettivi ed accentuazione di
temi, possonoc. essere considerati un utile
complemento dell’opera del Plumptre. T nuovi
volumi non solamente aggiornano sino al
1951 la storiz dello sviluppo delle banche
commerciali e centrali mei pitt antichi Do-
.minions (compito che ben meritava di essere
assolto date le strette relazioni tra finanza
di guetra e sviluppo delle banche centrali),
ma. abbracciane anche 1'esperienza dei « nuo-
vi Dominions », dei territori coloniali e dei
paesi che, benché non facciano parte del
Commonwealth britannico, hanno istituzioni
e caratteristiche economiche simili.

L'opera del Dr. Sen si differenzia per 1)111
aspetti dalla pitt voluminosa raccolta di saggl
curata dal prof. Sayers. Come & anticipato
nel titole, il ptoblema che ha particolar-
mente richiamate l‘attenzione del Dr. Sen
si pud cosl enunciare: nei paesi privi di
mercati monetari altamente sviluppati sul
- tipo di quello di T,ondra, quali forme di
controllo si sono dimostrate pitt efficaci per
una banca centrale ? 8i tratta di una impo-
stazione «funzionale» e won «territoriale »,
Tuttavia, dato che gran parte del materiale
¢ tratto dall’esperienza del Commonwealth,
Panalisi del Sen, veramente pregevole, si
collega strettamente al volume del Sayers,
che anzi completa utilmente.

(1} A.F. W. PLUMPTRE, Ceniral Banking in the
British Dominions, University of Toronto Press,
pp. 462,

(2) Banking in the British Commonwealth, & cura
di R. 8, Savers, Oxford University Press, pp. 486.
S.N. 8EN, Ceniral Banking in Undeveloped Money
Markets, Bookland Titd., Calcutta, pp. 242.

2. — Il volume edito dal Prof. Sayers, per
quanto ristretto ai paesi del Commonwealth,

ha una impostazione, in senso economico, tmol-

to pift ampia di quello del Dr. Sen. Non & Iimi-
tato ad aspetti particolari delle operazioni
delie banche centrali, e nemmeno alle banche
centrali considerate nel loro complesso, ma
discute anche la struttura e le operazioni
delle banche commerciali dei diversi paesi
in esame. Questa pilt ampia impostazione
presenta vantaggi e svantaggi per il lettore :
vantaggi in quanto l'esame della struttura
delle banche commerciali rende di pit agevole

comprensione le operazioni, gli obiettivi ed

i risultati delle hanche centrali; svantaggi,
per una certa prolissita che rende meno
facile enucleare delle conclusioni dalla massa
del materiale presentato.

In una bella introduzione — che avreb-
be potuto vantaggiosamente avere una lun-
ghezza doppia — il Prof. Sayers indica alcuni
dei temi trattati dagli otto collaboratori (3)
negli scrittl che compongono il volume :

« I paesi i cul sistemi bancard vengono esaminati
in questo volume — cosi il Sayers (4) — hanno
due caratteristiche comuni, Fssi sotto, o sono stati
sino a poco tempo addietro, parte del Common-
wealth britannico ; i loro sistemi bancari hanno,
od hapno avuto durante la fase di sviluppo, atrett1
contatti con Londra » .

L’influenza inglese (5) & stata gquindi do-
minante sia per le banche commerciali che
per le banche centrali.

{3) J.5. G. WiLsonN; . G. 8. DORRANCE ;. G, A,
Duncarn; C G. B, SmMrIN; A, C L, Dav; 8. Gu-
NASAKERA ; W, T. NEWLYN ; PAUL BarpAv.

(4) SAVERS, p. vil

(51 Ceylon, come pure il Sud-Africa, costituisce
una parziale eccezione a questa generalizzazione.
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Da queste osservazioni preliminari emer-
gono due punti di discussione :

@) in che modo le banche commerciali,
originariamente concepite nell’ambito della
tradizione inglese, si sono adattate al diverso
ambiente sociale ed ecomomico dei singoli
Paesi del Commonwealth?

b) in che inisttra le teorie inglesi relative
al controllo e all’organizzazione delle banche
centrali hanno dovuto essere modificate alla
luce delle condizioni locali? Tn pratica &
- questo secondo punto — discusso sotto il
profilo tecnico anche dal Dr, Sen - che ha
ricevuto la maggiore attenzione.

¢) Un terzo punto, che pure interessa

lo sviluppo sia delle banche commerciali che

delle banche centrali del Commonwealth,

riguarda la formulazione e lattuazione dj

un complesso di criteri direttivi per 1’area
sterlina. Hvidentemente le banche centrali
del Commonwealth (a prescindere da quella
del Canadad) (6) hanno un ruolo importante
da svolgere per mantenere la stabilita della

sterlina ; ed & ovvio che a tal fine debbano

esservi consultazioni e stretta cooperazione
tra banche centrali del Commonwealth e
Banca d’Inghilterra — cooperazione che in
questi ultimi anni ha assunto particolare
importanza. Rincresce pertanto che questo
aspetto sia stato trattato solo incidental-
mente nel saggio del Bareau (7).

3. — I Paest considerati dal Prof. Sayers,
eccezione fatta per PIndia (8), hanno in
comtune una terza caratteristica oltre quelle
sopra accennate : essi sono tutti, per quanto
ovviamente in misura diversa, « ad economia
dipendente », nel senso che I'influenza pre-
minente sui redditi monetari interni — e
quindi sul Hvello di- attivita e sui prezzi —
& esercitata dalla bilancia dei pagamenti e
in  particolare dalla bilancia commerciale.
In questo campo I'elemento p1u « elus1vo »

¢ dato dal valore delle esportazioni. Per la _

(6) Il Canada, com’d noto, appartiene all’area
dollaro.

(7) Savmrs, Cap. 4.

(8) In India, le esportazioni costituiscono il 7 9
circa del reddito nazionale. Cio sta a significare un
grado di dipendenza molto minore degli altri Paesi
in. esame. -

massima parte di questi paesi, come in ge-
nere per tutti i paesi che producono beni
primari, i prezzi di esportazione sfuggono al
controllo interno e sono determinati dalle

condizioni del mercato internazionale, .ciceé

dal livello dell’attivitd economica mondiale.
Dato che I'offerta dei. prodotti d'esportazione
& generalmente poco elastica, i ricavi della
esportazione (ed i relativi redditi) sono de-
terminati in larga misura dall’andamento dei
prezzi. Questa dipendenza economica & na-
turalmente sottolineata da diversi collabo-

“ratori del Prof. Sayers, ¢ in particolare dai

Proff. Duncan e Simkin e dal sig. Gunasakera.

Gli speciali problemi che il carattere « dipen-
dente » delle economie in esame solleva per
la banca centrale scno esaminati — sotto il
profilo tectico — anche dal Dr. Sen. I

~dubbio peraltro se questo punto abbia rice-

vuto in ambedue i volumi I'attenzione che
merita, '

A questo problema {carattere « dipendente»
delle economie in esame) se ne collega un
altro, che in un certo sefiso pud essere consi-
derato il pift importante : e cioe il ruolo, le
possibilita ed 1 limiti del controllo della banca
centrale mnei paesi economicamente dipen-
denti (g). Prima di esaminare Iesperienza dei
singoli paesi pud esser utile prospettare i ter-
mini del problema generale.

Le banche centrali nelle «economie dipen-
denti »,

4. — Il sorgere delle banche centrali nel

Commonwealth britannico (ed altrove) el

periodo tra le due guerre mondiali pud essere
considerato in ultima analisi come Pespres-

sione delle tendenze nazionalistiche svilup- -

patesi in campo politico ed economico, Ad
esempio, 1 motivi di carattere politico a favo-
re dell’« indipendenza finanziaria » furono cet-
tamente importanti per I’Australia e la Nuo-
va Zelanda (10).

{g) Cfr. PLUMPIRE, op. cit., in particolare Ca-

pitolo XV e X VI, 8w, pp. 50-51 ; H. ¢, WAaALIICH,
The Monstary Problems of an Expovi Econowmy,
in particolare Cap, XI, XII e XV, e R. TRIFFIN,
Central Banking and Moneiary Management in La-
tin America in « Heonomic } Problems of Tatin
Ametica», a cura di Seymour E, Harris.

{ro) Cfr, Prumerrz, op. cit, Cap. VI e VIL
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Al termine della seconda guerra mondiale
sorsero tre nuovi dominions : India, Pakistan
¢ Ceylon. In India la banca centrale gia
esisteva (11} ; 'a Ceylon e nel Pakistan fu

(istifuita poco dopo il raggiungimento della

indipendenza politica.

L'esistenza di una stretta relazione tra
istituzione della banca cenfrale e desiderio
di autonomia politica ed economica pud es-
seré comprovata anche dalle recenti propo-
ste di istituire banche centrali in Nigeria,
nella Costa d'Oro e nella Rodesia del Sud,
e clod in territori coloniali che sono proba-
bilmente i pil wvicini allo status di domi-
nion (12). .

Peraltro, non & sempre facile precisare
quali-obiettivi si sperasse di raggiungere con
Uistituzione di una banca centrale. Come
¢ state messo in chiaro dal Prof. Plumptre,
le ragioni addotte al riguardo farono e sono
diverse (13). Ma & certo che tra gli scopi
principali rientrava quello di poter disporre
di un’istituzione in grado di adottare misure
discrezionali onde stabilizzare i redditi mo-
netari interni, la produzione e ['occupa-
zione (14). .

Purtroppo, le possibilith di raggiungere
simili obiettivi mediante 'azione della Banca
Centrale somo, mnelle economie dipendenti,
piuttosto limitate. E per una ragione ab-
bastanza semplice. In tall economie le flut-
tuazioni dei redditi interni non sono dovute,
di norma, alle fluttuazioni negli investimenti,
ma a mutamenti nella domanda dei prodotti
d’esportazione efo ad afflusso di capitale.
Nessuna di queste due determinanti del red-
dito & suscettibile di essere efficacemente
controllata dalla Banca Centrale,

(r1) La « Resetve Bank of Indila», istituita nel
1935, ‘

(12) La Rodesia del Sud, come & noto, & una
colonia con autonomia amministrativa, Ie trela-
zioni degll esperti inglesi sullé proposte avanzate
dalla Nigeria e dalla Rodesia del Sud non sono
state ancota pubblicate. Per una discussione -della
Relazione sulla Costa d'Oro, vedi D. RowaN, Baiu-
king Adaptation in the Gold Coeast:a Critigue of
the Report by Siv Cecil Twevor C. 1. E., ih « South
Africa Journal of Feonomist», dic. 1952.

(r3) PruMmprre, op. cit.,, Cap. VI e VII.

(14) Cfr, The Ceylon Monetary Law Act., Sez. 5.

Questa difficolta & massima in quelle eco-
nomie che sono finanziariamente dipendenti
¢ insieme sottosviluppate economicamente,
perché ivi non esiste dicotomia tra decisione
a risparmiare e ad investire - dicotomia che
costituisce invece il postulato fondamentale
di tante moderne teorie. I risparmiatori pos-
sono o investire essi stessi o trovare altre

- persone disposte ad investire, senza 1'assi-

stenza di intermediari finanziari come le ban-
che commerciali. In tal caso le spese per inve-
stithenti tenderanno ad eguagliare i risparmi
a qualsiasi livello di reddito. Ta legge del
Say & ancora valida. Ma i livello dei redditi
monetari interni & determinato dalle entrate
esternre, T, assai probabile che fra i territori
colomiali i cui sistemi monetari e bancari
sono discussi dal Newlyn (15) ve ne siano
alcuni che si avvicinano a questo semplice
modello ; Ceylon pud costituire un esempio
del genere anche fra i Dominions.
I/inseguamento pilt importante che di-
scende da queste considerazioni & molto
gsermplice, ma non sempte & tenuto nel debito
conto, Ovviamente, dove gli « organi di intet-
mediazione finanziaria tra risparmiatori ed
investitori non sono 11nportant1, le possibi-
lita di controllo della Banca Centrale sono
molto limitate. Al contrasgio, dove gli inter-
mediari finanziati sono importanti- — e cioé
dove i sistemi bancari sono sviluppati ed i
mercati finanziari efficienti — le banche cen-
trali possono legittimamente sperare, infliren-
zando la digsposizione delle istituzioni finan-
ziarie ad effettuare prestiti, di esercitare un
certo controllo stlle spese interne per-inve--
stimenti; e per questa via di influenzare la
domanda totale. Se poi sia sempre oppor-
tuno che una banca ceatrale tenti di stabiliz-
zare i redditi {ad esempio, provocando, du-
rante un boom di esportazioni, una riduzione
compensatrice negli investimenti interni), &
un’altra questione che va discussa a parte.
Lo stesso dicasi circa la scelta degli stru-
menti di controllo a cui ricorrere in mancanza
di mercati monetari altamente’ sviluppati.
7% su quest’ultimo punto, come vedremo, che
il contributo del Dr. Sen & particolarmente -
notevole.

{t5) SAVERS, Cap. 13.
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5. — @) In ogni economia dipendente, in
cui 1 booms traggono origine da maggiori
ricavi dalle esportazioni {e forse da afflussi
di capitali), lo sviluppo dei redditi interni si
accompagna ad una maggiore liguidita, Si

ha cosl una situazione opposta a quella che

di norma si verifica in economie, come l'in-
glese e la statunitense, dove lo sviluppo della
attivith economica, traendo origine da fat-
tori interni, & probabile porti ad una minore
liguidita come conseguenza di uno sfavore-
vole andamento della bilancia dei pagamenti.
Le vecchie regole del regime aureo, forse
abbastanza pertinenti per gl Stati Uniti,
in un’economia dipendente non farebbero
altro che intensificare le fluttuazioni econo-
miche,

In un’economia dipendente investita da un
boom di esportazioni la quantity di moneta
subisce un aumentoe « primario » diretto. Se
una larga parte di questo aumento prende
la forma di depositi bancari, le banche ve-
dranno aumentare le loro riserve, o in forma
di cassa espressa- in moneta locale
o di attivitd all'estero a breve termine. Vi ¢
pertanto la possibilityh di un’espansione cre-
ditizia «secondaria », resa tecnicamente rea-
lizzabile dalle riserve accumulate, ¢ motivata
{ad esempio) dal desiderio delle banche di
mantenere certi ‘rapporti convenzionali tra
le voci dell’attivo. Questo elemento, in una
economia dipendente, costituisce forse 1'unico
fattore endogeno delle fluttuazioni cicliche.

Osservando il fenomeno nel suo aspetto
dinamico si avverte, come & stato sottolineato
dal Prof. Simkin (16), la possibilith che operi
un « acceleratore hancario » basato su una
reazione ritardata dei prestiti bancari ai
mutamenti della bilancia dei pagamenti, e
che potrd essere pili o meno importante a
seconda della politica creditizia seguita e
dello sviluppo del sistema bancario (17).

b) Questa eventuale espansione crediti-
zia «indotta » (che, agginngendosi ai fattori
esterni veramente determinanti, tende ad
accentuare le fluttuazioni cicliche) non ésau-
risce perd le possibili influenze bahcarie sui

(16) C. G, 8. SIMEIN, The Instability of a De-
pendent Heonomy, p. 9.
{r7) Cir. PruMpirE, op. cit.,, pp. 356-366.
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redditi interni e sui prezzi. La- politica cre-
ditizia puod subire anche dei mutamenti « auto-
nomi » che non sono cioé il semplice riflesso

dei mutamenti intervenuti nella bilancia dei .

pagamenti. B pitt probabile che cid avvenga
nel Commonwealth britannico dove si tro-
vano molte bauche «sopraterritoriali» (per
adoperare 'espressione del Newlyn). Si tratta
delle banche che, operando in diversi paesi
del Commonwealth ed avendo la sede cen-
trale a Londra, possono sempre prelevare
fondi da una zona per prestarli in un'altra.
Nel passato movimenti del genere sono stati
causa non trascurabile di fluttuazioni cicli-
che. Al riguardo vanno ricordate le osserva-
zioni del Prof. Simkin nello studio sull’espe-
rienza neozelandese dal 1860 al 1911 (18):

«La politica bancaria fu chiaramente respon-
sabile di non meno di eingue movimenti discen-
denti e di quattro movimenti ascendenti.. Dob-
biamo riconoscere che Ia pofitica bancaria ha
givocato un ruolo molto importante nel determi-
nare I mutamenti di breve periodo nel reddito,
e che ha costituito una delle cause pill importanti

~ di instabilitd economica, »,

In veritd, nei tempi recenti & difficile tro-
vare esempi del gemere — cosa logica dato
lo sviluppo delle banche centrali, tra i cui
obiettivi principali rientra appunto la elimi-
nazione di quei trasferimenti di capitali cui
sopra si & accennato. Ii possibile tuttavia
che fenomeni del genere si verifichine tut-
tora — come & messo in rilieve dal Newlyn —
in quelle colonie che non dispongono di stru-
menti per il controllo monetario. La recente
espansione dei prestiti bancari nella Rodesia

el Sud potrebbe costituire un esempio.

¢) D’altro canto, le banche comitnerciali
possono rimanete « passive » di fronte al ciclo
anche 14 dove sono notevolmente sviluppate
(sviluppate nel setso che la moneta bancaxia
¢ una componente importante dell’offerta
totale di moneta) ; anche a un tal stadio di

sviluppo il sistema bancario pud subire senza -

reagire un forte incremento di attivita liquide
esterne a seguito di un boom di esportazioni
(e viceversa). Casi del genere non mancano
di certo mnel Commonwealth: e sono anzi

{18) SIMKIN, op. cit,, p. 109 € pp. 203-204.
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particolarmente probabili nelle colonie etero-
gence da un punto di vista razziale e con un
sistema bancario in mani inglesi. In’ questi
casi infatti il volume delle anticipazioni alla
clientela locale & generalmente modesto e
determinato dalla - domanda ; la massima
parte delle attivith bancarie & costituita da
titoli governativi, da Buoni del Tesoro locali
{(dove esistono), o da investimenti su Lon-
dra ; ed un aumento dei fondi disponibili si
traduce o in un aumento delle attivitd al-
Testero o in un aumento delle disponibilita
di cassa, mentre le anticipazioni anmentano,
se mai, solo molto lentamente (Tg).

Queste brevi osservazioni chiariscoro che
nelle economie dipendenti le possibilita per
una banca centrale di stabilizzare i redditi
ed i prezzi mediante il controllo. sulle banche
commerciali variano molto a seconda dei
casi.. Una politica monetaria anticiclica avra

notevoli possibilithk - e, di conseguenza, i
problemi «tecnici» potranno assumere rile-
vante importanza -~ la dove il sistema ban-

cario & molto sviluppato, come in Australia,

Canada, Nuova Zelanda e Sud Africa. Al
contrario non potrd sortire che risultati mo-

desti dove le banche sono poco sviluppate

come a Ceylon e nel Pakistan.

Si potrebbe obiettare che le banche cen-
trali possono esercitare una certa influenza
sul livello dei redditi interni (ad esempio,
congigliando le autorith governative sulla
pitl appropriata politica fiscale) anche quando
fe banche commerciali restano completamen-
te passive. Ma, in realtd, la natura delle eco-
nomie dipendenti, ed in particolare la loro
elevata propensione martginale ad importare,
limitano di molto limpiego di strumenti
stabilizzatori quali il « deficit spending» o la
creazione di credito da parte della Banca
Centrale. Come ha dimostrato Vesperienza
della Nuova Zelanda verso la fine del de-
cennio 1930-40, tuna tale politica si ripercuote
rapidamente sulla bilancia dei pagamenti;

‘e pertanto il suo raggio di azione & limitato

dal volume delle riserve esterne e daila pos-

{1g) Questo sembra essere il compottamento ti-
pico delle banche estere nell’Africa Occidentale.
Anche a Ceylon le condizioni sembrano simili, ma
vi & stato anche un considerevole sviluppo del
portafoglio titoli.

sibilith di contrarre prestiti all’estero, per
lo meno sintantoché non si voglia ricorrere
al controllo dei cambi o alla svalutazione.

6. — I'ralasciando i compiti connessi con
la stabilizzazione del ciclo (compiti che in
molte economie. dipendenti potrebbeto forse
esserc assolti pift semplicemente ed efficace-
mente da «fondi per la stabilizzazione dei
prezzi di esportazione ») (20), una banca cen- |
trale nei tertitorl sottosviluppati potrebbe
assolyere altre importanti funzioni. Qui non

" possiamo enumerarle dettagliatamente ; oi

limitiamo a ricordare le pifi importanti :

?) Non meno utile del controllo quanti-
tative & il contrello qualitative del credito,
soprattutto ai fini di un’appropriata distri-
buzione tra i diversi settori ecomomici. Si
ricordi come sia difficile per alecune categorie
(in particolare per l'agricoltura e pet la pic-

-cola industria) ottenere l'appoggio bancario,

mentre altri settori (soprattutto il commercio
di importazione ed esportazione) sono finan-
ziati con eccessiva facilitd (21). In qualche
caso il controllo gualitativo potrebbe rive-
larsi necessario anche per reprimere la spect-
lazione locale su titoli o beni immobili.

b) Un altro importante obiettivo & lo
sviluppo del sistema finanziario interno. Do-
ve i sistemi bancari sono di recente istitu-
zione e dimostrano sintomi di una troppo
rapida espansione, la supervisione delle ope-
razioni compiute dalle banche commerciali
& essenziale. I'India ed il Pakistan costitui-
scono due esempi significativi, - 7

T.o sviluppo dell’attivitd bancaria dipende,
tra altro, dall’esistenza di «garanzie» ac-
cettabili dalle banche per la concessione
di prestiti. Per usare le parole del Prof.
Sayers (22) : '

« I attivitd bancaria ... condizionata dalla strat-

- tura economica generale, e specialmente dalla pos-

sibilitd di «iobilizzare» i beni economici (terra,
merci varie, ece.) ai find della concessione dei pre-
stiti».

{zo) SIMKIN, op. cif., pp. 203-4.

- {21) La letteratura indiana abbonda di prove
indicatrici di situazioni del genere.. Cfr. anche il
« Report » della Comimissione Bancaria di Ceylon
{Ceylon Sessional Paper, XXII, del 1934).

{22) SAVERS, p. ix.
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¢} Sarebbe facilé elencare altre mansioni:
ad esempio, la creazione di istituti speciali
per particolari forme di finanziamento ; lo
sviluppo del mercato dei titoli e dei capitali.
Ma la mnostra breve analisi circa il ruolo
delle banche centrali nelle economie dipen-
denti non ha la pretesa di essere completa.
Si & voluto solo richiamare I'attenzione su un
punto spesso trascurato, e che pud esserc
opportunamente espresso ricordando quanto
ebbe a dire il Sayers circa la « complementa-
rietd delle funzionmi» delle banche commer-
ciali, Le banche commerciali — ricorda il
Sayers — sono sia « creatrici» che « distri-
butrici » di moneta (23). Sotto quest’ultimo
profilo costituiscono degli intermediari finan-
ziari che mettono in contatto prestatori e
mutuatari. Nelle economie sviluppate le ban-
che commerciali sono oggetto delle « cure »
delle banche centrali prevalentemente, ma non
unicamente, in quanto creatrici di moneta.
Nelle economie sottosviluppate & pilt proba-
bile che le banche centrali si. preoceupino
defla funzione «distributrice» delle banche
otdinarie. Uno dei pregi del nuovo volume
edito dal Sayers consiste"proprio nel presen-
tare hen otto tipi di operazioni, nell’ambito
del Commonwealth britannico, che mettono
molto bene in tuce entrambi questi aspetti
della banca centrale. ,

Dal canto suo I'opera del Dr. Sen presenta
un gquadro esauriente e documentato — che
pud utilmente completare 'analisi della rac-
colta Sayers — sulle fecniche applicate dalle
banche centrali per «guidare» le banche
commerciali, sia dentro che fuori il Com-
monwealth britannico.

Le banche centrali di Ceylon ¢ del Pakistan.

7. — Dopo la seconda guerra mondiale due
nuove hanche sono state istituite nel Com-
monwealth : la « Central Bank» di Ceylon
e la «State Bank» del Pakistan.

La «Central Bank» di Ceylon, istituita
nel 1949 (24) ed entrata in funzione nel 1950,
fu modellata sulla base di una Relazione (25)

(23) SAYERS, p. VIIT ¢ Modern Banking, 3¢ Ediz.,
p. oI

(24) Monctary Law Act; 1. 38 del 1049,

(25) Ceylon Sessional Paper, n. XIV, del 1949,
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redatta- dal sig. John Exter, del Federal
Reserve Board statunitense, che aveva gia
avuto una parte importante nell’istituzione
della Banca Centrale delle Filippine. Secondo
le ottimistiche previsioni del Sig. Tixter, la
istituzione di una banca centrale a Ceylon
avrebbe, ira l'altro, comsentito (z6):
@) di influenzare il costo, la disponibi-
lita e la quantita del denaro :
b) di controllare le banche commerciali
e di proteggere i depositanti dalle conseglen-
ze di pratiche. monetarie malsane (24) ;
¢) di stimolare le banehe ad aumentare

1 prestiti, nonché a prestare per periodi pitt

lunghi e a tassi meno elevati;

@) di ridurre i profitti bancari derivanti
da operazioni connesse solamente con le
transazioni con I'estero; e, di conseguenza,
di incoraggiare le banche ad espandere la
loro attivitd interna ;

¢) di ajutare lo sviluppo delle banche
indigene (per la presenza di un prestatore
locale di ultima istanza) ;

f) di sviluppare un- mercato logale dei
titoli. :

Come vedremo, tali obiettivi erano per la
maggior parte inconsistenti, mentre quelli
veramente importanti non ebbero nella Re-
lazione il peso che meritavano. I,a Banca
era basata sull’esperienza americana. La sua
istituzione, come & stato rilevato dal Guna-
sakera (28), seguiva da vicino quella della
Banca Centrale delle Filippine. In base alla
Sezione V della Tegge istitutiva la Banca
doveva regolare lofferta, la disponibilita e
il costo del denaro, nonché i cambi esteri,
cosi da raggiungere i seguenti obiettivi:

) «stabilizzare il potere. d’acquisto in-
terno della moneta ;

b) difendere il « valore di parita » della
rapia ed assicurarne il libero 1mp1ego nelle
transazioni internazionali;

¢) promuovere e mautenere un elevato
livello di produzione, di occupazione e .di
reddito reale ;

d) incoraggiare e promuovere il pieno
impiego delle risorse prodtittive »,

{26) Ibid., Sezione 5, .
{2y) Cfr. SAVERS, pp. 417-418.
(28) SAVERS, p. 140, 10ta 1,
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Per il raggiungimento di gquesti obiettivi
furono attribuiti alla banca poteri estesis-
simi. Oltre ad operarc con gli -strumenti {ra-
dizionali — quali la variazione del tasso di
sconto {29) ¢ la facoltd di effettuare opera-

zioni "di mercato aperto (30) —— la Banca

poteva fissare e variare i rapporti di riserva
(31) (portandoli sino al 1009 quando gli
incrementi dei depositi avessero superato

“una cifra stabilita) (32) ed emettere titoli

propri tutte le volte che il portafoglio dei
titoli governativi si rivelasse insufficiente per

le vendite sul mercato aperto (33). Inoltre

la Banca ha facolth di variare i margini a
fronte delle lettere di credito {34), puo fis-
sare i tassi di interesse massimi corrisposti o
richiesti dalle banche commerciali (35), pud
proibire a queste ultime di aumentare i cre-
diti e gli investimenti in titoli (36), e fissare
sia per i prestiti che per gli investimenti le
scadenze massime (37).

8. — Nonostante questo impressionante
arsenale di strumenti, e le specificazioni in
cui la legge si addentrava onde cercar di
prevedere (secondo una tipica consuetudine
americana) tutti i casi possibili, il Gunasa-
kera non crede troppo alla capacita della
banca centrale di «stabilizzare i. valori mo-
netari interni». La sua argomentazione, che
io ritengo esatta, si basa sulla semplice comn-
statazione che Ceylon ha una economia for-
temente dipendente, con esportazioni che
superano il 409, del reddito nazionale.

«In pratica — egli scrive — una economia ba-
sata sulle esportazioni nella misura in cui lo &
Ceylon non pud persegnire efficacemmente una poli-
tica monetaria indipendente anche se possiede in-
dipepdenti istituzioni monetarie.

«La prospetitd di Ceylon dipende sosianzial-
mente dalla domanda estera del suoi prodotti di
esportazione : &, gomma, cacao, scc. ; ed il sto li-
vello di reddito & determinato dai prezzi che questi

} Monetary Law Act, 1. 58, 109490, Sez. 86.
) Ibid., Sez. 89-go.

) Ibid., Sez. 9z2-g6. :
) Monetary Law Act, 1. 58, 1049, Sez., 94.
) Ibid., Sez. g1.

) fbid., Sez. roz.

) Ibid., Sez. roj3.

36) Ibid., Sez. 100.

)

Tbid., Sez. og.

prodott! riescono z spuntare sui mercati' esteri...
Una politica di «spese compensatricis o di ope-
razioni .di mercato apetto non pud stabilizzare i
redditi ed i prezzi in un paese cosi fortemente
dipendente dal commercio estero (38) ».

1l Guhasekera avrebbe potuto rafforzare
le sue reafistiche osservazioni sottolineando
la scarsa efficacia pratica che in ogni caso
avrebbe il controllo sui prestiti delle banche
commerciali, dato che le anticipazioni del
sistema bancario non solo costituis¢ono ap- .
pena il 59 del prodotto nazienale lordo, ma
sono per la maggior parte destinate al com-
mercio di importazione e di esportazione.
T.e banche commerciali a Ceylon sono sot-
togviluppate. Sull’intera isola vi sono sola-
mente ventisei sportelli bancari di cui dieci
a Colombo.

11 modesto sviluppo del sistema bancario &
anche il motivo che rende il Gunasakera
particolarmente scettico circa l'impiego del
tasso d'interesse quale strumento,di controllo.
Tato che le esportazioni costituiscono ben il
40%, del prodotto nazionale, le spese gover-
native circa il 209, e gli investimenti privati
tnetti solamente il 29%, I'impiego del tasso
d’interesse per comprimere le spese interne
sard inevitabilmente limitato, a meno di
voler sostenere che le spese governative non
possono esser frenate in nessun aitro modo
se non ricorrendo a variazioni dei tassi e che
la funzione de! risparmic & notevolmente
elastica rispetto all'interesse. Il secondo as-
sunto & ovviamente assurdo in una economia
sottosviluppata con un hasso reddito reale
pro-capite, ed anche il primo sembra poco
plausibile. Ancora una volta il. Gunasakera
colpisce il segno quando scrive:

«Per quanto i piti importanti problemi credi-
tizi che it Paese deve affrontare siano lo sviluppo
delle abitudini bancarie e la diffusione del credito
agrario, tali questioni hanno ricevuto Den poca
attenzione nella Relazione del sig. Exter. Nessuna
inchiesta dettagliata & stata condotta sui problemi
creditizi concreti, Ia Banca Centrale & stata sovrap-
posta all’attuale struttura bancaria, per correg-
gere le cui deficienze ben poco, se pir qualche
cosa, & stato fatto (39)» '

(38) SAVERS, p. 4IT.
(30) SAVERS, . 400,
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Proseguendo la sua analisi, i1 Gunasakera
spezza una lancia (in veritd troppo debole)
per lo sviluppo delle banche miste. Diverse
proposte per incoraggiare la diffusione delle
abitudini bancarie e lo sviluppo deile banche
miste erano contenute in una relazione redat-
ta nel 1934 dalla Commissione bancaria di
Ceylon (40). Quelle proposte apparvero allora
coraggiose ed eterodosse; di conseguenza
si rivelarono inaccettabili per il Comitato
dei banchieri londinesi istituito dal Segre-
tario di Stato per averne consiglio. Da Lon-
dra fu imposta una linea ortodossa (41).
Ma ora, in un nuovo clima economico e po-

litico, si potrebbe benissimo riprenderle. Di

certo, se la Banca Centrale di Ceylon si
rende conto dell'inadeguatezza dell’attuale
meccanismo finanziario del Paese, potrebbe
trovare molti campi di primatia importanza
economica in cui indirizzare la propria atti-
vith. Ma la sua azione dovrebbe mirare a
sviluppare il sistema finanziario, ad esten-
dere l'offerta di «attivith bancabili» (42), a

~ creare un mercato dei titoli e dei capitali (43)

piuttosto che «ad influenzare 1'offerta, la
disponibilith, il costo del denaro ed i cambi
esteri, cosi da asgicurare .., la stabilizza-
zione dei valori monetari interni» Questo
ultimo obiettivo potra essere preso in esame
solamente in un secondo momento, in uno
stadio molto piti avanzato di sviluppo eco-
nomico e finanziario. '

0. — Nel Pakistan, come a Ceylon, i com-
piti pitt importanti della Banca Centrale non
risiedono tanto nel controllo monetario quan-

{40) Ceylon Sessional Paper, XXII, del 1934.

{41) Ceylon Sessional Paper, I, del 1937, Oft, an-
che B.R. SHERROY, Ceylon Currency and Bank-
tng. Il Comitato di Londra ¢i & opposto a che
fosgsero affidati alla Banca i poteri indicati nel
« Banking Commissions Repott » osservando cle
«ci dovrebbe essere una chiara distinzione tra fi-
nanziament! a breve e fingnziamenti a lunga sca-
denza e che i finanziamenti su beni immobili non
dovrebbero essere consentiti »,

{42) Cir. Ceylon Sessional Paper, XXII, del 1034.

{(43) Non ¢i ripeterd abbastanza che le opera-
zioni di mercato aperto in paesi.come Ceylon e il
Pakistan hanno come oblettivi la stabilizzazione
del prezzo dei titoli e I'allargamento e lo sviluppo
del mercato, e non mirano direttamente ad in-
fluenzare la liguidita bancaria.

*

to nello sviluppo del sistema bancatio e del

metcato dei capitali, cosi da incoraggiare il
risparmio e la mobilizzazione del capitale
interno. Purtroppo, come risulta chiaramente
dallo scritto dello Wilson, la « State Bank »
del Pakistan, istituita poco dopo la divisione
del Paese, & rimasta impigliata nei problemi
sollevati dalla creazione del nuovo Stato e

. dalla svalutazione della sterlina (44)

Una delle’ prime conseguenze della divi-
sione dell’India fu I'improvvisa contrazione
della rete degli sportelli, dato che l'attivitd
baficaria era svolta soprattutto dagli indd
che si trasferirono in India. Osserva in pro-
posito lo Wilson (45)

«Ta vita economica del Pakistan rimase pres-
soché paralizzata e l'otrganizzazione bancaria subi

una perdita che sembrd irreparabile. Dei 365 spor- -

telli bancari in funzione, dopo la spartizione del
Paese ne rimasero aperti solo 62z »

Di conseguenza l'esigenza di sviluppare il
sistema delle banche commerciali si presentd
in forma molto acuta; éd un’attiva azione
in tal senso fu svolta sia dal Governo (46)
che dalla State Bank. Quest’ultima, set-
vendosi del poteri accordatile dalla Legge

“per il controllo delle societh bancarie (Bank-

ing Companies-Control-Act) ha anche preso
le opportune misure perché il processo di
espansione avvenga secondo sani criteri.

Lo Wilson non si dilunga sui controlli cre-
ditizi destinati a frenare movimenti inflazio-
nistici, La State Bank ha il potere di stabi-
lire e variare le rigerve di cassa delle banche

commerciali, ed ha anche effettuato opera-

zioni di mercato aperto alla borsa valori di
Karachi-(44). Ma si tratta di operazioni che
miravano pitt a stabilizzare i prezzi dei titoli
e ad agevolare la flessibilitd stagiomale delle
banche commerciali che non ad un vero e

(44) State Bank of Pakistan, ordinanza n. 13
del 1948. :

(45) BAVERS, p. 273

(46) In effetti, con l'appoggio del Governo, &
stata costituita la « Banca Nazionale del Pakistan »
che ha come Presidente il Governatore della State
Bank,

{47) SAVERS, pp. 266-7,
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proprio controllo monetario (48). Ai fini
anti-congiunturali si & sopratutto insistito
sui controlli qualitativi che molto saggia-
mente sono stati basati sulla persuasione
piuttosto che su norme cogenti.

A prescindere dalle difficolts di breve pe-
riocdo provocate dalla divisione  territoriale,
i problemi che deve affrontare la Banca
Centrale del Pakistan sone moltp simili a
quelli della Banca Centrale di Ceylon, In
entrambi i Paesi il perseguimento di una
« politica monetaria indipendente » (nel ter-
mine usuale della parola) & probabilmente
obiettivo meno importante dello sviluppo
del sistema banecario e del mercato finanzia-
rio. Ovviamente, la politica monetaria puod
ragginngere nel Pakistan una efficacia pratica

maggiore che a Ceylon, dato il minor grado -

di «dipendenza » dail’estero. Per questa stes-
sa ragione, un ruolo ancor pift importante
pud svolgere la politica monetaria in India
dove in realtd la « Reserve Bank» ha avuto
qualche sticcesso nel neutralizzare gii effetti di
mutamenti neila bilancia dei pagamenti (49).

Ma — si ripete — il problema di gran lun-
ga predominante in tutti e tre 1 paesi & quello
dello sviluppo economico. La cura principale
delle rispettive banche centrali deve essere
quella di incoraggiare l'espansione e I'inte-
grazione del sistema bancario (50), di assi-
curare che tale processo si svolga secondo
sani criteri, di creare istituti speciali in grado
di fornire adeguate facilitazioni a -quel set-
tori dell’economia (patticolarmente agricol-
tura (51) e piceola industria) (52) che hanno
sinora avato un appoggio bancarie insuffi-
ciente o quasi nullo.

Le banche centrali e la guerra. La Common-
wealth Bank Australiana.

10. — I, opera del Prof. Plumptre (53) si
fermava alla fine del decennio 1930-40 e si

(48) B stato osservato (Sayers, p. 268) che il
tasso di sconto della State Bank potrebbe avere
una -qualche importanza per il controllo mote-
tario; ma, data la posizione deminante delle banche
estere, cid sembra poco probabile,

(49) SEN, p. 64.

(50) SAYERS, pp. 246-259.

(51) SAYERS, pp. 225, 232-3, 255-6, 272.

{52) SAVERS, pp. 286-28q. °

(53) Op. cit.

limitava alle banche centrali dei Dominions
pitt vecchi, I volume edito dal Sayers illustra
ora gli sviluppi occorsi nel Canada, Australia
e Nuova Zelanda fino a tutto il 1951 ; ed
ha cosl modo di mettere in luce le notevoli
ripercussioni che sullo sviluppo delle banche
centrali ha avuto la seconda guerra mondiale,
Invero, le guerre sembranc esgete state @il
fattore singolo pitt importante per lo sviluppo
delle banche centrali nei Dominions (tanto
che non a torte il Plumptre le chiama « figlie
della gierra») (54). ‘

Dopo aver letto i vari saggi della raccolta
Sayers — e particolarmente quelli del Wil-
son {Australia) e del Derrance (Canadd) —
& impossibile non concludere che le neces-
sitd della finanza di guerra sono state tra i
fattori pift potenti nel portare a maturith
le banche centrali dei Dominions pitt vecchi.
Tra it 1939 ed il 10946 i «figli della guerra»
gsono cresciuti e divenuti adulti. Coesi, il Day
pud aver ragione quando afferma che ci
vogliono venti anni all’incirca perché una
Barica Centrale possa stabilire la sua in-
fluenza (55), ma indubbiamente il periodo
sarebbe pilt breve o pilt lungo se le guerre
mondiali divenissero pitt frequenti o meno
frequenti.

Le banche centrali dei quattro Dominions
pitt vecchi operano in ambienti economici
che, ad onta delle diversitd, possiedone per
lo meno tre importanti caratteristiche co-
muni, In primo luogo si tratta di economie
altamente dipendenti, nel senso sopra pre-
cisato ; in secondo luogo in ciascun Domi-
nion il sistema finanziatio 'in genere e il
sistema delle banche commerciali in partico-
lare sono relativamente molto sviluppati (56);
in terzo luogo il sistema delle banche com-
merciali & fortemente concentrato. Si os-

-servi in proposito la segnente Tabella, signi-

ficativa anche se, naturalmente, da una
idea molto grossolana dei fenomeni. Di certo,
il rapporto tra esportazioni e reddito netto
non misura con esattezza il grado di dipen-
denza economica di un Paese dato che
esclude gli investimenti esteri (clie, soprat-

(54} Ibid., p. 150.
{55) SAYERS, p. 370. . .
(56) Nel senso indicato nella seconda Sezione,
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\
sportazioni 'De ositi N
8 pin %;]0 bagcaﬂ N"&“hﬁ.o
DOMINIONS del reddito in 9 haﬁcﬁe
: nazlonale | defla massa commercialt
unetto monetaria
Australia . & ., 4 e 23,4 81,7 7
Canadd .« . & . . 22,9 - 74,0 0
Nuova Zelanda . . . . 30,1 79,0 5
Sud-Afriea . . . . . 34,5 81,7 7 (@

{a) Cirea il go % del depositi & controllato da due banche.

tutto nel Canadi e Sud Africa, non sono
affatto trascurabili} e non tiene conto delle
possibili influenze esterne operanti mediante
i movimenti speculativi di capitale a breve
termine (fenomeno pure sperimentato dal
Canadd (57) e dal Sud Africa), Tuttavia i
dati della tabella non solamente indicato a
che tipo di influenza & pitt probabile sia espo-
sta 1egonom1a dei singoli Paesi (e pertanto
qua11 sono le possibilith ed i limiti di una
banca centrale), ma mettono anche in rilievo
la possibilita di esercitare sul sistema ban-
catio — dato il ristretto numero delle azien-
de operanti — un controllo sia gualitativo
che quantitativo e di affiancare ai metodi
« impersonali » quelli della persuasione.

11, — In questa sede non & n& possibile
né opportuno discutere dettagliatamente la
otrigine delle banche centrali dei quattro
dominions (58). I're di esse (Canada, Nuova
Zelanda e in minor grado Australia) furono
istituite seguendo i consigli di esperti bri-
tannici o comunque subendo, durante i primi
anni, I'influenza degli orientamenti inglesi.
TFa eccezione la « Reserve Bank» del Sud
Africa (50), modellata sulle banche di Giava
e deli’Olanda, con un miscuglio di principi

derivati dal Federal Reserve System ame-

ricano. T,a Banca del Canada (60) e la « Re-
serve Bank » della Nuova Zelanda (61) sono
« banche dei banchieri», secondo la teoria

(57) SAYERS, P. I44-147.
(58) Cir. PLUMPIRE, Op. cit., cap. I, II, TIT,

IV, VI e VIL e SaveErs, Cap. 2, 4, 9 € II.

(50) Istituita eom il « Currency and Banking -

Act» del 1920,
(6o} Istituita con il « Bank of Canada Act» del

1934
- (6 ) Istituita con il « Reserve Banlk of New Zea-

land Act» del 1933,

\

inglese, meutre lq « Reserve. Bank » del Sud
Africa e la « Commonwealth Bank» della
Australia (62) operano entrambe anche come
banche commerciali, la seconda in misura
pitt accentuata della prima.

Ogni generalizzazione sugli sviluppi pre-
bellici di queste quattro istituzioni & perico-
losa, Si pud perd grosso modo affermare
che prima dello scoppio della seconda guerra
mondiale mnessuna di esse era riuscita a rag-
g1unge1e una posizione che la mettesse in
grado di svolgere una indiscussa azione di
guida e di controllo sul mercato finanziario,
anche se notevoli erano stati i progressi in
tal senso, dovuti in buona parte alla pres-

sione delle circostanze durante la « grande'

depressione ».
Una conferma di queste affermazioni si
potrebbe avere studiando le vicende che

portarono la Commonweqlth Bank austra-

fiana ad assumere un ttolo di guida sul
mercato dei cambi esteri, Ma un tentative
serio e consistente di adoperare la creazione
del credito e la tecnica del « deficit financing »
ai fini della stabilizzazione del reddito fu
allora compiuto solamente dalla Reserve
Bank della Nuova Zelanda.

Nonostante la loro relativa imtnaturith,
tutte e quattro le banche centrali riuscirono,
in diversi periodi e per diverso tempo, ad
effettuare con successo operazioni di mercato
aperto (03), a stabilire salde relazioni con
le banche commerciali e a scoprire in che
modo il sistema bancario potesse pilt facil-

- mente essere influenzato.' T,a seconda guerra

mondiale pose a queste istituzioni relativa-
mente giovani una serie di nuovi problemi.

12. — Considerazioni di spazio ¢l impedi-
scono di esaminare. l'esperienza di guerra
di tutte e quattro le banche. Ci limiteremo
pertanto alla Commonwealth Bank austra-
liana. Questa scelta non implica un atteggia-
mento critico verso quei contributi che illu-

(62) Istituita con il « Commonwealth Bank Act»
del 1orr. Un primo pagso effetiivo verso la istitu-
ziotle di una Banca Centrale fu compiuto con la

" Tegge del 1g24.

(63) In getierale lo scopo di gueste operazioni
sembra essere stato la stabilizzazione -— nel breve
periodo — dei prezzi delle obbligazioni.

strano l'esperienza del Sud Africa (sig. Day),
della Nuova Zelanda (Prof. Simkin) o del
Canada (sig. Dorrance) (*). '

Che la guerra abbia accelerato lo sviluppo
della Commonwealth Bank pund essere di-
mostrato facilmente. In una relazione (1936)
indirizzata alla « Commigsione Reale Austra-
liana per i sistemi monetari e bancari » (64),
la Commonwealth Bank aveva precisato che
considerava i suoi poteri inadeguati, e chie-
deva : '

a) i1 diritto di richiamare i-fondi tenuti
all’estero dal sistema bancario australiano ;

b} U'impegno da parte delle banche com-
metciali di mantenere presso la Banca Cen-
trale una percentuale minima prefissata del-
le loro passivity verso il pubblico.

La richiesta di questl nuovi poteri veniva
giustificata con le limitazioni che 'ambiente

australiano imponeva agli strumenti tradi-

zionali del tasso di sconto e delle operazioni
di mercato aperto. - :

In pratica, la Commissione reale suggeri
di concedere alla Banca poteri notevolmente
pitt ampi di quelli richiesti dalla Banca
stessa ; ma le lungaggini politiche e ammini-
strative furono tali e tante che allo scoppio
della guerra mondiale ancora zfulla di con-
creto era stato fatto. I,a Banca rimase cosi
in uno stadie che il- Prof. Plumptre ha chia-
mato di «sviluppo arrestato » (65). Ma nel
1945 — e cio¢ appena sei anni pift tardi —
la situazione era completamente cambiata.
Sotto la spinta della guerra «la Common-
wealth Bank aveva acquistato — per citare
Ie parole del Wilson — «tutti i poteri legali
necegsari per controllare le banche commer-
ciali» (66). Si trattava di poteri ben pil

ampi di quelli, modesti, richiesti nel 1936.-

Tnoltre, durante la guerra la « Commonwealth

{(*) Sul sistema bancario australiano — ed in
particolare sulle forme di controllo del credito
adottate durante la guerra — si vedano pure, in

questa Rivista: 8. ]. LENGVEL, Moneia ¢ banche
in Australio, 1948, 1. 4, pagg. 512 e segg.; S, G,
WiLsoN, Il controllo del credito in Austvalia, 1952,
n. £y, pagg. 13 e segg. (N.d. 1),

(64) Citato dal Plumptre, op. cit,, p. 99.

(65) Tbid,, p. ToI.

(66) SAVERS, D. 52.
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Bank» ha istituito e sviluppato un sistema
di controlli quantitativi ¢ qualitativi sulle
operazioni delle banche commerciali che, a
giudizic del Wilson, & perfettamente into-
m}to all’'ambiznle australiano. La guerra
aveva posto fine alla fase di «sviluppo arre-
stato» e portato la Commonwealth Bank
alla maturitd di una Banca Centrale’; inoltre -
(se leggo hene tra le righe dello Wilson)
sembra che abbia indirettamente contri-
buito a togliere di merzo antiche ruggini
cosl che oggi le banche commerciali austra-
liane guardand alla « Commonwealth Bank »
con equatimita.

Le mansioni di guerra della Commonwealth
Bank non erano certo semplici. Tl primo ed
il pitt importante compito consgisteva nel
fornire al Governo i mezzi finanziari che
quest’ultimo non era in grado di procurarsi
con la tassazione. Dato poi che il Govetno
desiderava indebitarsi a basso costo, la Ban-
ca doveva anche comprimere sl massimo la
struttura dei tassi. Un terzo compito consi-
steva nel controllo gquaniitative del credito,
diretto ad impedire movimenti inflazionisti-
¢i; e un quarto nel controllo gualitativo del
credito, ‘inteso soprattutto ad indirizzare la
utilizzazione delle risorse produttive a scopi
bellici. Quinto compito ; istituire e mano-
vrare un efficace sistema di controllo dei

cambi. Il sesto compito infine, per quanto

probabilmente non fosse allora considerato
molto « attuale », consisteva nel controllare i
profitti bancari. I/importanza relativa di
questi obiettivi naturalmente variava di anuo
in anno. In un primo momente l'attenzione
fu sopratutto rivolta al controllo dei cambi;
I'iridebitamento governativo a breve termine
non stiscitava allora eccessive preoccupazioni
— pet lo meno sino a tutto il 1940 — glac-
che I'Australia (come il Canada) era entrata
in guerra con un notevole margine di fattori
produttivi inutilizzati (67). Ma in un secondo
momento, quando.le risorse produttive fu-
rono utilizzate al completo, il compito pif.t-
importante divenne il controllp quantitativo
e qualitativo. del credito. ‘

(67) Cfr. SAVERS, p. 63 e pp. 138-130.
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12. — I/illustrazione data da Wilson del
modo con cui la Commonwealth Bank as-
solse 1 suddetti compiti presenta un vivo
interesse. Cli sforzi della Banca per fornire
al Governo i necessari mezzi finanziari e
per abbassare la struttura dei tassi furono
in linea di massima coronati da successo ;
ed & particolarmente degno di nota il fatto

" che l’abbass:amento della struttura dei tassi

sia stato ottenuto non tanto mediante mezzi
coercitivi quanto con il sistema della persua-
sione, perché cid sta a dimostrare quali risul-
tati possano esserc raggitinti da una banca
centrale quando le banche commetciali sono
disposte ad una cooperanonc aperta e cor-
diale. Nel campo dei controlli qualitativi la
Banca escogitd ed applicd una tecnica del
tutto nuova, raggiungendo un pieno successo
non solo senza compromettere ma apzi man-
tenendo e rafforzando relazioni amichevoli
con le banche commerciali.

T poteri che autorizzavano legalmente la
Banca ad esercitare quest’opera di controllo
eranio stati sanciti dalle « National Security
(War time banking control) Regulations »,
fatte approvare dal Governo Curtin nel 194T.
Pali norme, che si ricollegavano — svilup-
pandoli e rafforzandoli —— agli accordi volon-
tari gid raggiunti tra Banca Centrale e ban-
che commerciali all’epoca del Governo Fad-
den (68), conferivano tra I’altro alla Common-
wealth Bank un completo controllo sulla
attivith creditizia delle banche commerciali.
Queste, nel concedere prestiti alla clientela
dovevano «uniformarsi alle direttive ema-
nate di tanto in tanto dalla Banca Centrale »

(69) e dovevano ottenere una specifica auto-

rizzazione per «l’'acquisto o la sottoscrizione
di titoli governauw semi-governativi, mu-
nicipali, e azionari» (70). Altre clatsole isti-
tuivano poi il ben noto sistema dei « conti
speciali », in base al quale i « fondi disponi-
bili per investimento od impiego» (surplus
mvestabls funds) delle banche commerciali {71)

(68) Appurare se simili nsultat1 sarebbero stati
ottenuti con il sistema volontario proposto dal
Coverno Fadden, costitnirebbe una ricerca inte-
ressante ma oramai di scarsa utilita pratica.

(60) SAVERS, p. 61.

{70) Ibid.

(71) Ibid., p. 62.
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dovevano essere’ versati presso la Com-
monwealth Bank in conti speciali, Con la
dizione «fondi disponibili per investimento
od impiego » si intendeva precisamente «la
eccedenza che in qualsiasi momento si fosse
verificata nelle attivitd australiane di cia-
scuna banca rispetto alle attivita medie dei
glorni di compensazione dell’agosto 1939 .
Tali fondi potevano essere prelevati sola-
mente con il congenso della Commonwealth
Bank ; fruttavano un interesse annuo dello
0,3/4 %- '

1l sistema dei conti speciali ha una qualche
rassomiglianza con il sistema delle « Treasury
receipts » del Regno Unito (72), ma comporta
per le banche commerciall restrizfoni pilt
severe e, di conseguenza, offre alla Banca

Centrale una maggiore possibilita di con-

trollo. Lo studio dello Wilson non lascia
dubbi sull’efficacia di questo meccanismo.
I/A. mette in chiaro — punto, questo, che
2 stato sottolineato anche dal Dr. Sen (73} —
che il sistema dei conti speciali non solo rese
possibile un efficace controllo quantitativo
dei credito in un ambiente che mal si pre-
stava, per la ristrettezza del mercato, alle
operazioni di mercato aperto, ma lascid an-
che alle banche un notevole grado di flessi-
bilith. Data la ben comprensibile suscetti-
bilita delle banche commerciali verso i con-
trolli discriminatori, la Commonwealth Bank
deve aver agito in questo campo con molto
buon senso e molto tatto, altrimenti non
solo non vi sarebbe stata flessibilita, ma il
prolungamento del sistema nel periodo post-
bellice avrebbe inevitabilmente urtato con-
tro una forte opposizione (tanto pii che in
Australia le vicende legislative della tentata

e mancata nazionalizzazione bancaria ave-

vano gia creato motivi di tensione).

Nel campo dei controlli qualitativi, sem-
bra che la Commonwealth Bank avesse sta-
bilito regole ben chiare e precise, che veni-
vano variate di tanto in tanto con il mutare

delle condizioni. In ogni momento la Banca

era pronta a dare il suo consiglio su partico-
lari problemi. FEd anche in questa sfera
sembra sia riuscita a raggiungere 1 suoi
_obiettivi con il minimo di attrito.

(v2) Ibid., p. XV.
(73} SEx, Cap. 6.
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I poteri concessi alla Commonwealth Bank
durante la guerra e la capacith dimostrata di
impiegarli con successo, Pavevano trasfor-
mata alla fine delle ostilith in una banca
centrale nella pienezza delle sue funzioni e
dei suoi diritti. La legistazione del 1943 (74)
sancl in forma definitiva ed amplid le facolta
del tempo di guerra. Non vi & dubbio che
la Commonwealth Bank sia oggi un istituto
centrale ricco di maturitd e di esperienza, e
dotato di poteri che ld pitt difficile delle
prove ha dimostrato ben intonati alle spe-
ciali esigenze del paese.

14. — Come ¢ noto, la Commonwealth
Bank oltre ad esserc.« Banca Centrale» &
anche banca commerciale. Questo aspetto
non & esaminato in dettaglio dallo Wilson,
il quale peraltro non manca di sollevare
qualche dubbio sulla pessibilita per la Banca
di rimanere completamente oggettiva (75)
nel fissare la politica creditizia dei suoi ser-
vizi commerciali, e fa rilevare la stranezza
di quella disposizione contenuta nella legi-
slazione del 1945, secondo cui la Banca « do-.
viebbe sviluppare ed espandere la sua atti-
vitd generale bancaria » (76).

Il problema se sia opportuno per le ban-
che centrali inserirsi nelle operazioni com-
merciali, & stato discusso a lungo dal Dr.
Sen (77). In proposito ci sembra che valga la
pena di ricordare tre punti, anche se non
possono dirsi certamente nuovi:

1) I poteri- di controllo di uma banca
centrale sono « asimmetrici ». La capacitd di
frenare un hoom & sempre maggiore della
capacitd di frenare una recessione o di dar
vita a un movimento di ripresa dopo una
recessione, se non altro per il fatto che le
banche commierciali non possono essere for-
zate ad effettuare prestiti. Ai fini di stimo-
lare un movimento di espansione un contatto
ditetto tra la banca centrale ed il pubblico
Pud hen avere una sua utilith, Questo punto
¢ ricordato dal Wilson.

(74) « The Banking Act» del 1g45.

(75) SAVERS, p. 85.

(76) Ibid.

{77) SEN., Cap. 7. 8i rimanda i1 lettore alla di-
Scussione del Dr. Sen, per una pin ampia tratta-
ziotie di questa questionie.
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2) Dove il sistema delie banche commer-
ciali & molto concentrato, vi pud essere man-

canza di flessibilith. Una banca centrale che

operi in concorrenza pud indurte le banche
commerciali ad usna politica pitt dinamica e,
se non ¢l riesce, pud intervenire direttamente
in qualche settore particolare per colmare le
manchevolezze dell’ orgatizzazione finanzia-
ria esistente (78).

3) Dipendera dal buon senso della hanca
centrale stessa di far si che I'attivita com-
merciale non la ostacoli nel raggiungimento
dei suoi obiettivi piir 1mp01tant1 Su questo
p}111to nulla pud essere detto a priori perche
si tratta di un problema di persome; ma
a giudicare dal saggio del Wilson senibra
che in questo campo la Commonwealth
Bank sia ben dotata. '

Aspeiti tecnici dell’azione di contmllo delle
Banche Centrali,

15. — Le banche centrali istituite negli
antichi Dominions durante il periodo tra le
due guerre risentirono della mania allora
dominante che voleva « istituzioni ortodosse »

- basate sul modello della Banca d’Inghilterra
ed operanti con gli strumenti tradizionali del

tasso di sconto e delle operazioni di mercato
‘aperto {7g).

Sorgono qui due problemi. Primo : in mer-
cati monetari e finanziari non sviluppati (80),
ghi strumenti di controllo tradizionali pos-
sono essere di qualche utilitd ? Secondo : se
non lo sono, come sostituirli ? Nel volume
del Dr. Sen viene compiuto un tentativo
accurato, preciso, e indubbiamente notevole,
di fornire una risposta a questi due interro-
gativi (81). A tal fine I'A, considera non sola-

{78) Cir. R, S. SAVERS, Modern chkmg, & Bdi-
zione, pp. 2gg9-302.

.(7(.3) Ctr SAVERS, p. viI, dove egli si riferisce « ai
plani di rifotma proposti di tanto in tatrto, che si
?1f<.ar1vano sempre ad un tipo standardizzato di
istituto, valido solo per mercati standardizzati».
Cfr, anche PLUMPTRI}, op. cit., specialmente pa-
gine 256-261,

(80) Cft. R.S. SavERS, Modern Banking, 2°
Edizione pp. 288-304 ¢ PLUMPTRE op. clt., pa-
gine 183-192.

(81) Il Dr. Sen, esamina anche altri problemi.
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mente Tesperienza delfe banche centrali dei
Dominions ma anche 'esperienza delle han-
che centrali di alcuni paesi dell’America
T,atina. Egli delimita il suo campo d’indagine,
come tisulta gia dal titolo del velume, rife-
rendosi al livello di sviluppo del imercato
monetario. I,a sua analisi comineia pertanto
con la definizione di mercato monetario e
con I'esame delle caratteristiche dei mercati
monetari sviluppati e sottosviluppati. T, st
questo sfondo che T'A. esamina l'efficacia
delle varie tecniche di controllo delle banche
centrali.

16, -— In linea di massima, il Dr. Sen non
crede — limitatamente ai mercati sottosvi-
luppati — all’efficacia dei due strumenti tra-

dizionali, Fgli sottolinea che, in mancanza di
continui risconti presso le banche centrali,
non & probabile che o strumento del tasso di
sconto possa raggitingere il suo scopo prin-
cipale, e ciod provocare variazioni negli altri
tassi a breve termine. Ma appunto la pratica
del risconto & stata sinora molto limitata :
fenomeno, questo che I'A. ascrive sopratutto
a tre motivi: 1) prima dell'istituzione delle
banche centrali, in molti casi le banche com-
merciali erano abituate a tenere presso di
s¢ le riserve secondarie, e pertanto erano
anche abituate a considerevoli oscillazioni
del rapporto di cassa; 2) il perseguimento
della « politica di denaro a buon mercato »
durante il decennio 1930-40 mantenne le
banche commerciali in una situazione di ele-

vata liquidita ; 3) la scarsa domanda di. pre-

stiti bancari.

Peraltro, dato che, oramai, almeno due
delle tre cause sopra elencate possono consi-
derarsi superate, il Dr. Sen nutre qualche
speranza che il tisconto si sviluppi in misura
sufficiente a rendere: efficace lo strumento
del tasso di sconto. Ma anche ammesso che
Uottimismo del Dr. Sen sia giustificato, &
probabile che il tasso di sconto divenga uno
strumento «efficace» nel pitt ampio senso
economico ? I,0 scopo «primario» di un
rialzo del tasso di sconto & di incoraggiare
un afflusgo di capitali a breve termine. Ora,
cid & possibile solo in quei paesi i cul mercati
monetari costituiscono dei centri internazio-
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nali ; una tal condizione oggl probabilmente
non si verifica pienamente nemineio per
ILondra, dato che la stabilita della sterlina
& lungi dall’essere assicurata. In definitiva,
& difficile che, come strumento per proteg-
gere la bilancia dei pagamenti, un rialzo
del tasso di sconto possa- avere molta in-
fluenza in un paese sul tipo di quelli studiati
dal Dr. Sen.

Certo, prima di emettere un giudizio si- -

curo sull’efficacia del tasso di sconto, biso-
guerebbe accertare quali ripercussioni un
mutamento dei tassi provoca sugli investi-
menti interni. Questo problema non & discus-
so a fondo dal Sen (82); ma sia illSimkin {83)
che il Gunasakera (84), riferendosi ad eco-
nomie simili a quelle esaminate dal Sen,
assumono umna posizione piuttosto scettica.
In effetti, in una economia dipendente sot-
toposta ad un boom di esportazioni, un au-
mento del tasso di sconto provoca forse pill
inconvenienti che wvantaggi, dato che mnon
vi & alcun bisogno di proteggere la bilancia
dei pagamenti e un affiusso di capitali a
breve termine non fa che aumentare la liqui-
dita hancaria. Inoltre, come & messo in rilievo
anche dal Sen, durante un boom del genere
la liquidith bancaria tende ad aumentare, e
di conseguenza vi & meno bisogno di ricor-
rere al risconto della banca centrale. La con-
clusione & che, con molta probahilita, il tasso
di sconto monh & uno strumento utile.

D’altro canto ¢i si potrebbe chiedere quali

sono i fattori determinanti di un boom in-
terno in un tipo di economia come quello
studiato dal Dr. Sen. A mio giudizio, V'ele-
mento decisivo @ il pift delle volte costituito
dalle eccessive spese governative. Ma allora,

{82) Una critica che si pud muovere al layoro
del Dr. Sen & che l'aiitore ha troppo trascurato le
pitt ampie ripercussioni economiche dell’azione di
controllo della Banca Centrale. Inoltre il Dr. Seu,
non esamina a guali fluttuazioni di redditi inone-
tari sono sottoposte le economie oggetto del suo
studio, ¢ in particolare non esamina se & piit-pro-
habile che le fluttnazioni siane di origine interna
o esterna, Sotto questo aspetio la sua opera avrehbe
tratto maggior pregio da una pitt ampia tratta-
zione, .

(83) SAVERS, pp. 349-350.

(84) Ibid., DP. 415-416.
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anche ammessa la sua efficacia, il tasse di
sconto costituisce un modo grossolano e
non mnecessario di affrontare il problema.

17. — I Dr. Sen non crede tuolto nem-
meno al secondo degli strumenti tradizionali,
e cioé alle operazioni di mercato aperto. Il
pregevole capitolo che 1’A. dedica a questo
tema giunge alla conclusione che sono ne-
cessari strumenti meno «ortodossi» perché

- la banca centrale possa esercitare un effet-

tivo controllo.

a) IL SISTEMA DHI RAPPORTI VARIABILI
DI RISERVA. — Nel campo degli strumenti
non ‘ortodossi. il Dr. Sen esamina innanzi
tutto il congegno dei rapporti variabili di
riserva, verso il quale & ben nota la posizione
scettica presa a suo tempo dal Plumptre

(85). Non diversa sembra I'opinione del Sen, .

che scrive :

«Se la Banca Centrale deve controllare la poli-
tica creditizia delle banche commerciali variando
il rapporto di cassa a seconda dell’andamento con-
giunturale, deve essere sicura che le banche: I)
stabiliscano la loro politica di prestiti sulla base
delle riserve di cassa; 2) abbiano Uabitudine di
mantenere, rapporti abbastanza costanti tra depo-
siti e riserve » {86).

A mio giudizio il Dr. Sen incorte qui in un
errore. Il pregio dei rapporti di riserva im-
posti legalmente (e non necessariamente dei
«rapporti di cassa» solamente) & che essi
costringono le banche a mantenere una pre-
cisa posizione di riserva., Pitt chiaramente
se, dato un certo volume di riserve di cassa,
viene imposto un rapporto legale di riserva,
il tivello massimo di depositi risulta automa-
ticamente determinato. Quale rapporto di
riserva avrebbero scelto le banche in man-
canza dell’imposizione legislativa, ¢ un’altra
questione {84). '

(85) PLUMPIRE, pp. 269-278.

(86) SEN, p. 92.

(87) Cfr. SBN, pp. 93-4. Diversamente, alcune
delle obiezioni fatte dai banchieri commerciali ai
«rapporti obbligatori di riserva» sarebbero del
tutto inespleabili, ® vero naturalmente che «i
rgpporti variabili di fiserva» sono asimmetrici:
ciog, come & ben noto, sono pit efficlenti come stru-
mento antinflazionistico anziche antideflazionistico,
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Certo, se le banche possiedono attivita
estere vendibili alla banca centrale, possono
attmentare le riserve.di cassa e quindi il
volume dei crediti. Ma un freno pud essere
imposto disponendo opportune modifiche del
tapporto di riserva, o forse anche insistendo
percheé le attivitd estere non siano portate
al di sotto di un determinato livello. Una
altra possibilita consiste nell'imporre rapporti
legali per le «attivitd liquide », cost da impe-
dire la sostituzione di attivitéi estere con
fondi interni. '

b) IL SISTEMA DEI CONTI SPECIALI. —
Il fatto che i rapporti variabili di riserva
uon siano normalmente discriminatori (che
cioé siano uguali per tutte le banche) costi-
tuisce per il Dr. Sen la ragione principale che
li rende preferibili al sistema australiano dei
conti speciali, A questo ultimo sistema I'A.
dedica un capitolo particolarmente notevole
che — cosa abbastanza significativa —— cosi
conclude :

~«Non vi & dubbio che il sistema dei conti spe-
cali & pitt efficace del sistema delle riserve variabili
ai fini del controllo della Banca Centrale sulle sin-
gole banche. Sinora tale sistema non ha dato
luogo ad attriti. La maggior parte del successo
va peraltro fatta risalire al piccolo numero di
banche esistenti in Awustralia e al forte senso di
cooperazione da queste dimostrato. Ma se questo
strumento verrd .adoperato con pitt dufezza, le
d?ﬂicolta potranno aumentare, Il suo carattere
discriminatorio @ destinato a lungo andare a creare
un forte malcontento fra le banche... Il sistema
dg1 rapporti variabili di riserva, con la facoltd
di ﬁss'are — solo in casi eccezionali — rapporti
chverm‘ per particolari grappi di banche, dovrebbe
essere in grado di raggiutgere tutti quegli obiettivi
raggiungibili con il sistema dei conti speciali » (88).

Questa conclusione non mi trova piena-
mente d'accordo. In primo luogo non &
semplice precisare quale forma di controllo
verrebbe considerata dalle banche come « di-
scriminatoria ». Dato che lattivity delle di-
verse bauche ¢ lungi dall’essere identica, un
sistema che imponesse rapporti identici per
tutte le banche potrebbe provocare un mal-
contento motto pitt forte di un controllo

(88) SEN, p. 158,
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discriminatorio {che imponesse cio¢ rapporti
diversi). D’altra paste, anche il Dr. Sen ri-

conosce che il sistema del conti speciali & -

« altamente flessibile » (89). Questi due ele-
menti dovrebbero far pendere a suo favore
la bilancia ; anche se, ovviamente, la scelta
non pud prescindere dalle condizioni ambien-
tali- dei singoli pacsi. Ad esempio, dove il
nuinero delle banche & molto forte pud essere
preferibile ricorrere al sistema dei rapporti
di riserva variabili, Il punto di vista del Dr.
Sen ¢ qui certameunte esatto. Ma sigtemi
bancari basati su un largo numero di banche
commerciali costituiscono oramai unha .ecce-
zione (Qo).

Conclusioni.

18. — Considerazioni di spazio c¢i impedi-
scono di discutere i capitoli che il Dr. Sen
dedica ad altri problemi pure interessanti: ad
esempio, opportunith per le hanche centrali di
svolgere anche un’attivith commerciale (91},

metodi per il controllo qualitativo dei pre- .

stiti bancari (g2), possibilitd delle banche
centrali ai fini delto sviluppo economico, ecc.
(93). Su ognuno di questi temi l'analisi del
Sen & sagace e costruttiva, anche se non
ci sentiamo di aderire completamente a tutte
le sue coticlusioni. Motivi di spazio ci hanno

.anche impedito di render giustizia ad un

certo numero dei saggi pubblicati nel volume
del Prof. Sayers, s aggl cui si & potuto appena
accennare.

(89) 1bid., pp. 130-135.

{9o) Tl fatto che il Dr. SEN, sottolmm l'impor-
tanza del numero delle banche sia a questo pro-
posito che in relazione al controllo qualitativo
(pp. 185-6) fa capire che egli aveva soprattutto
presenti le condizioni dell’Tndia.

(91) SEN, pp. 147-157. In gquesto capitolo lo -

autore avrebbe potuto menzionare l'esernpio of-
ferto dall’Urngpay dove la banca centrale (Banco
de [a Republica Qriental dell’Uruguay), che & an-
che la pit potente banca commereiale, ha ripor-
tato durante la puerra un notevole successo nello
stahilizzare sia lofferta monetaria che i1 livello
dei prezzi nonostante una favorevole bilancia dei
pagamenti.

(92) SEN, pp. 158-186.

{03) Tbid., pp. 205-232.

81 & preferito dedicare la nostra attenzione
solamente ad uno dei vari problemi discussi
nei due volumi : il ruolo della Banca Centrale

mnelle economie « dipendenti». Questa accen-

5

tuazione particelare & stata voluta di propo-
sito, Infatti; il ritenere che le banche centrali
possano efficacemente contribifire alla. sta--
bilizzazione del reddito in economie forte-
mente dipendenti e sottosviluppate, pud ri-
velarsi una pericologa illusione. Un’imposta-
zione del gehere non solo pud riservare amare
delusioni a chi 'aveva proposta, ma - fatto
ben pilt grave — porta spesso a trascurare
quei compiti che le banche centrali potreb-
bero wutilmente svolgere in zone in cui non
esistano né le esigenze né gli strumenti di un
controllo monetario : e cioé agevolare lo
sviluppo bancatio e finanziario del paese.
I, poiche si tratta di unm pericolo ancota
«attuale», i & sembrato opportuno sotto-
lineare sia le limitazioni cui una banca cen-
trale & soggetta in tali zone, sia le sue effet-
tive posgsibilitd di azione. .
Come si & visto, tna volta accertato che
il controllo monetario pud svolgere un certo

ruolo, & mnecessario passare all’esame delle .

questioni « teeniche » di applicazione. Al ri-
guatdo sembra lecito affermare che quet
paesi del Commonwealth mnei quali & possi-
bile un’aziome discrezionale da parte delle
Banche Centrali hanno adottato sistemi di
controllo abbastanza ben intonati alle. pro-
prie esigenze. Sotto I'impulso della guerra,
e istituzioni formatesi negli amni dal "zo
al ‘40 si sono rapidamente sviluppate. Pe-
raltro, uno studio di tecnica comparata come
quello effettuato dal Dr. Sen, per quanto
possa essere condotto con abilita, nasconde

qualche pericolo, Poiché comparazioni del

genere presuppongouo implicitamente che le
tecniche dimostratesi efficaci in un paese
si dimostrerantio efficaci anche in altri paesi
che hanno simili condizioni economiche e
finanziarie. ‘
Invece non sempre & cosl. L attivita della
banca centrale — al ‘di sopra di tutti gli
aspetti tecnici — rimane un’arte il cui eser-
cizio viene =z dipendere, in larga imisura,
dal comportamento delle banche commer-
ciali, comportamento che pud differire forte-
mente da paese a paese, Ad esempio, la tec-
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nica australiana dei conti speciali, indiscu-
tibilmente adatta per quel paese, potrebbe
catsare altrove incenvenienti a mnon.finire.
Al contrario lo strumento dei rapporti di
riserva variabili invocato dal Dr. Sen avrebbe
potuto causare in Australia attriti non lievi.

Simili indagini di tecnica comparata cot-
tono il rischio di condurre proptio a quel
tipo di errori (anche se su di un piano pid
« sofisticato »), in cui si cadde nell’istituire
le banche centrali dei Dominions pitt vecchi,
quando si partl anche troppo spesso dalla
ipotesi che bastasse ricopiare le «teeniche »
seguite dalla Banca d’Inghilterra. Certo; dato
che i nuovi pacst mancavano di mercati mo-
netari e finanziari sviluppati, quell’ipotesi

299

era piuttosto strana. Ma anche tenendo in
maggior considerazione le condizioni ecouo-
miche e finanziarie locali, il ritenere con trop-
pa facilitd che le tecniche efficaci nel terri-
torio 4 & rivelino efficaci anche nel territorio
B potrebbe-rivelarsi non saggio. In materia
¢ bene non essere troppo shrigativi (g4).

Davip RowAnN

(904) Entrambi i volumi contengono qualchic er-
rore di dettaglio e qualche omissione. Tra queste,
forge la pitt importante & il non aver copsiderato
la_ matipolazione dei cambi coine uno strumenio
a disposizione delle banche centrali ai fini della
stabilizzazione del reddito.



