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I. Introduzione 

Allorchc mi vennc rivolto l’invito a tencrc 
questa confcrcnza, non ho csitato un solo istan- 
te, nemmcno per far présente quanto poco io 
fossi meritcvolc di cost grande onore. Ogni 
idea in qualche modo associata al nome di 
Per Jacobsson suscita in me un senso di im- 
mediata e conercta adcsione. Io l’ho conosciuto 
bene e bo avuto per lui una grande ammira- 
zione. Il suo modo di affrontare i problcmi 
era sempre positivo c costruttivo. 

Conobbi Per Jacobsson nel 1930, allorchc 
egli si apprestava a lasciarc il suo incarieo 
presso la Socictà dellc Nazioni a Gincvra per 
passarc alia Banca dei Rcgolamcnti Internazio- 
nali a Basilea. Qui egli divenne il padre con- 
fessors per i banchieri centrali dcll’Europa, 
e io so come molti di coloro che oggi sono 
presenti in questa sala abbiano tralto profitlo 
dai suoi saggi consigli c molivo di fiducia dal 
suo ottimismo. Lo incontrai molto spesso negli 
anni in cui diresse il Fondo Monctario Inlcr- 
nazionalc, che egli contribui a portarc al oon- 
tro della scena mondiale della finanza intcr- 
nazionalc. In questo suo compito presso il 
Fondo, egli rivclô qualità di capo insospetlate 
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persino da quelli che meglio lo conoscevano. 
Aveva un profonde» senso della storia, ma il 
suo atteggiamento fondamentale di fronte ai 
vari problemi era sempre proiettato verso il 
futuro. Per tutta la vita egli fu fcdele alia 
convinzionc della importanza essenziale di una 
moneta sana ncl processo di sviluppo econo- 
mico. Saldamente ferrato, come era, nelle teo- 
rie economiche, egli mostrava anchc una aper- 
ta sensibilité per i problemi e per le possibi- 
lilà della realtà pratica e non permise mai 
che le soluzioni migliori divenissero nemiche 
di quelle buonc. Voîcndo aggiungere una nota 
pcrsonalc, devo dire clic non potrô mai di- 
menlicare l’aiuto che egli presto durante la 
grave crisi valutaria sperimentata dal Canada 
nel 1962. 

Mi c stalo cliicslo di svolgerc corne lema di 
questa confercnza « La funzionc délia Banca 
centrale, oggi ». Mi propongo di disculere al- 
cuni dei principali compili degli istiluti di 
cmissione, cosi come essi appaiono al mio giu- 
dizio, e di richiamarmi ad alcuni dei mag- 
giori problemi clic essi si trovano ad affron- 
tarc oggi c probabilinentc anche nel futuro. 
Ciô che io dirô si fonda csscnzialmcntc sulle 
diretle espci’ienze da me vissutc in Canada 
in questi ultimi anni. 

Dcsidcro che sia tenuta présente questa pre- 
cisazione, poiché non vorrci in alcun modo 
turbare le mie relazioni amichevoli con i col- 
lcghi delle altrc Banche centrali con la pre- 
tesa di parlare anche a nome ioro. Ncll’affer- 
mare ciô mi riferisco non soltanto ai miei 
colleghi dei paesi altamente industrializzati, 
ma anche a quelli dei paesi in corso di svi- 
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luppo, alcuni dei quali ho avuto il piacere di 
incontrare periodicamente allé riunioni dci 
Governalori delle Banche centrali del conti- 
nente amcricano e allé Confcrcnze del Com- 
monwealth. 

La funzione della Banca centrale è neccssa- 
riamenle influenzata in larga misura dal si- 
stema di govcrno, dallo stadio di sviluppo cco- 
nomico c dalla struttura dei mercati finanziari; 
cosi, ad esempio, nei paesi in corso di svi- 
luppo, chc registrano una cronica insufficicn- 
za di capitali, gran parte degli sforzi della 
Banca centrale deve spesso essere rivolta al 
miglioramento della struttura delle istituzioni 
finanziaric al fine di mobilitare il massimo vo- 
lume possibile di risparmio interno per scopi 
produttivi c di ridurrc in tal modo le prcs- 
sioni verso un finanziamento inflazionistico dcl- 
lo sviluppo. 

Mi propongo di iniziarc questa Confcrcnza 
con alcunc brcvi considcrazioni sill ruolo della 
Banca centrale ncl funzionamento dei mercati 
finanziari. Passerô, quindi, dal mondo finan- 
ziario al mondo della produzionc e dcH’occu- 
pazione, delincando, semprc in cstrcma sin- 
tcsi, 1c mic idee sul modo in cui opera lo 
strumcnto monctario e sul modo in cui csso 
escrcita la sua influenza sulla domanda e sul- 
l’offerta di béni c servizi. 

Ciô mi condurrà a qualchc considcrazione 
sullc relazioni fra politica monclaria e all re 
politiche economiche. In questa parte svilup- 
pcrô il tcma centrale di ([iiesto mio discorso, 
e cioc che, essendo la politica monetaria sol- 
tanto un clemento, anche se importante, della 
politica economica generale, il successo della 
Banca centrale ncll’impicgo degli strumcnti di 
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cui dispone dipende esscnzialmente dalla ade- 
guatezza dell’intero sistema di politiche eco- 
nomichc. In altri termini, la politica monc- 
taria non puo eonipensarc con successo l’in- 
sufficienza di altrc politiche. 

Considercrô, quindi, alcuni dei problemi pra- 
tici che insorgono nel perseguire il coordina- 
mento o il dosaggio dclle politiche ceonomi- 
che. Da cio passerô ad alcuni rilievi sulle 
relazioni formali che intercorrono tra Banca 
centrale e Governo. Mi occuperô, infine, di 
alcuni dibattuti problemi sui presunti con- 
flilti fra i vari obiettivi economici e formu- 
lerô alcune considerazioni sulla stabilità dei 
prezzi e sull’equilibrio esterno come obiettivi 
di politica economica. 

II. La Banca centrale e i mercati finanziari 

Quando si voglia precisare il ruolo della 
Banca centrale, si muove normalmente dalla 
posizione che essa occupa nel meccanismo dei 
mercati finanziari. I poteri accordati alia Ban- 
ca centrale — poteri che le consentono di 
influenzare il ritmo di espansione del sistema 
baneario, di operare come prestatore di ulti- 
ma istanza per le hanche e per gli altri pro- 
lagonisti del mercato monetario e di agire 
come banchiere dello Stato c come ammini- 
slratore del debito pubblico — la collocano 
al centro del sistema finauziario e ne fanno 
una istituzionc orientata nel senso del mercato. 
E’ quindi naturale che essa si preoccupi del- 
1’efficiente funzionamento dei mercati finan- 
ziari. Questi operano come il canale attra- 
verso il quale reffetto della politica mone- 
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taria viene trasmcsso sulFcconouiia e i rispar- 
mi della collettivité vcngono trasferiti agli uti- 
lizzatori finali. In un mondo carattcrizzato 
da una grave insufficienza cronica di capitali, 
l’interesse per la funzionalità dei mercati dei 
capitali mérita una eîevata priorité. 

Uno dei modi in cui la Banca centrale puô 
contrihuire al buon funzionamento dei mer- 
cati finanziari è quello di una abile gestione 
delle proprie operazioni quotidiane. 

Non esiste qui un sistema di norme tali da 
poter servire di guida. Perché la Banca cen- 
trale possa prendere iniziative senza provocare 
reazioni sfavorevoli e contrastare efficacemen- 
te i perturbamenti che insorgono nei mcrcati 
finanziari per ragioni slagionali o di divcrsa 
nalura, è essenziale che essa abbia una acuta 
sensibilité dell’andamento del mercato. Taie 
sensibilité puô svilupparsi sollanto con l’cspe- 
rienza e deve essere sostenuta da un regolare 
flusso di informazioni attraverso una rete di 
contatti con tutto il mercato. 

L’affinarsi dclla competenza della Banca cen- 
trale nei fenomeni dei mercati finanziari rive- 
ste grande importanza non soltanto nello svol- 
gimento delTattivité che le è propria, ma an- 
che neU’assistenza che essa presta al Governo 
in materia di politichc finanziarie e di ope- 
razioni di debito pnbblico. Quando a taie 
competenza nei problemi del mercato si ac- 
compagna una adeguata capacité di analisi 
economica, la Banca centrale è in grado di 
parlecipare in pieno ed utilmente alla clabo- 
razione della politica economica generale. 

La funzione storica della Banca centrale 
come prestatore di ultima istanza, cd estremo 
fornitore di liquidité nei caso di crisi finan- 
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ziarie, non ha trovato forlunalamcntc chc assai 
scarse occasioni di palcsarsi in quest! ultimi 
tempi; tuttavia, la Banca centrale non puô 
mai completamente ignorarla. E’ ancora possi- 
bilc, infatti, che insorgano situazioni che im- 
plichino il pcricolo di una diffusa perdita di 
l'iducia nelle istituzioni finanziarie, benché le 
loro origini possano cssere diverse da quelle 
conosciutc nelle passatc espcricnze delle Ban- 
che eentrali. In molti paesi sono sorti islituti 
molto simili aile banche, nel senso che essi 
raccolgono, con emissione fra il pubblico di 
propri titoli a breve termine, fondi chc poi 
impiegano o investono a scadenza più lunga. 
Tali istituti di soli to non hanno un prcstatore 
di ultima istanza e non sono soggetti allé stes- 
se norme che disciplinano la vigilanza, il con- 
trollo e la liquidità delle banche. La Banca 
centrale non puô, tuttavia, trascurare qual- 
siasi minaccia alia fiducia nel sistema credi- 
tizio, indipcndentcmcnte dalla eircoslanza che 
la fonte del perturbamenlo sia nel sistema ban- 
eario o fuori di esso. Essa non puô disinteres- 
sarscne semplicemente per il fatto che nel caso 
spccifico non abbia poteri diretti o rcsponsa- 
bililà lcgali. 

Una parte importante della funzione della 
Banca centrale continua ad cssere quclla di 
limitarc gli cffctti dannosi di eventuali turba- 
menli improvvisi dci mercati finanziari e di 
impcdire chc si dctcrminino condizioni finan- 
ziarie critiche. 

II suo intéresse per la posizione di liquidità 
di particolari categoric di istituti deve, in al- 
cuni easi, poter influenzare il corso della po- 
litica monetaria. 

La questionc della qualità del credito, stret- 

-T, Pf? I' . Jl'll—— 
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lamcnlc conncssa a quclla chc abbiamo ora 
csaminata, è un problcma che le Banehe cen- 
trali e le altre autorité monelarie di ogni par- 
te del mondo non riescono sempre a risolvere 
agevolmentc. In una certa misura, la bontà 
del credito dipende dalle circostanze econo- 
miehe prevalenti: crediti che erano perfctta- 
mente sani in una situazionc di prospcrità di- 
vengono insicuri al primo mutare del vento 
della congiuntura. 

Ma vi è dell’altro. Un pcriodo di sostenuta 
espansionc economica che si accompagni a un 
nolevole incremento dell’ammontare del cre- 
dito in es9ere comporta il rischio di un detc- 
rioramento del livello qualitalivo degli affi- 
damenti: cosi quando il crcdito sia utilfzzato 
per linanziare posizioni fondamentalmcnte non 
solide, o posizioni puramente speculative, o 
posizioni nelle quali non si abbia un adeguato 
margine di capitale proprio, o a seguito di 
un cccessivo indebitamento a breve termine per 
scopi che richiederebbero invece finanziamento 
a lungo. Benché sia consapevole di tali risehi, 
la Banca centrale diffieilmentc puô astenersi 
dall’incoraggiarc una espansionc del crcdito per 
facilitare una sana espansione economica, sol- 
tanto per il timoré che di una parte del cre- 
dito possa essere fatto cattivo uso. Essa deve 
tuttavia tenere présente il rischio di incorag- 
giare una situazionc di credito facile fino a 
determinarne un detcrioramcnto talc da costi- 
tuirc un pcricolo su vasta scala. Essa deve fare 
ciô che è in suo potere per richiamarc alia 
prudenza coloro che prestano e per incoraggia- 
re coloro che investono — anche e forse so- 
pratutto in condizioni di clevata prospcrità — 
ad applicarc criteri di minuzioso vaglio c di 
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scrupoloso giudizio ndla vahitazione dci ri- 
schi del crcdito. 

III. I meccanismi della politica monetaria 

Passo ora ad alcune considerazioni sui mec- 
canismi mediante i quali opera lo struinenlo 
monetario. 

Gli obicltivi della Banca centrale nei mer- 
cati finanziari c il buon funzionamento dello 
stesso sistema finanziario costituiscono, natu- 
ralmentc, traguardi intermedi piuttosto die fi- 
nal!. In ultima analisi, sono la produzione, 
l’occupazione c il livcllo di vita cbe contano. 
Tuttc le Banche ccntrali debbono quindi pro- 
cedcrc sulla base di alcune ipotesi di lavoro 
circa il modo in cui esse escrcitano la loro 
influenza sul liv'dlo dcll’attività economica. 

A questo riguardo vi sono concczioni diverse. 
Alcune Banche centrali rivolgono la loro at- 
lenzione pressoché esclusivamente al sistema 
bancario, considerandolo la principale fonte 
potenzialc di instabilità monetaria. Esse ten- 
dono a concentrare il loro sguardo sulle va- 
riazioni che si manifestano nci crédita e nei 
depositi bancari, o nelPofferta di moneta. Da 
parte inia, sulla base dell’esperienza del mio 
paesc, dove, accanto allé banche, esistono nu- 
merosi intermediari finanziari c altri raccogli- 
tori di fondi che emellono titoli aventi diversi 
gradi di liquidilà, rilengo sia rispondente allé 
csigenze della rcaltà considerarc la Banca cen- 
trale come quclla autoritii die esercita la sua 
influenza fondamentale agendo neH’insicmc dél- 
ie condizioni del crcdito, ossia sul costo c 
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sulla disponibilità di moneta in tutto il siste- 
ma oconomico. 

A mio avviso, la Banca centrale puô eser- 
citare una influenza pcnetrante su tutta la 
gamma dollc condizioni del crcdilo mediante 
le sue opcrazioni nci mcrcati finanziari. Essa 
puo influcnzare direttamente il ritmo di espan- 
sione del sistema bancario, dci credili bancari, 
dcllc attivilà liquide delle banche c dei depo- 
sit! cbe i privati intrattengono presso qucste 
ultime. Sc la Banca centrale incoraggia una 
espansione delle disponibilità monetarie dei 
privati, l’cspansione degli istituti finanziari 
non bancari ne risulta anche essa facilitata. 
L’espansione delle banche e degli altri inter- 
mediari finanziari c il tentativo del pubblico 
di impiegare le proprie attività monetarie in 
altri tipi di impieghi liquidi esercitano una 
pressione al ribasso sui tassi di intéressé e 
accrescono la disponibilità del credilo in tutto 
il sistema. Per contro, quando la politica della 
Banca centrale opera in senso restrittivo, i 
tassi di interesse tendono ad elevarsi e la di- 
sponibilità del credito in tutto il sistema finan- 
ziario tende a diminuire. 

Le dccisioni di spesa da parte del pubblico 
per consumo di merci e servizi sono influen- 
zate, in una certa misura, dalla situazione dei 
mercati finanziari nclla quale si trovano ad 
operare i prenditori di fondi e coloro che, 
come alternativa alia spesa in béni e servizi, 
potrebbero impiegare moneta sul mcrcato fi- 
nanziario. Tali decisioni a loro volta, influcn- 
zano la produzione, l’occupazione c i prezzi. 
Del pari le decisioni di contrarrc prestiti o 
di investira all’esterno del proprio paese sono 
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anche esse influenzate dal mutare della silua- 
zione del credito. 

Questo, in forma estremamente semplificata, 
è il modo in cui a me sembra che la Banca 
centrale cscrciti la sua influenza sulla condotta 
economica. Si tratta soltanto di uno dei vari 
possibili modi di considerare il processo mo- 
netario c l’effetto dcll’azione della Banca cen- 
trale. Ma qualunquc sia il modo in cui si 
considerano tali fenomcni, una eosa è certa- 
mentc chiara. Gli cffetti deH’azione délia Ban- 
ca centrale sulla situazione del credito, quello 
della situazione del credito sulla spesa c quello 
della spesa sull’occupazione, sulla produzione 
e sui livelli dei prezzi c sulla bilnncia dei 
pagamenti configurano una concalcnazione mol- 
to eomplcssa. Ci occorrc una pif» sicura co- 
noscenza délie dimensioni degli effetti del- 
l’azione della Banca centrale e del tempo che 
deve intcrcorrcre perché tali cffetti si produ- 
cano. Ciô puô oltenersi soltanto con un’ampia 
ed intensa ricerca empirica applicata aile sta- 
tistiebe, le quali dovrebbero csserc più aggior- 
natc, più complete e qualitativamentc migliori 
di quelle di cui oggi disponiamo. 

Un problema analogo si pone d’altronde a 
chiunquc abbia responsabilité ncl campo délia 
politica economica. Se le misurc adottate deb- 
bono influenzare il corso deH’attività economi- 
ca nclla direzione voluta, coloro che elaborano 
taie politica debbono disporre di un quadro 
aggiornato della situazione c avere un’ampia 
conoscenza di tutte le forze principali che 
muovono i fenomcni economici. Una decisione 
intesa a modil'icarc un qualchc aspetto della 
politica in atto deve fondarsi su un apprez- 
zamento délia situazione corrcnte e su una 
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valutazione del corso futuro che i fenomeni 
economici potrebbero altrimenti assumere. In 
breve, una buona politica richiede una buona 
documentazione e buoni metodi di previsione. 

La possibilité di seguirc politiche economi- 
che razionali dipende essenzialmcnte da una 
conoscenza précisa e aggiornata dei fatti, dalla 
qualité dell’analisi economica sottostante e 
dalla capacité di guardare nel futuro con 
una ccrla misura di affidamento. Dcbl)o am- 
mcttere che è sotlo questo profilo che lc Ban- 
chc centrali, cosi come tutti coloro che deb- 
bono claborare politiche cconomichc, avvcr- 
tono spcsso il loro punto dcbole. 

Vi sono molti aspetti della condolta econo- 
mica che noi ignoriamo complctamenle. Dob- 
biamo perlanto adoperarci per oltencrc una 
documentazione più ampia e più aggiornata, 
comprenderla meglio, migliorare la nostra ca- 
pacité di prevedere gli sviluppi economici. 
Enormi risorse vengono oggi inveslite nella 
sistematica ricerca economica in tutto il mon- 
do — presso le Banche centrali, gli organismi 
statali e internazionali, presso le université e 
altrove — e possiamo îegiltimamente sperare 
che in futuro si possa contarc su utia più 
ampia conoscenza e comprensione dei rapporli 
economici. 

Non vi è ancora, tuttavia, un generale con- 
senso sul modo, sulla portata e sulla rapidité 
con cui l’azione della Banca centrale influen- 
za l’andamento della produzione, dciroecupa- 
zione, dei livelli dei prezzi e della bilancia 
dei pagamenli, Sicché le decisioni sulla poli- 
tica da adottare debbono purlroppo csserc pro- 
se senza che si abbia una picna conoscenza 
dellc loro conscguenze. II meglio che la Ban- 
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ca centrale possa fare è di agire sulla base di 
una concczione empirtca dell’effetto dell’azione 
monetaria che le sembra maggiormente rispon- 
dente ai fatti. Nel formulare la sua politica, 
essa deve avere una visione delle zone in 
cui si annidano i maggiori rischi per l’cco- 
nomia ed cssere disposta a modificarc la sua 
concczione alia luce dei nuovi dementi ac- 
quisiti. 

Molli economisti, scoraggiati dalla carcnza di 
precise conosccnze alia quale mi sono richia- 
mato, e diffidando in linca di principio del 
giudizio delle Banche centrali, propongono di 
non seguirc più un criterio discrezionale nel- 
rapplicazione della politica monetaria, sugge- 
rendo che essa venga condotta sulla base di 
norme e criteri spccifici. Quesli economisti tc- 
mono che, sc le Banche centrali ccrcano di 
impicgarc la politica monetaria per moderare 
oscillazioni a breve termine della domanda, è 
molto probabile che nel lungo termine si ab- 
biano effetti sfavorevoli. Nclla loro forma estre- 
ma, le proposte di questi economisti vorreb- 
bero die le Banche centrali seguissero una 
qualche rcgola automatica molto scmplice, tale 
da assicurarc che il volume della moncta, sulla 
base di una specifica definizione, si accresca, 
anno più anno mono, o addirittura trimestre 
più trimestre meno, di una perccntualc pre- 
determinata. 

Debbo riconosccrc che non consulcro reali- 
stichc tali proposte, non essendo, a mio avviso, 
possibile circoscrivere e risolvere tutta la com- 
plessità della vita economica in una o due 
formule molto scmplificate, La Banca centrale 
ha la responsabilité di impedirc l’insorgere di 
condizioni finanziarie critichc che pregiudi- 
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chino il funzionamcnto del sistema. Nell’assol- 
verc questo compito, essa puô talora essere 
costrctta a reagire a bruschi spostamenti nclla 
propensione per la liquidity degli investitori 
in modo tale da provocare notevoli variazioni 
a breve termine nelle disponibilité di moncta. 
Non manca tuttavia di un certo fondamento 
l’idea secondo cui le Banche centrali dovreb- 
bero cercare di evitare una reazionc ccccssiva 
a spostamenti temporanei e di raodesta im- 
portanza nclla pressione della domanda in rap- 
porto al potenziale della capacità produttiva 
dell’economia e che esse dovrebbero usare la 
politica credilizia sopratutto per contribuirc 
ad evitare più gravi e prolungate fasi di sot- 
toccupazione o di surriscaldamcnlo dell’cco- 
nomia. 

Indubbiamcnte, nel corso del tempo, la ri- 
cerca di norme più sicure per rdaborazionc 
della loro politica fornirà aile Banehc centrali 
una migliore conosccnza dei falti c una più 
chiara comprcnsione dell’incidenza della loro 
azione sui vari settori dell’economia. E’ pre- 
sumibilc che lc ricerche empirichc possano fare 
molto per mettere in luce la natura di quest! 
rapporti. Sono certo peraltro che in definitiva, 
quando l’elaboratore avrà detto la sua ultima 
parola, occorrerà pur sempre affidarsi in ogni 
momento aH’apprezzamento della Banca cen- 
trale. 

IV. Relazioni fra politica monetaria e altre for- 
me di politica economica 

Mi sembra si possa dire che nel corso di 
questa generazione i « banchicri centrali » sono 
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(livcnuti scmpre più consnpevoli clic il loro 
eompilo c non soltanto la geslionc della mo* 
nota, ma anche la riccrca del modo in cui 
la politica monetaria debba combinarsi con 
le altre forme di politica cconomica, al fine 
di conseguire i grandi obiettivi eeonomici della 
collettività. 

Taie evoluzionc di compiti è in parte sca- 
turita dal eontinuo acemnularsi di esperienze 
nell’attività delle Banehe centrali. In parte, 
è dovuta agli sviluppi del pensiero e della 
conoscenza nel campo economico. Essa è stata 
favorita dalla nuova visione del funzionamento 
del sistema finanziario cmersa dagli studi con- 
dotti in numerosi paesi. Per la maggior parte, 
tuttavia, taie evoluzionc riflette l’accresciuta 
rcsponsabilità assunta dai Governi di quasi 
tutti i paesi, sopratutto dalla fine dell’ultima 
guerra per quanto riguarda il conseguimento 
di specifici obiettivi eeonomici, in particolare 
quclli del mantenimento di elevati livelli di 
oecupazione e di un crescente tenore di vita 
in tutte le classi délia popolazione. Questo 
fenomeno si è accompagnato ad un massiceio 
aumento nella spesa pubblica e nella tassa- 
zione, le quali si sono spinte a un punto taie 
chc nella maggior parte dei paesi oecidentali 
il 30%, se non più, della spesa totale nazio- 
nalc è imputabile allô Stato o passa attraverso 
le suc casse per pagamenti a privati. 

Con l’espandersi del scltorc pubblico, i prov- 
vedimenti dcllo Stato in materia di spesa, di 
tassazione c di amministrazione del debito pub- 
blico, hanno finito con l’esercitare una forte 
influenza sulla condolta dcll’econoinia, Ncl 
corso degli anni si è venuta rivolgcndo una 
crescente attenzione al modo in cui tale in- 
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flucnza si csercila. Ritcngo — c spcro di non 
csscre qui troppo olliiuista — che negli ulliini 
anni siu divcmito seinprc pin évidente che la 
politica monetaria è soltanto uno degli de- 
menti della politica cconomica generale e che 
le possibilità di conseguire gli obiettivi ccono- 
mici desidcrati dipendono in larghissiina mi- 
sura da una appropriata combinazione della 
politica monetaria con gli allri dementi che 
compongono l’insicmc della politica cconomica. 

Poiché la politica monetaria è una parte 
della politica economica generale, i suoi gran- 
di obiettivi devono essere gli stessi di quelli 
assunti da quest’ultima. Nella concezione pre- 
valente nella maggior parte dei paesi, questi 
obiettivi si idcntificano nel perseguimento di 
devati livelli di occupazione e di stabilité mo- 
netaria interna ed esterna. Recentemente, spé- 
ciale importanza è stata attribuita anche alio 
sviluppo e ad un crescente tenore di vita. 
Questo intéressé per lo sviluppo ha avulo un 
utile risultato nel concentrarc l’attenzione eullc 
politiche capaci di acerescere la produzione 
intervenendo sul lato dell’tc offerta », per csem- 
pio politiche che si propongono di accresccre 
la mobilità delle risorsc e di migliorarc il 
livello qualitative della mano d’opera e della 
direzione. 

Troppo a lungo, quale retaggio dcllc espe- 
rienze faite a parlire dagli anni ’30, ci siamo 
mantenuti fedeli alio schema di ooncepire il 
mantcnimenlo di una adeguata doina.nda monc- 
taria come il marchio di garanzia di una buo- 
na politica cconomica. L’esistenza di una do- 
manda adeguata è una condizionc neccssaria, 
ma niente affalto sufficicnte perché si abbiano 
risultati economici soddisfacenti. E’ da giudi- 
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care come una favorcvolc tendenza di questi 
ultimi anni la disposizione dei governi a con- 
sidcrarc oggi con rnolta attenzione l’csigcnza 
di politiche dcll’« offcrla », fra cui la politica 
commerciale c quclla doganale; tali politiche 
hanno, infatti, una funzione vitale da svolgere, 
potendo cscrcitare un’influcnza frenante sulla 
<linamica dei prezzi e migliorare i tassi di 
sviluppo. 

Per la loro natura, tuttavia, 1c politiche 
dell’« offerta » sono essenzialmentc di lungo 
termine e non possono essere modificate ra- 
pidamente. E’ senza dubbio della massima im- 
portanza che si dia adeguato peso a tali po- 
li lichc nel dosaggio totale delle varie forme di 
politica economica, cd è opportuno che esse 
siano coordinate con gli altri aspetti dell’azio- 
nc puhblica; tuttavia è sopratulto in materia 
di politica monetaria e fiscale c nella gestione 
del dehito pubblico che i problemi di coordi- 
namento si pongono nella forma più immedia- 
la c costante. Questo argomento è stato trat- 
tato molto cleganlcmcntc nella confercnza dello 
scorso anno e non ritengo, quindi, di doverlo 
ripremiere in questa occasione. Vorrei, piut- 
toslo, richiamarmi ad alcuni problemi pratici 
che insorgono nella ricerca del coordinamento 
fra politica monetaria e politica fiscale. 

La Banca centrale deve rcalisticamente rico- 
nosccre l’csistcnza di numcrosi fattori che 
inevitabilmente operano talora contro il con- 
seguimento del migliore equilibrio tra politica 
monetaria e politica fiscale. In talune circo- 
stanze la politica fiscale è influenzata da con- 
sidcrazioni diverse da quelle cui si ispira la 
politica monetaria. Lc variazioni nella tassa- 
zione c nella spesa puhblica csercitano effetti 



23 — 

diretti e spccifici sui vari gruppi all’interno 
dell’economia, sicché intorno ad esse si con- 
centrant) moite pressioni. Benché si tenda scm- 
pre più diffusamente ad accottare la teoria 
secondo la quale la politica fiscale dovrcbbe 
ccrcarc di stimolare l’cconomia (per cseinpio, 
attraverso riduzioni d’imposlc) in periodi di 
sottoccupazione dclle risorse e dovrebbe, in- 
vece, contribuire a rallcntarne il ritmo (per 
esempio, attraverso inasprimenti) quando l’eco- 
nomia mostra segni di surriscaldamenlo, sem- 
bra che si possa fare più sicuro affidamento 
sul primo rirnedio che non sul secondo. Nella 
misura in cui vi è un inadeguato impiego della 
politica fiscale quando l’economia si trova in 
fase di surriscaldamento, nc viene aggravato 
il compito delFazione restrittiva che incombe 
alla politica monetaria, e, ciô che più importa, 
non si raggiungc tutto il risultato voluto. 

Vi è poi una ragione strettamentc tecnica 
che fa di questo pericolo un fatto ricorrentc, 
ed è la circostanza che nella maggior parte 
dei paesi i piani di spesa pubblica vengono 
normalmente presentati soltanto una volta l’an- 
no e nella stessa occasione gli organi legisla- 
tivi determinano le aliquote d’imposta. In que- 
sto intervallo annuale l’onere di far fronte a 
una qualsiasi insufficienza della politica fiscale, 
che risulti da una originaria sottovalutazione 
degli obiettivi da perseguire o da inattesi svi- 
luppi nella situazione economica, tende a ri- 
cadere sulla politica monetaria. 

II concrcto coordinamccnto della politica mo- 
netaria con la politica fiscale è particolarmcn- 
te difficile negli Stati fcderali. Un’ampia parte 
della spesa pubblica è spesso di competenza 
dei governi rcgionali, i quali sentono assai 
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ineno del governo centrale la responsabilità 
di eserdtare il potere di imposizione fiscale 
tcnendo conto dello stato complessivo dell’eco- 
nomia. Laddove una larga parte della spcsa 
pubblica è di spettanza dei governi regionali, 
il governo centrale puô solo cercare di olte-. 
nerc la loro cooperazione, ma non vi è dubbio 
cbe in tali circostanze è più difficile che si 
riesca ad ottenere un appropriato dosaggio dél- 
ié polit iclie. 

A mio avviso l’csperienza generale indica 
che in moke situazioni, nolle quali I’obietlivo 
dell’azione pubblica è slalo quello di « raf- 
frcddare » l’econoinia e impedirc cbe la do- 
nianda inonetaria globale si accrcsccsse pin ra- 
pidanicntc della capacità rcalc di cspansionc 
dcU’economia slessu, una parte ccccssiva del 
coinpito della restrizionc lia avuto tcndenza 
a gravure sulla polilica inonetaria. 

Qucsto è stato uno degli argomenti princi- 
pal! del Rapporto della recente Commissione 
Roale sullc Bandie e sulla Finauza in Canada. 
In tale Rapporto si è afl’ermato: 

a La polilica inonetaria non lia cerlainenle 
forze baslevoli a poler assolvere il compito 
(la sola, in presenza di ipialsiasi situazione 
credilizia ragionevolmenlc prevedibile, e cib 
anche nell'ipolesi che il suo pieno esercizio 
non incontrasse limilazioni di carailere inter- 
nazionale ». 

E% questa, una proposizione cbe la maggior 
parte dclle Banche centrali sottoscrivercbbc. 
In reallà, la situazione esistentc oggi in molti 
dei grandi pacsi industrializzati sembra of- 
frirne una impressionanlc esemplificazionc. La 
parte maggiorc degli sforzi dirclti a frenare le 
pressioni inflazionistichc che si sono manife- 
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state in tali paesi è stata ancora una volta 
addossata alia politica monetaria, e i tassi di 
intéressé si sono pertanto elevati a livelli niol- 
to alii in rapporto a quelli da noi conosciuti 
in questa generazione. In numerosi paesi il 
fabbisogno finanziario del settore pubblico ha 
aceresciuto la pressione sui mercati dei capi- 
tali. Sembra chiaro che in tali circostanze sa- 
rebbe stato più appropriate adottare un di- 
verso dosaggio dclle politiche miranti a fre- 
nare le spintc inflazionisliche. 

I problcmi che qui si pongono vanno niolto 
al di là della esitazione della Uanca centrale 
a spingcre Iroppo oltre I’iinpiego dello stru- 
mcnlo monclario. Va ricordalo che i mula- 
menti nella siluazione del crcdilo non influcn- 
zano nello stesso modo tutti i settori della col- 
lettività. Le grandi imprese sembrano in ge- 
nerale mono esposte aH’cffclto diretto dclle 
rostrizioni creditizie, e eomunque ne risentono 
più tardi che non i piccoli nuiluatari: infill I i 
le grandi imprese dispongono normalnienle di 
notevoli risorse liquide aile quali possono al- 
lingci'e ed liunno un più agovole aeeesso ul 
mercato dei capitali quando l’indebitamcnto 
presso baiulie dtviene dillieile. Diverai BUIIO 

i gradi di facilita con cui le varie categorie 
c! i mulualiiri inlerui di molli paesi possouo 

accedere ai mercati dei capitali cstcri o al 
mcrcato dcH’curodollaro, e diverse sono le 
reazioni dei vari settori della cconomia al inu- 
tare della situazionc creditizia. Gli investi- 
menli edilizi sono quelli che ne risentono in 
modo particolarc. Oltre a queste disparità, vi 
c il rischio concrcto che affidandosi eeccssi- 
vamente alia politica monetaria si possa pro- 
vocarc il formarsi di situazioni cost acute da 
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prcgiudicare il funzionamcnto del sistema fi- 
nanziario e da ostacolare il normale afflusso 
dei fondi verso scopi produttivi attraverso i 
mercati dei capital! e del credito. 

Vorrei coneludere e riassumere questa par- 
te dellc mie considerazioni con due osserva- 
zioni di carattere generale: la prima è che, 
essendo l’cffctto della politica monetaria più 
direlto cd intenso su alcuni settori dcll’ccono- 
mia che non su altri, essa non dovrcbbe es- 
serc spinta agli estrcmi. Dovrebbe essere soste- 
nuta e coordinata eon altri strumenti di in- 
tcrvento nell’ambito di una politica economica 
globale mirante ad una razionale combinazio- 
nc dcgli obietlivi. La seconda è che l’adegua- 
tczza o meno della politica monetaria non 
puo essere giudicata isolatamente, ma soltanto 
in rapporto allé allrc forme di azionc pubblica 
pcrseguitc alio scopo di affrontare i problemi 
economici che via via si pongono. 

V. Relazioni fra Banca centrale e Governo 

Passo ora a considerare le relazioni fra Ban- 
ca centrale e Governo. La posizionc giuridica 
della Banca centrale è notevolmente divcrsa 
da pacse a pacse. Si tratta comunque di un 
campo ncl quale la situazionc cffcttiva non 
puô essere individuata sulla base delle norme 
vigenti. Molto dipcndc dalla storia e dalla tra- 
dizione c, per una parte non trascurabile, an- 
che dalla personalità degli uomini che reggo- 
no le istituzioni. Circa il rapporto più appro- 
priato che debba intercorrere fra Banca cen- 
trale c Governo, vi è una scrie di concezioni 
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diverse, le cui posizioni estreme possono cosi 
configurarsi. 

Da un lato vi è l’opinione che la Banca 
centrale dovrebbe essere poco più di un or- 
gano tecnico del Tesoro, e che nessun apprez- 
zabile grado di indipendenza di essa possa 
conciliarsi col regime democratico, in quanto 
l’elettorato deve poter eonsidcrare il Governo 
responsabile di ogni atto della politica eco- 
nomica, compresa la politica monetaria. Dal- 
l’altro lato stanno coloro i quali, muovcndo 
dalla conslatazione della fragilità umana, riten- 
gono che la separazione fra il potere del Go- 
verno di spendere denaro e il potere di crear- 
lo sia indispensabile, se si vuole che di que- 
st’ultimo potere non venga fatto cattivo uso. 

Fra queste due posizioni estreme vi è spazio 
per diversi gradi di indipendenza della Banca 
centrale. La mia opinione è che il sistema 
migliore sia quello nel quale la Banca cen- 
trale abbia una indipendenza sufficiente a por- 
la al riparo, nclla condotta delle sue operazio- 
ni, dalle considerazioni di ordine politico del 
Governo e a fame un valido ostacolo all’crrato 
uso dello strumento monetario. Tuttavia, per 
quanto riguarda la politica economica gene- 
rale, nella maggior parte dei paesi si riterreb- 
be inaccettabile che la Banca centrale potesse 
opporsi al Governo qualora quest’ultimo fosse 
disposto ad assumersi in pieno la responsabi- 
lità di modificare la politica monetaria ren- 
dendo noti alla pubblica opinione, in modo 
chiaro e aperto, i termini della questione. Un 
sistema che assicurasse questo grado di indi- 
pendenza mi serabra presenti il vantaggio di 
porre sia la Banca centrale che il Governo in 
una posizione in cui in ogni caso uno dei 
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duc non puô evitarc di assumere la responsa- 
bilità della politico monetaria seguila. 

Nel Canada, dove, come è noto, abbiamo 
avuto i nostri problcmi a questo riguardo, la 
Banca centrale opera da molti anni sulla base 
dei principi chc ho qui delineato c ritengo 
che nell’insieme essi abbiano dato buoni ri- 
sultati. Al fine di definire in sede legislativa 
le relazioni tra la Banca del Canada e il Go- 
verno è attualmente all’esame del nostro Par- 
lamento un emendamento alla legge relativa 
alla Banca del Canada. 

Taie emendamento précisa che la politics 
monetaria deve formare oggetto, come già lo è 
oggi, di sistematica consultazione tra il Go- 
verno e la Banca. Esso prevede una specifics 
proeedura per la quale, in caso di non supc- 
rabile dissenso fra Governo e Banca, il Go- 
verno possa, dopo ulteriori consultazioni, im- 
porre alla Banca una direltiva circa la poli- 
tica monetaria da seguire. Taie direttiva deve 
esserc emanata in forma scritta, formulata in 
termini precisi e valida per un tempo deter- 
minate. Inoltre deve esserc rcsa pubblica. Que- 
sto emendamento non lascia alcun dubbio cir- 
ca la responsabilità di ultima istanza da parte 
del Governo in materia di politica monetaria 
c a tal fine fornisce un apposito strumento 
procédurale, La Banca centrale non è, tutta- 
via, in alcun modo sollevata dalle suc respon- 
sabilità per la politica monetaria e per la 
sua atluazione. Si puô, dunque, presumere che 
se al Governatore venisse chiesto di adottare 
una politica monetaria che, in piena coscien- 
za, non fosse da lui ritenuta conforme all’in- 
teresse nazionale, egli, dopo aver provvcduto 
ad assicurare chc i problcmi in questione fos- 
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scro stali chiaramentc esposti all’altenzionc 
pubhlica, rassegnerebbe le proprie dimissioni. 

Tuttavia, come ho giâ dcllo, non ritengo 
che la posizionc effcttiva della Bancn centrale 
nei confronti del Governo sia determinata dal- 
le norme giuridichc che la disciplinano. In 
ultima analisi, l’influcnza della Banca centrale 
sulla politica economica dipende principal- 
mente dal rispetto che essa è in grado di 
riscuotere per Tobiettivita e la persuasività 
delle sue concezioni, giudicate alia luce dcl- 
l’esperienza e dalla sperimentata competenza 
di cui essa dà prova nell’assolvcre il suo spe- 
cifico compito. Tale influenza dipende inoltre 
dal contributo che essa è in grado di dare alia 
comprensione dei problemi economici e finan- 
ziari da parte delTopinione pubblica attraver- 
so l’analisi, in termini accessibili, delle com- 
plesse forze che in ogni momento agiscono 
sull’economia e I’illustrazione delle ragioni di 
fondo che sono alia base delle politiche adot- 
tate. 

VI. La stabilité dei prezzi come obiettivo della 
politica economica 

Negli ullimi due dceenni la maggior parte 
dei paesi ha incontrato notevoli difficoltà nel 
mantenere un ragioncvole controllo sui prezzi, 
Spinte al rialzo del livello dei prezzi si sono 
prodottc non soltanto nelle fasi in cui 1’econo- 
mia era manifestamente sotloposta ad ecccssive 
pressioni, ma vi è stata anche una persistente 
tendenza dei prezzi a salire anche quando lc 
possibilité di produzione non crano picna- 
mente utilizzate. 
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In una certa misura questi fenomeni sono 
stati favoriti dall’eccessivo peso che il pensiero 
cconomico moderno ha attribuito al manteni- 
mento della domanda come chiave per conse- 
guire favorevoli risultati cconomici e dall’ac- 
cresciuto iinpegno dei Govcrni nel fornirc, me- 
diante programmi di sicnrezza sociale e per 
altre vie, un soli do sostegno alia domanda di 
boni di consume. L’clevalo livcllo dei redditi 
ha dato vita a notevoli flussi di risparmio, ma 
il persistcrc delle pressioni inflazionistiche in 
moite parti del mondo, Ira cui anche alcunc 
delle più ricche, mostra un costanle pericolo 
che il flusso del risparmio possa risultarc in- 
sufficientc rispetto al lahhisogno. 

Situazioni caratterizzate da una popolazione 
in espansione e da redditi crcscenti compor- 
tano una cnorme domanda di capitali per lo 
sviluppo dcU’agricollura e per lo sfruttamento 
delle risorse; negli stessi paesi più altamcnte 
industrializzati continueranno ad accrescersi le 
esigenze di rcalizzarc uno sviluppo delle infra- 
strutturc, di assicurare un adeguato sistema di 
pubblica istruzione e di raccogliere i Irutti 
della moderna tecnologia di massa. A cio va 
aggiunto Tcnonne fabbisogno di capitali dei 
paesi in corso di sviluppo. 

Ho ricordato poco fa che nella maggior parte 
dei paesi gli obiettivi della politica economica 
sono oggi un elevato livcllo di occupazione, 
prezzi ragionevolmcnte stabili, una cquilibrata 
posizionc esterna c un crescenle tenore di vita. 
Rccentemcnte ha formato oggetto di ampio 
dibattito il problema sc tutti questi obietti- 
vi possano in concreto essere perseguiti con 
successo simultaneamentc, o se non si impon- 
gano dei compromessi. Non mi propongo cer- 
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cunché alla vasta letteratura dottrinale che si 
è venuta sviluppando intorno a questo argo- 
mento, ma desidero formulare una o due os- 
servazioni che a taluni potrà forse sembrare 
di carattere piuttosto dogmatico. 

Il problerna che più frequcntcmente viene 
po-sto è se non vi sia un immanente conllitlo 
fra il mantcnimento di una ragionevole stabi- 
lità dei prezzi e il perseguimento di clcvati 
livelli di attività economica, e se noi non do- 
vrcmmo essere disposti a sacrificare l’obiettivo 
della stabilità del valore della moncta a favore 
della espansione economica. Da parte mia ri- 
tengo che sarebbe più pertinente ed utile chie- 
derci se sia possibile conseguire l’optimum del- 
lo sviluppo pur in presenza di . nolcvoli au* 
menti dei prezzi. 

Le opinioni che i banchieri ecntrali di ogni 
parte del mondo hanno espresso di voila in 
volta sul fenomeno dclle pressioni inflazio- 
nistiche hanno indotto alcuni a ritenere che, 
in generale, noi sarcmmo più inelini ad allar- 
marci di fronte alia minaccia di inflazione 
che non di fronte alia prospettiva di una ele- 
vata disoccupazione. Vorrei respingere questa 
accusa. Non credo che sia aderente ai fatti 
considerare i capi delle Banche ecntrali come 
coloro che abbiano la « fissazionc » dcll’infla- 
zione e che siano dccisi ad ottencrc la stabi- 
lità dei prezzi a qualsiasi costo in termini di 
produzione reale e di disoccupazione. Ritengo 
che la differenza sostanziale tra i banchieri 
centrali e coloro che si disinteressano dell’in- 
flazione risieda nella loro valutazione di ciô 
che possa conseguirsi ncl lungo periodo con 
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il tollerarc un ccrto grado di inflazione, sia 
cssa « strisciantc » o più intcnsn. 

Puô ccrtamenle awcnirc, in determinate cir* 
costanze, clic tollerando cresccnli livelli di 
prezzi, la produzione rcalc auincnti per brevi 
period! di tempo. Ma le autorità sono tenute 
a basarsi su una visione di più lunga durata. 
Una voila che risultasse chiaro a tutti che an- 
che senza ammissioni esplicite si persegue una 
politica cconomica taie da conscntire indefi- 
nitamentc un auincnlo dei prezzi, per cseinpio, 
del 3% all’anno tutti i component! la collet- 
tività, comprcsi i risparmiatori, ricorrcrebbcro 
a ogni possibile alto cconomico o politico per 
proteggersi eontro questa erosionc del valore 
della moucta. 

In tale situazionc reffelto sliinolnntc del- 
raumento animale del 3% nci prezzi sarebbe 
destinato a svanirc e insorgerebbero pressioni 
per ottcnerc ulteriori misure espansive. Qucste 
poi farebbero si che i prezzi crcscerebbcTO 
con ritmo più rapido di qucllo « accettabile », 
e le politiche che si renderebbero necessarie 
per mantonere rauinento cnlro il limite del 
3% apparirebbero « dellazionistiche » e si ac- 
compagncrebbcro a difficoltà non minori di 
quelle implicate dalle politiche che sarebbero 
state precedentementc necessarie per evitare del 
tutto l’inflazionc. E dove si arresterebbe mai 
talc processo? Non sfocercbbc forsc in aumenti 
di prezzi sempre più forti, con la conseguenza 
di una cresccnte ingiustizia — dal momento che 
tutti i membri délia società non sono in con- 
creto ugualmente in grado di proteggersi con- 
tro l’inflazione — e non culminerebbe tutto 
ciô in un grave sconvolgimento neU’economia? 

E’ inquiétante, a mio avviso, vedere alcuni 
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cconomisti sostenere l’id-ca clic tutti possono 
adattarsi uirinflazione, c altri cercarc di mi- 
stirarc i costi dcH’inflazionc in tin determina- 
to pcriodo precedente per confrontnrli coil i 
costi della tnancala produzione in periodi di 

r disoccupazione. Qucsti modi di affrontare il 
problema presuppongono che un regime di 
inflazione possa assicurare risultati migliori 
nel lungo periodo. 

Non credo che ciô sia possibile. 
A mio parère, ciô che oceorre non è decide- 

re quanta inflazione possa ossere lollerata, ma 
coneentrare ratlcnzionc sulla riccrca dci mez- 
zi per far si che l’cconoinia procéda a un ritmo 
soddisfaccntc in condizioni di prezzi slabili. 
E’ ovvio che abbiamo molto da imparare per 
riuseirc a vivere nclla prospérité senza che 
quest a degeneri in inflazione. Ma, da parte 
mia, non sono disposto a rinunciarc alia spe- 
ranza. 

II solo fatto che in passato in varie occasio- 
ni l’economia, in regime di alta occupazione, 
abbia fatto lievitare i prezzi in misure inac- 
cettabili non ci pone neeessariamente in utia 
situazionc disperata. Le politiche tendenti ad 

; accresccre la mobilité delle risorsc e a miglio- 
rare le qualité professional! della mano d’ope- 
ra e della direzione possono conseguire la sta- 
bilité dei prezzi attraverso la via degli aumcn- 
ti di produttivité. Sc vogliamo combinarc in 
modo soddisfaoente i duc grandi obiettivi di 
clevata occupazione e stabilité dci prezzi pos- 
siamo trovarci a dover adottare politiche più 
direttamente intese a collegare 1’aumento dei 
redditi agli aumenti della produttivité e a li- 
mitare talune posizioni di potere sui mercati. 

So che si tratta qui di un problema molto 
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spinoso e difficile. Si sostiene talora — ed è 
questo un argomcnto di non poco peso — chc 
se la politica inonetaria e quella fiscale iinpc- 
diseono 1’insorgere di un eccesso della doman- 
da. non vi è alcun bisogno di una spéciale po- 
lilica dci prezzi e dei redditi; montre sc esse 
non producono talc cffclto, siffatla politica è 
destinata a fallire. D’allra parte, sono poclii i 
casi chc si possono citarc nei quali le polili- 
che dei redditi si siano dimoslrate cfficaci an- 
che di froule a un rigoroso banco di prova. 

Tuttavia, un principio sul quale si fondano 
la politica inonetaria nonché la politica fiscale 
e le allre politiche rivolte a influire sul livcl- 
lo della domanda globale, è chc se qucst’ulli- 
ma non è eccessiva, la concorrcnza ncl sistema 
cconomico assicurcrà il mantenimento di una 
ragioncvolc stabilità dei prezzi. Altri provve- 
dimenti praticamcnte attuabili devono invcce 
eseogitarsi sc non si puo esscre ccrti che le for- 
ze concorrcnziali assicurino il riflettcrsi del 
progresso tecnico nclla jiolitica dei prezzi pra- 
licata dai produltori c mantengano le pressio- 
ni per l’aumcnlo dei redditi entro limit! ragio- 
nevoli, ossia entro i limit! di quanto 1’econo- 
mia put) concrelaincnte fornire solto forma di 
béni e servizi ragioncvolmentc stabili. Tali prov- 
vedimenti non possono costituire un surrogato 
dcllc politiche globali rivolte a mantenerc l’au- 
niento della domanda monetaria totale nei li- 
miti della capacità di espansione reale dcll’e- 
conomia. L’espericnza di molli paesi indica 
tuttavia chc la politica monetaria e quella fi- 
scale debbono cssere sostenute da una qualclie 
tccnica chc mobiliti le l’orzc deH’opinione pub- 
blica a favorc di una condotta non inflazioni- 
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stica, facendo pcrno su coloro che sono in grado 
di escrcitare un forte potere sul mercato. 

VII. L'equilibrio esterno come obiettivo della 
politica economica 

Nell’avviarmi alia conclusionc del mio dire, 
'passo ora dai problemi della stabilità mono- 
taria interna a quelli della stabilità cstcma. Si 
traita, ovviamcnte, di due problemi strctla- 
mcnte connessi. Se infatti le autorità conscn- 
tono una eceessiva crosione del valore interne 
della moncta, esse aprono la via a una flessio- 
ne del suo valore esterno. La Banca centrale è, 
quindi, intcressata a mantenere stabili sia l’u- 
no chc 1’altro. 

Mezzo secolo fa, all’epoca di maggior for- 
tuna del sistema aureo, le Banche centrali riu- 
scivano a sostenere il valore esterno della loro 
moncta con un ammontare estremamente limi- 
tato di riserve in oro e in divise. I flussi in- 
ternazionali di capitali erano molto sensibili 
allé variazioni del tasso ufficiale di sconto e a 
restrizioni creditizie provocate per altre vie. 
Indubbiamente il meecanismo di aggiustamen- 
to produceva effetti talora sfavorevoli sull’eco- 
nomia interna in termini di livelli interni di 
occupazione, di produzione e di prezzi, ma eiô 
si riteneva conforme aile regole del gioco. 

La situazione è oggi completamente diversa. 
I Governi e l’opinione pubblica di ogni paese 
sono fermamente impegnati a perseguire una 
sérié di obiettivi, oltre a quello délia stabili- 
tà del cambio; in particolarc, clevati livelli di 
occupazione e di sviluppo ceonomico. La Ban- 
ca centrale, come ho detto, è uno degli stru- 
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menti per il conseguimento degli obietlivi eco- 
nomici generali della collettività. Benché essa 
debba continuare a considerarsi interessata in 
larga misura al mantenimento del valore ester- 
no délia moncta, ciô non costituisce più il suo 
compito esclusivo. Essa deve cercare di realiz- 
zare, nel miglior modo possibile, una combi- 
nazione della politica monetaria con le altre 
politichc, la quale consenta di assicurare l’e- 
quilibrio esterno senza sacriîicare gli altri 
obiettivi della politica economica. 

Dalla fine deU’ultima guerra abbiamo, infat- 
ti, rivolto notevoli sforzi alla instaurazionc di 
un apparato istiluzionale csscnzialmcntc direl- 
10 ad aiulare i pacsi a superare gli squilibri 
nel la loro posizione internazionalc senza essere 
eostretli ad adoltare misure susceltibili di com- 
promollcre la prosperità nazionalc ed interna- 
zionale. In qucsla direzione possiamo dire di 
aver fatlo progressi enormi, anche se conccn- 
trando ratlenzionc sulle difficollà in cui vcr.sa- 
no particolari valutc e sull’csigcnza di appor- 
tare ulteriori miglioramenti al sistema monc- 
tario internazionalc, possiamo talora non ren- 
dereene compiulamcnlc conlo. 

I! Foudo Monetario Intcrnazionale si collo- 
cn al cenlro di queslo sistema di collaborazio- 
ne. Jvsso lia saldamcnte poslo il prineipio elle 
11 livello dei cambi è cssenzialmcnte un pro- 
blema di intéressé internazionalc; lia stabililo 
un codicc di buona condotta per quanto ri- 
guarda la tecnica dei conlrolli valutari ed ha 
mobilitato grandi risorse finanziaric per aiuta- 
re i suoi membri a far fronte a temporanei di- 
savanzi della bilancia dei pagamenti e laseiare 
loro il tempo di adottarc, quando occorra, mi- 
sure correttive. In base agli Accordi Generali 



di Prestito del Fondo, non solo è stato possi- 
bile mettere a disposizione ampic riservc addi- 
zionali che possono essere utilizzate per scon- 
giurare una minaccia al sistema monetario in- 
ternazionalc, ma sono state anche predisposte 
sedi di incontro, come il Fondo stesso e l’O.C. 
S.E., nolle quali i principali paesi industriali 
del mondo possono discutere in tutta franchez- 
za ed esaminare in dettaglio i problcmi di 
aggiustamento e di liquidité internazionale e 
l’cffetto che la politics di un paese pub eser- 
citare sugli altri. 

Inline è stata notevolmente ampliata la tra- 
dizionalc collaborazione fra llanchc ccnlrali. 
Orientate, come sono, ncl senso del mercato, e 
avendo esse una particolare responsabilité per 
quanto riguarda i cambi, le Hanche centrali 
dei principali paesi industriali si sono dimo- 
strate capaci di un’azionc molto rapida ncl- 
l’approntarc un adegualo sostegno a favorc dél- 
ie valutc soltopostc a pression! speculative e 
ncl mantenere la stabilité dei cambi durante 
periodi critiei. Sotto la guida del Sistema del- 
la Réserva Fédérale e con la preziosa collabo- 
razionc della Banca dei Kcgolamcnti Inlerna- 
zionnli, è stata sviluppata una rote di inlcsc bi- 
lalcrali coneernciiti la disponibilité rcoiproca 
di divise e di accordi « swap » Ira le princi- 
pali Hanche centrali. Si tratta, cvidcnlcmcnlc 
di accordi che, per la loro nalura, devono cs- 
sere a breve termine. Ncll’accordarc tali crc- 
diti, le Bancbe centrali difficilmentc possono 
imporre condizioni alia Banca beneficiaria e 
cio in quanto Fazionc correttiva richiesta pub 
rientrare nella competenza dei Governi anzi- 
chc in quella delle Banche centrali. Tali credi- 
ts non possono, quindi, considcrarsi come una 
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fonte a medio e lungo termine per il finanzia- 
mento dei disavanzi dei pagamenti. Essi pos- 
sono, tuttavia, fornire ai paesi beneficiari il 
tempo nccessario per negoziarc crédit! a me- 
dio termine con il Fondo Monetario Jnterna- 
zionale o altrove, o per consentir loro di ini- 
ziarc le azioni correttive ehe possano rendersi 
neccssarie. 

L’enorme sviluppo dcll’apparato di collabo- 
razionc 'internationale non élimina evidente- 
mente la possibilità che i paesi si trovino ta- 
lora a dover agire sul piano interno per cor- 
reggere gli squilibri nei loro pagamenti inter- 
nazionali. ÎVessun paese puô, ncl corso di un 
certo periodo di tempo, perseguire politiche 
interne che diano luogo ad un impiego di ri- 
sorse reali — in consumi, invostimenti privati 
o programmi del settore pubblico — che ecce- 
da le proprie capacità di produzione, se non 
nella misura in cui i prestatori o gli investi- 
lori esteri siano disposti a continuarc a forni- 
rc risorse addizionali. 

L’insorgcre di circostanze nellc quali l’esi- 
genza di mantenere l’equilibrio esterno pone 
dei limiti aile politiche interne perscguibili ha 
spesso indotto a postulare l’esistenza di un 
certo conflitto inlrinseco fra espansionc interna 
ed equilibrio esterno; donde la duplice con- 
clusione che il paese interessato all’espansione 
non debba curarsi deU'andamcnto dei propri 
conti esterni, oppure che il volume della li- 
quidita internazionale debba essere di dimen- 
sioni tali da evitare che considerazioni esterne 
pongano limiti all’espansione interna, Questa 
ultima prospettiva è naturalmente un’illusione. 
La liquidità internazionale costituiscc un cre- 
dito in béni c servizi, e non vi è alcuna ragio- 



ne per ritenere che i paesi chiamati ad onorare 
tali crediti siano disposti a colmare indefinita- 
mente i disavanzi di altri paesi. La necessaria 
alternativa alla liquidité intcrnazionale è il rie- 
quilibrio della bilancia dei pagamenti. 

L’equilibrio esterno costituisce, in cffctli, una 
condizione necessaria per il conseguiraento de- 
gli obiettivi interni di espansionc economica e 
di crcsecnte tenore di vita e, in un mondo come 
il nostro, che nel periodo poslbellico è riuscito 
cosi bene a mantcnere elcvati livelli di attività 
economica, sarebbe un errore fondamentale con- 
siderare questi obiettivi contrastanti fra loro. E’ 
vcro che se un paese è disposto ad ignorarc gli 
effetti esterni della sua politica interna, esso 
acquista maggiore liberté di azione nel breve 
periodo. Non è, perô, meno vero che vengono 
allora inevitabilmente compromcsse le probabi- 
lité di fuluro successo nel conseguimento degli 
obiettivi di espansione interna; e ciô sia quan- 
do si adottino politiche che comportino disa- 
vanzi esterni non suseettibili di essore riassor- 
biti con le propric forze, sia quando si trascu- 
rino le esigenze della stabilité monetaria. 

Il compito di conciliare l’obiettivo dcll’equi- 
librio esterno con gli obiettivi economic! interni 
è tutt’altro che sempliee e richiede la determi- 
nazione di ricorrere a tutti gli strumenti di po- 
litica economica e di evitare di affidarsi in mi- 
sura eccessiva alla politica monetaria. Il sem- 
plicc caso di un disavanzo dei pagamenti che 
sia dovuto ad una eccessiva pressione della do- 
manda interna non pone alcun problema di con- 
flitto di obiettivi: in questo caso la pressione 
dei pagamenti è un primo segno di ammonimen- 
to che dé l’allarme aile autorité sulla nécessité 
di intraprendere un’azione restrittiva per ragio- 
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ni sia interne che esterne. Ma in circostanze di- 
verse si impone una più complcssa combinazione 
di politiche. Quando un disavanzo della bilancia 
dci pagamcnti coincida con una pvessione della 
domanda in limiti moderati, con un livcllo del- 
l’occupazionc non soddisfaccnte, ma con un cam- 
bio non lontano dalla parità, puô occorrerc una 
polilica fiscale stimulante per incoraggiare la 
espansionc interna, combinata con una polili- 
ca monetaria restrittiva rivolta ad attrarre af- 
flussi di capitali. Quando si abbia, invece, un 
avanzo nei pagamcnti insiemc ad una cccessi- 
va pressione della domanda possono rendersi 
necessarie una severa politica fiscale intesa a 
moderare la pressione della domanda e una ri- 
duzionc dci tassi di intéresse al fine di in- 
coraggiare deflussi di capitale. 

Per superare il dilemma posto da cosiddetti 
obiettivi contrastant!, è chiaro che occorre ca- 
pacità di iniziativa nclPampliare gli strumen- 
ti di azionc, cosi corne occorre compctenza cd 
iinmaginazione nel combinarne opportunamen- 
te l’impiego. Questa compctenza è necessaria 
non soltanto nei paesi i cui conti inlernazio- 
nali sono in disavanzo, ma anche in quelli 
in situazionc di avanzo, nei quali le stesse 
pressioni finanziarie non agiscano nel senso del 
ricquilibrio. 

A mio giudizio, non abbiamo dimostrato in 
queslo campo tutta la capacità di iniziativa e 
la risolutezza richieste dalla situazione di que- 
sti ultimi annl. Il fatto che tanto i paesi in 
forte posizionc valutaria quanto quelli che 
lianuo assolligliato le propric riserve, si sono 
servili sopiattutto délia politica monetaria co- 
rne strumento per combaltcrc l’inflazionc, lia 
impedito la rcslaurazionc dell’ccjuilibrio in- 
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ternazionale e ha condotto ad im livcllo di 
lassi di interesse e ad un grade di tensione 
monetaria internazionale tali da comportare 
tutti i rischi e gli inconvenicnti che ho indi- 
cato poco fa. Fra qucsti va sottolineato il pe- 
ricolo che le acute lensioni nella liquidità in- 
terna ed internazionale possono condurre ad 
nna grave rcstrizione ncl movimcnto interna- 
zionale dei capilali a lungo termine per scopi 
produttivi, movimenti dai quali il mondo ha 
tratto tanto vantaggio nel corso degli ultimi 
decenni. 

Le Banche centrali hanno partccipato atti- 
vamente in questi ultimi anni allé ampie di- 
scussioni concerncnti l’ulteriore evoluzione del 
sistema monetario internazionale. Tali discus- 
sioni si sono concentrate sui mezzi atti a fare 
della creazione delle riserve un prohlcma di 
responsabilità internazionale. Sono ccrto che 
prima o poi dovremo compicre un importan- 
te passo avant! ncl rcalizzarc un meccanismo 
di creazione di riserve mediante un’azionc col- 
lettiva dclihcrala e ritengo quindi importante 
risolvcre nel pin breve tempo possibile lc no- 
slre diversità di vcdule circa la précisa for- 
ma di questo meccanismo. Ciô che noi riccr- 
chiamo è un maggior ordinc nel sistema di 
creazione di riserve c un pin ampio margine 
di apprezzamento del momento e dcll’entita 
delle variazioni da apportarc al volume delle 
riserve. 

Non scrvirehbe, a mio giudizio, crcarc a 
questo scopo un nuovo meccanismo del tutlo 
separato dal I’ondo. K’ invccc essen/.iale pre- 
scrvarc la posizionc centrale del I’ondo nel si- 
slema nionelario internazionale. (ili accordi do- 
vranno inollre esscrc tali da assicurare che Je 
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decisioni prcse abbiano 1’adcsione della gran- 
de maggioranza dei paesi il cui commcrcio 
internazionale ha maggior peso c le cui mo- 
nde sono largamente impiegate in tulto il si- 
stema. Lc forme dei nuovi mezzi di riserva 
costituiscono un problema di importanza mi- 
nore. Ciô che è fondamentale è assicurare una 
•adeguata flessibilità e procedcre, via via che 
le circostanzc lo consentono, verso la elabora- 
zione di forme di inoncta internazionale accct- 
tabili da tutti. La disponibilità globale di ri- 
ser ve dovrebbe essere sottoposta ad un con- 
trollo collcttivo internazionale; tale controllo 
dovrebbe essere escrcitalo in modo da far si 
che la liquidité non risulti né cosi limitata da 
costringere i paesi ad intraprendere un’azione 
restrittiva o penosamente deflazionistica al fi- 
ne di cquilibrare i loro conti internazionali, 
né cosi abbondante da incoraggiare i paesi de- 
ficitari a non contrastarc le pressioni inflazio- 
nistiche interne, conlribuendo per taie via, al 
dilagare dell’inflazionc ncl mondo. 

Qualc che sia il sistema che verra concor- 
dat, il suo successo dipenderà in larga mi- 
sura dagli sforzi che i banchicri centrali e gli 
esponenti dei Govcrni dedicheranno non sol- 
tanto ad affrontare efficacemcnte i propri pro- 
blemi, ma anche a comprendere i problemi 
dei loro colleghi dcgli altri paesi, cd a ricer- 
carc soluzioni che tengano pienamente conto 
dell’interesse generale. 

* * * 

Il tema principale che ho cereato di svi- 
luppare in questo mio discorso è che il ban- 
chiere centrale è oggi un pubblico funziona- 
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rio c al tempo stcsso un banehicre. La sua fun- 
zione è quella di manovrare uno degli stru- 
menti dell’azione pubblica per conseguire gli 
obiettivi economici della collcttività. Egli non 
ha una serie di obiettivi suoi propri, ma deve 
cercare di coordinare i grandi obiettivi del 
paese e armonizzare le politiche prescelte per 
conseguirli. Egli deve, inoltre, cercare di con- 
ciliare la politica del proprio paese con quel- 
la degli altri mcmbri della collettività mon- 
diale. Sono ccrto che questa visione della no- 
stra funzione era condivisa da Per Jacobsson, 
il quale costantemente esortava i banchicri 
centrali a rieordare che la politica monetaria 
è soltanto uno degli aspctti della politica eco- 
nomica generale. 

IIo respinto l’idea che la stabilità dci prez- 
zi sia divcnuta una fissazione del banchiere 
centrale, ma credo che molti di noi sono con- 
sapevoli della particolare responsabilità di 
opcrare in questo campo secondo la coscienza 
della eollettività. Nessun altro puô farlo. Nei 
suoi stadi iniziali l’inflazione incontra il ge- 
nerale favore, suscita un senso di elfervescen- 
za e di benessere chc non induce la colletti- 
vità a farsi troppe domande sul futuro. 

Disse una volta Keynes che la regola delle 
buone maniéré di un perfetto gentiluomo che 
partecipi ad un ricevimento è quella di tener- 
si alio stesso grado di sobrietà e di euforia 
degli altri invitati, Se cosi è, i banchieri cen- 
trali non possono aspirare ad essere gentiluo- 
mini. Come ha detto il Présidente Martin, la 
loro funzione è piuttosto quella impopolare 
del padrone di casa il quale debba portar via 
gli alcoolici proprio quando i suoi ospiti co- 
minciano a diventare troppo allegri. 
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Le Banche centrali operano in un mondo im- 
perfetto, con struinenti i cui effetti si cono- 
scono soltanto in modo imperfetto, per rag- 
giungere obiettivi che si possono definire sol- 
tanto in termini gencrici e gcnerali. Non sor- 
prende che taie professione sia ricca di inte- 
resse, ma non priva di incertezze e di ansie. 
Penso che la maggior parte dei miei colleghi 
sarebbe d’accordo con inc nciraffermarc, ric- 
chcggiando le parole del Pastore Rheinhold 
Niebuhr, che le doti di cui abbiamo bisogno 
per svolgere adeguatamente il nostro compito 
sono la screnità di acccttare ciô che non si puô 
modificare, il coraggio di modificare ciô che 
non si puô acccttare, e la saggezza di distin- 
gucre l’una cosa dall’altra. 


