E ora dove? ”

C.A.E, GOODHART

1. Introduzione

Dubito di potermi definire un “eminente economista”. Sono di-
ventato una figura di primo piano in un ristretto numero di aree par-
ticolari di studio, soprattutto nell’attivita della banca centrale e nella
politica monetaria, e, in un secondo momento della mia carriera, nella
microstruttura del mercato dei cambi esteri; ma non ho aggiunto al-
cunché al corpo delle teorie in voga, e il mio ruolo di consigliere poli-
tico, sebbene di solito interessante e gratificante, si & svolto per lo piti
a un livello troppo secondario per potermi considerare eminente.
Nonostante cid, la vanitd coglie tutti; dal momento che mi ¢ stato
chiesto di contribuire a questa serie, e pertanto di entrare a far parte
degli eletti, come posso rifiutarmi adducendo la mia indegnita?

Desidererei, nonostante cid, utilizzare le esperienze accumulate
nelle tre fasi principali della mia carriera, ovvero gli studi nelle due
Cambridge, 1958-1965, P’attivitd presso la Banca d’Inghilterra, 1968-
1985, e Pinsegnamento alla London School of Economics, 1966-1968 ¢
dal 1985 a oggi, come trampolino per discutere alcune questioni eco-
nomiche attuali, come la trattazione delle aspettative, l'utilizzo e il
ruolo degli economisti nella City e Panalisi dei mercati. E ora che so-
no tornato a compiti di consulenza, come membro indipendente
esterno del neonato (1997) Comitato di politica monetaria della Banca
d’Inghilterra, terminerd con alcuni commenti sulPautonomia della
banca centrale,
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2. Biografia (1936-58)

Probabilmente provengo da un ambiente pit privilegiato rispet-
to a ogni altro precedente collaboratore a questa serie di articoli. Mia
nonna paterna era una Lehman, della grande famiglia Lehman di New
York.! Oltre ai banchieri e alla banca, quella famiglia ebbe I"onore di
contare fra i suoi membri contemporaneamente uno dei piti noti go-
vernatori e senatori di New York (Herbert) e il suo primo giudice (Ir-
ving). Mio nonno paterno era un agente di cambio anziano alla borsa
di New York.

Mio padre, Arthur Lehman Goodhart,” fu mandato dai suoi ge-
nitori a studiare economia al Trinity College di Cambridge nel 1912.
In quegli anni al Trinity non vi erano economisti, & - come raccontd
mio padre - gli fu consigliato di 707 andare al vicino King’s College a
studiare sotto la guida del giovane Keynes, perché i suoi consiglieri al
Trinity dubitavano che Keynes fosse “sano”. Ad ogni modo, egli si
indirizzo invece allo studio del diritto con un giovane docente del
Trinity di nome Harry Hollond, e quello fu Iinizio della sua carriera
universitaria da giurista.

Nel 1914 mio padre tornd a New York come avvocato; in segui-
to, dopo un periodo nell’artiglieria durante la prima guerra mondiale
e un pili importante periodo come consulente legale nella commissio-
ne statunitense per la Polonia (1919) incaricata di indagare sui pro-
blemi etnici del luogo, essenzialmente legati all’antisemitismo, e che
divennero il fondamento del suo primo libro,’> tornd a Cambridge in
via pit stabile diventando egli stesso un docente di diritto del Corpus
Christi College. Da li trasferi la propria famiglia a Oxford, dove nel
1936 (I’anno della mia nascita) era diventato professore di giurispru-
denza, e divenne Master dello University College, 1951-1963.

Sebbene la famiglia americana di mio padre sia ebrea, a quel
tempo molti non erano strettamente osservanti, e mio padre non era

credente. A Cambridge sposd un’inglese, Cecily Carter, figlia di un

! La famiglia ha un posto di primo piano in Birmingham (1998); si veda anche
Nevins (1963} e Flade (1996).

2 8i veda The Dictionary of National Biography (1986, pp. 350-51).

3 AL Goodhart (1920).
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commercialista di Birmingham e membro fedele della Chiesa d’In-
ghilterra, che allevé come tali i suoi tre figli.

1l nesso angloamericano fu rafforzato durante la seconda guerra
mondiale. Dichiarato oppositore del nazismo, mio padre fini nella li-
sta nera nazista, Insieme a molti nostri parenti stretti di New York, i
miei due fratelli maggiori e io fummo evacuati negli Stati Uniti, mio
fratello William (6 anni) e io (2 anni) affidati a una bambinaia, mentre
i miet genttori rimasero a Oxford. Quando tornammo dopo la fine
della guerra dovettero indicarmi mia madre sulla banchina della sta-
zione ferroviaria,

In quel periodo nelle scuole elementari americane non si inse-
gnava il latino, che era un requisito importante per entrare nelle scuo-
le private britanniche; si insegnavano solo un po’ di francese e la storia
“sbagliata”: sul piano scolastico mio fratello si trovava percid molti
anni “indietro” rispetto ai suoi coetanei inglesi, sebbene di fatto fosse
intellettualmente brillante. L’unico istituto britannico che lo avrebbe
accettato era la succursale St Leonards della Summerfield School di
Oxford, alla quale venivano destinati gli studenti troppo deboli per
entrare alla scuola principale di Oxford. A me fu concesso di scegliere
tra lo stare in casa con i miei genitori come allievo esterno di una (ec-
cellente) scuola di Oxford, e I'accompagnare mio fratello al collegio;
poiché egli era 'unica costante in un mondo altrimenti caleidoscopi-
co, scelsi di andare con lui,

Intellettualmente stimolante o meno, il collegio era un posto in-
cantevole, ma nei suol sessant’anni di esistenza solo due suoi allievi
avevano avuto poi borse di studio, e sebbene si fosse pensato di prova-
re a farmi sostenere uno degli esami per una borsa di studio, quando
venne il momento ero troppo in ritardo.

Nonostante la sua carriera universitaria, mio padre era uomo di
mondo, soddisfatto da, e interessato a mantenere, il potere di influen-
zare gli eventi. Volle trasmettere cid ai suoi figli. Cosl ci mise tutti in
lista per Eton, il pitt autorevole collegio inglese. Se non si vinceva una
borsa di studio, si doveva essere accettati nelle liste normali {come op-

IIDtdan). A causa della guerra mio padre aveva presentato troppo tardi
- 1a domanda. L’unico motivo per cui fui accettato fu che allora ero

}Dravo nel cricket, e il mio futuro direttore di residenza {Whitfield) vo-
.°va soprattutto vincere la coppa inter-residenze di cricket. Purtroppo

1 - . . - . -
1t seguito la mia vista peggiord rapidamente, e non riuscivo a vedere i
servizi velocil
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La residenza di Whitfield aveva poco in comune con un ambien-
te universitario. Si era incoraggiati a evitare di essere“troppo bravi”,
un serio difetto agli occhi degli oppidans. Nonostante cié Iinsegna-
mento era eccellente, e assegnazione degli allievi per capacita faceva
si che fossimo sempre stimolati accademicamente. 1l sistema educativo
inglese tuttavia specializza troppo presto, € io mi concentrai sulla sto-
ria (e le lingue) dall’eta di 16 anni, rinunciando a tutte le scienze natu-
rali e alla matematica prima ancora che avessi iniziato calcolol

Come in molti altri campi della vita inglese, anche nell’eco-
nomia FEton ¢é stata un’importante fonte di personalitd di rilievo (seb-
bene li 'economia non sia stata insegnata prima degli anni °70).
Keynes e Dennis Robertson erano entrambi etoniani, e nella mia ge-
nerazione hanno lasciato un segno Richard Layard e Nick Dimsdale.
Qualcuno dovrebbe scrivere una nota sul contributo degli economisti
etoniani.

Quando andai 2 Cambridge nell’ottobre 1957, dopo due anni di
servizio militare obbligatorio,* mi misi a leggere di economia. In realtd
a quell’epoca non intendevo diventare un economista, ma questi studi
rientravano nel progetto di massima di mio padre per 1 suoi tre figli. It
maggiore dei miei fratelli, Sir Philip Goodhart, membro conservatore
del Parlamento per Beckenham (1957-1992), si stava gid avviando alla
carriera politica; 'altro mio fratello maggiore, Sir William Goodhart,
era il pit intelligente di noi tre; mio padre lo vedeva come degno suc-
cessore del suo lavoro nel campo giuridico all’universitd. Gli accade-
mici e i politici tuttavia non guadagnano molto. Mio padre intendeva
assicurarmi una formazione adatta a entrare nella finanza, probabil-
mente in una banca d’investimento, forse a New York, sulle orme di
molti altri membri della mia parentela newyorkese, come gli Altschul,
i Lehman, i Loeb, 1 Morgenthau, e altri.

*  Durante tale servizio fui coinvolto marginalmente negli avvenimenti del 1956,
cicé la rivolta ungherese e Ia crisi di Suez. Il mio battaglione aveva il compito di
attrezzare le caserme ad abitazioni per gli ungheresi che riparavano nel Regno Unito.
Durante la crisi di Suez fui nominato ufficiale dei servizi segreti in una brigata che
doveva essere istituita con il compito di andare a Suez in una seconda ondata, che
venne cancetlata. Nel frattempo il generale di brigata mi aveva chiesto di curare la sua
sicurezza personale ¢ di bruciare tutte le carte segrete che non fossero necessarie.
Erano diverse centinaia, ¢ le bruciai tutte tranne tre, un primo fondamento della mia
successiva convinzione che le persone (non solo i burocrat, si veda la sezione 5},
classificano con troppo entusiasmo le carte come confidenziali o segrete quando non
vi & motivo di farlo.
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Durante il mio primo anno a Cambridge non lavorai molto, e
agli esami mi aspettavo un voto moderatamente buono. Con mio
grande stupore, e gioia, risultai primo. Cid cambid completamente la
mia vita. Non ero mai stato primo in niente di importante fino ad al-
lora. Adesso avevo trovato qualcosa che avrei potuto fare. Inoltre,
’economia era divertente e stimolante perché sembrava cosi insicura
di se stessa (cosi scorretta). Nonostante tutti i modelli formali, nessu-
no realmente sapeva, né sa org, cosa determini il livello o il tasso di
crescita della maggior parte delle variabili economiche fondamentali.
In tutta la mia istruzione precedente vi erano state una pronuncia cor-
retta, una data corretta, una dimostrazione esatta, e troppo spesso
Iesercizio principale si riduceva a imparare come ripeterle a richiesta,
Trovare un argomento nel quale il proprio insegnante ammettesse che
vi erano molte possibili risposte, e che era possibile che nessuna di
quelle gia sviluppate fosse corretta, fu profondamente liberatorio. Mi
persuasi cosi di potervi portare un contributo, ¢ di poterlo fare in
modo socialmente meritevole.

Nonostante le peculiaritd delle mie prime esperienze, un con-
fronto tra queste e quelle di altri collaboratori a questa serie di articoli
rivela qualche tratto comune. In primo luogo vi & la mia origine
ebrea; perché gli ebrei si sono dimostrati cosi chiaramente predisposti
all’economia? Questo mi sembra un fatto stilizzato, che perd la mag-
gior parte dei commentatori trascura volutamente. In secondo luogo
(forse anche questo in relazione con I'ebraismo?) vi & il mio sentirmi
non appartenente del tutto ad alcun gruppo-religione-paese, ma di con-
dividere in generale una cultura internazionale (sebbene essenzialmen-
te atlantica). In terzo luogo, vi & la tendenza diffusa ad approdare
all’economia da una specializzazione esterna, e da due filoni principa-
li: il primo & quello della matematica e della fisica, il secondo quello
della storia e delle altre scienze sociali e umanistiche. L’interazione tra
questi due orientamenti fornisce la maggior parte della tensione crea-
tiva personale nel nostro campo. Senza la comprensione del quadro
istituzionale-sociale-politico, la matematica porterd solo a un vuoto
'formalismo. Senza un solido nucleo teorico, la conoscenza storica e
istituzionale sard prolissa, vaga e spesso sbagliata, Ho sempre saputo di
aver bisogno di piti matematica per diventare un economista completo
e davvero bravo, ma il tempo a disposizione era sempre troppo poco,
la mia predisposizione troppo scarsa e troppi gli altri esercizi affasci-
nanti sy cui lavorare per intraprendere 'investimento necessario.
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3. Le due Cambridge, 1957-1965

In quegli anni la facoltd di economia di Cambridge (Regno Uni-
to) era dominata dal trio Kaldor, Kahn e Joan Robinson, Kahn appa-
riva (almeno a me) una figura eremitica, che non teneva mai lezioni e
che aveva pochi contatti con gli studenti, ma che era considerata
I’eminenza grigia nella salvaguardia della purezza dottrinale. Joan Ro-
binson attraversava il suo periodo cinese, e faceva lezione con una bel-
lissima toga di seta, che si diceva donatale da Mao in persona. Nelle
discussioni era feroce e aspra, ma lo era molto pitt con gli altri profes-
sori, specialmente neoclassici, che con gli studenti; se era evidente che
ct sforzavamo, Joan diventava davvero gentile con noi (sebbene io sia
felice che non sia mai stata mio supervisor). Nicky Kaldor era di gran
lunga il pit avvicinabile, e secondo me era il miglior economista dei
tre. Aveva una sorgente di idee originali (per sua stessa ammissione di
varia qualit}) e un immenso entusiasmo per ciascuna di esse ¢ per
I’economia in generale. Durante i seminari Nicky era solito sonnec-
chiare (o fingeva di dormire?), per poi tornare in vita con un interven-
to improvviso, e solitamente appropriato.

Il fronte ideologico sostenuto da questi tre professori dominava
Cambridge; Piero Sraffa era una figura affascinante, ma in larga misu-
ra invisibile,” della Marshall Library; Austin Robinson aveva un ruolo
di secondo piano; James Meade ancora non era stato invitato e Dennis
Robertson era appena andato in pensione; il trio dominante riusciva
comunque a marginalizzare qualunque seria sfida concorrenziale pro-
veniente dagli ultimi due. Dennis mi invitd per un t&, con i suoi gatti.
Ricordo ancora il mio imbarazzo quando immaturamente osservai
che 1 suoi scambi con Keynes sulla Teoriz generale dovevano essere sta-
ti stimolanti, e vidi I'espressione di sofferenza sul suo viso.

I migliori insegnanti, tuttavia, erano gli economisti pit giovani,
e di questi Cambridge ospitava un altro trio, Michael Farrell, Frank
Hahn e Robin Matthews. Di loro, Robin Matthews offriva le lezioni

* Invisibile agli studenti. Tuttavia il suo grande libro (1960) esercitava in queghi
anni un’importante influenza sulla prospettiva teorica della facoltd di Cambridge, ma
non riusciva a farsi veramente strada nelle sempre pitt dominanti scuole degli
economisti nordamericani.
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pitt chiare; Frank Hahn era il piti avanzato tecnicamente, ma era Mi-
chael Farrell ad apparirmi come il pit originale. La sua morte prema-
tura & stata una grande perdita. Certamente Cambridge aveva un am-
pio corpo docente, con esperti in molte altre discipline, come Robin
Marris per I'economia industriale e Dick Goodwin per i cicli econo-
mici (sebbene nessuno, dopo Dennis Robertson, davvero bravo in
economia monetaria). In quel periodo la storia ecornomica era parte
integrante del corso di studi, e in generale era insegnata straordina-
riamente bene.® Al contrario, il corso di statistica era elementare e ru-
dimentale; non vi era nulla di riconoscibile come econometria; la ma-
tematica per economisti e I’economia matematica erano solo facoltati-
ve e venivano scelte da pochi, e io non ero tra questi.

Comunque a Cambridge non erano le lezioni a costituire la base
principale dell’istruzione; il sistema basato sui corsi di lezioni e sulle
classi era sconosciuto. Gli insegnanti spesso non partecipavano agli
esami. Molte, forse la maggior parte, delle lezioni erano scarsamente
frequentate, ¢ lo erano sempre meno con il passare del trimestre.”

La forma principale d’istruzione era quella delle sessioni con un
tutor. Si tratta di un sistema a elevatissima intensita di lavoro, basato
su incontri della durata di un’ora, tra un tutor e uno o due studenti,
durante il quale lo studente legge ad alta voce il proprio saggio e poi il
tutor lo commenta. A volte il zutor aveva gid letto il saggio in prece-
denza, altre volte no. Quasi certamente questo sistema & troppo impe-
gnativo per resistere. Nonostante cid la selezione degli argomenti e la
relativa scrittura e lettura dei saggi settimanali costituivano allora il
lavoro principale del trimestre. I tutors per la maggior parte proveni-
vano dal college cui si apparteneva. I miei primi due twtors furono
quindi economisti del Trinity, Robert Neild e Maurice Dobb. Si dice-
va che Dobb fosse comunista, ma come tutor era inutile, in quanto si
rifiutava di fare critiche, prendere posizione e a malapena faceva
commenti. Sembrava piti un gentiluomo in pensione che un economi-

® Con Peccezione di un insegnante di storia economica statunitense, le cui idee
avversavo al punto che imparai molto dal provare a escogitare confutazioni mentre
Splegava,

.. L'insegnante di gran lunga migliore di quel periodo non era un economista,
bensi Nloel Annan, che teneva lezioni sui erandi filosofi, Era P'unico, nel campo delle
scienze sociali, che poteva fissare I'orario della lezione alle 9 del mattine e disporre di
ua uditorio vasto e stabile,
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sta comunista? Il mio tutor di gran lunga migliore, Michael Posner
(del Pembroke College), non proveniva dal Trinity. Michael spesso
sosteneva di saperne meno dello studente che gli stava di fronte
sull’argomento del saggio, ma poi, a prima vista ingenuamente, si sa-
rebbe lasciato andare a un paio di domande apparentemente banali
che avrebbero costretto a riconsiderare Pintero argomento sotto una
nuova luce.

Nel mio ultimo anno fui affiancato nelle ore di tutoraggio da
uno studente che era appena approdato all’economia dalla matematica
pura, Si chiamava Jim Mirrlees. Jim ¢ io procedemmo bene insieme,
sebbene 1 nostri approcci e le nostre predisposizioni fossero affatto
differenti. Ricordo di essermi sentito offeso per il fatto che il nostro
tutor di quell’anno, David Champernowne, preferisse chiaramente
Mirrlees, nonostante il suo allora scarso retroterra in economia € 1
miei due precedenti esami conclusi con il massimo dei voti. Gli eventi
successivi dimostrarono Iacutezza delle preferenze di Champer-
nowne, avendo Mirrlees ricevuto il premio Nobel per I’economia nel

1997.
Le personality principali della facoltd conducevano anche un

seminario pomeridiano per quegli student, solitamente circa 12-15,.

che erano risultati i migliori agli esami di economia del primo (e del
secondo) anno. Coloro cui era chiesto di partecipare durante il loro
secondo anno avrebbero presentato a tale seminario un lavoro nel lo-
ro terzo anno. Gli altri studenti avrebbero estratto a sorte un numero
che determinava Iordine con il quale si sarebbe dovato fare commentl
sul lavoro presentato in precedenza. I docenti assistevano, spesso in
numero sorprendente, ma correttamente evitavano ogni commento,
anche breve, fino alla fine.

Ho dimenticato il saggio che condivise il premio Adam Smith,
ma ricordo piuttosto bene il mio lavoro per la Marshall Society. Si
trattava di un’interpretazione della teoria di Shackle’ su come gli
agenti affrontano Pincertezza sul futuro, con la funzione della sorpre-
sa potenziale, un grafico tridimensionale (da me costruito con plastili-

na multicolore), & cosi via.

* Circolava una battuta a proposito di uno straniero (pare Kalecki) che era
venuto al Trinity in cerca del prototipo del entiluomo inglese, ¢ alla fine dichiard di
averne trovati due; tuttavia uno era italiano (gSraffa) e Paltro comunista (Dobb).

2 §i veda ad esempio Shackle (1949).
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Shackle asseriva che in pratica gl individui concentrano la pro-
pria attenzione su un unico dato di guadagno (o di perdita) che po-
trebbe risultare da una decisione, dove il dato guadagno-perdita ¢ fun-
zione della sorpresa potenziale del risultato insieme all’intensita con
cui si anticipa quel risultato. Il dato guadagno-perdita & definito dal
punto in cui le due variabili raggiungono il massimo; gl individui
confrontano allora il dato di guadagno con il dato di perdita e giungo-
no a una decisione. Quando il risultato & del tipo “I’'una o I’altra cosa”
(ad esempio, il mio prossimo viaggio in aereo finir in un disastro o
no), questo genere di approccio appare ancora ragionevole. In effett,
risultati con previsioni molto sentite (come nell’esempio precedente)
suscitano frequentemente reazioni molto pilt forti (dopo il disastro
della Lockerbie gli aeroporti divennero quasi desert]) di quanto
Panalisi razionale della probabilita avrebbe suggerito (dopo la paura
per la “mucca pazza” il consumo di manzo in Germania, dove non si
era verificato alcun caso di malattia, & crollato con la stessa rapidita
registrata nel Regno Unitol).

Tale approccio, che consiste nel tentativo di semplificare il pro-
cesso decisionale riducendolo a un confronto tra due valori, ¢ meno
indicato quando il risultato pud assumere un insieme continuo di va-
lori, come accade con la maggior parte delle variabili economiche, ad
esempio prezzi e quantitd. Tuttavia Shackle sosterrebbe che esercizio
di provare a costruire una distribuzione di probabilita attesa richiede-
rebbe troppo tempo (e quindi non massimizzerebbe Putilitd), soprat-
tutto quando siamo ancora incerti su quale grado di fiducia attribuire
alla nostra soggettiva distribuzione di probabilitd. Vi & poi un regresso
infinito quando ci chiediamo quale probabilita possiamo attribuire al-
1a probabiliti che abbiamo attribuito a un risultato.

~ Come nel paradosso di Grossman-Stiglitz, la mancanza di tempo
el costi di acquisizione delle informazioni rendono razionale rinun-
ciare a incorporare tutte le informazioni disponibili nel nostro proces-
s0 di formazione delle aspettative. Il modo piti semplice e piti ovvio di
risparmiare tempo e sforzi & provare ad apprendere (ad esempio su
prc.ababilité, risultati, modelli, ecc.) da chi puo avere piti informazioni
o informazioni migliori. Il paradigma dell™agente rappresentativo”
pud semplificare i calcoli e P’analisi, ma & chiaramente insoddisfacente
in tutte le analisi nelle quali le aspettative sono importanti, Anche se
impariamo dagli errori nostri e altrui, impariamo molto pitt dalle ar-
gomentazioni, dalle idee e dal comportamento delle altre persone.
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Poiché gli individui sono eterogenei e fallibili, e poiché tutti ap-
prendono in continuazione dalle circostanze e dagli altri, il concetto
che “tutti” conoscano il vero modello del mondo & ridicolo; nessuno
conosce il “vero” modello. Anche I’idea logicamente piti seducente se-
condo cui si dovrebbero assumere aspettative compatibili con il mo-
dello, ciod secondo la quale nel formulare un modello si dovrebbe as-
sumere che tutti gli agenti si comporteranno come se quel particolare
modello fosse esatto, non solo & falsa in realtd, ma & anche probabile
che comporti una sottostima della misura in cui P’apprendimento
dall’osservazione degli altri porta a un comportamento imitativo, a
cambiamenti improvvisi, ¢ apparentemente irrazionali, nel compor-
tamento del mercato, e cosi via.

La versione debole delle aspettative razionali, cioé che gli indivi-
dui non continueranno indefinitamente a commettere errori sistema-
tici, & per lo pit corretta (“you cannot fool all the people all the time™); le
versioni pitt ambiziose di quell’approccio teorico, espresse in termint
del grado di informazioni acquisite o della conoscenza comune di un
“yero” modello, vanno invece troppo oltre. Sarebbe preferibile un ap-
proccio che considerasse la razionaliti limitata o la quasi-razionalita in
un contesto statico, e i processi di apprendimento (in un mondo esso
stesso soggetto a cambiare) in un contesto dinamico. Vi & ancora mol-
to da fare per migliorare la nostra comprensione e la nostra analisi in
questo campo. Immagino che Shackle passera alla storia del pensiero
economico come un pioniere idiosincratico; tuttavia il suo lavoro era
stimolante e interessante per uno studente giovane ma entusiasta.

Mi ci sono voluti circa trent’anni per superare gli incubi degli
esami; la (autoimposta) pressione degli esami finali fu notevole, ma ot-
tenni il massimo dei voti, sia pure senza la distinzione che avevo spe-
rato. Tornai quindi negli Stati Uniti per la formazione post-laurea di
cui un universitario di professione necessita. A quell’epoca (1960) non
vi erano simili corsi nel Regno Unito. Si pensava che uno studente
ben istruito potesse dedicarsi direttamente alla ricerca. Poiché tuttavia
allora i corsi di laurea in economia comprendevano corsi di matemati-
ca ed econometria solo facoltativi e di livello relativamente basso, cid
significava che chi fosse entrato nella professione economica nel Re-
gno Unito avrebbe portato con sé solo le capacith tecniche apprese in
precedenza o in altri corsi; ¢ io non ne avevo alcuna.

Scelsi di andare a Harvard. L’argomento sul quale volevo fare ri-
cerca erano i cicli economici. Vi era incoerenza tra i modelli di rali ci-
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cli, che predicevano periodi piuttosto lunghi di depressione-ristagno
mentre il capit.ale. in eccesso veniva liquidato lentamente e brevi boom
- frenati .dal limite .dl f:apacité —, ¢ Pesperienza economica reale, se-
condo cui le depressioni erano (di solito) molto pit brevi dei boom. In
particolare desideravo lavorare con James Duesenberry, il cui lav;)ro
su argomenti macroeconomici, soprattutto sulla funzione del consu-
mo, era interessante.

Ma pritma di tutto dovevo, e volevo, lavorare sulla matematica e
'econometria. La matematica comprendeva per la maggior parte
equazioni alle differenze, ma non calcolo differenziale e integrale, e il
tentativo di impararlo da solo (appena sposato, durante il viaggi’o in
nave verso gli Stati Uniti - con grande fastidio da parte di mia moglie
che si lamentava di essere lasciata sola ~ e poi in un corso di maternau:ii
caa Harvard) si rivel6 largamente inutile, I corsi di econometria erano
pi comprensibili, e ci avvicinavano di pit alla frontiera della profes-
sione. In quel periodo i tabulati delle IBM pit recenti erano realizzati
da una macchina per scrivere posta sopra la struttura principale del
calcolatore; le leve della macchina si muovevano a comando elettroni-
co, e sembrava davvero che vi fosse un fantasma a metterla in azione.

Tuttavia la maggior parte degli altri corsi copriva un campo gid
trattato a livello universitario pre-laurea a Cambridge (UK), poiché
chi. si specializzava in economia nelle universita degli Stati Uniti se-
guiva meno corsi di economia rispetto a Cambridge.” Comunque
1’1de:i\ di impiegare altri due anni per ripetere cose gid fatte era molto
deprimente, e il preside della facolta, Arthur Smithies, mi permise di
accorpare i normali due anni di mzaster in uno, cosa che riuscii a fare.

~ La ricerca comincid Pautunno seguente - dopo l'unica vacanza
estiva che mia moglie e io abbiamo mai avuto, viaggiando per la mag-
gior parte delle coste del Nordamerica - e fu un’esperienza attraente.
\,ﬁ fu un ostacolo iniziale. Avevo voluto provare a indagare sul perché
Peconomia statunitense si fosse ripresa tanto rapidamente dopo il col-
lasso del 1907 e non fosse riuscita a riprendersi dopo il 1929. Tuttavia
per svolgere correttamente tale esercizio occorrevano dati sul reddito
nazionale che avessero una frequenza maggiore (trimestrale e mensile),
e per I’episodio del 1906-1909, che costituiva il mio punto di partenza,

® Questo non era il caso dei laureati di Oxford, dove il corso di PPE (Politica,

Fllosofia ed Economia) li poneva pitt 0 meno allo stesso livello dei loro colleght
statunitensi.
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tali dati non erano disponibili. Vi erano invece molti dati ad alta fre-
quenza sulla moneta e sull’attivith bancaria. La questione dell’intera-
sione tra le normali fluttuazioni finanziarie stagionali {in un sistema
bancario privo di banca centrale) da un lato, e gli shock ciclici e di al-
tro tipo dall’altro risultava piuttosto intricata e cruciale nella storia
della crisi del 19071 Inoltre gli studi precedenti avevano, credo, frain-
ceso molte cose. Andd tutto a gonfie vele. La mia tesi di PhD (1962) fu
completata entro I'anno, nel giugno 1962, e di li a poco seguirono un
libro pubblicato nella serie degli Harvard Economic Studies (1969) e
un articolo sul Journal of Political Economy (1965).

La vita di glovane sposo a Cambridge, Mass., era deliziosa, e
avevo avuto la doppia nazionalita (statunitense-britannica) fin quando
il servizio militare non mi aveva costretto a una scelta (1955); tuttavia
col tempo ero diventato fondamentalmente inglese, ¢ mia moglie lo
era diventata ancora di piti. Cosi, nel 1962 tornammo a Cambridge,
UK, per una borsa come fellow al Trinity College e un posto di assi-
stente nella facoltd. Avendo reinterpretato con successo (e con mia
grande soddisfazione) la storia monetaria statunitense (1900-1914), uti-
[izzando una base di dati ad alta frequenza, lo sviluppo piti ovvio era
provare a ripetere lo stesso gioco per il Regno Unito. Erano disponi-
bili anche dati mensili sull’attivitd bancaria (sebbene per qualche
aspetto pesantemente artefatti) nella forma di rapporti mensili delle
grandi banche londinesi, che il cancelliere dello scacchiere, Goschen,
aveva ordinato di raccogliere e di pubblicare a seguito della prima crist
della Baring nel 1890. 11 problema era che in precedenza nessuno 1i
aveva sistematicamente raccolti, controllati e analizzati. Cosi pit della
meth di un biennio (1963-64) fu dedicata interamente alla ricerca stori-
ca primaria, cioé alla raccolta, al controllo e all’accorpamento di tutti i
dati mensili bancari e macroeconomici esistenti sotto forma di serie
storiche utilizzabili. Fu un lavoro noioso. Una volta pubblicati tali
dati in The Business of Banking, 1892-1914 (1972), nessuno avrebbe do-

vuto pit ripetere quell’esercizio.

1 Avendo iniziato a occuparmi di economia monetaria dal punto di vista
privilegiato dello sterico, ero allora (1962) in gran parte all’oscuro dei ﬁrmcnti teorict
di Chicago. Fu per la mia competenza storica che Duesenberry mi mostrd i
manoscritto {(del capitolo 4} del grande kibro di Friedman e Schwartz, A4 Monelary
History of the United States, 1867-1360. Ed essendo stato nominato nella prefazione trd
i commentatori (minori) da ringraziare, ebbi in seguito il privilegio di scrivere una
delle prime recensioni di quel libro pubblicate nel Regno Unito (su Economica, 1964)-
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Allinizio degli anni *60 la facoltd di Cambridge fu coinvolta
con I‘a corrente dominante statunitense, in questioni relative alla 3
surazione e definizione del capitale (ad esempio sul problema deln:}-
torno delle tecniche) e alla teoria della crescita (si veda Har .
1972). Bol? Solow venne in visita durante un suo anno sabbatico‘clm}rt
Joan Robinson erano soliti discutere animatamente, 11 dibattito ,fum :
tellettualmente stimolante al principio, ma poi, con la ripetizione co.
stante degli argomenti, divenne (ai mtei occhi almeno) acrimoni oo
sterile; da allora in poi nei confronti della teoria della crescita h S eor.
dialmente provato avversione e sospetto. o
Tl‘ltta‘wa,. mentre riuscii a tenermi tranquillamente al di fuori
delle ermpah liti accademiche di Cambridge, trovai pit difficile evi
tare gh obbh’ghi amministrativi. Per tradizione la Segreteria di Fac:ﬂz
era un compito svolto per due anni da un docente giovane. Era (ed &)
un la\'foro odlio's?. 1l preside di facoltd, Ken Berrill, mi fece (.:redere che
le mie POSS-lbllltz\l di ottenere la conferma di ruolo dipendevano
dall’accettazione di quel compito, e in un momento di debolezza ac-
consentii. Quando mi accorsi di aver sacrificato all’amministrazione
della facoltd due anni di sério lavoro universitario (a Cambridge!)
cat il primo buon posto di lavoro altrove, B
Nel 1964 un nuovo governo laburista (dopo 13 anni di malgo-
verno conservatore, come recitava lo slogan) era interessato a intro-
durre una programmazione indicativa (di stampo francese) per prova-
re ad accelerare il tasso di crescita {comparativamente basso) del Re-
(gino .Unito.. A tal fine istituirono un nuovo ministero, il Dipartimento
egli affari economici (DAE), retto da George Brown e con Sir Do-
nald.MacDougall come economista capo; il rapporto di tale ministero
con il Tesoro, che continud a controllare tutte le leve di gestione della
domand.a, _tuttavia non fu mai chiaro. Necessitavano comunque di
economisti, e lavorare al DAE, pur non nella mia area di ricerca, era
prefenb‘x‘le.ai compiti amministrativi che avevo a Cambridge. ’
perchfél viP ;:(:1??:11(?: f::onflllliiitilssgn);:cleejlizih:llecl’lsug ;m Ifoz’ef’emo’
menti, e il governo laburist {2 ricortere alla sva-
utazi:)ne (f% pole urista non era preparato né a ricorrere alla sva-
oo pm‘nr::? z;l it:zr(‘) n(:il?.(ﬂ)‘, come suggerivano -(m Rr{'vato) quasi tut-
& sy con quote sl importasione & sos vin,come dlcuns esponen
tt della sinistra auspicavano. Esso i i orih in crisl. come
p o. Esso invece annasp6 di crisl in crisi, come
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& ben descritto in Cairncross (1996). Cié difficilmente poteva favorire
una politica di programmazione.

Fortunatamente non fui coinvolto nella pitt ampia discussione
sulla politica macroeconomica. Piuttosto i piani, come quelli sulla cre-
scita futura, di ognuno dei settori principali dovevano essere resi
compatibili con il tasso di crescita assunto come obiettivo nel piano
globale (4%). Cosi per ottenere tale compatibilitd il DAE aveva biso-
“gno di economisti che valutassero piani-previsioni-obiettivi settoriali e
industriali. Lavorai sotto John Jukes, economista equilibrato e uomo
simpatico, al settore energetico, per il quale era in preparazione un
Libro bianco, e all’edilizia e alle costruzioni. Era un lavoro piuttosto
interessante, ma non richiedeva molto sul piano intellettuale, e con il
DAE e il Piano Nazionale che andavano chiaramente incontro a serie
difficolty, era tempo di tornare all’economia monetaria.

Dopo il pensionamento di Dennis Robertson, a Cambridge
I’economia monetaria non era pitt una disciplina preminente. La Lon-
don School of Economics ne aveva fatto invece un’area di specializza-
zione. All'ala pitt storico-istituzionale stavano Richard Sayers (una fi-
gura cruciale per il Rapporto Radcliffe del 1959), Leslie Pressnell e Ro-
ger Alford; mentre all’ala teorico-analitica vi era stato il passaggio di
Alan Walters, seguito da Harry Johnson (che aveva una doppia catte-
dra Chicago1SE), ¢ inoltre vi erano molti, brillanti economisti mone-
tari piti giovani (tra cui Morris Perlman e Laurence Harris). Il semina-
rio settimanale di Harry era evento fondamentale della LSE. Cosi fui
felice di andare i come insegnante (nel 1966), e di riprendere le tracce
delle mie ricerche monetarie. Cid comportd il tentativo di completare
il lavoro sul sistema bancario britannico precedente al 1914 (ma nel
1968 dovetti terminare prematuramente il lavoro sul funzionamento
del gold standard, quando mi trasferii alla Banca d’Inghilterra), insieme
a molti altri (nuovi) esercizi di ricerca, tra i quali ne spiccano due. It
primo era uno studio sulla politica monetaria corrente del Regno Uni-
to, commissionato da Holbik della Federal Research Bank of Boston
per lo studio comparativo Monetary Policy in Twelve Industrial Coun-
tries. Questo lavoro fu completato nel 1967, ma Holbik fu tanto inef-
ficiente nel mettere pressione ai coautori che non fu pubblicato fino al
1973, quando ormai, con mio fastidio, necessitava di un “poscritto”.
Per il secondo lavoro scrissi; credo, il primo serio articolo empirico

nel campo dell’“economia politica” che effettuasse una regressione tra .
la popolarita politica, misurata dai sondaggi Gallup, e una serie di varia-
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b‘il‘i cicliche macroeconomiche (come inflazione e disoccupazione) e po-
litiche (j‘Pohtxca.l economy”, con R.J. Bhansali, Political Studies, 197)

Rispetto alle condizioni di vita ariose e indulgenti di Ca;nbrid-e
Ia. LSE era (e resta) un bassofondo cittadino, sebbene gli abitanti gbz
b1an9 una v1brant-e vita intellettuale, Nel 1968 le condizioni alla LSE
pegglo{‘aronolraplc.lamente quando gli studenti furono infettati dalla
contagiosa epidemia di rivolta che si era propagata da Berkeley, via
Parigi, alla LSE. Nella sessione invernale del 1968 'atmosfera aII:,LSE
era istericamente febbrile, certo non favorevole ad alcun tipo di ativi-
ta universitaria civilizzata. Cosi fui felice di ricevere un invito dalla
Banca d’Inghilterra a unirmi a loro per un incarico temporaneo di due
anni.

4. La Banca d’Inghilterra e la formazione della politica monetaria

4.1. La battaglia delle idee: monetaristi e keynesiani

_ La Banca aveva avviato nei primi anni *60 una politica di inviti
per n}cax:lc.hl biennali rivolti a giovani economisti monetari. Quando
vi arrivai, i miei immediati predecessori erano stati Roger Alford, To-
ny Cramp e Brian Reading. Quando mi insediai scoprii di essere effer-
tivamente la sola persona, i, che fosse ragionevolmente esperta degli
sviluppi piti recenti nella teoria monetaria, specialmente su quanto
andavano sostenendo i monetaristi (guidati da Milton Friedman).

In precedenza la Banca aveva reclutato due economisti con una
certa esperf'enza di economia monetaria, Kit McMahon, specializzato
In economia monetaria internazionale, e John Fforde, che aveva scrit-
to un hb.ro. sulla storia e sul funzionamento della Fed (Fforde 1954),
ma questi ricoprivano ora posizioni di rilievo, rispettivamente sui ver-
santi internazionale e interno della politica monetaria, e non avevano
il tempo (o forse Pinteresse) di inoltrarsi nei dettagli del dibattito ac-
cademico. I1 direttore esecutivo responsabile dell’economia nella Ban-
ca era Maurice Allen, che era acuto ma eccentrico, e sebbene la sua
esperienza e la sua sensibilita negli affari monetari fossero eccellenti, la
sua istruzione formale risaliva a molti decenni addietro. Allo ste;so
tempo il capo del Dipartimento di ricerche economiche, Michael
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Tornton, era uomo di grande fascino e capacitd, ma non era un eco-
nomista di professione, e il suo economista capo, Leslie Dicks-
Mireaux, era specializzato in problemi di macroeconomia generale e
di mercato del lavoro.

I lettori possono trovare strano, come lo trovai io, che allora la
Banca non avesse al suo interno esperti di teoria monetaria, ma cio era
sintomatico dell’atteggiamento della Banca in quel periodo. In genera-
le gli economisti della Banca apprezzavano e avallavano Panalisi eco-
nomica keynesiana, nella forma che aveva preso nel Rapporto Radclif-
fe. Il requisito fondamentale per la stabilitd interna era, a loro parere,
una politica fiscale appropriata, magari sostenuta in periodi di crisi da
una politica dei redditi di qualche tipo. Senza una buona politica fisca-
le, asserivano, la sola politica monetaria (almeno nei limiti delle misu-
re praticabili} non sarebbe stata in grado di arginare la marea; le varia-

zioni dei tassi d’interesse si sarebbero potute utilizzare in via tempo- -

ranea per contrastare la speculazione e per proteggere la bilancia dei
pagamenti, ma per mantenere in equilibrio il sistema economico il re-
quisito essenziale era la gestione della politica fiscale. Il saggio The
Operation of Monetary Policy since the Radcliffe Report (Bank of En-
gland 1969a), in larga misura frutto di Kit McMahon, fornisce un
quadro molto fedele degli atteggiamenti del tempo.” A volte era come
se la Banca considerasse la sua consulenza {privata) al cancelliere in
tema di politiche fiscali come il suo contributo principale alla politica
macroeconomica.”

Ma da quando ero arrivato, la visione Radcliffe-keynesiana del
ruolo e delle funzioni della politica monetaria era sotto attacco. La
svalutazione del 1967, sulla quale il governo esitd a lungo, nel 1968
non sembrd funzionare con successo nel miglioramento della bilancia

2 Questo lavoro, con }a maggior parte delle altre pubblicazioni cruciali emesse
dalla Banca, & stato raccolto in Bank of England (1984).
¥ Sebbene Ia maggior parte dell’analisi economica formale fosse Radcliffe-
keynesiana, tra gli operatori monctari sul mercato interno della Banca rimaneva
ualche residuo sentimento viscerale di tipo monetarista, Essi odisvano 'applicazione
gei massimali di credito, che ritenevano invadenti, inefficienti, ingombranti ¢ in
definitiva inefficaci; pertanto erano molto piti disposti a concedere maggiori
possibilita alle fluttuazioni (anche violente) dei tassi d'interesse come strumento di
controllo monetario interno. Inoltre, ritengo che la preoccupazione degli operatori
monetari interni alla Banca nel provare a mantenere la fiducia e le buone condiziom
sul mercato dei titoli di stato fosse fondata in ulitima analisi sul timore di dover
inondare il paese di moneta addizionale, o di attivitd quasi-moneta, qualora il mercato
dei titoli di stato avesse dovuto scioperare.
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commerciale. Ricomincid la speculazione contro la sterlina e venne
chiamato in aiuto il FML Sotto Pinfluenza di Jacques Polak e di Mar-
cus Flc;rnming, il FMI aveva sviluppato un approccio monetarista in-
terqa_zmnale e imputava in parte i problemi del Regno Unito a una
posizione monetaria indebitamente permissiva.

_Illoro (del FMI} approccio nei confronti di un paese in difficolty
di bilancia dei pagamenti era quindi grosso modo il seguente: discute-
re, e accordarsi, con il paese coinvolto su obiettivi futuri pianificati in
tema di produzione, di prezzi, di bilancia commerciale, del piti ampio
contesto di politica fiscale, e di tassi d’interesse; di qui derivare una
stima dei redditi nominali futuri compatibile con un’auspicata ripresa
della bilancia commerciale (e fiscale); inserire poi quelle stime dei red-
diti nominali (e dei tassi d’interesse) in una funzione di domanda di
moneta. Dato il contributo esterno atteso (previsto) all’espansione
monetaria, quel calcolo della domanda di moneta porta direttamente a
un valore dell’espansione del credito interno (ECI) compatibile con il
raggiungimento della previsione concordata. Soggette a un certo mar-
gine di errore, guelle previsioni (trimestrali) del’ECI diventano poi i
livelli massimi imposti dal FMI, che il paese in deficit deve raggiunge-
re per ricevere dal Fondo ulteriori rate del prestito. L’idea era chiara:
ogni espansione interna imprevista avrebbe accresciuto 1 redditi no-
minali e (attraverso la funzione della domanda di moneta) avrebbe
aumentato ’ECI, che quindi avrebbe dovuto essere ridimensionata
mediante provvedimenti deflazionistici (fiscali, sui tassi d’interesse, di
vendita di titoli del debito pubblico, di massimali sul credito); solo se
fosse derivato da afflussi (inaspettatamente grandi) dall’estero - cio da
un valore maggiore del previsto di una componente monetaria esterna
- !’m:-tpulso espansionistico avrebbe potuto essere accettato senza re-
azioni. '

Molto di tutto cid risultava nuovo agli economisti britannici,
soprattutto il ruolo centrale di una funzione di domanda di moneta
(assunta come prevedibile), e risultava indigesto a molti — si ricordi
che il Rapporto Radcliffe aveva negato la stabilith, e perfino Putilitd
come concetto, della velocitd. Pertanto il mio primo compito nella
Banca fu di provare a spiegare il concetto e il ruolo del’ECI sia
allinterno sia all’esterno della Banca.™ In realth dovetti fare di pitl.
Per salvaguardare I'amor proprio britannico vi doveva essere una

" Fui il principale autore di Bank of England (1969b).
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qualche parvenza che questa meravigliosa novita avessimo escogitata
noi, nel Regno Unito, piuttosto che subirla dal FMI a causa della no-
stra debolezza.

Comunque io mi ero gid trovato una nicchia nella Banca,” che
consisteva nel provare a spiegare internamente quanto sostenuto dagli
economisti (monetaristi) all’esterno, e allo stesso tempo provare a
spiegare a quegli stessi economisti quale fosse il punto di vista della
Banca. Cid fece si che all'interno della Banca (e forse del Tesoro) fossi
considerato quasi come il residente monetarista, e che dai monetaristi
esterni, soprattutto alle Conferenze di Costanza organizzate da Karl
Brunner e da Allan Meltzer, fossi visto come un “keynesiano impeni-
tente”,

Fra ovvio che una, forse lz, differenza fondamentale tra i mone-
taristi e lo schieramento Radcliffe verteva sulla questione della preve-
dibilith della domanda di moneta (sebbene questo non valesse molto
per i neokeynesiani statunitensi guidati da James Tobin). Cosi la Ban-
ca mi affidd poi il compito di verificare tale prevedibilitd sul piano
empirico per il Regno Unito, sotto la supervisione di McMahon e
Dicks-Mireaux, e con Passistenza di Andrew Crockett. Cid st tradusse
nell’articolo “The importance of money”, apparso sul Quarterly Bulle-
tin (1970) insieme all’articolo di Andrew Crockett (1970) sulla que-
stione se la moneta fosse un indicatore anticipatore dei movimenti
successivi di produzione e prezzi.

I risultati suggerirono esistenza di una relazione econometri-
camente piuttosto stabile, sia per la definizione pit ampia di moneta
(£EM3), che comprende i depositi fruttiferi e quelli non fruttiferi, sia
per la definizione ristretta M1, Nella valutazione delle condizioni
monetarie si preferi utilizzare come misura principale £M3, in gran
parte perché i suoi movimenti potevano essere analizzati in termini
delle controparti di credito (e di ECI).

Dal 1939 le principali banche del Regno Unito affiliate alla stan-
za di compensazione erano state soggette pitt 0 meno continuamente a
controlli diretti sul credito, e la Banca d’Inghilterra, in particolare nel-
la persona di John Fforde, riteneva giustamente che tali vincoli fosse-
ro sempre pitt deleteri per Defficienza del sistema e che, con la disin-

15 ] ’importanza di tale nicchia, e interesse ¢ la soddisfazione che mi proveni-
vano dal lavoro, mi spinsero a passare da una posizione di distacco temporaneo a una
posizione a tempo pieno in qualita di consigliere,

3
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termediazione, diventassero nel tempo sempre pil inefficaci. La Banca
utilizz6 il mio lavoro per argomentare contro il mantenimento di si-
mili controlli. Se la funzione della domanda di moneta era stabile e vi
era un coefficiente significativamente negativo per i tassi d’interesse
per mantenere la stabilith monetaria si poteva fare affidamento su li
aggiustamenti del tasso d’interesse - e non si rendevano necessari cogn-
trolli diretti sul credito.

1l Tesoro, allora retto da Sir Douglas Allen, era cauto, e preoc-
cupato dalla probabilita di un’esplosione del credito qualora ,si fossero
eliminati i controlli. Ma dopo ampie discussioni,’ svoltesi soprattutto
nel 1970, cedette, e apparve Competition and Credit Control (Bank of
England.. 1971), giusto in tempo per il boom del 1972-73 e la successiva
contrazione. :

Nel 1972-73, comunque, i prestiti bancari e la £M3 accelerarono
molto rapidamente, molto piti velocemente di quanto fosse compati-
bi!e con i valori precedenti e correnti dei redditi nominali e dei tassi
d’interesse, che erano aumentati a un ritmo del 13% nelPautunno del
1973. La “mia” funzione della domanda di moneta crolld nel giro di
un paio d’annil Cosa era andato storto? Una politica monetaria inde-
b.it.amente lassista - cioé uno shock dal lato dell’offerta - dissero i eri-
tici. La mia opinione & che gran parte della spiegazione sia da ricercare
nel cambiamento di regime volto a incoraggiare le banche a competere
tra loro offrendo passivitd molto pitt attraenti, soprattutto certificati
d% \deposito, con tassi d’interesse legati al mercato monetario molto
pitt competitivi. In effetti I’atmosfera di quel periodo, caratterizzata da
un bo.om e da una rapida espansione, portd le banche a competere cosi
accanitamente per le quote di mercato da indurle ad accrescere i tassi
d’interesse sui grandi depositi, rispetto ai tassi sui prestiti, al punto di
renc.lere profittevole un arbitraggio di tipo round-tripping, per cui al-
cunt mutuatari ben piazzati prendevano a prestito solo per reinvestire
in simili depositi bancari.

( * To fui coinvolto netla maggior parte delle discussioni, ma il vero lavoro fu
atto dal lato della Finanza Interna, in primo luogo da John Fforde, il direttore
esecutivo, e da‘]ohn Page, il cassiere capo, con lassistenza di Andrew Crockett.
drew prepard la bozza dell’articolo che arrivd al Tesoro nel 1971, e che seguiva il
Igppom? interno di Fforde al Governatore Leslie O'Brien della fine def 1970.
ompetition and Credit Control (Bank of England 1971 ¢ 1984, cap. 2), nella forma in
cut venne pubblicato, fu scritto principalmente da John Page. ’
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Nel frattempo, tuttavia, la funzione della domanda di moneta
per M1 rimaneva stabile e regolare, e quando i tassi d’interesse crebbe-
ro nel 1973 la crescita di M1 si ridusse. Cid che risultava curioso in
quegli anni turbolenti (1972-74) era che le funzioni di domanda di
moneta precedentemente stimate (come quella di Goldfeld del 1973
per gli Stati Uniti) funzionavano generalmente male nella maggior
parte dei paesi sviluppati, ma quasi sempre a fallire empiricamente era
Ja funzione di quella definizione di moneta scelta come indicatore
monetario preferito dalla banca centrale. Quando nel 1975 Ja Reserve
Bank of Australia mi invitd a una conferenza insieme a Jim Tobin e

" Dick Cooper, utilizzai tale osservazione (si veda Goodhart 1984, p.

96) come base per una scherzosa nota a pié pagina sulla “legge di Good-
hart”, ciod che «ogni volta che un governo tenta a fini di controlle di
affidarsi a una regolaritd statistica osservata precedentemente, quella
regolaritd viene meno». Per la stampa britannica e per il pubblico
quella battuta, isolata e dotata di una vita propria, & 'unico aspetto
memorabile del mio lavorol Sebbene tale “legge” abbia un suo serio la-
to analitico (si pensi alla critica di Lucas), sembra piuttosto strano ve-
dere la propria reputazione fondata in gran parte su una nota di se-
condaria importanza.

Comunque, che i dati della £M3 fossero o meno artificialmente
gonfiati, & impossibile negare che nel Regno Unito nel 1972-73 il
boom, e soprattutto la bolla dei prezzi degli alloggi e delle proprieta,
sfuggirono di mano. Vista ex post, la politica fu di gran lunga troppo
debole. Anche se nel 197273 la funzione di domanda di moneta falli,
il fatto che la spinta (1972-73) e il successivo rallentamento della cre-
scita della £M3 abbiano preceduto la spinta e il rallentamento
dell’inflazione, portd praticamente tutti i monetaristi britannici e la
maggior parte dei commentatori nel paese, a rafforzare le proprie
convinzioni che la £M3 fosse aggregato monetario fondamentale.”

Nel 1973 il primo ministro Ted Heath aveva cercato di ricorrere
alla politica dei redditi per mantenere in linea Pinflazione. Una cresci-
ta dei tassi d’interesse (per gli uomini d’affari un costo), mentre si ten-
tava di mantenere fissi i prezzi, costituiva un ovvio problema. Cosi,
verso la fine del 1973% alla Banca fu comunicato Pordine di ridurre Ja

7 i veda Walters (1986, cap. 6).
18 Dalla fine del 1972 allautunno del 1973 avevo preso commiato dalla Banca
per scrivere il mio testo principale, Morey, Information and Uncertainty. Mi reputav®
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continu?. e rapida crescita dell’aggregato monetario senza ulteriori
aumenti dei tassi d’interesse. Cid poteva significare solo il ricorso an-
cora una v.olta ai controlli diretti sul credito. John Fforde mi chiese di
esportre nei dettagli le possibili scelte, e io scrissi una nota stabilendo
che avremmo potuto porre un limite o al livello o all’incremento
marginale dei prestiti o dei depositi. L’opzione che John Fforde e io
preferimmo fu il limite all'incremento marginale dei depositi fruttife-
7é. Al depositi infruttiferi non poteva applicarsi alcun limite in quanto
le banche non potevano rifiutarli. Ma potevano scoraggiare ulteriori
depositi fruttiferi tagliando il tasso d’interesse offerto. Poiché gran
parte della crescita precedente della £M3 era stata generata da una
concorrenza “eccessiva” tra le banche nell’offrire tassi d’interesse sem-
pre piu attraenti, la pena sembrava adeguata al delitto. Inoltre le ban-
che difficilmente avrebbero potuto rumoreggiare troppo contro una
misura volta ad accrescere il divario tra i tassi sui prestiti e sui deposi-
ti. In pit, e per alcuni fu ’argomento decisivo, il “busto” (come il mio
collega Gilbert Wood battezzo il piano) era sufficientemente diverso
da_.,.e alquanto piti complesso di, semplici controlli diretti sui pre-
stiti bancari al settore privato. Cosi la sua imposizione non apparve
come un misero ritorno allo status quo ante del Competition and
Credit Control. Infatti inizialmente la sua imposizione funziond piut-
tosto bene; la bolla della £M3 scoppid e la sua crescita si ridusse rapi-
damente.

Nel 1973 vi furono varie bolle nell’economia britannica, incluso
un boom nei prezzi degli alloggi e delle proprietd immobiliari. Tali
bolle scoppiarono sul finire del 1973, portando alla crisi delle banche
meno forti e a un piano di soccorso nel quale non fui coinvolto. In ef-
fetti la contrazione del 1974-75, aggravata dalla pressione fiscale impo-
sta dal nuovo governo laburista al settore delle imprese, diede luogo a
un periodo di relativa calma sul fronte della politica monetaria. Riten-
go inoltre che la storia confermerid come la crisi esterna e P’attacco
speculativo contro la sterlina del 1976 non fossero strettamente con-
nessi alla gestione della politica monetaria interna,

.

ormai in Fondizipni migliori di quanto sarei mai stato per combinare elementi teorici
e di politica pratica. Poiché in quel periodo i prezzi della carta e della polpa di legno
stavano crc\scgndp‘ molto rapidamente, il mio editore, Macmillan, era mcerto sul
prezzo; cosi rinvid la pubblicazione fino al 1975, e usd caratteri piccoli. Non ne fui
affatto contento, -




434 Monets ¢ Credito

1l principale argomento d’interesse nel mio campo aveva invece
natura analitica. A seguito del crollo del sistema di Bretton Woods e
della turbolenta e infelice esperienza del 1972-74, 1 monetaristi soste-
nevano che gli obiettivi monetari interni avrebbero dovuto diventare
il nucleo centrale regolatore della politica monetaria, Sebbene non
condividessero Iintera panoplia della teoria monetarista, né la rigidita
delle regole e I'utilizzo del controllo della base monetaria come mec-
canismo operativo, varie banche centrali di ogni parte del mondo, dal-
la Bundesbank nel 1974 alla Fed nel 1975, tendevano a descriversi co-
me “monetaristi pragmatici”, e a rendere pubbliche bande monetarie
come linee guida generali e indicatori rispetto ai quali giudicare la ge-
stione della politica monetaria (si veda Goodhart 1989).

I giudizi nel Regno Unito erano contrastanti. I consiglieri del
nuovo capo dell’opposizione conservatrice, la signora Thatcher, cioe
Gordon Pepper e Brian Griffiths, erano decisamente favorevoli agli
obiettivi monetari. Molti dei consiglieri keynesiani e i consiglieri pit
schierati a sinistra del governo laburista vi si opponevano con vee-
menza. Nel frattempo il nuovo (giugno 1973) Governatore della Ban-
ca d’Inghilterra, Gordon Richardson, ascoltava i suoi colleghi delle al-

- . . . A
tre banche centrali, in particolare forse il Governatore canadese

Bouey, nei suoi periodici incontri a Basilea. Ma anche all’interno della

Banca vi erano punti di vista differenti. L’esperienza del fallimento

della funzione di domanda di moneta della £M3 mi aveva reso restio a
sostenere Paccettazione di regole rigide secondo le quali guidare la po-
litica monetaria esclusivamente sulla base di un obiettivo monetario
quantificato; tuttavia apprezzavo i benefici di una previsione quantifi-
cata indicativa di come ghi aggregati monetari si sarebbero potuti svi-
luppare compatibilmente con gli obiettivi del governo in tema di cre-
scita del redditi nominali.

Christopher Doe arrivo alla Banca dal’OCSE piti o meno
quando Richardson ne assunse il controllo, e divenne direttore esecu-
tivo ed economista capo quando nell’ottobre del 1972 Kit McMahon
abbandond tale posizione per diventare direttore estero.” Credo che il
Governatore attribuisse a Christopher il compito di metterlo in guar-
dia ogni volta che la Banca si fosse mossa in modo da urtare la sensibi-

¥ 11 suo predecessore nella carica di direttore estero, Jeremy Morse, lascid pes
assumere, nel Comitato dei Venti, lingrato compito di provare a ricostituire i
sistema dei tassi di cambio internazionali di Bretton Woods, allora in crisi, prendendo
presso di sé come assistente personale il giovane Eddie George.
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lita del governo laburista e della sinistra. In ogni caso Christopher era
molto pit sospettoso e scettico di me sull’opportunita degli obiettivi
monetari, Le dichiarazioni del Governatore e della Banca al riguardo,
come la conferenza Mais del Governatore (Richardson 1978), seguiva-
no di solito un lungo processo di stesure successive, in parte, ma solo
in parte, per riconciliare i differenti punti di vista analitici di Christo-
pher e mio.

Come al solito furono gli eventi a decidere, e le pressioni deri-
vanti dalla crisi della sterlina del 1976 portarono alla pubblicazione
(da parte del governo) di obiettivi monetari quantificati, in via prima
normativa e poi positiva; venne nuovamente imposto il “busto” (come
al solito con i controlli diretti sul credito), sebbene il sistema banca-
rio fosse ormai pil preparato alla disintermediazione attraverso
la_z “fuga di (.:ambiali”, una tecnicd 1 cul dettagli non mette conto di
riportare qui.

In pratica le misure politiche restrittive (soprattutto di natura fi-

scale) varate nel 1976, ancora una volta sotto la tutela del FMI, rallen-
tarono il sistema economico meno del previsto, soprattutto meno di
quanto avessero temuto gli esponenti piu isterici del partito laburista.
Il periodo 1977-79 fu di nuovo di relativa calma per la politica mone-
taria interna,” anche perché i rapporti tra il Governatore e il cancel-
liere Denis Healey erano allora particolarmente stretti.
- Come si & detto in precedenza, la nuova dirigenza conservatrice,
impersonata dalla signora Thatcher e da Keith Joseph, aveva sposato
molti dei principi del monetarismo. Un aspetto del monetarismo che
ritengo impraticabile in un sistema monetario e bancario come quello
britannico del tempo & il controllo della base monetaria.?! Mi sembra-
va quindi opportuno far conoscere tali argomenti al pubblico prima
che potessero essere visti come contrari alle posizioni dichiarate del
nuovo governo conservatore. Cio fu fatto in un articolo, scritto in-
sieme a Michael Foot e Tony Hotson e apparso sul Quarterly Bulletin
nel 1979.

Come ci si attendeva, il partito conservatore vinse le elezioni del
1979, e poco dopo riaffermd un obiettivo per la moneta £M3, obietti-

" . .. . .

' ’_Nel 1977 la disputa principale verteva sul fatto se si dovessero manovrare i
tassi d'interesse per controllare il tasso di cambio (ciod per tenerlo al livello basso e
competitivo stabilito nel 1976) o gli aggregati monetari interni (e dunque l'inflazione),
o per difendere qualche combinazione dei due.

19952’ In seguito ho scritto pil volte su tale argomento, soprattutto nel 1994 ¢ in
a,
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vo che divenne poi il cuore della sua strategia finanziaria di medio pe-
riodo (H. M. Treasury 1980); il migliore resoconto analitico di tale
strategia & il discorso a Zurigo dell’allora Segretario finanziario del Te-
soro Nigel Lawson (1981). Il nuovo governo fu avvertito dalla Banca,
e non ultimo da me, che la presunta stabilitd della relazione tra la
£M3 e i redditi nominali #on era sufficientemente affidabile per il pe-
so addossatole. Nonostante cid, per far apparire seria e credibile la lo-
ro nuova politica, vennero promulgati obiettivi specifici quantificati
della £M3, senza alcun caveat.

Sin dall’inizio le circostanze imposero una grande pressione su-
gli obiettivi monetari. Il secondo shock petrolifero causd un rapido
aumento nei costi di produzione; il nuovo governo si era sentito in
dovere di permettere, senza contrastarlo, un aumento negoziato nelle
paghe del settore pubblico; il cancelliere aveva annunciato uno spo-
stamento rilevante dall’imposizione diretta sul reddito all'va, portan-
dola dall’8 al 15% nel suo primo bilancio del giugno 1979. Tutto cio
comportd una rapida crescita dei prezzi nelt 1979-80. Allo stesso tem-
po, tuttavia, la nuova posizione del Regno Unito come prossimo
grande esportatore di petrolio, la fiducia nelle politiche della Thatcher
e Pirrigidimento della politica monetaria con la crescita del tasso
d’interesse esercitavano una pressione al rialzo molto forte sul tasso di
cambio nominale britannico. Cosi i tassi di cambio reali esplodevano
e la competitivita del settore dei beni scambiabili, essenzialmente ma-
nufatti, veniva fortemente colpita.

Mentre questa congiuntura suscitava costernazione in molti
economisti (valga come esempio la famosa lettera inviata da 364 eco-
nomisti al T7mes, pubblicata it 31 marzo 1981), PPandamento della cre-
scita monetaria si collocava al limite superiore dell’intervallo preso
come obiettivo. Presto sarebbe andato oltre il limite in circostanze
difficili. :

I controlli sui cambi erano stati sommariamente aboliti nell’ot-
tobre 1979 senza alcun effetto negativo (data la contemporanea, bru-
sca pressione al rialzo della sterlina). Ma una volta lasciati cadere 1
controlli sui cambi, era quasi impossibile, o irragionevole, continuare
con i controlli diretti sull’espansione bancaria interna, in quanto ora
questi potevano essere aggirati con una semplice disintermediazione
allestero. Il “busto” era ancora in vigore, ma per questi motivi sareb-
be stato rimosso nell’estate del 1980. ,

La difficolth stava nel prevedere le dimensioni della disinterme-
diazione che si era creata nel frattempo e che ora, dopo la rimozione
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del “b.u.sto”, avFebbe potuto tornare e tradursi in un’inondazione di
depositi banc::a.r} e di £M3. Nella Banca i miei colleghi e io effettuam-
Mo una previsione approssimativa, indicando per il mese di giugno
1980 un aumento di un po’ piti del 2% nella £M3, in quanto i dati sa-
rebbero stati disponibili solo verso la fine di luglio. Cid sarebbe statE:)
iz’bbastanza. allarmante in sé per raggiungere Pobiettivo, In realt}
aumento in quel mese fu di quasi il 5%, pit del doppio della nostra
previsione. Ma un balzo del genere, una volta pubblicato, avrebbe re-
so insensato, ridicolo, il fulcro monetario stabilito poco’ prima (con
g'ra.ndL sq_mlh di fanfara) per la strategia finanziaria di medi iod
ciod Pobiettivo per la £M3. Vi i (agli ocehi dell.
. per . 1 era urgente necessita (agli occhi della
P:anca) di una quieta diplomazia. Non ve ne fu a sufficienza. Era
I inizio del periodo di vacanza, e quasi tutte le dramatis personae ‘ rin-
cipali erano in ferie. La Thatcher era in vacanza in Svizzera e’ ﬁ dr
scusse il rialzo dell’offerta di moneta con alcuni esperti monetr:xristi d;i
luogo, prima che la Banca avesse avuto la possibilita di parlarne con
le.1. Comunque ella torné con il dubbio che la Banca fosse stupida
dlsonesta_; la Banca era conciata veramente bene, P
Noi dell.a Banca dovevamo spiegare a intervalli regolari perché
eravamo cosi inefficaci nel rallentare la crescita monetaria, ed eravamo
regolarmente fustigati per la nostra inadeguatezza. A SI.,IO onore, la
Thatcher non considerd mai lidea di tornare ai controlli dire,tti
Quanf.{o sottolineavamo come ogni metodo che lasciasse al mercato i
compito di rallentare la crescita monetaria avrebbe comportato ulte-
riort aumenti nei tassi d’interesse, il tono delle discussioni cambiava
brusczamente. Di fatto, Pesplosione di £M3 e la sua successiva, rapida
crescita neI. resto dei primi anni *80 non fu accompagnata, o ,seguita
da una pari ascesa dei redditi nominali; in effetti Ia tendenza al rialzi;
della velocnzé della £M3 si interruppe precisamente nel 1979, sebbene
di certo, nei primi anni 80 noi non lo sapevamo, e per qualche annc;
aspettammo ansiosamente che I'overhang dell’eccesso dei saldi mone-
tari si traducesse in spesa, come aveva fatto (o almeno cosi si riteneva)
nel 1973-74,

. f}l cont.rario, Palto livello dei tassi d’interesse e soprattutto dei
tassi di c_an}bw reali e una sempre pit rigida determinazione a fron-
teggiare i sindacati stavano riducendo Pinflazione piti o meno esatta-
mente al tasso da sempre auspicato dal governo.2 Con il prodotto rea-

? Lawson (1992, p. 72).




38 Moneta ¢ Credito
4

.. ; g - il
le che attraversava una breve ma ripida deflazione, ber} S:‘fflcxlmen !
: 1 1 i tassi d’interesse, an-
ichi di accrescere ulteriormente 1 : :
o e i i1 Crescevano inoltre 1
i vista del monetarismo piu puro.
che dal punto di vista : noltre |
dubbi si cosa effettivamente tale purezTa rgolrll,eté‘ni‘? conme;; o
iti ettivo

1 i criticato la scelta dell’obu

ilton Friedman aveva \ "o
I&Inim 2 Fatto ancora pili importante, Alan \Valter:';\t(}rno nNe'le}If:fs °

. igli . i 10 Jurg N1
i liere della Thatcher, e incoragg ‘

Unito come consig le; : . chans @
effettuare uno studio (1981) sulla politica r-no‘netan:afbntanml::na .
ini 1 {1 monetari ristrettt fossero '
ro opinione era che gli aggregat tari i fossero uha guica
migliore per la politica rispetto alla deflmzu_)lne p9 '191930 @ in ba

i iti aria tra il 1979 e 1 e s
se a tali standard la 'pohtxca monet 1979 2 i} 1980 era ot
semmai, troppo rigida e non troppo permussival

i conclusioni.
oncordavano con tali ¢ . N -
: Di fronte a questo quadro il governo e la Banca rlpngartcl)ll;m h
una pluralita di aggregati-obiettivo, ampl e ristretti. Esse? 0 osava
diventata palesemente inaffidabile la relazione tra:l la slci.:a ta rot Zgza le
i itl inali ta l'incerte
i reddit nominali, e da .
rappresentata & EN{’} . regato pilt adatto da prendere come obiet-
comungque I’agg . obiet
e i tale approccio stava declinan
ivo, iniziale fiducia del governo verso PP - :
tivo, Viniziale % s afforzato da, 1 problemi
id si accordava con, ed era raffo s
do velocemente. Cio st acce fforz leond
analoghi che la Fed stava incontrando nel farsi guidare dalla 1\1& ;1 e
vendo il metodo operativo di controllo della base r(rluﬁlet]:sar aad{31
; tuata. Come osservd spiritosamente il Governatore de E anc .
mu . : A
Canada John Crow, «noi non abbiamo abba"r‘ldor.lato g 1a\fgrc‘:sgo i
monetari: sono loro ad averci abbandonato». CLO{ mlsed }\hge aw mi
, L 1 ma di trovare pu
i nel 1983, davanti al proble .
che divenne cancelhere- . ; roblema di trovare pun
i riferi er guidare la politica :
di riferimento alternativi p : ronet > 8
i ia 1 tativo di trovare
ilita dei Tuttavia il suo successivo ten
stabilitd dei prezzi. . v di trovae tle
io1 co tedesco e la Bun ,
eren o acco ‘clln e (:ic'm in?f; contro Ja volontd della Thatcher
i i 1dic X
verso gli accordi europe cont d her
(e di S?r Alan Walters) & un’altra storia, gia raccontata piu voltee s
tasi quasi interamente dopo che io ebbi lasciato 15:1 ]13anca it per
i o
i redo che 1 consiglieri econ

Come ho gia accennato, credc : . iel per

sonali della Thatcher (come Griffiths, Pepper e in musura

i i ivil Service
B Testimonianza al Select Committee, si veda Treasury and Civil §

C itree (1981},
om;’?nThat(cher (1993, p. 125); Walters (1986, capp- 6 ¢ 8).

E ora dove? 439

Walters)® fossero tutti decisamente favorevol a provare a spostarsi
operativamente verso un sistema di controllo della base monetaria, La
Banca d’Inghilterra, le banche ¢ Ia City (e di certo io) guardavamo tut-
tavia alla proposta con orrore. Per quanto ricordi, il Tesoro prové a
tenersi lontano da tale discussione, I dettagli della questione erano tur-

tavia piuttosto arcani, ed essa non

ebbe tanta risonanza presso la
Thatcher e Keith Joseph quanta ne avevano avuto gli obiettivi mone-

tari e la strategia finanziaria di medio periodo. Cosi Pebbero vinta i
difensori dello status guo, come ho descritto pitt approfonditamente
altrove (1989). Alla dichiarazione di una tregua si arrivd con la pub-
blicazione nell’agosto 1981, da parte della Banca d’Inghilterra, di nuo-
vi piani di controllo monetario (Bank of England 1981), che di fatto
mantenevano inalterato il modus operands di fondo della Banca.

4.2. Gli sviluppi strutturali nella Banca e Putilizzo degli economisti

Quando arrivai alla Banca si era solit] prestare rispetto a ora
un’attenzione relativamente maggiore all’analisi delle vicende econo-
miche estere, ¢ relativamente minore all’analisi d quelle interne, con
gli economisti suddivisi tra il Dipartimento dell’informazione econo-
mica (DIE, responsabile anche delle statistiche finanziarie, comprese le
tecniche di aggiustamento stagionale, e del Quarterly Bulletin) e il Di-
partimento estero. Io stavo al DIE. 1l nostro lavoro riguardava la previ-
sione, I'analisi e la simulazione delle politiche sui consumi interni, e la
pubblicazione dei relativi commenti, soprattutto sul Quarterly Bulletin.

Una questione che continué a protrarsi per tutto il tempo che
rimasi alla Banca fu se per le previsioni e le simulazioni avremmo do-
vuto avere un nostro modello, o avremmo dovuto affidarci al lavoro
del Tesoro. Una preoccupazione fondamentale era che, se la Banca
avesse pubblicato proiezioni proprie, Ia stampa si sarebbe concentrata

sulle differenze, ancorché minime, tra il quadro previsionale del go-
verno e quello della Banca. Cost le discussioni con il cancelliere e il
Tesoro si tennero quasi sempre sulla base del loro (del Tesoro) insie-
me di cifre compatibili previste - sebbene la Banca contribuisse alle (e

discutesse aspetti delle) previsioni del Tesoro, soprattutto sul piano fi-
nanziario,

¥ Walters (1986, pp. 123-24 ¢ 147).
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Gli economisti del Tesoro non solo avevano il vantaggio di gio-
care sul proprio terreno per quanto riguardava le previsioni, ma ave-
vano anche accesso immediato al cancelliere e ai ministri del Tesoro.
Cost, ogni volta che tra il Tesoro (e i suoi economisti) e la Banca (e il
suo organico) nasceva una discussione su argomenti di pura analisi
economica, con tutta probabilitd ne risultava vincitore il Tesoro. Non
sorprende pertanto che la carta principale a disposizione della Banca
fosse solitamente la sua esperienza pratica delle risposte del mercato.
«Devo avvertirLa, signor cancelliere, che qualunque cosa gli accade-
mici possano dichiarare, i mercati non saranno contenti della politica
X». Con la sterlina endemicamente debole e con un fabbisogno finan-
ziario sconvenientemente elevato, i cancellieri venivano spesso spa-
ventati da tali ammonimenti.
La Banca riteneva che il suo principale punto di forza consistesse
«nell’essere una banca, non un gruppo di studio».”® Gli economisti si
rendevano necessari come potenziale contrappeso alle analisi econo-
miche formulate altrove, per esprimere le opinioni e le politiche della
Banca sotto una luce accademicamente accettabile (un lavoro di pub-
bliche relazioni) e per curare le previsioni, Quando mi unii a loro per
la prima volta, gli economisti non erano i benvenuti nei campi opera-
tivi della Banca. Nel caso dei mercati monetari (e, in misura legger-
mente inferiore, dei mercati dei titoli di stato), durante la mia perma-
nenza alla Banca il divario tra consulenza accademico-analitica e deci-
sioni operative si assottiglid notevolmente. Cid anche perché ci si
rendeva conto del fatto che i dirigenti di primo piano della Banca ave-
vano bisogno di combinare le competenze nell’economia macro-
monetaria con i comandi pratico-tecnici nelle attivith operative.”
L’abilitd tecnica proveniva in parte da predisposizione individuale,
buon senso, imperturbabilit3, e cosi via, e in parte dalla pratica sul po-
sto di lavoro; ma la disciplina economica richiedeva una formazione
professionale all’universita. Pertanto la politica di reclutamento della
Banca si indirizzd voluramente verso giovani economisti di talento.

% Non sono sicuro su chi sia stato il primo a pronuaciarsi cosl. Alcuni
ritengono Montagu Norman; in ogni caso la frase & stata ripetuta di frequente,

¥ WNei miei primi anni alla Banca mi fu chiesto una o due volte se volevo
spostarmi_ dal posto di consulenza di politica economica a un posto operativo.
Schbene fosse implicito, ma non sicuro, che tale passaggio era un prerequisito per
un’eventuale promozione a un posto di vertice, sentii sempre che il mio vantaggio
relativo stava nel mantenermi nei limiti delle mie capaciti accademiche, e rifiutai.

E ora dove?
ra dove? 441

Di sol: - .
‘ solito quelli piti ambiziosi {come Andrew Crockett, Lionel Pri
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: lle fu etla Banca, M
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n “© - . L] A
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o .
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con _ D .o
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pubbloe) meruto pt’z_ter), noi (i macroeconomisti del settore
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gi o c;om-pren ere e di controllare I"economia. Da allora la critica
mnlé(.:as, a 1:1?'011_1210{16 flelle aspettative razionali e il fallimento delle
ig’attiv;tép;?wsm:_n. {di (upo keglrnesiano) hanno colpito duramente
previsione (e parte dei canoni i
pom precedenti della macroeco-
o\ . cy
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10 della finanza e Panalisi della relazi ischi 1
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- . - ! ]
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a tormazione del prezzo delle attivitd, come pure la misura-
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zione e la valutazione del rischio appartenevano al campo d’azione
dell’economista.

L’ipotesi delle aspettative razionali spiega perché ogni individuo,
sia egli economista, analista o divinatore, & destinato a fallire nel pre-
dire decentemente i movimenti dei mercati delle attivitd (poiché essi
saranno guidati principalmente da notizie inattese). Insieme alla critica
di Lucas, tale ipotesi spiega anche perché I'economista avra sempre
problemi nell’effettuare previsioni persino su quelle parti dell’econo-
mia soggette a inerzia, rigiditd e via dicendo. Cosi l'utilizzo primario
degli economisti come previsori nel settore pubblico e nella City Jit
espose a circostanze nelle quali sarebbero stati intrinsecamente fallibi-
i, ora esaltati come stregoni ora derisi come ciarlatani. Tale condizio-
ne fu (&) aggravata dalla renitenza dei destinatari delle previsioni ad
accettare, o da quella dei previsori a insistere nel fornire, i limiti di
probabiliti-fiducia nei confronti delle previsioni stesse. La previsione
d’inflazione riportata nei recenti Inflation Reports della Banca & una
delle poche eccezioni degne di lode. Ritengo pertanto che il tratta-
mento degli economisti della City essenzialmente come mercanti di
previsioni e di pubbliche relazioni non sia stato utile alla professione.

Dove gli economisti possono essere realmente di aiuto ¢ nel-
I’analisi del rischio. Vi sono fluttuazioni molto pitt sistemiche e pre-
vedibili nella varianza che nel livello dei prezzi delle attivita (le va-
rianze seguono spesso un processo ARCH, mentre i livelli medi ap-
prossimano una passeggiata aleatoria). Pertanto dove le imprese della
City otterrebbero veramente il meglio dai loro economisti & nelle aree
di controllo del rischio e nelle aree di regolamentazione e supervisione
nel settore pubblico, che negli anni ’70 e in gran parte degli anni ’80
era per lo pitt una zona “vietata” agli economisti, Tuttavia tutto que-
sto sta ora cambiando rapidamente e in meglio. La crescente collabo-
razione tra il lavoro universitario nell’economia finanziaria e le ope-
razioni pratiche nella gestione del rischio all’interno della City € uno
degli sviluppi pitt incoraggianti degli ultimi anni, ma di molto poste-
riore alla mia permanenza alla Banca.

Nei primi anni ’70, a seguito di Competition and Credit Control,
vi fu una sistematica formalizzazione della nostra analisi degli sviluppi
monetari e una conseguente discussione di questi sviluppi con il Teso-
ro e il cancelliere. Tale discussione avveniva pitt o meno in coinciden-
za dell’arrivo dei dati mensili di bilancio dalle banche. Dopo ’elabora-
zione e I'analisi, i dati venivano presentati al Comitato di revisione
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Christopher Dow nel lavo o ¢ ally matd ot o 3
’70 fu reclutato John Flemﬁi?lﬁl";ii‘:gsg? E;Ei?lui I'n?ﬁ)degh o
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1l mio risentimento personale era lenito dal fatto che John era (
resta) un caro amico e un eccellente economista, Rimaneva tuttav; le
prospettiva di continuare per altri 13 annj (fino alla pensione)awalla

stesso Ia'vo.ro che avevo svolto negli ultimi 16 anni. Potevo pre ncf .

che sarei leEl:itatO acido e inaridito. Appresi delle varie prorfloz‘f)neir:

;zrzgla;:;i—dgsil :iliillong‘n fxg?rslzlvo - quasi accidentalmente, quando i

promo ; t quel che accadeva. A parte un colloquio bre-

- alquanto formale con il Governatore un paio di settimane pit
tardi («sc':elta difficile», ecc. ecc)) nessuno mi disse alcunché s lle nic
prospettive futt.l‘re. I non discutere a fondo con i grandi “pzrcfer?;f

;‘::ilj;l :e nxllio;l p;l;:h:] 1con, 1 gre}ndi “vincenti” di qualunque riorganiz-

avione elsfonaf Cora‘, € M1 appare tuttora, come una pessima ge-

Shone ¢ P e. Cosl, nonostante '11 fatto che il mio lavoro alla

ca fosse stato soddisfacente e gratificante (fino al 1984), decisi di

tornare alla vita universitaria. e
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5. 1l ritorno alluniversith (LSE); P'analisi dei mercati (dei cambi
esteri) ¢ 'autonomia della banca centrale

51. La LSE e il Gruppo dei mercati finanziari

11 ritorno alla vita universitaria fu pitt facile da decidere che da
realizzare. Sebbene nella Banca avessi continuato Pattivitd di ricerca e
Je pubblicazioni, ero stato sempre pitt assorbito dal lavoro direttivo.
Le mie capacit} tecniche, nel migliore dei casi deboli, si erano ulte-
riormente atrofizzate. Le forme di analisi e d’insegnamento pit in vo-
¢a nella professione universitaria si erano evolute ed erano diventate
pitt formali e matematiche. Alcuni dei miei colleghi della LSE dubita-
. ancora definirmi un economista universitario di

vano che io potesst
si chiedevano se la mia nomina non avrebbe

professione o, nel caso,
semplicemente ‘occupato una delle poche cattedre che avrebbero potu-

to essere destinate a qualcuno piti giovane e piti capace.

Per mia fortuna Eric Sosnow?® volle finanziare alla LSE una cat-
tedra di banca e finanza in onore di suo figlio Norman, morto tragi-
camente in un incidente aereo, La commissione speciale di nomina per
tale cattedra comprendeva accademici e non, e il mio bagaglio di espe-
rienze fu considerato adatto; comunque fui nominato, e da allora sono
1 titolare della cattedra di banca e finanza intitolata a Norman So-
SHOW.
A paragone di Oxbridge e delle universitd statunitensi, Ja LSE
non & un’universitd ricca. Situata al centro di Londra, dove le aree edi-
ficabili sono care, & estremamente ristretta, ed essendosi ingrandita nel
tempo & ora una conigliera di edifici interconnessi, il cui accostamento
geografico & alquanto casuale (se si trova la propria strada si merita un
MSc in geografia). Tranne la sua superba Robbins Library e un buon
centro informatico, il suo personale di supporto & anch’esso limitato,
stipato e scarso. E un miracolo che ’amministrazione della LSE riesca
a tenere a galla il posto, un miracolo realizzato in gran parte grazie a
poche persone realmente dedite alla causa.

% Fric era scappato dalla Polonia prima della seconda guerra mondiale con

Pintenzione di andare in Isracle, ma a Londra si era assunto I"incarico temporaneo di

giornalista finanziario - sua precedente occupazione - ¢ Ii era rimasto. Dopo la cfii}}e
a

della guerra si dedicd agli scambi finanziari con it blocco orientale e misc in pie
sua impresa finanziaria di import-export.
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considerato un po’ indecoroso. Nel 1985, e in seguito lo sarebbe stato

sempre di pit,, era diventato la normal
Un altro shock culturale, al mio ritorno alla LSE, fu che nella

Banca nessuno parlava della necessita di ottenere finanziamenti per un
progetto o per 'altro. Alla LSE questo tema era un perenne oggetto di
discussione. A parte pochi teorici, contenti di vivere soli con i propri
pensieri e le proprie equazioni, l'attivita di ricerca riguardava ora
gruppt di docenti con ricercatori e assistenti, e questo richiedeva cre-
scent; finanziamenti esterni, in quanto la LSE non aveva fondi dispo-
nibili.
1i principale centro di ricerca in economia presso la LSE in quel
periodo (il Centro internazionale Suntory-Toyota per Ieconomia e le
discipline a essa connesse — STICERD - istituito da Michio Morishi-
ma) si interessava di molti aspetti delle scienze sociali, ma non della
moneta e della finanza, Cosi fui felice di unirmi a Mervyn King che
ebbe I'idea di provare a istituire un gruppo di ricerca, il Gruppo dei
mercati finanziari (FMG), che si concentrasse su tali questioni. Data la
nostra vicinanza alla City, e dato Pargomento di ricerca, speravamo di
ottenere finanziamenti sufficienti dal settore privato, soprattutto dalle
imprese finanziarie della City, per svolgere quel tipo di ricerca di base
su questi argomenti che avrebbe dovuto (nel lungo periodo) contri-
buire a sostenere lo sviluppo della City {e contemporaneamente for-
_mare qualcuna delle sue reclute pitt brillanti). Ma eravamo inflessibili
sul fatto che zon avremmo fatto consulenze dirette; inoltre avremmo
fatto ricerca in sede, piuttosto che affiancarci o competere conl il Cen-
tro per le ricerche di politica economica (CEPR) di Richard Portes
che impegnava in attivitd di ricerca una rete di economisti attivi in
istituzioni sparse per 'Europa. _

Con laiuto di Sir David Walker, nostro primo presidente, e la
benedizione e I’assistenza della Banca d’Inghilterra, nel 1936-87 cer-
cammo di ottenere un supporto finanziario sufficiente® per aprire la
nostra attivitd {con una festa) il 14 gennaio 1987.3! Mervyn e io era
vamo gli amministratori, ma in realtd il FMG era una sua creazione, €
lo fece funzionare con devozione (in ogni dettaglio).

incipali furono inizialmente Citibank, County NatWest,

% 1 nostri donatori pr
Investors in Industry (3i), Salomon Brothers e Nomura International Finance,

31 FMG (1987).
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Il FMG . 1
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Special Papers, a pubblicato 268 Discussion Papers e 97

Fu di certo un serio colpo per il FMG quando Mervyn passé all
a

Banca nel 1991 i
come nuovo direttore esecutivo con responsabilitd per

Peconomia a seguito del trasferi i

Pe ! . rimento di John Flemmin

Eu Zliaerrssczz :ztRisolstruzmne e lo Sviluppo (e successivarieaxilti flanca

seo di preside C;e ed \;Vac'lhan{ College di Oxford). In quel periog(())-

assume,r o ero po de Dlpfm:lmento, e non avrei potuto, né volevd’

assume Daw% \;mbl!:;ersgna il controllo del FMG come direttore. Per

ot David ¥ E b, che stava passando dall’area economica al .os::).

il oaessore (:e ipartimento di contabilit e finanza, poté acaﬁlarsi

e ompita. € mpre pitl arduo). David ha ottenuto un contrib
all’Economic and Social Research Council (ESRC) ;;r?t;)

fondi provenienti dal settore privato, grazie al quale (dal 1993) si
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diventati un Centro di ricerca, Con i 1

fivent ca. Con il passaggio da Mervyn i
fini(;: del nostro lavoro si & spostata leggermente dﬂﬁoﬁolr)x?izlgl%z

Le mie . .
e s duep;l;l;hfsmiﬁ; e %a mia ricerca si sono svolte principal-
eonve i due arce, | gl‘t. o luogo, h‘o scritto moltissimi articoli su
Qiestioni I’ERM_UM% ;ilca monetar1a, sia su argomenti internazio-
oo MERM-UD de’n absu questiont interne, legate ad esempio al
rions fote Tonziond del a banca centrale, e anche sulla regolamenta-
Do gpanziatia, do Poii] av;;?ﬁla fortuna di essere assistito prima da
Fi Mol 0 ™ PO a pp Hartma}n_n in qualita di ricercato-
o s 4 quest artic 1 sono statt raccolti in The Central Bank and
ystem (1995b), mentre un ulteriore gruppo di articoli,
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caccolto in The Emerging Framework of Financial Regulation (1998),

dovrebbe essere pubblicato tra non molto (si veda anche Goodhart et
al, 1998). La maggior parte di questi articoli aveva un taglio di politica
economica, e dunque non sorprende che il numero di Discussion Pa-
ers di cui sono stato autore, 32, sel dei quali scritti in collaborazione
(all’agosto 1997), superi di molto quello dei miei contributi alla serie
degli Special Papers, 18, tutti tranne tre scritti in collaborazione.
in effetti, la maggioranza dei miei Discussion Papers — ¢ articoli
ubblicati su riviste - si riferisce alla mia seconda principale area di ri-

cerca, sulla quale tornerd tra breve.

5 9. L'analisi dei mercati dei cambi esteri

La teoria standard della determinazione del prezzo delle attivita,
ovvero lipotesi dei mercati razionali efficienti, sostiene che tutte le in-
formazioni rilevanti, disponibili pubblicamente, si traducono net
prezzi correnti, sicché in futuro i prezzi delle attivitd si dovrebbero
muovere fondamentalmente™ in risposta a “notizie” impreviste. Inol-
tre, se si accetta Pipotesi (di Dornbusch) di overshooting, nel recepire
certe notizie, ad esempio variazioni monetarie nel caso del mercato

dei cambi esteri (forex), alcuni prezzi dovrebbero balzare oltre il loro

eventuale “equilibrio” per poi ritornarvi lentamente.
larmente 1 mercati, ta-

Quando tuttavia aila Banca osservavo rego
le quadro stilizzato mi sembrava lontano dalla realtd. Con poche ecce-
i negli Stati Uni-

zioni (quali ad esempio il rilascio di annunci monetars
ti durante il periodo del ricorso, da parte di Volcker, al controllo della
{ase monetaria non mutuata destinabile a riserva (1980-82)), la rispo-
sta del mercato valutario alle “notizie” economiche (e politiche) iden-
cificabili sembrava spiegare solo una piccola parte dei sommoviment
del mercato. Inoltre, molti dei movimenti e della volatilitd del merca-
to valutario sembravano in larga misura indipendenti da qualunque
cosa si potesse identificare come “notizia” pubblica. Nel mercato

azionario, certamente, si possono correlare le fluttuazioni delle singo-

le azioni all’annuncio di notizie “private” su ciascuna impresa; ma

% Dato 'andamento dei differenziali d’'interesse esistenti, in genere per il futuro
ci si attende un piccolo, previsto tasso di variazione net prezzi dei cambi esteri. In datt
con frequenza molto elevata, rilevati ad esempio ogni secondo, minuto, ora, ma anche

giornalmente, tali variazioni attese SOno approssimativamente nulle.
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nell’enorm . )
o e mercato valutario, diciamo nel g
pronti del cambio $/DM, ci i puj davve tonders dho o @
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éro essere piu efficaci gli ordini degli altri clieng ;ato, perché do-
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_ menti dei prezzi nei :
n .
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gl notizie (pubbliche) inattese.”® Ad Ogngi 03 1 terlmim dell’avvento
rava un argom s - 1 modo que mistero mi -
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forse solo el Vée .e.nchlesto uno studio dettagliato e pazi e
C gil accademuct avrebbero potuto risolvere paziente che
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» un secondo nucl L '
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X . u
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. . [ . . + M :

33 O .
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ricerca sulle notizie economiche che arrivano inattese durante i perio-
di in cui il mercato & aperto indica che la completa assimilazione im-
piega un tempo significativamente pitt lungo, circa mezz’ora); inoltre
il relativo picco nella volatilitd ritorna alla normalitd (nel caso di noti-
zie con tempi di annuncio prestabiliti) in circa venti minuti. Pertanto
con Putilizzo di dati ad alta frequenza, a intervalli di un’ora o meno,
si pud isolare con un ragionevole grado di confidenza {statistica)
Pimpatto sul mercato delle singole “notizie”.

Ad ogni modo, maggiore ¢ la frequenza piti ci si avvicina alle ef-
fettive operazioni continue del mercato. Diventa possibile studiare
I’interazione tra molte (ma non tra tutte, si veda oltre) variabili di
mercato che interessano 'economista, come I'ampiezza (assoluta) di
una variazione di prezzo, la sua volatilitd e 'ampiezza del divario do-
manda-offerta. Il compito richiedeva molto lavoro e molti dati, e l’ho
portato avanti cofi una successione di validi dottorandi. Io fornivo la
base dati e le idee; essi mettevano a disposizione il loro tempo e spesso
le tecniche econometriche pitt aggiornate, La serie inizid con dati ora-
ri, con Marcelo Giugale in qualita di assistente di ricerca (Goodhart e

Giugale 1989, 1993) che in seguito raggiunse la World Bank; poi pro-
segui con dati minuto per minuto, con Lorenzo Figliuoli (Goodhart e
Figliuoli 1991, 1992), che successivamente passd al FML

La base di praticamente tutti i dati valutari & il prezzo indicativo
delle offerte e delle domande per i tassi a pronti bilaterali forniti a get-
to continuo dagli schermi elettronici di distributori come Reuters, Te-
lerate o Knight Ridder. I dati di fine mese, giornalieri o orari sono
nte come un’istantanea da un flusso continuo di datk.
Perché gettare via tutti i dati che divengono disponibili tra un’istan-
ranea e Ia successiva? Cosl, con il gentile aiuto di PLC della Reuters e
Passistenza informatica di Russell Lloyd, installai un canale di rifor-
nimento di dati direttamente daile pagine FXFX, FXFY (e AAMM)
degli schermi Reuters, e raccolsi tre mesi di dati continui (9 aprile-3
luglio 1989) sui tassi valutari bilaterali a pronti (dalle pagine FXFX e
FXFY) e sulle relative notizie (dalla pagina AAMM) (1989-1990).

A mia insaputa, su questo fronte stava facendo ancora meglio
una societd di Zurigo specializzata in attivita di consulenza-ricerca, la

presi sempliceme

Olsen and Associates, che dalla met3 degli anni "80 in pot aveva rac:

colto dagli schermi elettronici dati continui su tassi valutari e tasst
drinteresse; credo che la loro sia la migliore biblioteca esistente di tali

dati.
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In seguito ci i :
dore i SuOiggi;o a::, Iiril(iontra.mmo,le Incoraggiai Richard Olsen 2 esten
i egam con la comuniti ; i
organizz ) - ) 4 economica universitari
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1991; Demos s (Goodhart e D
e ; emos
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10 con Purcia Iilt;&s(:l'\;uﬂa microstruttura del mercato valutario cond y
compagno di o ¢Mahon, tristemente morto troppo presto, e il szt-
r ; ; ‘
Taylor (1999 ;:ﬁrca Yerima Ngama (1992, 1993, 1997), c;n Marlf:)
A ch, omas He§se (1993), Hall, Henry e Pesaran (1993)
mente prepar t" assegna scritto con Maureen O’Hara (1997) iniziale
4 Ol SEH: I—CI) Fclgxl?e articolo introduttivo della gia citara co;lferenza;
gliere la maggior pa t(13i95l-1 fEra mia intenzione, e lo & tuttora, racco-
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del merc i : ' Oli 1n un’opera sul funzionam
e ato c;!el camE.n estert; ma vi era sempre un altro articol ento
ora da pubblicare o in corso di scrittura o

uesto lavo
nesso?l temativor;i c(i)lga tuttora, ;1: come spesso in precedenza, & con-
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La pagina FXFX della Reuters f » fagiore base dati da studiare.

La pagina F ornisce dati inuj ioni
indicative di offerta e domanda, Ma | T di dtt oo, g tond
= -~ Ma le serie di dati hanno molti difet-

1) 1 dati ' ioni
_— n)on laa::u' gr?ostrar;;) le quotazioni dell’ultima banca che le
minette, 1ore offert [ ibili
2 0 domanda disponibili sul mercato;

*S
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trattare solo #ite queste quotazioni hé .
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ono indicative per i prezzi correnti e 707
i; condizioni migliori, o in alcuni
ttenute tramite contatti (telefonici)

2) le quotazioni s
corrispondono a contratti effettiv
mercati peggiori, possono essere o
diretti;
3) i divari hanno ampiezza convenzionale e non sono rap-
presentativi dei veri divari di mercato;

4) i dati possono essere inaffidabili quando il mercato & par-
ticolarmente intasato e volatile (perché i dealers possono essere troppo
occupati per aggiornare le immissioni);

5) non vi & alcun dato disponibile sulle relative transazioni.

Nel frattempo la Reuters e il suo concorrente principale EBS
(che di recente si & fuso con la Minex) stanno sviluppando sistemi di
brokeraggio elettronico; il sistema della Reuters si chiama D-2002.
Questi possono fornire una maggiore immediatezza rispetto alla ricer-
ca telefonica, e sono pitt economici degli intermediari in valori mobi-
liari (inter-dealer brokers). Su tali sistemi (privati), le banche parteci-
panti possono inserire le offerte ferme di acquisto o vendita per quan-
tita scelte espresse in unita standardizzate. Le quantitd disponibili per
la migliore offerta e domanda sono mostrate sugli schermi, quindi
un’altra banca pud “incontrare” la migliore offerta (o domanda) per

un ammontare fino a quello mostrato da offrire a quel prezzo. Sebbe-
ne il brokeraggio elettronico occupi solo una frazione del totale del
mercato, tale insieme di dati & chiaramente di gran lunga superiore

sotto molti aspetti alle serie FXFX.
Quando avvicinai per la prima volta la Reuters, per ragiofii

comprensibili essi esitavano a rendere disponibili i loro dati D-2002.
Tuttavia, per motivi promozionali e di presentazione avevano effet-
tuato registrazioni video dai loro schermi, per sette ore il 16 giugno
1993, ed erano disposti a farmele avere. Con I’assistenza del professor

Taka Ito e di Richard Payne, al’epoca il mio assistente di ricerca, ab-
biamo sfruttato questo (breve) insieme di dati per una serie dt articoli

(1996a ¢ 1996b; Payne 19962 e 1996b).
Ho continuato a chiedere alla Reuters di concedere ulteriori datt

D-2002 per la ricerca universitaria. Attualmente spero di ottenere, ot
to la mia responsabilith ma per Putilizzo di tutti i ricercatori universi-
tari accreditati, una settimana di dati continui D-2002 sul mercato 2
pronti $/DM. Se riesco a raggiungere il mio scopo, il mio primo pro-
getto & provare a mostrare visivamente in forma grafica su CD-Rom le
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37 §i veda anche Thatcher (1993, pp. 489-90).
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soprattutto Rod Deane ¢ Peter Nicholl, e di diventarne amico. In oc-

casione del cinquantesimo anniversario della RBNZ mi venne chiesto
di tenere una conferenza a Wellington, e poi,

tante, di diventare uno dei loro consule
Wood della Business School della City
laburista (con Lange ¢ Douglas) propos
feriva alla RBNZ l'autonomia d; var;
guire obiettivi d’inflazione concordat
re, pubblicati apertamente e sottopost
In molti articoli ho sostenuto ¢
prevede che il governo determini qu
zionistici da perseguire e lasci poi
variare i tassi d’interesse per raggi
esempio, ¢ di gran lunga preferibil

cosa ancora pit impor-
ntt esterni (un altro era Geof
University) allorché ] governo
¢ un provvedimento® che con-
are i tassi d’interesse per perse-
i tra il Ministro e il Governato.
i al parlamento.

he questa impostazione, la quale

antitativamente gli obiettivi infla-

alla banca centrale Pautonomia di

ungerli, & ottima. Secondo me, ad

_ e alla proposta di un Sistema Euro-
peo di Banche Centrali (SEBC), secondo il quale il SEBC delibera su

obiettivi (inflazionistici) propri; cid crea un eccessivo deficit democra-

tico. Ma la struttura principale della legge della RENZ del 1989 fu de-

terminata dagli stessi autori a Wellington, e non da consulenti ester-

ni,” sebbene ebbi 'onore di poter commentare per iscritto e di testi- '
moniare pubblicamente a sostegno del piano Bill davanti a uno def lo.
ro comitati,

In effetti quel che ora ricordo pitt vivamente di tale episodio ri-
guarda una parte del piano che avanzai

i con forza e che nor fu accetta-
ta. Io consigliavo che il salario del Governatore venisse legato al suo

successo nel perseguire Pobiettivo inflazionistico. Avevo chiesto di
mettere In pratica un contratto Walsh*® (si veda Walsh 1995), prima
ancora che si dimostrasse la sua ottimalitd in alcun; contesti teorici, Il
motivo per cui fu respinto, su consiglio del Tesoro, era principalmen-

* Per diversi anni ho sostenuto che i governi laburisti probabilmente rico-
noscono alle banche centrali una Mmagglore autonomia rispetto ai governi conser-
A ' A aqe g OF PR . . . 3
vatori. Il foro guadagno di credibilitd (in tassi d’interesse inferiori) {:;obabllmente é
maggiore; inoltre il partito conservatore all’'opposizione pud difficilimente sollevare
oviezioni, data Ia sua posizione ideolo

L . gica. Pertanto un simile cambiamento nel
regime della banca centrale, introdotto da un governo laburista, dovrebbe ricevere il

consenso di tutti i partiti, come infatti accagde in Nuova Zelanda, Cid aumenta
enormemente la credibilitd dell’intero esercizio,

¥ T Governatore Don Brash ora stato fin troppo generoso con me nell’attri-
uzione delle responsabilita.
. * In qualche modo le voci di tale su
$14 stato accettato, per alcuni anni vi fu
eltettivamente approvato.

ggerimento trapelarono. Sebbene esso non
un diffuso malinteso sul fatto che fosse stato
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te di relazioni pubbliche. Quando vi fosse stata minaccia di inflazione,
si sarebbe potuto pensare che il Governatore avrebbe potuto aumen-
tare il proprio reddito accrescendo i tassi d’interesse che (nel breve pe-
riodo) avrebbero ridotto il reddito disponibile e Poccupazione di aleri.
Quel che tale argomentazione, che ha una certa forza, mi suggeriva,
era che la domanda nel breve periodo di una maggiore occupazione,
senza una giusta preoccupazione per 1a stabilita dei prezzi o per la cre-
scita sostenibile nel medio periodo, proveniva tanto dal pubblico (e da
parti della stampa) quanto, o piuttosto che, da politici attenti al pro-
prio interesse.’

Sebbene avessi sostenuto con forza 'autonomia della banca cen-
trale nella fissazione dei tassi d’interesse per perseguire un obiettivo
inflazionistico stabilito dalle autorita politiche, allo stesso tempo ave-
vo nutrito dubbi sulle virtl della principale analisi teorica portata a
supporto di tale passaggio, ciod argomento centrato sull’incoerenza
temporale. Vi & scarsa evidenza empirica convincente che i governi
abbiano consapevolmente tentato di utilizzare inerzia nelle aspetta-
tive per ingannare il pubblico e spingerlo a lavorare pitt duramente, al-
Ja ricerca di un favore elettorale di breve periodo, e in effetti vi erano
ben poche prove, dati i lunghi ritardi nel funzionamento della politica
monetaria, che i governi, anche volendo, sarebbero riusciti a farlo. Ri-
tengo che gli elementi chiave nella gestione della politica monetaria

- giano i suoi lunghi ritardi e Pampio spettro d'incertezza sugli effetti
che tali politiche esercitano nel tempo sui redditi nominali e sui prez-
zi, Nella maggior parte dei modelli d’incoerenza temporale le autorita
monetarie possono ancora controllare istantaneamente e perfettamen-
te 1 prezzil Una vera assurdita,

Tale modello non solo sopravvive ancora, ma & anche molto in-
fluente. Cid anche perché combina il virtuosismo tecnico e matemati-
co con un affascinante cinismo legato alle ragioni e all’agenda delle au-
torita politiche. E mia opinione che la realtd sia molto pit prosaica. 11
futuro & sempre incerto e discutibile, per cui non & mai facile fare un
passo doloroso nell’immediato con lo scopo di correggere problemi
futari e incerti {quali un’inflazione crescente). Vi & sempre la tenta:
zione (soprattutto prima delle elezioni) a rinviare Paumento dei tassi
drinteresse fino a quando solidi dati correntt effectivi non mostrin®

# Ho espresso pitt formalmente tali opinioni in un articolo
(1996).

BANK OF ENGLAND {1969a), ©

BANK OF ENGLAND {1969b), «
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