Il sistema australiano dei “conti speciali

come tecnica di controllo della Banca Centrale )

Il sistema dei « conti speciali » — una variante delle « riserve
obbligatorie con rapporti minimi variabili» — fu progettato ed
attnato in Australia durante la seconda guerra mondiale (1941) e,
a quanto mi consta, ¢ I'unico contributo australiano alla tecnica
di controllo delle Banche Centrali,

L'esperienza australiana di oltre quindici anni consente una
valutazione provvisoria delle caratteristiche di tale sistema come
metodo di controllo della liquidita delle banche ordinarie. E questo
& lo scopo del presente articolo,

1. - Origini del sistema

Gi} alcuni anni prima della seconda guerra mondiale si am-
metteva che la Banca Centrale Australiana (la Commonwealth
Bank, che d’ora inpanzi sard indicata con le iniziali C.B.) non
potesse esercitare un adeguato controllo sulla liquidith delle banche
ordinarie e sul volume del credito bancario seguendo i metodi tra-
dizionali della Banca d’Inghilterra, soprattutto perche in Australia:
@) era limitata la possibilitd di ricorrere ad operazioni di mercato
aperto, per la ristrettezza del mercato obbligazionario; &) il tasso
ufficiale di sconto, mancando un mercato monetario a breve ter-
mine, finiva per essere uno strumento inefficace; ¢) le ampie
fluttuazioni cicliche ¢ stagionali della bilancia dei pagamenti austra-
liana richiedevano un alto grado di flessibilita della politica mone-

(*) Sanc molto grato 2 B, F. Hrxersr per il pérmesso di attingere liberamente — specie
per alcune elaborazioni statistiche — alla sua tesi su I funsionamento del sisiema dei « conti
speciali » nel periodo 1945-54 (oon pubblicata, University of Western Australia, febbraio
195.5); E. F. Herbert, peraltro, non ha alcuna responsabilitd per le opinioni espresse in questo
ﬂftlcqlo. Tutti i dati statistici bancari inseriti nel testo somo tratti, in mancanza di specifica
citazione, da fonti ufficiali.

M testo originale, pitt particolareggiato, di questo studio & apparso nel fascicolo di
dicembre 7956 della « Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review ».
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taria; d) la C.B. — a differenza della Banca d'Inghilterra — non
poteva fare pieno affidamento sulla volontaria cooperazione delle
banche commerciali.

La « Commissione reale per il sistema bancario e monetario
australiano » esamind a fondo il problema nel 1936-37 € concluse
i suoi lavori « raccomandando » che, in caso di emergenza, anche
per PAustralia si-adottasse il sistema delle « riserve obbligatorie
con rapporti minimi variabili », da poco introdotto negli Stati Uniti
ed in Nuova Zelanda. Di fatto, la Commissione « raccomando »
che la C.B. fosse autorizzata a richiedere, con il consenso del Teso-
riere del Commonwealth (Ministro del Tesoro), che ogni banca
commerciale depositasse presso la Banca Centrale una determinata
percentuale dei propri « depositi »; percentuale variabile di volta
in volta, a discrezione della C.B., entro limiti stabiliti dal Tesoriere
del Commonwealth, e valida per non pilt di sei mesi consecutivi
e, comunque, per non pill di diciotto mesi ogni due anni.

Le banche commerciali si opposcro vigorosamente alla « rac-
comandazione », soprattutto perché contrarie ad ogni efficiente con-
trollo della Banca Centrale sulla loro politica creditizia. La stessa
C.B. ritenne la « raccomandazione » troppe drastica, ¢ si accontentd
di richiedere al Governo la facoltd di pretendere un deposito minimo
di non pitt del 7% 9, (al massimo del 109, previa approvazione
del Tesoriere del Commonwealth), ma solo nel caso che qualche
banca agisse in contrasto con la sua politica. In tal senso, nell’aprile
1938, fu approvato dal Gabinetto Australiano uno specifico provve-
dimento legistativo che perd, prima della guerra, non fu reso ope-
rante (I).

Per i primi due anni di guerra, la politica monetaria austra-
liana continud a fare assegnamento sulla cooperazionc volontaria
fra Banca Cenirale ¢ banche commerciali. Ma dall'ipizio del 1941,
la pressione delle crescenti spese pubbliche sulla liquidita delle ban-
che rese urgente un maggior controllo ad opera della Banca Cen-
trale, per evitare sia un’ « inflazione secondaria » derivante dalla
espansione dei crediti, sia un eccessivo aumento dei profitti bancari.
Fu appunto durante I'esame di questi problemi che la C.B., ncl
periodo aprile-giugno 1941, propose il sistema dei «conti spe-
ciali (2).

(1) Cfr. L. F. Gusux, The Growth of a Central Bank, M.U.P., 1951, capitoli 8 € Q.
(z) L'idea, prospettata da M. B. Duify, membro del Consiglio della Commonwealth
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Nel setternbre successivo il Tesoriere, Sir Arthur Fadden, con-
vinto della necessitd di « un piano organico per frenare un’ecc’essiva
espansione monctaria » (3), adotto il sistema dei « conti speciali »
ponostante ta.lune esitazioni del Consiglio e¢ del Governatore dellai
CB Mn}accn_mdo, se necqssario, misure coercitive, Sir Fadden si
agsicurd Uadesione wolontaria delle banche commerciali ad accettare
Iapplicazione del sistema dei «conti speciali », insieme ad altre
misure idonee a contenere i profitti di guerra. Prima perd che
'accordo prendesse forma definitiva, il Governo australiano cadde
e quello che doveva essere un « accordo volontario » fu senz’altro
incorporato dal successivo Gabinetto laburista Courtin in un prov-
vedimento legislativo, le National Security (Banking) Regulations,

- promulgato il 26-11-1941 (4).

Le « Regulations » stabilirono che ogni banca commerciale (5)
dovesse depositare in un « conto speciale » presso la C.B. quella
parte dei « fondi investibili eccedenti » che la stessa C.B. avesse
fissato. Per « fondi investibili eccedenti » si intendeva « Peccedenza
che in qualsiasi momento le partitc attive australiane di ciascuna
banca commerciale avessero presentato rispetto alle attivitd medie

in essere nell’agosto 193g». 1 prelevamenti dai « conti speciali »
erano subordinati al consenso della C.B.; questa, sugli importi depo-
sitati, corrispondeva un tasso d'interesse (comunque non superiore
al massimo stabilito dal Tesoriere) tale da impedire che i profitti
bancari superassero per ciascuna banca il livello medio dell’ultimo
triennio prebellico.

Per la pratica applicazione del «sistema », ogni banca com-

mcrciflle era tenuta a segnalare alla C.B., entro 15 giorni dall’ultimo
lunedi del mese, il saldo medio delle voci attive in essere nei

B ) . . A
.anki-l fu elaborata ¢ tradotta in pratica realizzazione da L. G. Melville, direttore delP*Ufficio
ricerc i 1
: c.- c.conomlcl?e delta CB Sono gratc a L. G, Melville per le informazioni fornitemi
sulla origine del sistema dei « conti speciali ». ’
(3) Cfr. L. ¥, Gipuis, op, cit.; p. 282,
weahh(%azﬁtt Nazional Security (War-Time Banking Conirol) Regulations, in « Common-
( ﬂe ¢ » del 26. novembre 1941, riprodotte in L. F. Gisuin, op. cit., App. C
bamhcsg sistema dle1 « conti speciali » fu originariamente apolicato sclo a carico delle
panehe :m;nercmh private. Ne furonc escluse: &} le piccole banche di Stato, per ovvi motivi
Fonk) Pn-a 12,\ &) la sfezlone commerciale della Commenweath Bank (Commonwealth Trading
s poiche non fu ritenuto necessario che la B i .
@ anca Centra
s <) e e Tl 4 le finisse col controllare se
Nel 1 3 i
monwerldh: S,)IS‘&d?ero;a la Banca Centrale vera ¢ propria fu nettamente separata dalla Com-
oo mdal ra I-ng. ank e questa venne quindi assoggettata al « contl speciali » con le
alua previste per le banche commerciali private,
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Juned! (6) di quel mese. La C.B., dal canto suo, doveva precisarc
con la maggiore sollecitudine possibile Iimporto da versare nel
« conto spccialc » entro la fine del mese SUCCESSIvO.

o - « Conti speciali » ¢ «riserve obbligatorie con rapporti minimi »

Tl sistema dei « cont speciali » permette qlla Banca Centrale
11a liquidit?i del’

di esercitare un illimitato ¢ diretto controllo su
sistema bancario mediante il congelamento presso di essa di «ade-
guate » quote delle disponibilita delle banche commerciali. T « conti
speciali », ripetesi, sono una yariante del sistema delle « riserve
obbligatorie con rappotti mipimi variabili » — pit noto perche
gid attuato in altri Paesi; un raffronto con quest’ultimo e puo
quindi rendere pitt evidenti le peculiarita.

Limporto che la C.B. ogni mese poteva legalmente richiedere

speciali » era Jeterminato, come si &

come versamento nel « conti
detto, non in misura perccntualc rispetto ai depositi delle banche

ordinaric, ma bensi in rapporto ail’incremento registrato dalle atti-
vitd di ogni banca rispetto alla consistenza di un determinato mese
base. Fino al 1953 il massimo che poteva essere richiesto come Versa-
mento mensile era rappresentato dalintero aumento delle partite
artive australiane di ciascuna banca commerciale rispetio alla consi-
«tenza dell’agosto 1939, sosti
Act 1945, dalla consistenza del luglio 1945. Dal 1953 il versamento
massimo che la C.B. pud richiedere in ciascun mese ¢ limitato dal
Banking Act 1953 al 75%, dellaumento dei deposizi di ogni hanca
commerciale rispetto alla consistenza registrata il 1° ottobre prece-
dente, pilt upa parte degli importi (fino ad un massimo del 10%,
del totale dei depositi accertati per il mese di agosto) che la C.B.
ayrebbe potuto cichiedere ma che di fatto non richiese (7).

Sotto questo aspetto, {a differenza rispetto al sistema  delle

riserve obbligatoric con rapporti minimi variabili ¢ pit formale che

sostanziale, In pratica, la facolth della C.B. di richiedere versa-
menti nel «conti speciali » g paragonablle —— pur dopo le limita-
zioni del 1953 — pitt al potere illimitato della Reserve Bank della

‘Nuova Zelanza che non ai po

8 al mercoledi.

{6) 1 giorno di chiusura dei conti fu spostato nel 194
FORD, WooD & REITSMA,

(7) Per ulteriori dettagli cfr, Banking Act 1953 ed anche GIF
Augsiralian Banking. scconda ediz., pagg. 133 © S°B8-

PRl

tuita, dopo la guerra, in base al Bapking .

teri del Fedcrgl Reserve Board degli’
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Stati Uniti i s i
Stati Unic il quz.llc_ pud 'modlﬂlcare la consistenza delle « riserve »
ro prescritti limiti. Il sistema dei « conti speciali » offre i
vantaggio che le variazioni della liquidita delle banlshc P merd il
nags itd commerciali
Er ahzzateesjcre l:ftrg.amfante-, se non addirittura completamente, neu-
tralie ubb?‘ variazioni nei « conti speciali » senza annunci o ’comu
. pubblici, ma per mezzo di semplici notificazioni inte 1
singole banche commerciali. e ae
Il sistema dei « i iali
' conti speciali » nella i i
paria presentava una difﬁcoltg' che, in pcriosc?iairfom'nilam'oml rion
; va . Liffe : 5 cui la circolazione
Lr;)ln.e(‘;ama cl le disponibilitd delle banche commerciali aumentassero
p s1-uerliv0 mente, la C.B. preferisse richiedere in versamento meno
d gﬂa 0 e% autorizzata a richiedere, provocando Iaccumularsi
o o (C;(})lml] 61]‘36‘1016 énassaldl « disponibilith non richieste » 11
e la Banca Cenirale potesse i si .
. ‘ A
genere per stroncare Pattivitd d}gﬁe banc%iriiiléf dl' ?}t\lazmn} o
ste massiccie degli arretrati i crciali con richie
i accumulati non era maggi i quell
: : . aggiore di quello
es1si§n.hc‘ n.el gistema ne(?zclandcsc di riserve obbliggagtoric coli1 ra
Ez;i; Zla 2;rn;ltat(zirrllcrltf: vaflak[l:h. Ma dopo il fallito tentativo di nazig
one del 1947, le banche com iali i :
. merciali i
pretesero di vedere, nelle « disponibilita non riiﬁftr?hane VIdC{O, .
cia alla loro esistenza. U i lettivi oo Tocislativa
. Uno degli obbiettivi della ri islati
s b legli o della riforma legislativa
: ppunto quello di eliminare le « disponibili
e « disponibiliti ichi
ste » accumulatesi e di imiti ti ’ 2 non richie
porre limiti ristretts
accumulate: ann
facolth di « richiamo » di arretrati ’ o per anne, alla
La facolt) di
Vf:rsMnem((),olta. concessa all:a CB di determinare le richieste di
ersament nei '(1( conti scllaccmh » discriminando fra banca e banca
sce una rilevante differenza f il si
tui ormale fra il sist dei i
speciali » e quello d i i e i la
elle riserve obbl i ini
specialy ¢ quello « . . igatorie minime, In origine la
1 d13c1:1m1natr1ce riconosciuta alla C.B. fu giudi bt
armente utile nella situazione australian d 11’ s 1C6l'ta D
e _ au a dell’epoca. Si osservava
diﬁercntxiragslitk_)a;llchg clomnclicrclah avevano fino allora perseguito
iche di liquiditd e che quindi g i
itig uindi introd i
o forontt i che q oduzione di un
pp minimo di riserva obbligatoria » avrebbe esercitato una

E e .

siderevole i .

disposte aénflf)g;l; fcr ulteriori espansioni creditizie ad altre banche

L con un min s

liquide) ¢ depositi. or rapporto fra cassa (o attivita

Di fatto . :

parte illusorio q}l)?to vantaggio dei conti speciali si riveld in gran

infatti necessa.ri gt b olitiche, se non altro, la C.B. ritenne
o ripartire fra le banche ordinarie le sue richieste
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di versamento nei « conti speciali » in base a criteri che si potessero

considerare’ « uniformi ed equi»: 4) dal 1947 2l 1952 le richieste
di versamento mirarono ad eguagliare pet Ciascuna banca commer-
ciale il rapporto perccntuale delle attivitd liquide pidt « conti spe-
ciali » rispetto ai depositi; &) dal 1953, la C.B. si propose invece di
eguagliare per fe varie banche commerciali il rapporto fra « conti

speciali » e depositi; si orientd ciod verso il criterio che in effetti &

implicito nel sistema dei rapporti minimi uniformi di riserva obbli-
gatoria.
Una caratteristica minore del « conti spcciali » — che li rende

paragonabili alle « ricevute di deposito inglesi del tempo di guerra
(Treasury Deposit Receipts) (8) piuttosto che ai rapporti minimi di
siserva obbligatoria — % il modesto tasso d’inferesse che la Banca
Centrale corrisponde sui saldi giornalieri dei «conti speciali».
Durante la guerra ci si cra proposti di ricotrere 2 variazioni di
uesto tasso come MEZZO di stabilizzazione del, profitti hancari del-
Pepoca. In pratica pero il tasso rimase piuttosto stabile ¢ consentl
aile banche di conseguire redditi considerevoll (fino ad un massimo
di circa 2,5 milioni di Lst. nel 1951), anche se di recente, nel marzo
1gs6, venne di propositoridotto. per neutralizzare Veffetto esercl-
tato sul profitti bancari dall’aumento dei tassi per le operazioni di
credito.
In un csame detla politica dei « conti speciali » di questo dopo-
distinguere almeno «i fasi. 1 fatio che la C.B.

di frequente la sua tecnica d’intervento ¢,
A indagine conclusa ci sco-

guerra, si possono
abbia saputo variare cosi
in certo senso, una prova di flessibilita.
tiremo peraltro portati a considerare questa frequenza di
J'indirizzo piuttosto come una faticosa ricerca di un metodo per
applicare efficacemente un potere di controllo apparentemente inte-

grale.

(8) Le « Treasury Deposic Receipts » {T.D.R.} -— emesse dal Tesoro britannico durante

. , .53
la seconda guerra mondiale con scadenze a 5, 6 o 7 mesl ed al tasso d1—§ sf, — noh

pubblico, n& eraho contrattate sul mercato. Qgnil se
invitata » ad assorbire uma detexminata quantitd di T.D.R.
_ nella misura e con le scadenze prostabilite dal Tesoro — che, eventualmente, avrebbe
ligzande 1 titli come comtante per la sottoscrizione di nuove

contandoli, in caso di necessith, presso la Banca 4'Inghil-

potevano essere sottoscritte dal ttimand,

ciascuna Banca inglese era ¢

potuto esscre alienata o utl
abbligazioni governative, oppure ris
terra al tasso ufficiale di sconto {aflora del 2%}

Per pit ampi ragguagli sull'argomento, cfr. R. S Savees, Il concetto di liquidita nelle

banche {nglesi, in questa Rivista, B, 14, T953I. (N.d. R

mutamentl -
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3. - Il periodo di transizione!194 5-1947.

1 . ) .
SmZ:I1 d‘_sgiten;la\ dei « conti speciali » funziond durante la guerra
11 co ctlg,_ quasi automaticamente: [a Banca Centrale — come
era ichi &
t;ar(r:levei?;m 1riitto —'nch1edcfa alle banche commerciali di effet
, menti quasi pari all’inger .
jar o aumento delle partite atti
! i attive.
Flﬂltél. la gucrra, questa semplice tecnica non poteva dﬂrare
i 10;1;()1105(:?21, ¢ vero, che Iingente volume di mezzi liquidi
;;OnsuE;n sizione di un pybb_hco ansioso di riprendere a spendere in
consur i (;: investimenti civili, ¢ le prospettive di una favorevole
bilan tam ei pagamennblponevano all’Australia — almeno per un
empo — un problema di ] i ionisti
‘ otta anti-inflazionist M
compito poteva essere premi o rolli ot
inentemente assolto dai rolli diretti
e e . o dai controlli diretti
erra, mantenuti sostanzial in vi
: : ! almente in vigore, L:
del tetnp . ‘ gore, La preoc-
du};'mﬁ ; ;ﬂn;rrézcga‘tla era il p[rioblema della riconversione allf pro-
il minimo di perturbamenti 1 di azi
ducione : _ enti e i disoccupazione.
Al e Dcitaf:tczcesslano (:lgr}sentére una sostanziale ripresa del; credit]
. o, la politica dei « conti iali ' "
. la politic: speciali » adottata d
:a:ilum allifante{mcntl nei primi mesi del dopoguerra mird da un EEE
assorbir i i ibili -
i bamhs d;; imagglor parte dcél,e disponibilitd addizionali affluenti
crescenti ricavi d’esportazi ’
‘ . one ¢ dall’alt
ol | r0 a permet-
e loro di finanziare la necessaria espansione dei crediti Pu::on la

vendita delle eccedenze di titoli di
, i titol
guerra.. i di Stato accumulate durante la

4. - Linflazione post-bellica: 1947-1951

v ge s . 1
e e e P it o Dot Tt
talu c eb sz ‘ enze di titoli di Stato. Ulte-
amplii??f;l;aiﬂdglresug‘ bancari presupponevano quindi che fosse
anpliata 1y base de CCI‘C lito, c}}c ciot fosse r%dotta la pressione eser-
cuata mediante i « 1cl)nt% sp.ec1a¥1.». E ult_enori aumenti delle sov-
packiuiv nor; o 1lncv1tab.1l1. II fabbisogno peraltro di capitali
lipondons N Australigar are dei capitali fissi, che tradizionalmente
Sphondopo in. Australi ,l pcr.igran parte, dal credito bancario) veniva
nche e Paumem}; ; o svi uplpo'del volume della produzione, ma
In asteato, I poris el prezzi di esportazione e di importazione.
I d’incremema 11cllo.netar1:f1 'avrcbbc dovuto tendere a contenere
due seopt indon 1?1 ej crediti bancari nei limiti necessari per i
. pratica tuttavia ogni aumento nei prezzi e
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costi interni, anche quando dipendeva da un inadeguato controllo

delleccesso di domanda, aumentava le richieste di credito « legit-

(ime » che non potevano Cssere respinte scnza ostacolare la produ-

zione ¢ creare forse disoccupazione. :

Tl compito della Banca Centrale fu ulteriormente complicato :

a) dall’eliminazione della maggior parte dei rimanenti controlli

diretti (compseso un efficiente controllo dei prezzi), proprio quando
le pressioni inflazionistiche internc cominciavano ad essere poten-
temente rafforzate dai continui aumenti dei prezzi di esportazione
¢ dall’afflusso dei capitali esteri; &) dalle profonde divergenze negli
indirizzi di gestione scguiti dopo la fine della guerra dalle singole
banche commerciali ¢ dalla diversa posizione in cul esse serano
yenute a trovare, Le due banche di Sydney avevano tenuto in pot-
tafoglio considerevoli quantitativi & titoli ¢ cambiali del Tesoro;
la maggior paite delle banche di Melbourne, invece, aveva liquidato
i titoli pubblici per perseguire aggressive politiche creditizie (g), ed
ora richiedeva lo svincolo di quote dei « conti speciali ».

" La C.B. non aderi alle richieste delle banche di Melbourne,

« sostenendo che, s¢ avesse ulteriormente allentato la sua politica
dei « conti speciali» per permettere alle banche commerciali di
continuare in indirizzi di rapida espansione dei crediti, sarcbbe
stato frustrato lo scopo per cui il sisterna stesso dei « conti speciali »

era stato istituito » (zo).
La C.B. decise invece di affrontare la situazione in due modi:

A) In primo luogo, ichiedendo in versamenio nei « conti
speciali » una parte pit limitata degli ulteriori incrementi dei fondi
delle banche commerciali. Dal 1947 al 1949 1 yersamenti nel « contt
speciali » cercarono di mantenere pari a circa il 50%, il rapporto
del complesso « contl speciali », cassa ¢ cambiali del "Tesoro (sacT)
rispetto ai depositi. Cid, praticamente, significava richiedere in ver-
samento solo una meta, A1 massimo, degli aumenti delle disponibi-
iy delle banche commerciali, e lasciare 2 loro disposizione Valtra
metd per impieght in crediti o in titoli. Dopo il 1949 — allorche

I'inflazione divenne pit acuta — la pressione dei « contl speciali »
fu accentuata, ¢levando il rapporto SACT dal 509/, ad oltre il 55%-

—

{g) Sembra che queste banche abhiano cercato di nentralizzare una Ccerd tendenza alla
contrazione della loro queta di partecipazione all’attivith bancaria australiana.
{x0) Cfr, CoMMONWEALTSL Bawgk, Annual Report 1949, P& 31

1
|
i
|
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By In i
e tc)l-mingse;ﬁgdga};:]igoj la C.B.‘ cllecmc di concedere prestiti a
: ‘ e commerciali. Ebbe cosi inizi ’
bre e i inizio un’al
Perﬁ,‘?jﬁi n(nlalla pol1t1ca' della Banca Centrale australiana 11‘31:{
periodo ¥ b;:ncze guerre si cr]ano avuti casi sporadici di sovvcr.lzioni
e commerciali presso la C.B i
atinte e ¢ : p a C.B. (11); in general
ba imc lg:qrglrper01al1 au_str:flhane avevano cercato -di ;vitarg il riszhig
Centrzﬁcczo in 1\;)pm:azmr{l del genere — di dipendere dalla Banca
o ei-::). ! egli anni dal 1947 al 1952 solo de due banche di
Sydo iy p Afgrclrarono_ in tale indirizzo; le altre banche approfitta
: rﬁrece e 1\:3 anticipazioni della C.B. in misura di molg) ‘
norcLa. e stesse intenzioni della Banca Centrale P
‘intervento della C.B. mir G
.B. ava a dare un temporan i
n1ra ) eo amto
Euelle ban'c}_lc cl_le aveyano liquidato 1 titoli del tcilpo di guerr :
e su::a1 antlclllpazmm erano concepite come un « mezzo che ilent?c.
lc.on‘c‘f: eva alle I‘)anche commerciali un certo margine di te;n 0
If:v1s1om restrittive, doveva stimolarle a procedere in tal senso , (IPC;I"
i;:;e E;zsesmm-: su dd1 esse era esercitata pretendendo « un ta);so 3d.i
o .
inreresse éf:?lgvafi 3d f, e ft’f)i del 3%.%,) che si sperava fosse suffi-
costituire un incenti 1 i { .
cientemente ¢ ! ntivo al rapide rimborso
el 1’635:%)%10111' ))‘(14). Avvenne invece che il tassopapplicato non
cbbe liefict ;) éei;)mtwo auspicato: parecchie banche ricorsero costan
=) .B. e per importi notevoli dal i ’
allorché e al 1947 al gennai
y orche le anticipazioni della C.B. toccarono la 7{1 t gd' milion:
Jorene € punta di 68 milioni
Da iorl, ri i
Centmlcu; liiif: a }llaostenom, risulta chiaro Verrore della Banca
renere che un t i °
effetti penalizzatori. Con uri1 Sst(;sifl dBcfj' (i/dc;l 3%%1})0'“1353 i
ettt | . 2350 4%.%, per gli scoperti di
conto ngtr;t? c?nc?sm alla primaria clientela, i for%di atti11)1ti aIl:;
ban h ale lasciavano alle banche ordinarie un i
1%,, probabilmente pitt che suffici i I o
ol omert bancariPL be 51111 ciente a coprire il costo marginale
¢ . . Le banche commerciali inol i i
Bl sCope inoltre, in una situa-
7o Prcfcrii':;n? co&c};orrenz-a per le operazioni di c;c-dito, possono
A swet i sobbarcarsi a piccole perdite negli affari marginali
plut ¢ compromettere i rapporti con la clientela. D’
a C.B. pud essere stata di ? cla. Draltes pare
issuasa dall’aumentare il tasso sulle sue

(xx) Cfr, L. F. Gr ?
E‘z) I%id., p. e DR 108 no, 173, x6o ¢ 245
13) Cfr. T C. C
oomes, The Development of Monciary Policy in Australia, F.8. & A

« Bank Research
Lectur .
(14) Thid. e 1954 », Queensland, University Press, 1955, pag. T4
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anticipazioni oltre il facilmente giustiﬁcabile 3% % (rendimento
dei titoli governativi venduti dalle banche) per il timore di inasprire
i1 clamore di quanti, per conto delle banche ordinarie, gid recel-
minavano che essa « prendesse 2 prestito » allo 0,75%, (col « conti
speciali ») per riprestare al 314 %, Largomento era ridicolo, ma
non mancava di impressionare womini detla politica ¢ della stampa
e altre personc jgnoranti dei problemi bancari.

Tale dunque fu la politica dei « conti speciali » negli anni del
boom e dell’inflazione post-bellici. Lleffetto immediato delle "misure
adottate nel biennio 1947-48 fu upa considerevole riduzione della
pressione sulla liquidita delle banche commerciali (15); negli anni
ticcessivi la pressione fu un po’ inasprita dall’aumento del ricordato
rapporto sacT, Comundac, ol crescere dei fondi liquidi a causa
dell’eccezionale boom delle esportazioni, aumentarono anche i saldi
congelati nei « conti speciali ». Nel maggio 1951, 1 ¢ conti speciali » -
raggiunsero un totale di ben 576 milioni di Lst.; crano cosi la pits
importante posia attiva delle banche commerciali, pari al 43%/, dei
depositi. Fra il 1947 ed il maggio 1951 lc poste attive delle banche
commerciali erano aumentate di 583 milioni di Lst.y di quest
301 milioni (51,6%,) eran stati bolccati nei « conti speciali ». Una
wal cifra di la misura del diretto effetto disinflazionistico della poli-
fica dei «conti speciali» del periodo. Ma i 282 milioni di Lst.
lasciati a disposizione delle banche commerciali, insieme ai 6o miliont
di anticipazioni concesse dalla C.B., permiscro alle banche di espan-
dere i crediti — nello stesso periodo — di 207 milioni di Lst., ossia
& ben il 71%.

Una siffatta politica monetaria non riusc ad evitare Vinfla-
Jione: fra il 1946-47 ed il rg50-51, il potere dacquisto della moneta
" misurato in base agli ‘ndici dei pin significativi prezzi al
minuto — diminui di un terzo. Nel momento pit grave 'inflazione
aperta si espresse in aumenti di prezzi pari ad un tasso AMNUO di
quasi il 30%- 1l suo arresto non fu opera di misure interne fiscali
o monetarie (anche se queste yi contribuirono), ma dipese dalla
marcata inversione nellandamento  della bilancia dei pagament
australiana, che passd da un'eccedenza di 104 milioni di Lst. nel

—

(35) 1 rapporto dei saldi del « cont speciali » rispetto al massimo legalmente richie-
dibile cadde da una media del 652, nel 1946-47 ad una media del 30%, nel 104748 Cix.
E. 7. Hereerr, The Qperation of the Special Accounis Procedure 1945-54> o5t inedita,
University of Western Australia, febbraio 1955,

11 sistetna i i i iali
ma australiano dei « conti speclali» come tecnica di controlle della B. C

43

1950-51 ad un deficit nel 1 i
. e d e )
s  ad un el o 951-52 di ben 583 milioni (valore pari
L 1 3 delle importazioni dell’anno).
e rﬁtlzr; rlr_lznte, la responsabilita non va principalmente attri
ita 4 olitica monetaria. Nessuna mi in tuto
. isura in
proteggere I’ Australia dai contraccolpi d'ell’inﬂa;?égi i\gebbc 'po’liuto
protege : : _ i paest oltre-
mare dlal rl?.lZO dei prezzi provocato dal conflitto corea1£), sehbene
u,tile 1\;;1 gtazm.nel della sterlina australiana avrebbe potuto avere un
cffetto « isolante ». Anche il b i
cth . oom i ] i 1
pubb11c1 e privati esigeva pit che misu?'e dlmsfri; degh 111‘-iTSt1meﬂt1
puk _ w ' 1ce controlio n -
tario, in particolare una pit i iti o
ric ] piti coraggiosa politica fiscale disi i
nistica, un maggior conteni i et
mento e coordinamento dei i
di lavori pubblici i ot o roll
i e, forse, il mantenimento di alcuni dei
P ; ant nto di alcuni dei controlli
gore negli anni di eu 4 i
e g guerra ¢ nell immediato dopo-
. pero ¢ — i
LB Plda dn{:_k_x.e vero - e oggi generalmente ammesso — che una
}2} l g y politica monetaria sarebbe stata allora opportuna (16)
e ;C;coa 3111.1mo alcuni dei motivi che indussero ad un uso pocc;
. e degli sttumenti monetari, in i il 4
articolare il ¢ di 1
ficare « legittim i o b T o e
e » esigenze di credito b i i
; leg _ ancario degli operatori e
gﬁ errori di valutazione della C.B. nella sua politica ?1'1 ang ipazioni
alle banche commerciali. Fpaon
Un a i
L0 il;rc;n t;i?co_lo per ur(li’ efficiente politica di restrizione monc
enimento, durante gli anni g i —
a ‘ i dell’inflazio dell
politica di guerra di denaro 7% vero,
; a buon mercato. ¥ discutibile, &
se pilt alti tassi d’interes i - o+ praicabile ».
a se, contenuti entro un ambit icabi
avrebbero potuto es i i e Pfaﬂcabﬂe ]
: ] ercitare una forte influen itti i
) ! . : za restrittiva 1
investimenti e sul CORSUIN O i i T
s i. E pero indabbio ch it]
. ¢ una politica ch
impone 1 i i g oo
ddptiml\irapilgili]?xgnila Cﬁrc11trale1 il compito di sostenere le quotazioni
ci ad un dato livello — i ]
erests ot ouantits o — pompando, se necessario, sul
mercato 1y quantitd di denaro fresco — era incompatibile
con ur i-'l cace con.tro‘llo della circolazione monetaria. Il problema
fovera I pr(?scélta‘rsl_n} forma ancora pit grave nella seconda
Bmcg - atlri afzmnkl)stma, nel 195556, Ma anche nel 1951 la
2 entrale i i i
Firpriviied :Zic:) nbh.gata per alcuni mesi a sostenere il mercato
brima che fosfc onari contro la pressione di ingenti vendite
riconosciuta 'inevitabilitd di un mutamento e si

(16) Cfr, R, R, I
1953; H. C. Coomss, op n::':,. I]J)o”i{WM Menetary Policy in Australia, Econ. Record, maggio
The dustralian Exoont . ¢it.; D, Rowaw, The Monetary Problems of a Depesnd » Magg
perience 1948-52, in questa Rivista, n. 28, xg54 pendent Eronomy:
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consentisse q’uindi che il rendimento dei titoli pubblici salisse 2
circa il 4349, Verso la metd del 19520 (17)-

5. - Fase di recessione: 195I-52

T.a fase successiva, la recessione del 1951-52, PEr la prima volta
mise alla prova il sistemna dei « conti speciali » coine strumento di
espansione monetaria, 1 forte disavanzo della bilancia dei paga-
menti non solo elimind PPeccesso di domanda, ma provoco un’acuta
crisi di liquidita e 1a minaccia di una seria recessione. Mentre la
diminuzione di 460 milioni di Lst. nei depositi australiani
Londra comportava un’cquivalente pressione culla « cassa » delle
banche commerciali, la domanda di credito aumentava, particolar-
mente da parte di importatori che non avrebbero potuto vendere le
scorte esuberanti senza subire perdite disastrose.

La C.B. affrontd questa Gtuazione con immediate ed energiche
misure intese a sostenere la liquidita delle banche commerciali. 1e
quali in effetti poterono: 4) vendere —- in prevalenza alla Banca
Centrale — titoli di Stato per 35 milioni di Lst. (marzo 1951-gCh-
naio 1952); &) prendere a prestito dalla stessa C.B. (nel medesimo
periodo) 28 milioni di Lst.; ¢) ritirare fondi dai « contl speciali ».
Quest’ultima agcvolazionc rappresentc‘) per le hanche commerciall
il maggior aiuto. Gli « svincoli» di fondi, dopo quelli consueti
stagionali del giugno-agosto 1951, continuarono mese per mese fino
al povembre 19525 nel oli due mesi di maggio € giugno 1952
furono di ben 183 milioni di Lst. Il saldo dei « conti speciali »
delle maggiori banche commerciali cadde cosi dal massimo di

578 milioni di Lst. del maggio ¥g51 & soli ‘137 milioni nel novembre
1g52. In tal modo le banche australiane furono in grado di espandere
i crediti per 75 milioni di Lst., nonostante che 1 depositi fosscro
diminuiti di olire 100 milioni; e poterono consentire agli importatori
di far fronte ai loro impegni ¢ di mantenere le scorte eccedenti. B
indubbio che V'abile manovra della Banca Centrale scongiurd una

seria crisi bancaria ed aiutd Peconomia ad assorbire la recessione

con lievi turbamenti per gli investimenti 1n capitali fissi e con una

modesta dose di disoccupazione.
Secondo il Coombs, proprio « Ja politica dei conti speciali
— quali stano stati 1 dubbi sulla sua cfficacia ncl contenere

e —

(r7) Cfr. H. C. Coomps, op. cit., pag. 1T
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ii?:_i;zloll)l;m—a;i Os1cdi§nostrc‘) Prcziosa nel sostcneré e stimolare il
. . )
sstema, bay ncutralizz:fnomm‘ in generale quafldo. si presento la
necesslt o : e gravi influenze deflazionistiche originat
allabilancia (-ie1‘ pagamenti » (18). I meriti peraltro del -
d?1 « conti speciali » come strumento — il pill semplice e fle '?icma
d espansione monetaria non debbono indurre a valutazioni ndebita-
mente unilaterali. o fndebita
In realta i
L t;i;fl? dC,.B., aflChC prima del 1939, non difettava di
ici d’espansione monetaria. Come osservd il Gibli
tratta‘m‘io del dt?cenn10 successivo al 1930, «non vi fu i
?ul?ll?1‘ in proposito, Innanzitutto, con mezzi finanziari f;?rrllic:' con
;i;;ll) [ﬁilc E: guon mercato, si poteva contare sullo sviluppo dcllcls;;)sltlz
gpcrazioni {; %igi a:::lm smgoh Stat%. N& esistevano limiti per le’
o (O et 1:} apetto (ElCIqu_LStO di titoli) con le quali la
aican misa Ecaﬁ lfommercmh poteva essere aumentata in
TS p.Otcva fc(:) rza: iiel reazione delle banche fosse stata
e gliE investimenti della annessa %Tsss(:l ZISF algi(:f)gfr?li; f YE)IP 1.).1 crodi
aument:io'che i vari mctomd1 richiamati dal Giblin ser\?ivanu ad
i mezzi monetari nelle mani del pubblico, pilt che ad
accrescere direttamente la liquiditd delle banch oerciali, Nei
casi (e Vesperienza del 1 2 pud b ° commerdall, Nl
casi (¢ Jesperionza ¢ d95d p en esserne stato un esempio) in
cul la Bancs commeriial?m zrl concentrare !’espansione nel credito
delle hanche comun i (a c\s. per-ﬁnanzmre gli importatori), il
e auslificasio [11 ssetlzlah » ¢ tecnicamente superiore. Ma, fatta
della politica espar?sivi I(;lzsltlz dCll ;;C‘mdfi‘ria mporanza, | Ccacta
della pot a .B. nella recessione del 1951-52
e CIIa; ;hf::o‘i;trastg con quanto avvenne durante la ggrsamsie
e 0 ™ rP;lnn<:11}1):111mf:r1tc -attr{buita non al possesso di
o) v strume 11’, na alla deterlmlnamonc della C.B., sostenuta
¢ dall'opinione pubblica, di impedi i seri
denza deflazionistica, nonche alla sisente euforic delle. aspet
e ottt o v 1 persistente euforia delle aspet-
s priats 2 go termine ¢ al fatto che il pronto impiego di
importazioni elimind gli ostacoli che lo squilibrio

della bilancia dei

ancia dei pagamenti
) a . g s
espansione monctarlija.g vrebbe opposto ad un indirizzo di

(18) Cir. H.C. C
. H. C. Coomes, op. cit., pay.
{x9) CIr. L. F. G, op. ., pgg% 21Ig



Moncta € Credito

46

6. - Nuova politica ¢ legislazione dei « conti speciali»: 195253

¢ oricntd verso una politica del

« conii speciali » interamente nuova. Fino ad allora i «conti spe-
ciali » erano stati usati come MEZZo di diretto controllo quantitativo

della liquidith delle banche commerciali: ]a Banca Centrale aveva

piena responsabilitd nel giudicare dell’adeguatezza del volume del
credito bancario ¢ nell’aggiustare i « conti speciali » alle variazioni

stagionali ¢ d’altro genere nella liquidité delle banche commerciali}

a queste era lasciata completa liberth di disporre dei fondi rimasti

a loro dispos'izione.
1l nuovo indirizzo doveva usare il sistema dei « contl speciaﬁ »

non pitt come strumento di controllo della 1'1quidit:‘1 delle banche,
ma piuttosto cOmMe mezzo per scgnalare alle banche stesse la politica
creditizia che la C.B. desiderava fosse seguita. 11 suo fondamento
doveva essere nella persuasione, DOR nella coercizione.

In sostanza, si chiedeva alle banche commerciali Jimpegnarsi
a condurre le rispettive politiche creditizie in modo da mantenere
sul 25%, in media annua il cosidetto rapposto LGS, ossia il rapporto
sispetto i depositi delle attivith liguide  pit fitoli governativi
(Liquid assets plus Government Securities) (20)-

1a Banca Centrale avrebbe manovrato i « contl speciall » in
mentare -— Tispetto lindicato 25% — il

modo da ridurre o au
rapporto LGS delle banche commerciali, a scconda che desiderasse
si espandesse.

che il volume dei loro crediti s contragsse Oppure
Le banche commerciali avrebbero badato alle gariazioni stagionah
e a breve termine della loro 1’1qu'1d'1t£1', mentre la Banca Centrale

avrebbe cercato di neutralizzare le variazioni cicliche di maggior
entity che dovessero derivare dall’andamento della bilancia det

pagamenti o delle finanze pubbliche.

La nuova politica chbe inizio netla prima metd
consultazioni con e banche commerciali € prcsumibilmente dopo
che queste chbero accettato —— almeno ncll’intcrpretazione della
CB. — il gentlemen's agreement che essa comportava. Ingenti
, nella seconda meth del 1952 avevano
do la liquidita detle banche com-

Durante il 195253, 13 C.B.

rimborsi dai « conti spccial'1>
preparato il terreno aumentan

(20) Cix. CoMMONWEALTH DANK, Annnal Report 1954, Pag 24 (Liquid assets = Casss,

fonds Hiberi presso la B.C., Cambiali del Tesore).

del 1953, dopo

-~

1l sistema australiano dei «conti speciali» come tecnica di controllo delia B. C
merciali ar : . ' Y
e _r]_lnlle};iS;izriellaﬁg‘;\;zzlizmn}tc del 25%,, e cosi permettendo
scere ‘1(.2 disponibilita di cassa 1el g;tcrll)l'lt]e' da’ﬂa CB. ¢ di. accre-
pubblici. ’ mbiali del Tesoro e i titoli
La ragionc principale di
ricollegata questo mutamento d’indirizzo &
rienzagacqu(i:,lsia((};;)Eell‘:at?rc éﬁlella C.B.., H. C. Coombs, all’i 2;;‘3
esporienza avrebbe rivelptccehcn‘te pohtma dei conti speciali ». Tale
poteva essere usato coma o che il sistema dei « conti speciali » non
cooperazione Volontariae lélgﬂzfﬁgacc mezzo di restrizione senza la
df cofji 1 Coombs - Pefficacia deérlllc;h; Oﬁgimgrfziali. E  « dacche
ipendeva da : ci «conti speciali
t:;u[l)tc aumc;-tla:gﬁgoigz;men.to delle .b.a{mhe commerciali, crapirilzgtl)rn—
eopi perseguit dall Bo responsabilitd ¢ la consapevolezza degli
“aon ellapolitica de' anca .Centr'a_lc_ ». Pil specificamente, « eff1-
denze inflazionistiche l—conu ki CClah__ specie nel contenere ten-
regole convenzionali, cui e{a tI)nOItO indebolita dalla mancanza di
struttara ¢ distribuz’ionc dell anchc, australiane conformassero la
specialij se erano UNo Str ¢ C, Pal‘Fl‘[C attive s, inoltre «1 conti
sul sistema bancario dei fume{uo o tqe per neutralizzare gli effetti
dei depositi ¢ delle di 0 a-tgfntl\P rincipali di variazione del volume
grande entitd 11 lisponibilita di cassa (ad es. dei movimenti di
nella bilancia dei pagamenti e nelle fonti di ﬁnanlzi;

- mento della Tesoreri i i
esoreria pubblica)..., si dimostravano meno utili nei

confronti dei fattori pit i
L 1 i pitt irregolari e dise ssteibuit
dcnt1Q sulla liquiditd bancaria% (21} goalmente distribuiti inc-
ueste cof toni oy
tazioni imp()s’t::l ngffol?ll lggﬁm‘ Proiabllmﬁntc rafforzate dalle limi-
OB o e slazione bancaria del 1 i ;
+D. ateri ; - 953 a1 poteri dell
limitazioni nonaf(fi - oon® SPCCIall-.Sebbcne, come s disc ueui
cendo al 57, $8ero 1’1:1011:0 gravi, le nuove disposizioni ,—qridu
attivit) B bg; lfllilota di ogni aumento nei depositi (non pit neilt;
¢ obbligando Iz C.B. commercial avocabile nei « conti speciali
. .B. a rimborsi statutari i ”
complessivo 1 Dy utari ogni qualvoita I'i
tivi gei « Conégalmfch richiedibile cadesse al di sil)tto dei siliir?g(f)frto
oriva di o su%)sflah » — creavano la possibilitd che la C.B restaCt—
specialmente nel i?te controllg diretto sulla liquidita de.lle.: bancsliz
allorché non esipt PO anio di applicazione della nuova discipli
stevano riserve di « disponibilita lisciplina,
itd non richieste »,

(21) Cfr, H. C. COOMBS, op. 6‘[1‘-., pag 16 e se
. 88
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7. - Ripresa inflazionistica: 19531955

i a prova scvera.
La nuova politica venne subito sottoposta ad una p

. e
roporzioni 10
j investimentl ¢ nel 1955 gravi p e
di investimenti che assuns ra por o
z?sririlstichc. In questa prova, ]a nuova politica d
completamente.
Durante 1

riduzione stagionale

.1 tre mesi delPesercizio 195354, la ,r.lorma‘ée
prmmdlefcdf:}')ositi bancari fece d1m1nuugBlimE?;c;
X che. secondo la legislazione dcl_ 1953 lr;ln bo;si P};;r v
ortener { « conti speciali », € la costrinse & ri e
e 50 ('(l'c : di Lst. Con il successivo aumento ! iag nale
tOt'alc a r{ll 1gnB oté richiedere, fra il gennaio ed i I?Z'lo '1
e e s nt.o'c‘éJ go milioni di Lst. Nf:!lO 5tesso eser(;n o 1
oo '11 VE:rsa'rmhe erano leggermente diminuiti pel primo Scmﬂioni
PR bancariﬁ;ntarono rapidamente  per con}plcss1\r£1 12‘?;;} oiliom
gilLi??%uiznte gl ultimi mes‘i del 1(9{;53{-33,, 1111;..1 c?(ncgrrlgn i
mirars POlitiC?é l‘ze r'lldrlall;S[:(c)rt?lL(:jser;iL di sotto del 25% (di Ei:;tt(;
"l rapport ﬂﬂ m%mc di giugno €rano intorno al 21%,); € 3 ccl)str ugvo.
o Ig?Pi);' tl'tjirj:hc, nel presupposto che st at"ccne:saeirt? al n

i o, ot st I 08 sy
olitica con . : 55
Poic}]-;; i{escslzﬁ%t della bilancia dei pggamcnnded il C—?élsig; e
1 i di divise estere ridussero da maggi 1954
el msegicité liquide delle banche commerciali, la G.D.

! I | iali to
At e hia politica dei « conti spcc1a11 » — avrebbe potu

ooy 113 Ecglche ne risentissero in tote © in. massunaz1 'Pﬁiit:;
b S? e Tl Toro liquidité e si trovassero qu1nd1 con fondi imitac
PYCSSIOHC_ISU» . dei crediti; avrebbe ciod potuto mantenerc co s
Pcé-oftiszéeliipﬁ? » o addirittura aumentarli. In(;:)ase all:\crr;:;cﬁr; rflul i ;
; ' i entrale si riduceva

mveee CQ';IIP;tO ii%ii:ﬁ;:ﬂ? banche al di. sptiao d.el 25%, u(;(:;l;
mantencre 1 i Pp'to o indirizzi creditizi restrittivi. Di conseg onti
mdlcaZ'lone clmom o 1954, 18 C.B. rimborso fOl:ldl dai « corto
s Pfflft_ll‘c & ﬂ;:i% chc9tcx’1ne pressoché costante il lorollraggzr iy
Speqilslp)étt?) 1;iﬂdf:positi dapprima intorno al 24%, e, dopo 1l 0

LGS T : ¢ ! |
bre ]E’Si’léitor?slgltiltomfuo 'un ultériore aumento del crediti bancatl

L'u

P -

yr
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pressione di una vivacissima domanda di credito, la maggior parte
delle banche commerciali ignord del tutto il nuovo canone con-
cordato ¢ lascio cadere i rispettivi rapporti res. Nell'esercizio
1954-55, il rapporto res fu in media per tutte le banche del 189
soltanto, con punte stagionali massime del 21,59, ¢ minime del
16%, (22).

Il tentativo della C.B. di riorganizzare la politica della Banca
Centrale in Australia sul fondamento di una cooperazione volontaria
da parte delle banche commerciali atiraverso I'adesione ad un
convenzionale rapporto di liquidith era quindi clamorosamente
fallito. :

La ragione immediata dell'insuccesso fu, naturalmente, il
rifiuto della maggioranza delle banche commerciali a seguire la
politica della Banca Centrale. Le banche, anche se non ritenevano,
come alcune di esse in seguito affermarono, di aver aderito ad un
accordo vincolante all’osservanza di un rapporto res del 25%,
non potevano aver dubbi circa la politica che la Banca Centrale voleva
fosse da esse adottata. N¢ ha molta sostanza 1’obbiezione che la
Banca Centrale non poteva aspettarsi che le banche commerciali
operassero ad un rapporto uniforme dell’altezza di un 259,.

La cruda veritd & che la maggior parte delle banche australiane
non ha ancora del tutto abbandonato, nei riguardi del controllo
della Banca Centrale, quell’atteggiamento che, sccondo il Giblin,
le caratterizzo nel decennio successivo al 1930: «un simile atteg-
giamento (a contrastare un efficace controllo della Banca Centrale),
se era in parte dovuto a motivi di profitto e di prestigio, almeno per
alcune banche era per cosi dire consacrato dalla convinzione che i
loro giudizi sulla politica monetaria adatta a ogni data circostanza
fossero migliori delle valutazioni della C.B. » (23).

(22} Solo la Commonwealth Trading Bank e la Commercial Banking Co. di Sydney
mantennero i rapporti LGS ad un livello pari o superiore a quello convenuta, Tra le altre
banche | divari furono considerevoli, Come nella prima inflazione postbeliica, le due banche
son uffici centrali a Londra lasciarono che la loro liquidith scendesse ai livelli pitt bassi,
allontanandosi cosi pid d’ogni altra banca dal rapporto convenuto, La English, Scottish and
Australian Bank si trovd nel giugno 1955 con um rapperto LGS del 6,4% soltanto. Le
banche che perd registrarono la maggicre percentuale di aumento net crediti furono le due
banche di Sydney (la Wales & la Commercial Banking Company of Sydney); la maggiore
caduta percentuale nella liquidita fu registrata dalla Wales ¢ dalla English, Scottish and
Australian Bank. )

South (%)10&. L.F. Gmuw, ep. cit., pag. 228; ed anche la critica della Bank of New
a'es (Annual Repore 1954, pagg. 18 e segg.) alla politica della C.B. basata su un
rapporto LGS del 259 : « con * conti speciali ** pari nel settembre 1954 a circa il 239 dei

4 .
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Altri fattori aggravarono la situazione nel 195455 a) Vintrin-
seca debolezza dello stesso autocontrollo delle banche commerciali
‘o un sistema creditizio Jargamente caratterizzato da scoperti di
conto corrente (24); ) la sfortunata coincidenza che la Common-
wealth Trading Bank vedesse aumentare 1 depositi ad un ritmo pit
sostenuto rispetto alle hanche private ¢ fosse quindi in grado di
espandere 1 suol crediti pilt rapidamente, pur restando soggetta aghi
obblighi dei « conti speciali » € Pul osservando rigorosamente il
rapporto 168 concordato € mantenendo un grado di liquidita sensi-
bilmente pili elevato delle banche private (25)- Quali fossero le
ragioni del maggiore sviluppo della Commonwealth Trading Bank

_ forse sopratutto la pitt ampia liberta J’azione raggiunta con ia
recente scparazione dalla

C.B. e lessersi associata alla Common-
wealth Savings Bank in Gliali distribuite in tutto il pacse —: ¢
certo che il suo successo I1ese le banche priv

ate pilt che mai riluttanti
4 raffrenare la loro concorrenza nell’erogazionc di crediti. In tale

3 dell’altezza di wn 2 o/ ignora la realid
570
Wales dimenticava cosi che la

medio annuo LGS del 25%, esplicitamente consentiva
) —uwe I'importante ruolo che le hanche devono

svolgere nello sviluppo dell*economia australiana per mezzo deMo sperimentato sistea di
una flessibile palitica creditizia, & fin troppo evidente che la Banca Centrale basa i suol
principi d’azione su up’csperienza che non pud essere del tutto consopa con le csigenze di

un’espansione dinamica ».
{nq) Clr. H. C. CooMss, 0p. Sif-; pag. 5 Le co
di solito notevoli margini inutilizzati, che possono 05taC0

di una diretta politica restrittiva delle banche.

{28) Bece il srapporto LGS della Commonwea

un rapporto LG

dapositi, I'ulteriore osservanza di
Pank of MNew South

delle fluttaziond stagionali » — (la
richicsta della C.B. i uft rapporto
variazioni stagionali inforno a «questa media

ncessioni in conto corrente preseftans
tare 1'immediagd realizzazione pratica

1th Trading Bank (C.T.B.) rafirontato con

quello medio dellc banche commerciali private:

C.T.B. Banche
- private

/o %

1954 gennaio e 42,2 26,8

giugno T 3752 19,6

1955+ gennaio e 344 26,5

giugno [ 33,2 16,6
e 29,7 21,1

1956+ gennaio
giugno 29,8 17,8
1.8, sul totale dei depositi delle otto maggiori banche commerciali
Yo passando dal 10,63, det gennaio 1954 al 12,44% deb giugno
i dafle stesse banche aumentd invece solo
del gingpo 1956 (1. incidenza della
ed il giugno 19563 tale
e 8 causd

L'incidenza della C.
sustraliane aumentd del 17
1950, La sua incidenza sul totals dei crediti concess
del 5,5% passando Jall'8 675 del glugno 954 al 9,15%
C.T.E. sul totale dei creditl in effetti ditninul fra il gennaio 1034
incidenza & perd stata sempre pilt bassa in giugno che in gennaio prcsumibilment

di un relativamente minor volume del credit 4l esportazions)-

i
I
|
i
{

11 sist cali : .
stema australiano dei « conti spectalis come tecaica di controllo dell
o della B. C
L] 3 ) SI
situazione sa .
S discrsi nl;?gbc stato .forse opportuno che la Banca C 1
e b.bato a carico della C.T.B. (anche se crit ,Cclil_trac
sare i ) ier 1-
fossero stati dirc?i’o stati aspramente ¢ a ragione c:riticati1 ulslcr1
ot irettl contro una banca privata). Di fatt i
CT% m(:jr.e fu adottato nel gennaio 1955, allorché 0, uit indirizzo
T.B. di non : , allorche si ingiu
e ol maumentarc ulteriormente la sua quota d‘lg allrs:[e a lla
e uare cr: totale dei crediti bancari cil.land’auclléJ dsapa_
o e d dCPOSiﬁsc;x;Ie ia sua quota di partecipazione alla mV;fsSc
punto polemic . bg a decisione, se tolse alle banche privat o
L Bico, ebbe probabilmente scarsa infl : c e
politica creditizia, uenza sulla loro
La difficolta f
: on. :
ot Glle banche damental.f: — che fornisce una parziale giustifs
ressone e ¢ commerciali (nonche alla C.B.) £ l,g it
eiluppo. © f;‘l iain oma11da di credito prdvocata ;ia unu bocnom;{?
s Un boorgfﬁ:ttl}meiltf) non controllato con strumenti Odrg.lt \
e al s mo au') da un’ingente immigrazione, da 'dra
i priv:;ti ﬂ?) Iincoragglamenti' ufficiali d’ogni sorta ajli inrl W
vt b di i arm_po(;eva esser frenato, in una fase %:1'1 rc‘crleds_tl.-
e parmi decrescenti, soltanto da controlli sul i
XY > y anto meno senza dar luogo a gravi di 0 o credito
e cadann e R a7ian, > ‘ storstoni -
ol oot baﬁi{; 1.(ii;.*ar:rll\lTnulazmm a carico delle iniziative dipcgiioerlll(;i
* OD- Se 7 1 X -
potevano lamentare che, me I::f;l ;a%lpt;ﬁ ie banche commerciali
crediti. le society ey 1 i richiedeva loro di ri -
favano, le s va;si.p er il finanziamento delle vendite ral.tf:aliI(?lurrC 1
i stomgt'mgl'dl 60 milioni di Lst. in un sclo anno (1‘ e
i o ot i dai depositi bancari a tassi di int i 95455)
s che altre aziende, non riuscendo ad cresse incontrol-
anche, ricorrevano su larga scal ) 8 ottenere credito dalle
Laumento dei tassi di ala all’emissione di obbligazioni
mercato finanziari si d’interesse nei settori incontrollati di
aspetto della 01}3 accrebbe le difficolta derivanti da un 1 1 .
nalterato i1 livfllol 1f:ad governativa : dall’ostinazione a mant altro
Durante il 1954-55 Sl? El rendimento dei titoli che de tassi ba;‘r:l;r‘e
X { - a Ba . Il.
parzialmente gli c’f’fetti dnﬁ? Centl.‘ale fu in grado di neutralizzare
del pubbli ! cll’espansione creditizi ; T
pubblico mediante vendite di titoli zia sulle disponibilita
nella seconda mety del ¢ di fitoli sul mercato aperto. Ma
faceva scarso. 1 1955, via via che il credito b o s
1g51 arso, la C.B. si ritrovo di fronte all o hancario §
1951 per sostenere il mercato dei tit T_ allo stesso dilemma del
y entl quantitd, ma cosi f itolf, doveva acquistarne in
ella sua politica di acendo scalzava le f
politica di restrizione creditizia. Sol C ondamenta stese
a. Soltanto nel m
arzo 1956
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. litica di csortazioni,
1 no, che prima s era limitato a’d una polt éﬁcmassem foni,
. Gozcr ,a consentire che 1 tassi d’interesse & o
e i ' inflazionistica . o
i‘llcérrere ad una poliuca ﬁscale\ dlflpﬂazézﬁ: o . Augionistica
bilith uinma DrEs fonistiea
tanza, la responsa e o
del o SOSS 1‘10nJ spcttapné alla Banca Centrale, nesilgere e e
rrfl:erzigaslir 5ma alla rinuncia da parte del Gove:fzaa olgers pmwcdi-
Zionisti fera di sua compe , sia :
; ‘ M isi del tasso di
sionistica mella stera di St sia cor
antli?ﬂgscali che con controlli direttl, O coGnO rc:;o e un o
- razione ¢ di sviluppo. 1’inerzia del Gove
iminig

ibi it] ia.
insostenibile alla politica monetat

8. - Ritorno al controllo diretto

rrale, con una
. . la Banca Centrai€, N
‘evidente 1NSUCCESSO, 1 tnue
Nonostante [evid luogo nella sitnazione del ‘%CfilPO: ﬁ(t)_lrga del
.. = a PO :
e 5 finanziatio 19555 : ;
, i mesi dell’anno SRS * dal « contl
anche nel anal 25%, operando ulteriori rlmbo(rsl) Poco dopo
orto LGS o? . 27) .
rappiah , durante il trimestre glugno-agosmﬁl?r?tsomg al primitivo
SE:;% essa riconobbe la propria sconﬁt?‘- eciali » per uil diretto
P . 1 sistema dei «contl sp Ll — di
Ponooo di usare 1 mstem_ - . ‘ommel'(ﬂah —
lcf;iltfrlsﬁo quantitat-ivo della liquidita delte banche ¢©

o di ere intorno
iz cd di manten
i HelPesercizio 195550 Cer n
fatto, per il resto delleseraizic 955 0 e i ma ntorn®
] 189 il rapporto fra « conti specia i un rap
; rtzmte variazione Decise ciog di attcnuar? bangchc- e
0 ) ) .

1;f:»lrpto conti speciali 2 depositl umI(l;_o Eerd ‘u;fg:taca Conce:icre RN
i i dichiaro dis cipa-
s d un tasso d'inte

come nel periodo i ¢ P

ma ques d :

sioni alle banche commerciali, q o avese

i er i
esse che superando il tasso cqrrentc-p e Penaﬁzzamrc -
g ﬂctt; disincentivo. 1’adozione di un g bt
1lm f:t' ipazioni della Banca Centrale sembra 4

e antic

i Centrale entro

11 ricorso alla Banca .

' . esso ha conteputo 1 TS0 Centrale il
fiwdiiia tr(z;:odesti ¢ solo per brevi per1oa_jh (‘283‘, {)u; igih
E:rflfhe di trovar sollievo a gravi tensioni di ng .

pazienza forse fuort

ai, cfr. R. 1. DowWNING,
, cir.

i i ti an ‘
. . fitiche economiche 4‘11 ques -k i
" SunaEﬂtuM;;?ncIv;a:;}li9206, in « The Economit -Rccogd », maggio 1930
] nomy, . .
Tl ncf::)'c Survey, Government Printef, Canbc1.ra ,_-a 23 " afor
956 E‘I?’) E]E"m?i:anto a4 meth 1935, 1€ banche che pon st C
27) Fra ,

jourezza;
i per la loro stessa sICUEEZ&d;
del 259, erano giuawe al limite di hiqu pe
= =}
ad) credin o sh and Australian Bank

. I"English, ScotU Aus ab b
(EB)BN? ;?gsscrzolz ;irsltgito jmporti modesti (circa I milione di )
Zenland Bank

mate al rapporto LGS

idifh minimo

e l’espanslonc

] | New
e I"Australia and b
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9. - La nuova convenzione del 1956

Nella sua relazione 1956 la C.B. annuncié un’altra innovazione
nella politica dei « conti speciali » (20): ogni banca commerciale
aveva assicurato che non avrebbe lasciato cadere il proprio rapporto
Les al di sotto di un minimo uniforme convenzionale. Tale rap-
porto minimo non fu reso noto, ma si ritenne fosse del 14%.

A prima vista sembrd si trattasse di un secondo tentativo di
manovrare i « conti speciali » sul fondamento dell’osservanza volon-
taria da parte delle banche di un rapporto convenzionale di attivita
liquide. Ma la portata del nuovo accordo & molto pili modesta di
quella dell’accordo precedente. Il nuovo rapporto non solo ¢ di gran
lunga inferiore al 25% del 1954, ma ¢ di fatto pitt basso anche del
rapporto LGs che tutte le banche commerciali — tranne due o tre —
avrebbero riconosciuto come indispensabile. Inoltre il nuovo rapporto
deve valere come minimo e non, come nel 1954, come una media
annuale.

La rigida osservanza di un rapporto medio annuo di liquidita
costringe ogni banca ad adattare la sua politica creditizia ad ogni
variazione nei « conti speciali » che abbassi 0 aumenti il suo rapporto
rispetto al livello convenzionale, Un rapporto minimo di liquidita,
invece, lascia libera ogni banca di trascurare le variazioni nei « conti
speciali » fin tanto che il suo rapporto LGs non sia pari o vicino
al minimo concordato.

L'unico effetto della nuova convenzione ¢ di elevare al 149
il rapporto minimo res delle due o tre banche che in passato
avevano a volte lasciato cadere i loro rapporti res a livelli pil
bassi. Il che pud costituire un piccolo aiuto per la Banca Centrale.
Questa finora non poteva mai esser sicura su cid che ogni singola
banca commerciale considerasse come rapporto 1es minimo, «di
sicurezza »; d’ora innanzi essa sa che tale minimo non sard mai
inferiore al 14%,. Non avrd dunque pid bisogno di richiedere
versamenti a tutte le hanche semplicemente per infrenare quelle
d_uc o tre che, nella ricerca di operazioni di credito, eran fin qui
({mposte a lasciare cadere il rapporto res al di sotto del 14%.
Entro tali limiti, la convenzione attenua un po’ il dilemma posto

petiodi; dall'aprile 1956 per alcuni mesi, le stesse due banche e la Nationmal Bank of

Atllls‘tra'ha prescro 2 prestito impart] pitt elevati, che raggiunsere Ja punta massima di 18,5
milion! di Lst. nel giugno 1956, '

(20) Cfr. Commowwearrn Banx, dnnual Report 1956, pag. 17 ¢ segg.
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ata divergenza nel canoni di liquidicd
seguiti dalle varie pbanche ¢ dalla sua riluttanza a discriminare fra
banca e banca. Ma a questo, € 2 nient’altro, sembra si riduca il

yantagglo -mmediato che 1a C.B. pud sperare di ricavare del nuovo

accordo.

1l quale, dupque, HOR ¢ un secondo tentativo di politicd di
cooperazione volontaria alla 1954 basata su modelli inglest. La
politica della C.B. rimane sostanzialmente quella introdotta negli
ultimi mesi del 1955: usare 1 «contl special-i , come una forma di

controllo quantitativo diretto della Jiquidita delle banche commer-
ciali ed attenuarc piformi nei «contt

1a rigiditéx di versamentl U
speciali » con anticipazioni della C.B. a tasst pcnahzzaton.
§i potrebbe pensare che questa v

olta 1a C.B. s sia accontentata
di un accordo di portata molto modesta — PEt il quale era possibile
ottenere il consenso

di tutte le banche — nella speranza che le
banche, una volta abituate 2]l osservanza di canoni convenzionali,
0ssano €ssere indotte in prosicguo di tempo ad accettarne .di pitt
impegnativi. B questa certamente Ja strategia migliore per chiunque
ritiene che, @ lungo andare, la Banca Centrale non pud operare
efficacemente scnza la cooperazione yolontaria delle banche com-
merciali, Ma va rilevato che nel nostro caso solo due o trc banche
hanno rinunciato @ qualche cosa, L.a prova cruciale di una politica
di cooperazione yolontaria ¢ un accordo secondo i quale le banche
commerciali cedano effettivamente alla Banca Centrale il diritto di
determinarc quando ¢ in qual misura | credito bancario complessivo
debba essere aumentato 0 ridotto: cio che implica un accordo basato
su yapporti di liquidita medi ¢ nof minimi (30)-

alla Banca Centrale dalla marc

10, - C onclusioni

gy & cosl esaminato i1 funzionamento del sistema del < conti
speciali » nei quindici apni trascorsi. Quali le conclusioni circa
suol meriti come strumento della politica della Banca Centrale?

1l primo punto Ja sottolineare ancora una volta & che le diffr-
colth ed 1 parziali insuccessi della politica della C.B. in questo

————

(30) « Anche nel Regno Unita, la culla delle corvenzioni hancaric, vi & qualcbeldu'bbl.ﬂ
(circzy . - la fermezza con cui le banche raantefgoRd i rapporti-convenziouali di liqui
dith »: Rowaw, Developments in Monetary Policy, in « Economic Paper »» n.
of Aust. and N.Z- N.5.W, Branch, Sydney, 1956, pag. 44
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11, BcoB- Soc

11 si T \
sistema anscraliano del «conti speciali» come tecnica di contr o delk
ollo delfa B. C.
dopoguerra di &
guerra dipesero da fattori cl
hilia di c oti che per lo pitt sfuggi .
ontr x wvano a .
ovitati n6ppur:=,01;13n dlelle_l C.B.; essi non avrcbb%:%o pOtutlj)e f e
Sia nel periodo 1948e 1€C11LCEC piti perfette dalla Banca Ccnti'saelre
o 948-1951 che nel peri e
realth si pr ] perlodo 1654-1056 )
ol poli% Cc;csc dalla.po_htlca monetaria. Ma 9{?211(? 5st’es.stcrnoppc.b'm
stato pid facﬂérls;lc_tarxa. il compito della Banca Centrale ;iﬁgo
commerciali, ad an.‘ltl'su01 poteri fossero stati ecstesi oltre le 'ban he
o © 2 ,1ac e i settori in rapido sviluppo del mercato ﬁnc e
B., in due momenti cruciali, non fosse stata o:tlb
tos a-

colata nella sua politi itti
olata ne ica restrittiva dall’obbligo di
Z] . - - . " . ] O dl

oni dei titoli pubblici ai livelli allora in %tto sostene e quota

Venendo pitt specificament i

s o U spe cnite al sistema del « conti iali

io ¢ C%lu nc;lp&(s)ceo cLla 'vaneté. delle diverse poliﬁchznz]pei‘li)frf:ftla)‘zé
In un certo se%s% ui:??a;tto he il si .

[ daun certo sc il che il sistema abbia potuto essere cosi
facilments, 1 1(311;1 ;?[ntl‘ modi diversi ¢ un ricoEoscime;thd?I);;
e el fa'tto g ehquesto forse un punto di vista troppo
compiacente, 1 v 1_c ¢ nessuna delle varie applicazioni Pcllizl
sistemna del contmﬂalz ciali » tentate tra il 1945 ¢ il 1955 si dimostrd
e ot in iiiﬂ;:._lov11ncnt1 d’c?spansion.c del credito banc:;u.‘io0
burante Ja prit Contmllmn;_ postbellica, quando il sistema fu usﬁt(;
O o O hen 'O'f iretto della liquiditd delle banche com
sl drmticame ctla u r1d’(')ttia dalla riluttanza della C.B ci
spplicarlo drésticas nte e dall’illimitato ricorso delle banclr;e. ?1
o hen. ouando a}{lca_ Centrale. Durante la seconda inﬂazia .
posthell (;ricntamentlo s1stcrlna fu usato per un’azione di avv;'{cli
s i roomaion pcr1 ¢ banche commerciali, fondata su pre
el coopevamionc e volontaria, esso falli perche il presu pre-
el cooperaiol vel;on si realizzd. Solo oggi forse la Bancap%)zto
(o oL avviaa 3 Sso .q111‘c11a che pud essere 1'unica politica ca o
e gt « co Ol[_x?aa i» uno strumento efficacemente anti iE;lCC'
fquidi bancariap itica, cioc, di forte uniforme pressi " ulls
, combinata con la ibilita di D inte sule

possibilita di attingere fondi

au.a C-B. a la l}( Iallzza L8) ‘ I)a O I)()l[( (:h(:
SS

ayvicina i « conti speci v
conti speciali » ai i mini
p i» al rapporti minimi di riserva (32)

gg gcislitE. F. Hereexy, op, ¢it., pag. g1
ntercssant; ccondo il
nte notare che, sccondo il Geuiv {op. eit., pagg
. ¢it., pagg. 221 elsegg.), la Com-

missione Re
cale del .
1936 3
ra P 930 gia a
pporti minimi di !‘iservf ‘:VEI prospettate questo metodo per s 1
anche . uperatg
) se hon aveva considerato con moltapch' S obiczioni at
jarezza sia ’inevi
1-
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Anche in un altro senso la fAessibilith del sistema dei « conti
spcciali » si & dimostrata piuttosto {llusoria. Nelle discussioni prcbcl—
fiche — come si accennd — una delle obiezioni mMOSSc all’introdu-
zione in Australia di rapport minimi di riserva erd che rapporti
uniformi per tutte le banche commerciali fossero incongrui in ud
ambiente caratterizzato da profonde differenze nelle politiche di

liquiditd delle singole banche: un rapporto minimo, capace dt
csercitare una forte pressione su upa banca, avrebbe potuto lasciar
modo ad un’altra, fedele ad un diverso canone di liquiditﬁ, di
espandere considerevolmente 1 credigi. 11 sistema dei « conti spe-
ciali » — sl sperava — avrebbe superato questa difficoltd consefl-
tendo alla C.B. di discriminare liberamente fra le diverse banche
commerciali. Tale speranza non si & realizzata. Quast subito dopo

la guesra, la C.B. s trovd nella necessita « politica » di adottare

qualche principio di distribuzione « apiforme » delle richieste di

yersamento Nel « conti speciali », ptincipio; almeno per il momento,

riaffermato ¢ che corrisponde proprio al principio dei rapportl
minimi di riserva: eguah rapporti per tuite le banche fra i saldi del
« contl speciali y ed 1 depositi. La risposta all’obiezione originaria

N

non & stata trovata nc in forme discriminanti di pressione sulle sin-
gole banche, né in una volontaria accettazione da parte delle banche

di rapporti di liquidita uniformi; ma bensi in rapportl uniformi

di riserve obbligatorie, combinati con la disposizione della C.B. ad

operare come prestatore di ultimo grado a tassi penalizzatori.
Le nostre conclusioni, quindi, sono molto simili a quelle rag-
giunte recentemente dalla Commissione Reale per la Nuova 7elanda:

« Non era opportund fare affidamento st questa forma di restri-

zione — cooperazione volontaria da parte delle banche commet-

ciali — in una situazione in cul le banche, operanti in vivace

concorrenza € dotate di- considerevoli riserve di cassa, si trovavano
di fronte ad una fortissima domanda di crediti da parte di opcratori
degni di assistenza » (33). In circostanze del genere, la politica pitt
adatta per una Banca Contrale & una politica che tenda fermamente

fondi di cassd

g « ridurre ad un livello molto basso il margine dei

e

tore di ultima istanza sia 1a pecessitd
peraltro, ’apposizione delle banche
tacolo 1nsof”

tabile cbbligo per 18 Banca Centrale di agire come prestd

di tassi d’interesse realmenie Jisincentivi. A quel tempo,
commerciall a prendere 2 prestito dalla Banca Centrale era considerata un 08
mentabile.

{33) Cfr. Rovar Cosmission, Report, par: 186.

s1sfetmd « o
st
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australiano [16 conti speciali » come tecnica di controllo della B. C.

a libera disposizi 7
onc delle banche »

. - ) — : '

emissione ad agire come prestatore (?1?1)11;1;11:161 t proato Flstituto di

stanza ~— « alle anti-

cipazioni attint :
tasso c;l’intﬁrcssle,e F Eesso di esso dalle banche ordinarie im
cccessiva fale dé} rendere non redditizia per le b polga ©o
. ‘Icspansmnc dei crediti » (35) per le banche una
e il sistema del . D2/
ents come o Sis?el « gfmtfl speciali » dev’essere applicato esatt
il S ovri .lgnzla i riserva obbligatoria con rappbrti mini a-
i o Icnc ersi s¢ ’Australia non farebbe b o
¢ legalmente questo i ene a consa-
sviluppo g » .
orterebbe anc - ppo pratico. L'innovaz
floro sostenitoh": unl-Pl?COIO vantaggio: le banche comrr;::m? 'lil_Om—
mico contro 1 nCP]g 1t1{:1 han sempre usato come argom J:tc - lcd
a C.B. il fatto ch chto po-c-
banche : . to che essa « renda a :
(con i «conti speciali ») al V(VP i _prestito» dalle
5%, e ripresti «i loro fondi

alle stesse banche » al
c JantiE 3% %,. L'uso apert el X
sulle anticipazioni della C.B. raﬁorzefebb?: ((31161)63‘3; E?:?f)lc};f I;zgzza?‘gfi
politi-

camente efficace recriminazione, 1
camente efficace ‘ ¢, la qualfi sarebbe meno plausibi
: riserv}; min[;mccrjéiﬁleh, bguaii)ra' i saldi bloccati fosseropflﬁrrlzllii
e e " Commonwncleil commerciali » anziche¢ « depositi
Ma il bilancio dei pro’ e tdeiBankt  semb
 Maill C ; _contra sembra_essere
contrarl I’a(iti ‘2; 1I11)r:[)1\;az30n<'2 lcg1slatix'fa: nel clima p;?:{f:;n e?ﬁe
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