Tecniche del controllo monetario: osservazioni
critiche su un’opera del professor Aschheim

1. Introduzione: il significato di tecnica.

Di norma, Fobiettivo di una politica monetaria discrezionale &
quello di influire sul livello ¢ sulla composizione della domanda
globale agendo principalmente, ma non sempre esclusivamente, sulle
decisioni di spesa del settore privato (1).

Per fissare le idee, supponiamo che le due menzionate variabili-
obicttivo (per adottare la terminologia del Tinbergen) (2) siano
funzioni note ¢ stabili dell’offerta di moneta (convenzionalmente
definita), di un ventaglio, anch’esso noto, di tassi d’interesse, e
delle disponibilitd liquide di un determinato gruppo di istituzioni,
Porzando leggermente la terminologia del Tinbergen, possiama
definire queste ultime come variabili strumentali « indirette » o
« mediate ».

In generale, il diretto controllo delle autority monetaric non

si estende alle variabili strumentali « mediate », ma solo a quelle

che potremmo definire « immediate » o « dirette » le quali, natu-
ralmente, differiscono nelle varie situazioni istituzionali, Dj norma,
tuttavia, in sistemi finanziari sviluppati alle autoritd monetaric viene
oggl riconosciuto un certo controllo, che pud anche essere completo,

sulle riserve di liquiditd delle banche, sui coefficienti di riserva obbli-

gatoria, sui tassi attivi della banca centrale, sull’ampiezza ¢ sulla
composizione del portafoglio titoli della stessa e, in alcuni casi, su
alc‘_lﬂi tassi d’interesse « amministrati », sia attivi sia passivi, prati-
cati da ds:_tcrminate istituzioni finanziarie

e

1} Cfr, R, ; : )
Ra (lcligfg), émuz]port of the Committer on the Working of the Monetary System (Rapporto

Radelige, - 827, HM.5.0., 1950, paragrafo 3g97. In seguito citato come Rapporte

(@ 1. TiNeEreER, Economic Policy: Principles and Design,

Amsterdam, 1956.
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~ Da qucst’angolo visuale, la problematica relativa alla « tecnica
monetaria » consiste nell'uso (o nella scelta) migliore delle varabili
srumentali « diretee » dato ua pitt o meno definito sistema di
obiettivi in termini di variabili strumentali « mediate ». Questo e, a

fmio avviso, il problema centrale del recente ed interessantissimo

{ibro del Prof. Aschheim .(3)- :
i abbastanza chiaro che il suo tema & molto limitato, s¢ raf-
0, a uno studio della politica mofnetaria nel suo

frontato, ponlam
complesso. In pratica, poiché nop. §i cohoscono cob. sufficiente

precisione le relazioni che legano la domanda globale alle variabili
strumentali « mediate », Ui controllo monetatio tecnicamente « efi-

ciente » puod rivelarsi « inefficace » sul pit ampio piano eCONOMICo

sia perché tra le variabili strumentall « indirette » su cui far leva si
sono scelte quelle « shagliate » (teoria monetaria inadeguata qualita-
tfivamentc), sia perché, pur essendo state prescclte quelle « gluste »,
le pert'menti funzioni di domanda sono fortemente insensibili o
troppo lente nel reagire alla manovra per permettere alla politica
inonetaria di operare nella direzione desiderata come fattore di

stabilizzazione (teoria monctaria inadeguata quantitativamentc).
u quest punti piuftosto ovvi, nOR ho affatto

Dilungandomi 8
inteso svalutare opera di Aschheim, Nel mio schema di classifi-

cazione, 1’analisi dettagliata degli strumenti « indiretti » & 1 compito

della teoria monetaria. Discussioni di tecnica, tuttavia, presuppon-

e di questa O quella teoria smonetaria parti-

gono spesso 'accettazion
colare, in quanto procedono suil’ipotest implicita che Vefficienza

« tecnica » del controtlo monetario, nella mia definizione, sla con-

dizione necessaria

complessiva. Ma la proposizione & corretta soltanto s¢ la sottintesa
teoria monetaria & adeguata sia qualitativamente sia quantitativa«
mente. Nelle pagine che scguono mi limiterd ad esaminare la esplicita

analisi delle tecniche fatta da Aschheim, ma non la sua sottintesa
{coria monetaria come jo la interpreto, né le sue logiche ma pur
sempre implicite conchusioni sul potenziale contributo della politica
sazione ecopomica nel breve periodo. Ovvia-

ande

monetaria alla stabiliz
ti punti potrehbero rivestire una gr

mente, divergenze.su ques
importanza nel valutare nel suo co

(3) J. AscrHim, Technigues of Mounctary Congrol, Baltimora, 196%, PP- x-164. 18

seguito cltato come ASCHEHEIM.

e sufficiente per la sua cfficienza « economica »

mplesso la posizionc di Aschheim,

T

¢
i
¢
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ma hob §ono, i it
sulle recnichc, 11?6 Velflta,. strettamente rilevanti ai fini del suo studi
. . Per la maggior parte, pertanto, le tralascerd ude

9. L'origine del dilemma tecnico.

B evidente
che problemi di '
. . . i di techica m ;
ﬁeﬁmzmnc, c]i:)mché sono intimamente lega(:ir-lctana, sc.:con-do la mia
anno grande rileva ~a questioni di i
monetar{i;a o oer liiw&nza per 'attuale controversia sulla 231?33;
mento dell’analisi di Kﬂl‘ghd} AS.Cthim' In veritd, l'intero Psvol "
h . _Aschhemm risente della sua opini B
cl;) ¢, a mio modo di vedere, & il nocciolo d 121l opinione su quello
ercid appa . - \ o della recent lermica
Ncllf’}ifin Ir‘;egf:tesszgm, prima di tutto, farne brevemzngfc'lsmlca'
o dopoguerra, la polit ' enne.
mento di stabilizzazi , la politica monetaria
ragioni prin:? llll?zgmnc nel breve periodo era in ribasgcualc Sgu_
'globalc allorapin.voaau? lato, la semplicistica teoria della dgf;ahgc
B e commderato igia ;EC;? grande assegnamento sul tasso d’jina
o ! olti economisti 1 iabi "
« indiretta » da . sti la variabile st
e el i Hraicgizﬁc dlpcpdcllra sostanzialmente la domr;lnrﬁznglﬂc
; ) e empiriche semb . ‘ Q-
che sia gli investi € CMPpIRChE sembravano accreditare 1'opini
iHSCnsib%i : V;';lir;lc?nu. privati sia il rapporto consumo—redéi(t)g m{(mc.
SPCI‘imcntato i z1on1. nei tassi d’interesse, almeno lungo il ano
sisteva, percid, nel Spur atica. 1l ﬁontnbum della teoria monctgaria con.
) ggerire che per con-
erano hec i LoR per controllare la d
~All C:Sane wvariazioni estremamente ampie nei Ct'mqnda globale
0 stesso tempo si assi.
ione 4ol debito ;ubi])jicm ?Pfe;mzil)v?, tuttavia, che la grande espan
il . . Ol‘ascriic' PR " -
ziarie faceva st U, in pOSSCsso di istituzioni
scriame‘n o ;;I:ile ?a .loro stabilitd ¢ il loro sviluppo saregjlj)g;r ﬁnanj
sua prima forma gilgle(l;lt'll da fortl variazioni nel tassl Dunqueo1féﬁtl
che per | fini della 1;{11}1113 poteva sintetizzarsi nella Prbpo;iziona
sioni nei tassh. me politica monetaria si imponevano ampie e
, mentre le stesse erano indesiderabili (4) ﬁppot;,\?;if-
o

4]

esigenze di stabilits i svi
bilith e di sviluppo del mercato monetario e di quell
O

ﬁ . . 0 . .
M1nanziario nel pitt lungo periodo

I) & qllCS I) O 8 (6] 4] Y
! tO unt i 1

pr_ima, alcuni
uni economisti si
| ] isti si sono maostrati inclini ad accettare l’opi

(4) Cfr., ad .
York. o, - 20 cempio, R. F, M
» 1950 argome: Lo « Muserave, Income, E ] .
g g, aon sostndalmente guali i tr?ﬁﬂ?x?d Public Potey, Tew
pporto Radeliffe, para-

5
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ca anticiclica, 1 provvcdimenti monetari

discrezionali . esplicano un’efficacia estremarente limitata, derivan-
done esplicitamente 0 implicitamente i1 corollatio dell’esigenza di
far affidamento principalmente  su misure fiscali (5)- Seguendo
la seconda, altri economisti hanno modificato la teoria monetaria

dando rilievo non agli offetti sui costi o sugli incentivi causati da
yariazioni nei tassi Jinteresse, ma alla dipendenza della domanda
globale dalle « disponibilité liquide », la gariabile strumentale « in-
diretta » veramentc critica. Secondo questa « nuova > teoria, percio,
il fine primo dei proyvedimenti monetari non ¢ qu

ello di rendere
i prenditori di prestito meno disposti ad ‘adebitarsi, ma quello di
tori ad esserc meno propcnsi a

indurre 1 presta concedere credito.
rnpostazionc si giustiﬁca

Se questa AUOYA 1 cmpiricamcnte nel senso
di provvederc un'utile misura del campo d’azione per la politica

monetaria anticiclica, quali ne sono le copseguenze a carattere

« tecnico » _
Su questo piano, tuttavia, la « nuova» tco

dimostrata compatibile con due opposte opinioni. Secondo la prima,
il controllo effettivo delle -disponibilité\ liquide, in considerazione
della potenziale capacita delle istituzioni finanziarie di monetizzare
i1 debito pubblico, richiede la concessione Jlle autorith monetarie di
puovi struments di controllo non soltanto sulle banche ma anche sulle
‘stituzioni finanziarie non bancarie. Questo punto di vista, che &
da far risalire a certe proposte del primo periodo post-bellico di
Marriner Eecles, allora Presidente del Consiglio dei governatori del
Sistema della Riserva Federale (6), fu accuratamente considerato nel

Rapporto Radcliffe (7); un certo esame gli ¢ stato anche dedicato
nel Rapporto della Commissione per la moneta € il credito (8). Di
recente, Lopera di Gurley e Shaw ha fornito una poderosa ¢ siste-
matica glustificazione teorica a questa tendenza del pepsicro mone
tario (g). In sostanza, la tesi pud sintetizzarsi nella proposizione
che Vesistenza di un ampio debito pubblico negoziabile

nione che, a fini di politi

ria monetaria si &

ha cosi

——
ne raggiunta dal Comitato Radcliffe, che

teoria_delle disponibilitd liquide.

Methods of Restricting Monetisation of Public Debt by Banké
1947 (ristampa di und dichiarazione fatta dinanzi al Comita®
era del Rapprcscnt-an-ti).

G-511,

Money and Credit,

Money in a Theoty of Finane
111, nota 1.

in sostanza la conclusio
te conto della « nuovay

(5) Questa sembra
futtavia tenne pienamen

¢6) Masrmvzr ECCLES,
« Pederal Reserve Bulletin »,
moneta e le banche della Cam
{7y Rapporto Radcliffe, paragrafi 50
(8) ‘Repor: of the Commission on
(o) J. G. GuwLEy € F. 8. Smaw,
§i veda anche Ja pibliografia citata da AscHHEIM, P.

per la
New Jersey, 190T, PP 100-502-
1960

¢,  Washington,
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seriamente ! . ]
sramene mdc’bolzz:o le tradizionali tecniche di controll ;
o neé:cssanc nuove procedure amministrati o monetario
seconda interpretazi - ve.
p ione di .
mente il contrario: ) questa teoria aff
pubblico tra.v,ftv;:EE lk-)l-?’ essa considera l'esistenza di un ajflm'a fisat'ta—
Fispontbilia I 1 _idc come un fattore che facilita il contxf"n;)l ‘ ilblto
niche. Propri quide attraverso I'uso delle esistenti e f ?I'O che
: . i X a i
- stituzion 1}1 n‘;ﬂf;;‘;?es sostengono i suoi scguaci, i port:trfl; 1?11- ldt(ﬂ:‘
la politica delle stCsse s logat di titoli pubblici ¢ la ciabilith ¢
piccole vatiazioni an: sono legate al valore dei rispettivi portaf al'e
e vt 1 o e 1 (o G o
orestiti (10). Poichd le tec Ifi;; 1;:lletlstéfu.zmni finanziarie a concedere
determinare pi _Loone A izionali possono
pubblico, si [gf;gllsdvanazmné, sono le grandi gfmensiogr(:il;ia:in il}tﬁ _
. 1. €, a render i ) eblito
dis eyt e e possibile I'effi
P OIinblclll_ta liquide, la « nuova » variabile crit'cacc controllo delle
a disputa tra i sostenitori . 1¢4.
itori degli ; -
notato, & di . gli opposti puntj di vi
mod?’ nf' ?1 natura « tecnica » ¢ il Céml{)[}ije Proflt))lc;a dl-,wsta, va
- igliore . ri i
divisione% o rils)ert cfontrol}arc_le disponibilitd liquide lagllliarida él
o tehal peltwa at-t1tud1ne verso il debito pubf)lico Qea \
per.gli e Fls;il e tecmcl}c tradizionali per gli uni, le ‘.raf; ot
robiema, téndendgmentale ¢ la posizione che si aSS“LlI';lC‘ su ur;ria
minare. Uintera lfts.sa ad.mﬂucn_zare, s¢ non addirittura (11 .
termini, di ucstan?) % tecnica successiva. Aschheim s schia eter
o second {;1 rua re\g ¢ piuttosto semplificata impostaii(f;g, nci
blico o gruppo. Egli considera, pertanto, I'ampi o L
f negoziabile oggi in essere negli Stati U a ?;lmplo debito pub-
-attorc .che aumenta [efficienza ) aII niti d’America come un
in particolare delle operazioni potenziale delle tecniche esistenti
giudizio ha tant rﬂ(};razmm di mercato aperto. Poichd questo suc
_ anza cominci ) . o
che hanno ) nciamo con 1 :
: indotto esaminare :
o il nostro autore a formularlo, le ragioni

3. La posizione di Aschheim.

Nella mia im :
: postazione, 1’opini ; .
stenza d . >, 'opinione di Aschhe ’
1 un ampio debito pubblico trasferi'bilclgldsiuili;flfs titg‘l;sl‘
r-

tan
Za per la sua analisi. & un po’ so d
b rprendente, perciod, che egli non

Pesi

(x0) 1 g
Growdh, New Yor

15T pp. 407 e

P noto & quello i
quello di R, V ,
k, 1951 . L Rosa — in Mon
sega,y ;ﬁp' -27?:2'95 — riprodotto in « Moncz' Tm‘ge-md Economic
o0t d'intevesse e In Banca central e Credito », dicembre
g ale,
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azione delle ragioni che lo hanno indotto a consi-

dia piena spieg
osa, dal punto di vista tecnico, Vesistenza del debito

derare vantaggi :
he la questione riveste, riporto integral-

pubblico. Per I’importanza ¢
mente (11) la pit ampla spiegazione della sua posizione che ho

potuto trovare:
«Di molto pilt vasta poreata ¢ un‘altra considerazione. Le

grandi dimensioni e la larga distribuzione del debito pubblico -~ che

pur han dato origine al timore che una politica monetaria restrittiva
3 di circolazione —

wmenti compensativi nella velocit
accrescono, invece, linfluenza diretta della banca centrale sulle istitu-

zioni finanziarie in generale. Senza 1’cspansiohc del debito pubblico,

la politica monetaria conhvenzionale si ridurrebbe in sostanza alla va-

ficienti di riserva, alla manovra del risconto e all’a-
sione di persuasione, le quali tutte si applicano direttamente alle sole
banche commerciali. Con I'espansione del mercato dei titoli pubblici
al punto da abbracciare la gran massa delle istituzioni finanziarie ¢
con la crescita del portafoglio titoli della banca centrale- in relazione
alla base di riserva della circolazione monetaria, le operazioni di mesx-
cato aperto vengono adl esercitare un effetto diretto sulle attivith di
mento delle istituzioni fnanziarie in generale.

prestito ¢ di investi
Pertanto, & lo sviluppo del debito pubblice che ha allargato la zona
e e le varle istituzioni

di contatto diretto tra le autoritd monetarl
finanziarie, ampliato I'interdipendenza tra i vari settori del mercato
monetario e di quelio finanziario, accresciuto la sostituibilitd tra
attivitd finanziarie. Conseguentemente, gli effetti diretti della politica

monetaria sulle istituzioni finanziaric di ogni tipo sono stati raffor-

zati piuttosto che indeboliti ».

sia frustrata da a

riazione del coe

Questo passo, @ mMe sembra, si pud sintetizzare nellafferma-
agguardcvo’li porta-

zione che, possedcndo le istituzioni finanziarie t
fogli di titoli pubblici negoziabili, sul cui valore di mercato possono
:nfluire operaziond di mercato aperto, queste ultime devono esercitare
aninfluenza generale sull’inteto settore finanziario. Percio, Vesi-

senza di un grosso debito pubblico negoziabile allarga il raggio

d’azione delle tecniche monetaric ¢no ad abbracciare atiraverso i

mercato dei titoli,
istituzioni finanziarie.
—

{11) AscHmEiM, P. 131 Vi soho altri passi mel libro in cul s
o ad cssa collegate; cfr., ad esempio, pp. 17

fanno aﬁermazioni similari

oltre le banche commerciali, Vintera gamma delle
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La difficolia di .y
< influenza » Igiif}lléq;lcs_t(;itl)as.so rlfsiche nell’ambiguitd della parola
- . ¢ istituzioni finanziari :
blici trasferibili il cui : anziatie possiedono titols
o fhciali ée e};ﬁeﬁt Culh vaI’ore di mercato & sgnsibile ad tiflcgzlr PUbr
SONo «,a contatto ¢ che, In un certo senso, le autorita nrlone‘zln't1
grado, di con v con tutte _le istituzioni finanziaric ¢ s n
ra o se%uenza, di esercitare una qualche « influen ono iin
. una tale proposizione, di za » su di
. i scarso significat
controllo m C o gnificato nel
loma SOHC?;E;TO, lmﬂla contribuisce alla soluzione delq;ljﬂmpdel
e le conseguenze tecni ; o
: - ec ‘ .
pubblico negoziabile. 8 niche di un grosso debito
Probabilmen .
controversia due tZSU;t_PaISISO avanti si pud fare distinguendo nelia
distiche di duc sisteiﬁ 11n primo riguarda le contrapposte caratte
i cui rispettiva : i
blico & nelle mani P mente un grosso deb
N ani soprattutto di istituzioni rosso debito_ pub-
pubblico molto piccol% ¢ distrifnlﬁit%uz;om finanziarie ¢ un debito
\ 8 ' : e
secondo aspetto, ai nostri fini pit i oltanto tra unitd familiari. 11
menti tecmici appropriati i pit importante, ha riguardo agli stru
disponibilith liqgﬁle }i);la;il Pfl; il controllo, a fini anticiclici, dellc:,
e - siste : .
ziahile, ma con ampio debito pubblico nego-
Considerando ' '
- un sistema def : :
debito pubbli . .Sccondo tipo, ciot con m
tivith pubblico, supponiamo che, in periodo di spansione dﬁfff
_ : e autoritd monetarie di - i
di vendite di ’ ie diano Iavvio ad una politi
s banc(iiicrflerc?t% éaperto.._ Ne conscgue una riduzidng 1&211012
da vendere vi,épom , per ipotesi, le banche non hanne titoli
N ap};licati alun effetto diretto sulle disponibilith liquide e
o) concern ered settore privato. I clienti cui dalle banche non &
stitaziont il ;1171(; dito ccrcang} altre fonti di finanziamento; m(;n lc
: : jarie non bancarie, n ; ¢
h}{Pot{zm ¢ titoli pubblici, non I , non posscdc?nc.lo anch’esse ex-
privati (12). Conse entemet possono_ « sostituire » condebiti
ottenere fondj 8010813 c;:melnte, i Prenditori di prestiti . possono
unitd familiari attr vendendo nuovi titoli privati di debito all
un tal Sistema's(cm l;werso Il'n‘lercato delle nuove emissioni (13) Ie.
nell’offerta di fondira lplaumbﬂc inferire che la variabilitd « cic31i;:an
: al settor i : »
bassa, Inoltre, tutte le istit e produttivo & probabilmente piuttosto
diatezza alla voliica uff _ulzmm lﬁlnanmarie reagiscono con imme
. ciale, anche se non . "
posseggono titoli pub-

—_—

{12) Se esse
posseggono d b' .
{13) Dire chito privato trasferibi
ttaments o rasferibile, la « -
attra 4 sostituzione » ¢ anco ibi
ra possibile,

le unitd fam ‘ i
0 o 150 intermediari i v
iliari ch . . iari, Se si scegli
. ¢ « sostitud . : glie questa i
ni i i ; o t q : a seconda alternati a, sono
7 . scono » fandi oziosi con la quasit moheta creata dﬂgﬁ i -
mediay] f inter
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blici, L'efficacia delle operazioni di mercato aperto in queste circo-
stanze scmbra chiara, nonostante che i suol effetti sulle disponibilit‘a

le sole banche.

liquide siaho Jimitati al
Consideriamo ora un. sisterma nel quale, al contrario, un debito

pubblico di grandi dirnensioni & posseduto per la maggior parte da
istituzioni finanziatie, incluse le banche, che possono « gostituire »
debito privato a quello pubblico. Questo sisterna si comporterd come
quello precedente soltanto se Veffetto delle operazioni di mercato

aperto & quetlo Pimpedire ogni « sostituzione ». In cffetti, per
controllare con uguale efficacia un sistema cofl ampio debito pub-
blico mediante vendite di mercato aperto sarebbe necessario steriliz-
zare tuttdl 1 tito} pubblici in mano a istituzioni finanziarie; per otte-

nere una efficienza maggiore si dovrebbe verificare addirittura una
sostituzione nei loro portafogli di debiti privati con titoli pubblici.

Guardando al problema in questa prospettiva, J'unica conclu-
bra essere che D'esistenza di un ampio

sione appropriata da trarre sem
debito pubblico negoziabile deve aumentare potenzialmente la varia-
bilith ciclica della provvista di fondi per il settore privato, in quanto
le istituzioni che possiedono titoli pubblici, come lo stesso Aschheim
sostiene, possono Operare Ja « sostituzione » (T4). Pertanto, non. si
pud logicamente inferire dalle dimensioni del debito pubblico ¢
dalle sue confessc caratteristiche di ncgoziabilitﬁ V'efficienza delle
operazioni di mercato aperto; di qucst’ultima si pud parlare soltanto
in relazione alla scelta degli strumenti tecnici che meglio rispon-
dono al controllo « ciclico » delle disponibilita liquide in un deter-
minato sistema, date le caratteristiche del suo debito pubblico. Fa
cid si pud dar risposta solo con ricerche empiriche sul comportd
mento delle istituzioni finanziarie. A priori, un debito pubblico
negoziabile di grandi Jimensioni appare tecnicamente neutrale;

un indicatore con le punte rivolte in duc direzioni diametralmente
opposte.

Cid non significa cbe il comportament
ziarie non possa esscr tale da render prontamente controllabili con

operazioni di mercato aperto le variazioni cicliche nell’offerta di
fondi al settore produttivo. Ma Aschheim non fornisce prove Pt
dimostrare che un tal comportamento s trisconfra negli Stati Unitt
d’ America. Concettualmente due tipi di prova sarebbero idonei a
questo proposito. In primo luogo, si potrebbero raccogliere datl st

o delle istituzioni finan-

(14) AscHEEDN, Pp. 120-T30:

A
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tistici, con 1} ' ;
princi’pali izifi::fchc econometriche o d’altro tipo, sulle reazioni d
. . 2
- tuziont finanziarie a variazioni i oni delle
monetarie nei tassi di rendimento dei titoli  indotte dalle autorith
: - det titoll e ne i .
iInPie(I:Icl]gfo .Iudolgo, dovrebbe essere possibile calcolzﬂe ino a Eancanc.
enditori di it . € sifioac

prestiti sono costretti dalle reazioni delle istiettle;:)l;q
i

2 1mns ’

familiari, indizio si
s zio sicuro che il
ha « funzi - controllo delle disponibilitd liqui
i zionato » effettivamente, Questa ovviam P lblht.a liquide
al Comitato Radcliffe (15) ente fu la via seguita
Secondo la mia i o
che lesistenza di 13nlﬂ;t;rpr€taglgne, Aschheim scmbra_ammettere
. 1 grosso debito pubbli R
otenzialment NN pubblico negoziabile
i R ni iﬁf tﬂlt:lttlu_amom‘ cicliche delle dispgonibilitﬁ ?f czzcc
certo meccartis ngo, ;; avia, egli sembra affermare che attravcrcslo .
110 er me niente aff ; un
di un grosso o . affatto chiaro, la mera esi
rado gd ; Coniitﬁto p?bbl1.co trasferibile assicura s,emprc u; ;(Sllstenza
pr0posiiion N o sulle disponibilita liquide, Cid pud tradur figuzﬁo
ec Tazl : . : aurs
R ey, dz b%trsz;fu gtl)lle d1mcrésloni e alle caratteristiche ldinfraa
o ¢ ico si determina nelle istituzioni i
ziarie un ti i lina nclle istituzion .
attraverso 120 j lecorr-lpo_rtal?lcnto che agsicura il controllo monf(jg;?
P lp razioni di mercato aperto; ma a giustificazi o
i questa conclusione ben poco offre L'analisi di glustificazione
giudizio, non & senza significato che il isi di Aschheim. A mio
o che asso H : s . .
uesto : ) p citato all
EObattﬁliarzl{grafo sia stato scritto da Aschheim proprio inizio di
e e taesgu:irzmm:ﬁ che il (5011trollo delle disponli)bilitﬁpelri E(i)cli]‘
finanziatie nox{ gne | contr Oll{ quantitativi anche sulle istit o
nel o] on baticarie. Difficilmente si pud afferm N
volume sia indicato un meccani A, P crd, che
clusioni. . ismo che giustifichi siffatte con-
Questa disquisizi :
. sizione, in veritd piutt .
di dimostrare Perroneitd dell A piuttosto lunga, si proponeva non
rire: 4) che il problema del 3 EQSIZIOI;)C i Ascahelm, ma di chia
. . ebito pubblico & di o
}goé‘ézrlln_za, b) che la trattazione di Aihl:f;;f ¢ di fondamentale im-
 convincente, Fortun a questo proposito no
lisi degli- Strumentiie;tﬁn'lente’ gran parte della sua cht(:agliata ani
mente indipendenti d HCI presenta un interesse ed un valore larga
pubblico, L% alle sue convinzioni a ' 5
pilt l‘c{ - 1ntera costruzione di Aschhei proposita del debito
solida delle sue fondamenta cim, tuttavia, non pud cssere
, € queste a2 mio giudizio - non sono

—_—

reng ) L Comiato Radclie
ori di prestit, ma al]arg;:n

ovviamen Lo
l’im;a 1ntc"n0“ si limitd ad esaminare le esperie; ,
gine al comportamento dei mutuanti perienze: dei
o .

S R
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solidissime. Tenendo presenti queste osservazioni, passiamo ora 2

considerare in maggior dettaglio Pesame dedicato da Aschheim 2

particolari teeniche delle banche centrali.

A Aschheim e le operazioni di mercato aperto.

fl volume di Aschheim, comc egli stesso afferma nella prefa-
Zione (16), tratta delle teeniche che la banca centrale pud applicare
al sistema monetario € fnanziario americano, Le suc raccomanda-
zioni di politica monetaria, perciod, somo ¢alide solo se esaminate in

questo specifico quadro stituzionale; in molti casi, tuttavia, la sua

analisi ¢, potcnzialmentc, di generale applicazionc. In questo come

et successivi paragrafl, mi limiterd a considerare soprattutto la sua
analisi generale, ciot L'aspetto di maggior interesse pEr i lettori non.
americani, piuttosto che le sue conclusioni di politica valide per i

soli Stati Unit.

Assoluto & il giudizio di Aschheim sulle operazioni di mercato

aperto: csse costituiscono la pilt efficace tecnica a disposizione della
banca centrale. « Nessuno strumento della banca centrale — egli
scrive (17) — e in verith nermeno tutt ghi altyi presi insieme possono
rivaleggiare con le operazioni di mercato aperto quanto a poterc di
controllo conferito alle autorith monetarie ». Pitl in 13, egli riafferma
Ja sua posizione scrivendo (18): « Secondo le conclusioni di questo
studio, della variazione anticiclica delle riserve obbligatorie, del
risconto discrezionale a tassi non pcnalizzatori e dell’azione di per-
cuasione morale si pud fare a meno, s¢ si fa plenamente SO delle
operazioni di mercato aperto ».

Come si vedra, questo g'ludizio presupponc che le opcrazioni
di mercato aperto siano effettuate su titoli di qualsiasi scadenza e
qon soltanto su quelli a breve (19). Purtuttavia, a causa della posi-
ziope molto netta di Aschheim, & bene esaminare il suo pensiero
accuratamente. Nel far cid & necessario ricordare che la superioritd
di un particolare tipo di controllo (per determinati fini in termini
Ji certe variabili strumentali « indirette ») non ci dice nulla e non

— e ————

{16) Ascrend, p. vIL

(17) AscHHEIM, P. 12

{18) AsCHHLIM, loc. eit,

(1g) AscrmEIM presenta ut'eccellente e,
che e operazioni di mercato aperto devono esscre limitate oi titoli & breve, nel capitelo 1%

det suo volume, pp. 53-82.

Iita, non pud esserla il Portafoglio 3

4 mio giudizio, convincene critica del principio

Tecniche del controllo monetario
dovrebbe impli ‘- "
bl e il 1 phicalre‘nulla sulla efficacia di mutamenti in queste vari
un . . . - -
ciod sull’ cfﬁ(‘%‘%nzaglment{) d.egh scopt ultimi della politica monc‘igr;a
Comtacian COn;,p essiva di una politica monetaria antici hr .
delle OPCrazioniOdC'On esaminare 'analisi di Aschheim sui vam(lf Ca-:
et 1)1 Fnlffcato aperto rispetto alle variazioni nei Coa%%
dipe della politi;: zllc <, al_meno nel Regno Unito, il problema iy
quello i@ frenarcala. Slnetarla ncgh anni recenti & stato gencralmp;ilt]ﬂ
senza di una fortissi omanda, ci limiteremo al caso in cui «in )
e un ;;:‘Jtl_ma -domanqa privata di crediti, l'obiettivo }i)rcp
e e rtome tl;t i.ma mofetaria restrittiva sia quello di 'frcnarenll—
hanche » (20), Ci g i pubblici con prestiti commerciali da parte d.::lla
. Te . . c
abbiano riserve « ech:Je dzﬁgp)?ﬂ:, E n?ilo alvv1so, che le banche non
. che i . ce s
minato dal lato dell’offerta (21) volume dei crediti sia deter-
La tesi di Aschhei '
schheim & che, in tale situazi
. . X - ale sifuazion iazioni
riserve obblig ’ €, varlazion »
bancart COI].’Ilgat(irif Che‘ generano una data contraz,ione nei dle Tlilt(?
aperto, un eIf)f(t}:I;t?) ?1,1 nspi;{t; ad equivalenti operazioni di meﬁc:tc:
At di «reddito» ed un eff : T
spingono 1 s . , etto di « liquidit
pI:'ivfti Lae ‘lzar}ch'e alla sostituzione di titoli pubblici gon rée;)tit‘E "
privatl, La variazione dei cocfficienti di riscrva, percid B rivela
per ipotesi, dell cace nel frenare la « sostituzione » — Tobietti :
II?? 6311, dell’azione della banca centrale obiettvo,
analisi di i p a1
la s ;eAschhmm pud essere illustrata dall’esempio di cui
nella Posizione Iguc (22). Assurniamo che il sistema bancario si trovi
Ponendo che ven,d%)ter ciPOtCSI una posizione preferita di portafoglio
unitd, ne consegue f::h 1 lmcl;‘cat(il aperto riducano le riserve di guna;
Y e le banche si m
portafoglio > . i muoveranno verso un
poniam% O;api:rh:apolizmt :;1:1‘»01‘3 [illrefento, dato dalla Posizione zng?;;
. r o dalla Posizi ’ ) -
fei depositi s P osizione 1, un'uguale riduzi
riserva? o liot?)h sia provocata, da un aumento dclg?:ocﬂﬁ;iiumoré?
b o banche riducono i crediti “dell nte di
t fcm alla Posizione 2, si avrd una n efo siesso ammontare
A ! . ‘ uo 171
foglio 3. Ta tesi di Aschheim si svil va posizione data dal Por-
zione che a causa dei diff cim st sviluppa ora con la dimostra-
propri delle due tccnichccren% ?[i{ettl' di «reddito » e di « liquidied »
se il Portafoglio 2 & i
£ una posizione prefe_

Egli dimostra, inoltre, che la

—_—

(20) Asommem
(a1) Ciot, che Ly oo

. che la d .
-+ (22) Tale omanda eccedentatia per crediti bancari & positiva o null
ulla.

analisi &
versus Varigtions ; mutuata da: D. €, R
S $ . . C. Rowan, 4 N
Reserve Reguirements, « Economic Iour;::; »oﬂgigpm M:;ri(ez Operaiions
3 upno Ig 2y Pp. 47;.477_
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posizione prcfcrita raggiunta dalle banche dopo aumento del coef-.
ficiente di riserva corrispondera qualitativamente al Portafoglio 4,
che contiene pili creditl € meno titoli pubbhc1.

RIAGGIUSTAMENTI NF1 PORTAFOGLI DELLE BANCHE
_______‘____._——-——-—-“_.—'_‘—T..———-—'

P —————— e

Posizione successiva as Possibile

posivione
Posiziont - . finale dopo
e Operazioni Variazione | variazione
injzisle : i i N
di mercato nc} cocff nm_coefﬁ

clenti di cienti
aperte riscrva di riserva

| —_—

[P
Portafoglio 1 [Portafoglio 2 Portafoplio 3 |Portafoghio 4
e

Deposii .+ « -+ 100 90 90 90
Riserve . 10 9 o .
Titohi . . - - o
Attivith frustifere 40 35 34 33
' Crediti . . - - 50 46 46 4%
10 10 1’ 15,1

Percentuale di riserva . o . .

La sua-tesi, in breve, ¢ la seguente: 0
cienti di riserva riduce le attivitd produttive di reddito piti di quanto

non faccia un’equivalente ope
dosi i profitti delle banche in misura maggiore,
di questi ultimi, spinta all'ingd, incoraggia la sostitu
a basso rendimento (titoli pubblici) con prestiti a priv
tano un interesse maggiore. Questo & Vcffetto di « reddito ».

Aschheim, inoltre,
di maggior liquidita per
esemplificazione, sc il coe

bancari scendono da 100 a 80, soltanto 2
alla cassa per il rimborso dei depositi sono d13p0n1b111.
se la percentualc di riserva & del 20 € 1 depositi calano da 10

delle 20 unith 4 sono a disposizione. Percid, il pitt alto
di riserva riduce lutilitd marginale
vita bancaric, spingendo le banche commercial
dith per ottenere guadagni addizionali » (23).

« 1‘1quid'1t§l ».

{23) AscHHEIM, P. 54.

gni variazione nei coeffi- -

razione di mercato aperto. Contraen-
Pudlith marginale
zione di attivitd
ati che frut-

afferma che il Portafoglio 3 ha caratteristiche
le banche del Portafoglio 2. « A titolo di
ficiente di riserva & del 10%, € i depositi
unith delle 20 necessarie.
D’altro canto,.
o a 8o,
coefficiente

della  monetabilitd delle atti~
\ a sacrificare la liqui-
Questo & effetto di

sidurre crediti, tanto
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Aschheim conclude: - i i, di i -
“ liquiditd *, causati da co.(;é?ie?;(iiu(cdiglrlis:iin,'g : ; }’Cdd}to e
};?;Ch.c a qutituirc i titoli pubblici con crcditip; piit\fz&s%lgggﬂgu .
Catfg;;iito tdgua:t? r:imlll farcbbero in risposta a vendite sul mclz
cato 2 da parte delle au_tonlté monctarie » (24). Per la stessa
gione, varfazioni nci cocflicienti di riserva creano una pid
:zn(s;o;mpsul.fnt?rcato dei titoli che le operazioni di merc];;lto %fa‘;c.
talorg ;ostzl;;l:z’ i d‘ufi ,mctod1 non sono petfetti sostituti, come & sfa::o
p nuto, n¢ d'altra parte la manovra delle riserve obbligatori
o reAmagglczr protezione al mercato dei titoli pubblici (26) s
tnog lgu;ssti agialxé(;s}ll }Fqssonohml%ov_ere-varic obiezioni (27). In primo
Iuogo la tex cim, che si riifcrlscc specificamente al periode
, ra assumere che il saggio d’interesse non ¢ influenzato

{24) AscHuEIM, loc. oft.

(25} Poiché questa affermazione &
] 7 e & stata posta in dubbi
(z5) Polhe. a2 ; .‘po i, cocohe una pry i
ooy e che E sia il totale delle artiviti produttive di r::ddito ad ] S'emphce.
= +4, dove: B=titoli, d=credii. ~ possedute dalls banche,
Assgrmamo, inoltre, che C=cassa, D=depositi .
;Ie cogsegll_lle che D=C4+B+4 ¢ A {B+A)L—'AD—AC
onendo ¢ rtazi i it i
G e o ]]‘ e la varfazione nei depositi dovuta a variaziene nel coeffich i ri
1 e quella cansata da operazioni di mereato aperto ADa, si ha hﬂ_‘mte @ riserva
2, che ’

ADi=A (Br+A)=APa=A (Ba+4:2) + AC:

oiche . . .
P c(,) :MAIS W.;rlazlone dei coefficienti di riserva, AC=0

q A a v r- a " . . ’ - ’
P én . da iazione nelle riserve di cassa, & uguale in valore al totale i
. parte della banca centrale, mentre ABa sono 1 i s baneare
indotte da cperagioni di mercata aperto  sono e vendite el sistemy baveario

Poiche
A (Bt d)=A (Bat42)+AC,

sc ambedue i metodi sono epualmente eff e nel restringere NUCIPAZI0NE Clod
B L] clenti g e a P &

si ha che Adi=Ad,

ABr=AB, +AC,

vale.a dire ch 7.
e le vendite di titoli 4 . .

mente wguali alla sommgd:{ t;ltolt ;.ndotﬁe da variazioni nei coefficienti di riserva scno esatt
Rperto . elle alienazioni di titoli VA 801 esatta-
’ E(é(f 2) pill e stesse vendite iniziali oli provocate dalle operazioni di mercato
.. Lvidentemente se Ad .

n(\\l]urre i crediti, allora 231 >< AA;IA, Aclgé unz variazione nelle riserve 2 meno effica {
ity - » 2 I - P R ce ne
P ampie vendhite i titoli, +AC, e la variazione det coefficienti di riserva importa

Quind; i
Quindi, | ogni data variazione nei depositi i 7
per el depositi, quanto pid una tecnica & efficace nel

_ pilt protegye i i
(26) Sempre che, Ovviamcmfg(:l:,ll mercato dei titohi.
{27) Per ’ sta pid efficace mel frepare i crediti,

una pit ampia di i
s . o
P cussione, si veda il mig articolo citato alla nota {2z)
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oni sul mercato dei titoli. Abbandonando cuest’ipotesi, s
le banche, invece di lasciar scadere i titoli, decidono di ridurre la
consistenza del proprio portafoglio mediante vendite, queste ultime
possofo provocare perdite di realizzo, Ad esempio, supponiamo che
ambedue 1 metodi riducano ¢ crediti dello stesso ammontare (Por-
tafogli 2 e 3): ebbene, nonostante le vendite complessive di titoli
sul mercato siano uguali in entrambi i casi, le vendite effetinate dalle
ctesse banche, ¢ percid le loro perdite in linea capitale, sono ‘mag-
giori quando la contrazione ¢ ottenuta mediante variazione nei coef-
ficienti di riserva, Poicht, manovrando le riserve obbligatoric, una
data riduzione nei crediti causa pit gravi perdite di realizzo, le
banche possono essere 7meEne disposte 2 vendere titoli se, come
talora s'afferma, esse sono particolarmente sensibili a perdite di capi-
wale effcttivamente verificatesi (28). Se cid & vero Je banche possono
ridurre 1 crediti ancor pit di quanto non farebbero in seguito ad

operazioni di mercato aperto. Se non erriamo, 1 vantaggi offerti
rispettivamente dalle due tecniche devono dipendere, al margine,
1 « reddito », di « liquidita » e di

dalla forza relativa degli effetti d
« perdite da realizzo ». Un’analisi puramente qualitativa non ¢ pit
sufficiente a provare Passunto di Aschheim, Per un’appropriata va-

lutazione delle due tecniche son necessarie, invece, ricerche quan-
titative sul comportamento delle banche, ed Aschheim non ne for-

nisce,

da operaz

In secondo luogo, ¢ ipotizzabile che le due tecniche abbiano
effetti diversi sulla fiducia dei banchieri, ciot sulla Joro valutazione
del rischio connesso a crediti, V'@ motivo di credere che cid
possa effettivamente verificarsi: variazioni nei cocfficienti di riserva
causano effetti d’« urto» not agsociati con le operazioni di mercato

aperto.
Ad escmpio, supponiamo che
massimizzano, subordinatamente ad un vincolo di porta

funzione di utlitd del tipo:

U=f@6bh

le banche siano organismi che

D
in dubbio da alcuni autori poiché 1e banche
o dal reddito soggetto a imposta. 8i veda
« Review of Economics and Statistics ®
mportanza dellargomen-

(28) Questa reattivith delle banche & posta
le perdite derivanti da realizz
Reflections on Monetary Policy,
Goldstein per avermi ricordato 1'i
della reattivith delle banche &

possono detrarte
P. A. SAMUELSON,
agosto 1960, Somo grato & H. N,
tazione, Va tuttavia notato che qualche prova a suffragio
o vealizzo fu data innanzi af Comitato Radcliffe.

foglio, una

perdite
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: > Ay .
" C‘.H y ¢ il reddito monetario, s un indice del rischio connesso al
credito, 7 un indice di liquidita e @ % ~ 0. ment bu
3 I —_
In queste circostanze, per ogni ?etcrg , 1‘? W <0
« gf:E_leralc »s possiamo considerare s come lllllillt; fs_g l‘adp di incertezza
porzione dc_l crediti. La nostra ipotesi sull'eff S{HZIOIM: della pro-
pone SCmphc emente che lo spostamento di ctto 1‘« uFto » presup-
per ogzg;na delle due tecniche, sia pitt fortlc E:Cii f;inzcllone, divereo
nei cocflicienti di ris ; sato da variazioni
data. Ta m :;1& rdal (lii:ﬁrva: Ev1.dcntc:1.nente., se quest’ipotesi & beszgﬁi
i meno attmeme riserve obbligatorie renderd la concessione di
arappo di rendimcng I‘I.S%)Cf.:t(? al possesso di titoli, per ogni dato
l'implicito assunto <:h1 lrc ativi, Quest’argomentazione si basa sul-
et arl. a ¢ ¢ le variazioni nei coefficienti di riserva son
oni insolitcrarcll, la carattere st}'aordlna'riO, che percio provoéano rc;)
b questo un ;}unio itzftc;rfccczwna}h \da parte del sistema bancario.
interpretata el scnsopch ante, poiché la tesi di Aschheim pud essere
et della superiorih d 1fi’f:ssa afﬁ:onta, sia pure implicitamente, il
desse alla banca centr 15 (;l oa sullaltra tecnica nel caso che si Cflic‘
volta per tutte im ost:l y l1 o e favo_rc di una delle duc yna
confronto tra .opcrgzio?lrie (;'1 };;:liz?;a o (EUCSti termini il‘nporta uh
a caratte S X creato aperto ¢ variazioni i
freqﬁcntirel’cz;rfff{;ﬁa'nc(l)’, dei coefhicienti di riserva. Se le varilazfiggufgrt;t;
S i 1 0 _Ufto causato da ognuna tenderd ad i
gni probabilit potrd e essere piccolo
sembra poco saggio stabili ssere trascurato (3g). Tuttavia, a me
questo modo, gio stabilire un raffronto tra le due tccni’ch i
Nl Con; s; meno nel contesto degli Stati Unit, o
teoriche, l’unc? fsgﬂ :U;ll'{le_x.m feenict sulla base di considerazioni
che sia la sit puo preterirst fan altro in ogni circostanza, ciod le
pittttosto debE?iZKs)Ef Cfg:;norr:ma, se ¢ soltanto se le iPOtc;i, in \c}:iltg
nostro ca ? portamento delle istituzioni finanziari
a gradosfi’i g;lilé cl;?;{che) 1111d1cano ch.e la tecnica prescelta 1Z11; rsl:ngfi
bropoito Panalid 1t Ay o maggiore i quella scartaia. A questo
hon i convince. Se qucstzl_tcn, pf:r .quant\o interessante e suggestiva,
niche possono foynare util; ilonc uts)ione ¢ corretta, ambedue le tec-
; il problema vero diventa allora quello

di d :

cterminare, i i

. in :

ottima », > ogni data circostanza, la loro « combinazione

© (20) Ascan : .
commiceelatt, BIM 3 p. 27 identifica I'effetto « d*urto » con queth i fir
o suj profiti delle banche
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Quantunque il fatto sorprenda un po’s Aschheim non sviluppa
il confronto tra le due tecniche sino a considerare la loto azione,
attraverso il mercato dei titoli, sulle ‘stituzioni finanziarie nof ban-
carie. Tale influenza, essendo trascurabili g effetti quantitativi
diretti, si esercita, presumibilmentc, attraverso la variazione dei saggi
di rendimento sui titoli. Cib fa ritenerc che Tefferto di sostituzionc
nel breve periodo sard massimo per le istituzioni non bancarie se le
yariazioni pil fortl si verificheranno per ‘quei tassi di interesse cui
importanti istituzioni siano particolarmcntc sensibili. Quali essi siano,
& questione di fatto, non di teoria. Invero, s¢ si desidera provocar¢
un effetto selettiva lungo larco delle scadenze, la bilancia pende a
favore delle operazioni di perto. La spiegazione del feno-
meno risiede semplicemen

mercato a

te nel fatto che, verificandosi una varia-
zione nei coefficient di riserva, tutte di titoli sono effet-
cuate dalle banche, le quali presumi

le vendite
bilmente si liberano di titoli
prossimi alla scadenza, Con le operaziomi di mercato aperto, al con-
trario, una parte delle vendite totali & effettuata dalla banca centrale.
Se quest'ultima, secondo la raccomandazione di Aschheim, non &
ancorata al principio che gli interventi son da effettuarsi soltanto
mediante cambiali del tesoro, potrebbc Jeliberatamente usarce le ini-
ziali vendite ufficiali per ottencre nei tassi alcune variazionl appro-
ionate — il che potrebbe civelars vantaggioso. Di
ioni nei coefficienti

possibilc sostenere che variazioni
« straordinario » hanno una notevole influenza

sulla fiducia nutrita dalle istituzioni finanziarie non bancarie ¢ quindi
sulla loro disposizione ad effettuare « sostituzioni »; ¢id, 0 pratica,
s forse di maggior rilievo per 11 controllo delle loro disponibilitd
liquide, Ovviamente, « tratta di una semplice estensione del prece
denite ragionamento sviluppato 2 proposito delle banche.

priatamente sclez
contro, ¢ sempre
di riserva a carattere

5. Aschheim e le riserve obbligatorie supplementarl.

rcato aperto, se nol

Secondo la sua tesi che le operazioni di me
one alle cambiali del

pit soggette al vincolo che ne limitano Papplicazi
tesoro soltanto, costituiscono it pit
della banca centrale, Aschheim nel I capitolo
dovuto negare la necessith di riserve di secondo gra
mezzo per controllare le variazioni cicliche nelle disponib

istituzioni finanziarie. In quest’ambito, va fnotato,

del suo libro ha
4o in titoli quale

efficace strumento @ disposizione

L me—

ilith delle
le argomcntazmm
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di Aschheim si riferi ?9
hheim si riferiscono
i T er lar .
degli Stati Uniti. » P ga parte, alla specifica- esperienza
Riserve di s¢ 3 ' o
secondo grado in titol '
. n tHtoli sono stat
SFSSS(E. ricorda (130), per una varietd di motivi ta;e proposte, come egli
sitanti, per isola ) ! per protegoere i
POIitich E;rlonctargz una parte del debito pubblico dggli' ggfeitci ldjdch’
cato dei titoli ubgﬁtrlttlvaﬂ per promuovere lo sviluppo di un1 rer
delle istituzionf i ;;19_ per CI(mtroIiarc la « sostituzione » da ;;c:
: nanziarie. In 1 e
D . ; uc i
Pultimo di questi motivi. quel che scgue, discuterd soltanto
Sul piano teori
; orico Aschheim fa d :
Primo, se¢ I'imposizi Jhem a due considerazioni fon i
trollo della « s%(;ili?o{lc di ta!l riserve deve essere d’aus(i)ligam?n'tah'
alti da costrin IUZlone », 1 coefhicienti devono essere ab;)le oz
S enduto. Per ﬁ; t; . akll)asnca ? conseﬁvarc titoli che altrimenti :jrtiglz)a
T ua terminologi ; ¢
ortafogli « - Lo NS OB, 8l devono copri i
P g extra-marginali » di titoli G). In cid PFIIC alcum
concordare. 31). In ci6 non si pud non
Secondo i
, qualora i coefficienti
. i non copra " )
gli, essi avranno I’ . prano tutti questi-
S effetto « contrario » di stimolare 1 quest portafo-
4 verthica, Cg‘h afferma. perchd s . a « sostituzionc »,
dithy e di « reddito » che, a{_f)e ¢ essi esercitano effetti di « liqui
: umentano al i -
relativa del debi ' al margine Ja i
it _ conveni
questo contesto éos PI;: 1vato (32). Mcntrc Peffetto di « liquiditi )TH?H
, ¢ sostanzialmente identico a quello gid discu y in
$50, DOM

Secondo Aschhei
. g schheim, 1’eff .
I'imposizi - , lefletto di « reddit : : '
fone di : . ito» st verifl \
del debito Pubbl;‘éscr:;cHsupplcmcntan in titoli « isola » (1:1?1 perche
restrittiva. Allora 0 dalle conseguenze di una politica moan parte
1 tassi di mercato di alcuni titoli possed i
seduti in

diversam .

: ente verificato. Dal

coefficienti « ri to. Lal suo punto di vista, i s .

. rid . imposizion .

vitd fruttifere delffc ;1 tasso d.1 profitto su una ’ccrta Jp;au*tc: dzﬂdl ta}1

inferiore a ‘]uclioe hanche... il che importa per le stesse un rcdzt‘n_

cosi il problema d;:ll? tPI(')tf chbero altrimenti ottenere » (33) eS ot

i soliti 11 L utilith marginale d e (33). Sorge
ol tisultati in tema di « SOStigtuzione el reddito addizionale con

.

(30) Asomrmmm, Pp. 36-

(31) Ascruizmy, p. 1_39'
. G2 Ascumng, Jog jﬁ 45.

{33) Ascrmmm, p 4 o
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Nel breve periodo, un aumento dei tassi pud accrescere gli
atili delle banche soltanto 2 condizione che queste ultime riacqui-
stino, con il ricavato di quelli venuti a scadenza, titoli del debito

o, Veffetto di « reddito » descritto da Aschheim di-

pubblico. Perci
pcndc daj limiti entro cui P« isolamento » frena l'aumento dei tassi

dinteresse ¢ dai limiti entro i quali le banche posseggono titoli a
breve con scadenza nel pcriodo interessato. Poiche negli Stati Uniti
tra un quarto ed un quinto dei titoli detenuti dalle banche hanno
una vita residua inferiore ad un anno, la perdita « contabile » nei
guadagni riguarda quasi un quarto del portafoglio titoli in un pe-
riodo di dodici mest.

Inoltre, i prezzi dei titoli scendono solo s
delle banche sono massicee. La singola banca,

« effetto di reddito » soltanto se:
@) essa ritiene che le altre banche avrebbero venduto titoli
determinando il rialzo dei saggi, mentre
b) essa ha potuto incassare 1 titoli yenuti a scadenza, senza
incorrere percid in perdite di realizzo.
A presc'mderc dalle possibilith che un simile effetto di « reddita »
s verifichi nel sistema fnanziasio americano, COImposto da un gran
numero di banche relativamente piccole, & difficile pensare che esso
bperi nel breve pcriodo in un sistema caratterizzato da un ristretto
numero di grandi banche. Inoltre, proprio come le riserve obbliga-
torie in titoli, col frenare le vendite degli stessi, pon ne fanno alzare
il rendimento, cosi, presumibilmentc, col restringere Vespansione dei
crediti, mantengono alti 1 relativi tassi. Infine, quand’anchc tutte le
banche fossero esoncrate dall’obbligo della riserva e Operassero le
opportune « sostituzionl », non ne deriva necessariamente che ex-post
: loro redditi sarebbero superiori. 1 guadagni qui titoli mantenuti ¢ 54
quelli rimplazzati potrebbera, ¢x-post, non coprire i costi netti di
sostituzione ib. termini di perdita di reddito da titoli e forse anche
di reddito da creditd, se la domanda privata per questi ultimi fosse
anelastica,
Quantungue quest’argomento abbia, forse, un lieve interesst
teorico, & tuttavia di scatsa rilevanza pratica, poiche al riguardo ¢
Pefletto di « liquiditd » di Aschheim che ha maggior significato.
L atteggiamento, in alcuni periodi,
Jane nei riguardi dei « depositi in conto spec

e le vendite da parte
percio, risente di un

delle banche commerciali austid”
iale » sembra suggerie

Tecniche del controllo monetario
che Tefletto di « liquidi b
e attivitc‘h «l!lqtydﬂé » causato dall’obbligo di possed
tafogli obbli o -13?”‘31“ » si verifichi realmente (34) Laddove -y

og! gatori di titoli sono cospicui, le banch, . ove 1 por-
pibt sicure e percid pid pro i1, le banche sembrano sentirsi
Una seconda linea]iﬁ pense a lasciar diminuire la loro liquidied
_ attacco Aschhei g ‘ .

coltd particola . cim la individu i
titoli,iia Puren:&?me lalrduc di imporre riserve di seconilomlll-eddlfﬁﬁ
A (;3 ;o e banche, ove, come negli Stati Unitjg o
i attivith, Eeli trac In conclusions hanno un portafoglio or e
o do‘-!re gble rac la conclusione che in pratica il gcoeﬂci)mOgencg
five » da parte d eelslsclif fissato o molto basso (con conscguenzzlmte g
. . ( -

da porre in gravi i{iﬁ%ﬂclhs con ampi portafogli di titoli), o co( {m%?
e bt € colta alcune banche, o addirittura { s alto

‘ a a banca con la . 10 misura
mente Paccusa di discriminaz; conseguenza di sollevare inevitabi

o ?11 discriminazione. Per tutte queste raci IlnFVltil?ll:

o o e controllo dell’attivitd creditizia dellcgbo " hegl °

ssicurato pitt sempli . anche po-

di vrestiti plicemente stabilend

secor : o un

bregncr e,Su;Cg?;(iO !c proposte gia avanzate da Kah; Sﬁr];:n tl;ale
. te, in casi di em onien-

cliffe (35). Per ergenza, anche dal Comi

. - 1t "
babil ) quel che concerne le banche, la oA Rad
abilmente corretta, » la conclusione & pro-
Aschheim n
on estende 1 " ]

grado in titoli al di 13 dell 2 sua analisi sulle riserve di second

Paver negato val 121 clle banche. Cid discende logicamente d o

it de].l’cﬁﬁcaci(;rz a fa tcm'dl-Gurley e Shaw e dall’esser e lie al-

delPesistenza di un la I;P‘?fa?élol;n selettive di mercato aperto i CZOH*
10 debit KA » usa
mente le istituzioni it plo_debito \pubbhco, nel controllare effettiv

amento del Cont lanziarie. Cio contrasta fortemente con ['ori .

anali dotiaodit aét? Radcliffe che dedicd a questo argome e

Hodo. st gliata, imostrandosi scettico, al gomento una

o, sulla idoneith dei tassi d’interesse Lot melrll0 per il breve pe-
se a controllare i crediti bancari
iti bancari

o almeno le politi
: politiche creditizi AR
caric (36), reditizie delle istituzioni finanziarie non han

(34) Cir. H.W
eiral - FLW. Awnor, The S 1 0 i 72 f
s i + ectal Account Procedure a
Fi S G Tec"knigue of Central
, Bauk

T azionale del Lavoro O view », dicembre 1960 246 ¢ Dr. H, C
; 0 Quarterly Revie i 960, p. 249

Queenslzmd, 1955 ¢ of Monetary Policy in Amtmfi:’ EIS & AI B ’k . ecture,

’ pment of Monetary , B.S. . Bank Research Lecture

r

(35) M. BRONI;'E ;E;E:jtam anche da Arnpr.
on NER, A .
0 I;’;;YH», ottobre 1gst, pp, s LDH}: Ratig for Inflation Congrof, « Journal .
oy o Ropporto Rudclif 433, R.F. Kaxiv, Radclifle Commitsve Minuses of Political
36) Rapporie Radel e, paragrafo 527, Minuses of Buidence,
wddliffe, paragrafi 508-509



Moncta € Credito

B2

6. Aschheim e ofi intermediari finanziori.

Aschheim dedica un apposito capitolo del suo libro alla discus-
sione critica della nuova « teoria del finanziamento che ricomprende
la teoria monetaria », di solito associata particolarmente coft gli scritti
di Gurley ¢ Shaw (37)- Una parte considerevole della trattazione
riguarda questioni teoriche ¢ di definizione, Ma nelle ultime sczioni
["analisi & volta agh effetti di questa teoria per una politica monetaria
anticiclica.

- Aschheim deriva dall’analisi di Gurley e Shaw la seguente pro-
posizione di politica monetaria valida per il breve periodo: « La
banca centrale controlla la quantita di moneta regolando il volume
delle riserve disponibili delle banche commerciali. Allorquando la
domanda globale in termini monctati minaccia di diventare ecces-

siva, la banca centrale pud restringere tali riserve. Reagendo alla
nuova situazione di stretta creditizia, le banche {nasptiscono 1 requi-
siti standard per concessioni di credito € falzano i tassi attivi. Se
le banche commerciali fossero 1a_sola fonte di credito per i possibili

mutuatari, la politica monetaria restrittiva sarebbe certamente eff-

cace. Poiche, tuttavia, il credito pud ottenersi anche da altre istitu-
gacite al controllo

sioni fnanziarie, le cui operazioni non Sono 50
i , ) o .
quantitativo della banca centrale, lefficacia della politica monetarna
restritiiva & gravemente COMpromessa > (38).

Cid comporta che la « sostituzione » da parte delle istituziom
finanziarie, attivando fondi sino a quel momento tenuti oziosi, pud

accrescere la velocitd della moneta in termini di reddito.

Aschheim — un sabotag-

« Cid... & considerato — nelle parole di
2 velocith di circolazione

gio su larga scala attuato con un aumento dell

di un’offerta di moneta costante. 1 i

ritiene che debba ricercarsi nel coutrollo diretto della velocitd me
diante la regolazione quantitativa non solo delle banche ma anche
delle altre istituzioni finanziarie » (39)- : '

e

(3%7) Per ciferient bibliografici si rinvia alla precedente notd (19).

{38) AsGHHEIM, P. 130
(39) Ascrmu, lac. efh

medio a questa situazione st

._3’,‘-. —— o )

_ gli aumenti di ve
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PCI' Icspin N
gere questc argoment. s .
L ntazioni, Aschheim
roposizions. i . » fschheim enunci
En P;;recede t La Pl‘ll’llZ;, contenuta in un passo citato in ;Cla due
dente paragrafo (40), aff extenso in
un debito Pubblicogdi r(4 3-’ afferma che, a causa dell’esistenza di
siarie sono influenzat gdan i dimensioni, tutte le istituzioni finan
; 1zate dalle operazioni di m )
a mio parere, non ¢ una risposta soddisf creato aperto. (Juesta,
: . soddistacente, i
ammesso cid ¢ . e, In quanto dj
operazioni di 111116 in effetti andrebbe dimostrato, valeqa dire (3:61‘1 Pi‘r
ciente Peffet ercato aperto, in pratica, generano in mi S
. to che Aschheim invoca per esse sura suffi-
4 sua secon ' :
inflazionistico n 1;13 Pflﬂpofulone ¢ che « ogni aumento a caratt
az. ella velocitd di circolazi . ere
da un’ulteri iduzi feotazione puo esser 1
11 . ¢ neutr
o iore riduzione nella quantitd di moneta » ( -%hzzato
€, riesce poco convincente poiche il probl 41), Cio, nuo-
T L ) oble s
StatoLPlu in termini algebrici che economici problema serobra. impo-
a prima argomentazj )
azjone, sull’efficaci '
icacia delle operazioni di
ioni di mer-

cato aperto, f i
caro Olinisc, a perno su una serie di punti per i quali Aschhei
¢ prova; cccone una lista incompleta: e

@) In quale mi .

; sura la ossibilicy di .

fi fari . possibilita di far rico g
nanziarie non bancarie oscilla lungo il ciclo? 5o ad istituzioni

) Quali istituzioni
1sticuziony o R LN
i . ruppi di ioni :
mis 8 1stituzioni .
ura maggiore le fluttuazioni osservate? determinano in

¢) Di quanto tali :

ali fluttuazioni ri
icichi . i riducon Frcact
anticiclica della politica monetaria? o realmente Pefficacia

d) Se la ri
18PO 1 ;
quali somo I ragiont 1 Al quesito sub ¢) & «in misura significativa »
sia pure Selettivgc 1 per supporre che operazioni di mercato apert ,
, smorzerebbero sufficientemente tali oscillaE ¥ ;
. zioni |

© aperto) non
. possono essere inferi )
erite con sicurez
za dal fatto che esi
e csiste

un debito i ibi
T pul()ibhco trasferibile di grandi dimensioni
seconda affe i i -
10;?1321‘011?, sulla possibilitd di « neutralizzare »
Aschheinn et dtan;, richiede anch’essa un esame critico. Come
ment] o W L Smith, la « ncutralizzazionc‘» degli
ol forth il A pud richiedere, nel breve periodo, vari i
s e ariazioni
quantitd di moneta da causare un crollo 1’1611a ﬁdlll?:liu
a

e

{40) Ascuruny, P. 131

{47) AscamEny, o » Tipertato a p., 68 di quest'articolo,

132,

~
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degli operatori cconomici (42)- Parimenti nel lungo periodo, qualora
s nc facesse uso frequente, potrebbe generare ub declino secolarc

nell’importanza delle banche (43)- Percid, la variabile importante
da determinare esattamente diventa: quale grado di « neutralizza-
zione » & coul ogni probabilitﬁ necessarior Noi non lo sappiamo ¢

Aschheim non ci illumina in proposito.

Molto correttamente Aschheim afferma che nel respingere una
politica di neutralizzazione « saremmo. giystificati se si dimostrasse
che i provvedimenti per la regolazione diretta della velocith fossero

bili ma anche scevri di quei pericoli per le aspet-

non soltarito posst
tative degli operatori cconomici che la politica di “neutralizzazione™
potrebbe comportare » (44). Ma {argomentazione si pud rovesciare.

Come fion v'e p?emnzione alcuna a pro della « neutralizzazione »,
cost non ne esiste, d’altra parte, a favore di estesi controlli sulle

disponibilitﬁ liquide. La decisione, percio, deve incentrarst sulla
prova ¢, come lo stesso Aschheim ammetterebbe, quest’ultima puo
giustificare differenti conclusioni in situazioni istituzionali diverse.

inzione che nelle controversic sulla politica monetaria

B mia convt
anticiclica si sia raggiunto uno stadio in cul discussioni a carattere

generale ¢ qualitativo apportano ricavi marginali sempre pitt piccoli.
T necessario, per cifare il Comitato Radcliffe, « uno sforzo maggiore
per quantificare gli effetti di provvedimcnti monetari ¢ pitt in gene-
rale cconomici, € per superare i formidabili ostacoli pratici € teorici
che ne impediscono Ja precisa misurazione » (43)-

Naturalmente, sarebbe ingiusto criticare Aschheim. per non aver
ata dal Comitato Radcliffe.

fornito la « precisa misurazione » invoc

Tuttavia pertinente critica a questa parte del suo volume & V'assenza
di indicazioni sul tipo di prova dal quale egli stesso o aleri stadiosi
potrebbcro sperare di raggiungere conclusioni utili per il breve
periodo, Certamente, in mancanza -
nere che Aschheim abbia co
modo la forza dell’analisi di Gurley e Shaw. Ci
¢ |’enunciazione di un opposto punto di vista.
mentale resta ancora aperto.

o che ha raggiunio
1l problema fonda-

—_—

(42) W, L. Suus, On the Effectivencss of Monetary Policy, « Ametican

Review », settembre 1956.
(43) Su questo pusito pud os
(44) AscHHIDM, p. 152.
(45) Rapporio Raddliffe, paragrafo 474.

sere AnCora invocata 'esperienza australiana.

di tale prova non si pud soste |
n la sua critica diminuito in qualche |

Ecohotmic-

]
2 F
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7. Conclusioni.

Nell’ambit
o del mandato i -
; impostosi, il P :
un acuto ed p , il Prof. A .
o interessante volume che merita, ri schheim ha seritto
accurato studio. , tipagandolo ampiamente
Strutturalm 11 ’
separati volt acfnitlci 11t llbro, con_sistc di un certo numero di i
disposizione dell bus rare Defficienza relativa dei vari ! saggl
minati in quest. a banca centrale, Non tutti i saggi r strumentt a
4 ra . 1 s0n i
mente analizzati sz:tg,zjﬁ((f?)a due Ec)} tre soltantfgsono (s)tastgailstzsa_
. ‘ olo, perci sa-
complessiva d . » P , lon permett :
sipe fmettcvo “i‘ii 1;\’01'0 di Aschheim, cosapchc -dfelmsg valutizione
mentali Posi:zioﬂlil dqsto, bo cercato di porre I'accento St(il onda,
colare di attirare lfat?SCh_helm su questioni di tecnica Sli ffnfondg_
. 1 ' enzione su » € 10 parti-
I‘IChlidono ulteriore csame quelle che, nella mia .opinl:i}one
a prima, secondo ' : ’
. me, d
heim a brobosito di , deriva da] fatto che 'opini .
Os1to i € 1 oplaon
debito ;)ub[glim tfalsfu n éflllpof tante problema, l’esiste];za ‘diﬂudl Asch-
Tn molt punti del cribile, ¢ affetta da una latente cont dI:i-ar.an
che Tesistenza di uzl(:: \fo.(lium_e egli ammette o addirittm;as_ tiz:i?ne.
compagna, facilita il al debito ¢ lo sviluppo del mercato Ohoi?ea
. 3 A 1 1 3 S -
isto, neresce Ia ot cp o.a;sso di « sostituzione ». Cid, come Cbi_ ac
scttore privato d potenziale elasticita ciclica della offzart di abbtamo
3 sua COHVillZiona part}f delle istituzioni finanziarie Cia : il‘?nd1 al
. e —— : .. . Cionon
in misura Sllfﬁcientcr(;; ¢ riposa su ragioni mai spiegate, a mj 1meno,
debito ¢ la sua trasf e \Clllara — che proprio le di A
irale; appunto daracsi \cr:ibil_lta facilitano il controllo deli:lgsmm del
L 0 deriva il ; . 4o . nca cen-
o X Suo n
Pﬂrgzmmddl mercato aperto etto giudizio sull’efficacia delle
econdo punto d :
. : ebole: .
risolta sul pi ) : questa contraddizi
a1 . 1Z101 : .
pirico. Scbl?eicofgtf otico, non viene chiarita ncmrrfciitmte’ gl
nisca una notevole messe di dati di fai‘gﬁ q;eul?hcmﬁ
y £15C eim

he dj ben .
OChl co H M
dovrebb p n riferimento a
- e questo problema cruci
ciale. Eppure

be esserc possibi
lungo il ¢ possibile non solo raccogliere dati sulle Auttuazioni
ni,

iclo, delle di S atnen 1:
tna anche identificars 1iSlP:;1;E;_li)té hf;lluldc delle istituzioni finanziari
1huto Cj_ Princi H R C,
pali gruppi di istituzioni
ioni

_—

46 .
46) Questa recensione ha tralasciato

di Ascrng
M i
iz Cap. 4 (Del quasi completamente 1 seguenti capitoli del voh
me

princip

apezto}; Ca io che limite ai soli
P bap. 5 {Tasso ufficiale dj € lm.um ai .80[‘1 titoli a breve le operazioni di
tasso di wisconto e altri SaggiPd’. ioni di mercato
8 (@D tr . interesse); Cay
Del conqdlo dei depositi V'mcolwm‘)m), Cap. 6

i sconta,

(DCU a’ziehe di i i
. persuasicne moral ) e Ca
P
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finanziarie alle oscillazioni ciclichey tali datt fornitehbero una misura
approssimativa del problcma. Il successivo passe in avanti consiste-
rebbe ‘nel valutare in qualche modo 'idoneita delle opcrazioni di
mercato aperto @ controtlare le Auttuazioni cicliche. Chiedere tutto
cid ¢ certamente chiedere molto, ma senzd questi clementi non &
ssibile accettare con fiducia l'opinione di Aschheim sulle opera-
do tanti autori dimostrano

zoni di mercato aperto; soprattutto quan
1o stesso scEtticismo del Comitato Radcliffe proprio su questo argo-

mento. b necessario conoscere molto di pili, in termini quantitativi,
sul comportamento delle istituzioni fnanziarie prima di potersi for-
fnare opinioni abbastanza sicure. Aschheim non amplia le noStre
conoscenze in materia; D¢ fornisce alcuna provd, nel caso avesse
yoluto seguire 1’approccio alternativo, circa gl effetti sul prcnditori
di prestitl &; vendite di mercato aperto. La sua grande fiducia nelle
tecniche di mercato aperto, percid, presta ‘1 fianco a dubbi.

pitt che con riferimento

Inoltre, visto in up ambito generale,
il grande affidamento di Aschheim

specifico al sistema americano,

sulle operazioni Jdi mercato aperto & sostanzialmente relativo (47)-

Ad esempio, egli suggerisce argomc_ntazioni interessanti ma, a mio

avviso, non probanti per giudicare della loto superioritd rispetto 2

variazioni delle riserve obbligatorie. Tuttavia, non & affatto escluso
ith. Le automobili

che nessuna delle due tecniche sia di molta ut
possono funzionare meglio a paraftina che ad acqua, ma noi vanno
efficientemente €O nessuna delle due. J.a para

posizione rispetto all’acqua lungo la scala dellinefficienza, ma non
viene certo raccomandata per questo motivo. Da persone di buon
Iti sistemd istituzionali,

senso preferiamo |a benzina; ma in mo
tunque forse non negli Srati Uniti, un’efficace politica monetaria

anticiclica potrebbe richiedere la benzina
ste circostanze sarebbe meglio non fondare grandi $
olitica monetaria anticiclica, ¢ un altro problema.
significativo, perd, che il Comitato Radcliffe al rigua
guardingo ¢ Al con laccettare la test che 1 provvedimcnt
in tempi normali esplicano und funzione secondaria nel
sviluppo dell’economia.

Inoltre, & un vero peccatod che Aschheim, seguend
lui stesso fissata, limit analisi cosi strettamente 2 problemi tecnicl.

peranze sulla
T certamentc
rdo st mostro
{ monetari
guidare lo

Ametica

—— e —-
{47 Aschbeim, ovviamentc, timita il suo ragionamento agli Statl Unitt 4’

i

ffina & in migliore

quan— .

dcll’etcrodossia. Se in que- -

ola tfaccia_da '
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Infatti in n
) essun passo rende esplici
zazione egli §at esplicito quale contrib o
o libro,%otto ﬂtf;ti% 1datlla politica monetaria Poiléi?é ailllat Sta.blgzi
T o techico, & ottimisti ) ono de
ingiustificato, ch. : ico, ¢ ottimistico resta |
e soomm mizaegkdpoSsa identificare D'efficienza ifg.spetto’ forse
. | ’
largamente ammesso ch::J npcertlo %unto, ad esempio, Cgliliirfi?él 161%
. er la Hessibility Z ;D «
circostanze I sibilitd nell’a ; :
ria » (48) B lau pohtlcfl monetaria & superiore gattarsi  mutevol
. e 3 . :
viene fornitaq'e Sc‘ifinlﬁ;lqlaﬂcrmazmne familiare la cui qll{f a_finanzia-
che gli ¢ ffett,i P cilmente potrebbe esserlo. Se sipvuval fﬂéﬂmcntc
sono pill facilmen provvedimenti monetari sulla do e oraTe
finanziari, l’aﬁerIIEZ?fl‘EISIblli di quelli provocati daﬂ;iﬁfa c‘f oba
. 710 ] : v i
gliore delle ipotesi & dulfb'Pmbab-llmcme non & corretta e xfclimenp
by direzione delle o 1a. §c invece si vuol sostenere solt ‘a e
siversibile di qualla perazioni di mercato aperto & pid Of a{ito che
zione & forse corr )t poniamo, delle variazioni d’im opt 13C1 S
Aschheim ripéta l?atiafl:enr;la ’dl dubbia importanza Pccsoill,otflipmlglsll—
darne una qu rmazione senza defini e AC
; ualch . . efinire la « i
esplicita cn%nciqz?ogmzla empirica, ¢ fonte di dubbio ?esubil;ta >0
politica monetaria Potercbil suo pilinto di vista sulla fufgion nii pl1lu
. e aver chiari P ¢ della
tecm%a ¢ quella economica iarito la distinzione tra I'efficienza
orrel aggiuﬂgerc e :
. infine, che se i
in critiche, lo si ’ » che se in questo artico
che le ha ,stimolla"c(ciaevf\:/[ aI'Ic caratteristiche dello stﬁd%g I(lio i)bond?to
pochi, che meglio I:;h::tt(il'lr:an(} ampia critica solo i ]l.ewori1 sehbeim
Prof, Aschheim lo fa ono a fu'oco problemi importanti :; PHIHOPPO
in maniera chiara, informativa, i qucllo del
’ ativa, intelligente.

- Il suo libro merita d’esser letto
, Ma, a mio avviso, non presenta una

convincente difesa dell’« ortodossi
rtodossia » monetaria

Davip C. Rowax
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(49) Mi d‘ICh[ﬂ;’O vole per aver fatt O stess: 0} d <
COlI)C ! P o 1 0 ricorso g ¥} »
i 1 Ug’l 11
ella « ﬁesslbilité




