Un economista fra universitd e
pubbliche amministrazioni *

Scrivere sulle proprie vicende pud essere un’esperienza di modestia,
Il mondo in cui son vissuto & stato molto interessante, ma non grazie al
mio contributo. Cosi, le mie reminescenze dovranno trattare pitt di cid
che osservai che di city che realizzai.

Per cominciare, sono figlio e, dal lato paterno, nipote di banchieri.
(Il honno materno era a capo dell’amministrazione del ‘“Kadettenkorps”
prussiano.) Informazioni casuali sugli affari e la politica erano parte
integrante della conversazione quotidiana della mia famiglia. Mio padre,
con cui solevo recarmi a scuola in auto da Potsdam a Betlino, mi spiegava

" i rudimenti del sistema aureo e dell’arbitraggio, e ho provato sempre

sorpresa quando altri trovavano talvolta difficile comprendere questi
semplici e naturali processi. Non mi sono mai reso conto di vantaggi
economici che la mia famiglia poteva darmi nei confronti dei miei compa-
gni. Mia madre riusci sempre a tenermi lontano dalla progenie dei
colleghi di mio padre e il mio “argent de poche” era inferiore a quello
della maggior parte degli altri studenti.

Le principali materie di studio erano le lingue classiche che, nono-
stante le molte ore ad esse dedicate, pare apprendessimo meno della
generazione dei nostri genitori, .a matematica era una materia seconda-
ria, che giungeva al differenziale elementare e al calcolo integrale. Una
scuola superiore impérniata sullo studio delle scienze naturali avrebbe
certo fornito una preparazione pitl adatta ad un futuro economista,
L’indirizzo classico sembrava orientare pitl verso gli studi letterari o
giuridici, Detestavo ogni giorno di scuola, ma riconosco ai miei insegnan-
ti il merito di avermi lasciato con un senso generale dei valoti della cultura

e della civilty, anche se appresi poco di entrambe. Nondimeno, conseguii

il mio diploma con i migliori voti della mia classe.
———
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1a scelta della carriera dopo il diploma non costituiva un problema.
Mi sarei dedicato all’attivita bancaria di cui gia si occupava mio padre.
Ma prima dovevo andare all'universita per conseguire una laurea, preferi-
bilmente in legge, cio nella disciplina pit utile per Lattivita bancaria. Tra
i giovani della mia et3, o per lo meno del nostro ceto sociale, prevaleva la
convinzione che non si dovessestudiare il primo anno di universita e che
si potessero poi superare gli esami con Vaiuto di uno sgobbone, Durante il
periodo trascorso all'universita di Monaco seguii la prima patte di questo
precetto, Vinsi alcuni tornei minoti di tennis, ma non visitai mai la
biblioteca universitaria.

Poco tempo prima la Gran Bretagna aveva svalutato la sterlina. Cio

_sembrava una buona occasione pet passare unanno a Oxford. Mio padre,
che aveva stretti contatti con la City di Londra, considerava questa
esperienza una buona qualifica per un banchiere tedesco. T'rascorsi cosl
un anno piacevole, giocando a tennis, bevendo t& e sherry, leggendo
Supply and Demand di Henderson e Morney di Robettson. Tuttavia,
poiché Oxford non offriva un programma adatto per stranieri residenti
un solo anno, cominciai presto a disertare i corsi, imparando assai poco di
econotnia. Mi rimane il ricordo di Roy Harrod che fa lezione nel refetto-
rio del Christ Church con un aspetto rievocante Savonarola.

I nazisti stavano intanto conquistando il potere, e controlli valutari
impedivano l'invio di denaro da casa. Invece di farmi rientrare a Betlino,
fu deciso che io lavorassi per una ditta esportatrice di Buenos Aires, con
cui mio nonno era gia stato in rapporti d'affari. All'etd di diciotto anni,
quindi, abbandonavo l'universita. 1 lavoro d’ufficio alla Staudt y Cia SAC
dalle 8 30 alle 19,30 fu davvero un cambiamento: per la prima volta nella
mia vita cominciavo a lavorare, Di sera mi aggiotnavo sui dati disponibili
sull’economia e sulla storia dell’ Argentina, Appresi come un paese potes-
se reintrodurre una moneta sana dopo anni di regime cartaceo inconverti-
bile e di cambi futtuanti, ¢ perderla nuovamente; osservai i “doni”
burocratici dei controlli valutari ¢ del bilateralismo, e imparai ad apprez-
zare 'impottanza di adeguate riserve valutarie. T problemi di una “picco-
la economia apetta” e di un paese dipendente dalle esportazioni di alcuni
prodotti — in seguito argomento della mia dissertazione — facevano
parte del lavoro quotidiano diuna ditta che trattava soprattutto in cucio
Jana. Ebbi modo di approfondire alcuni di questi insegnamenti durante
sei mesi di lavoro al Banco Aleman Transatlantico di Valparaiso..

Nell’ America Latina le prospettive di carriera nel campo degli affari
non erano rosee, Negli organismi affermati le possibilita di avanzamento
durante la depressione erano oltremondo lente. Anziché pensare al modo
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di progredire facendo qualcosa in proprio, mi tormentavo su come il
mondo potesse uscire da un circolo vizioso in cui una debole domanda
portava a una bassa produzione e questa, a sua volta, a una domanda
debole. Cercal anche di mettermi in contatto con qualche importante
economista al quale sottoporre il problema, senza rendermi conto che
prima della Teoria Generale di Keynes la dottrina economica non aveva
risposte valide al mio quesito. Sullo scorcio del 1935 finii con un lavoro
presso la Chemical Bank di New York.

Nggl% .Stati Uniti non fui presente alla crisi bancaria del 1932-33,
ma atrivai in tempo per assistere a quello che allora veniva universal-
mente considerato il fallimento della teoria quantitativa, Il dipartimento
d% analisi del mercato dei titoli della Chermical era alla disperata ricerca
.dl obbligazioni a tassi di interesse in costante flessione. L’economia era
inondata di liquiditd, e non c’era modo di impiegare il denaro in modo
produttivo. Dopo un anno trascotso alla Chemzical Bank, prevalente-
mente dedicato all'analisi di obbligazioni, e un periodo, presso una
piccola ditta di “broket”, avanzai ad analista di titoli presso un altro
agente di borsa, Il modo migliore per andare avanti era quello di
ottenere ordini, ma gli sviluppi in Furopa, e particolarmente in
Germania, rendevano sempre meno fruttuosi i miei contatti europei, Mi
venne infine I'idea, sotto la spinta di un collega che seguiva corsi serali
di matematica, che avrei potuto forse migliorare le mie possibilita
freque'ntando corsi di analisi del mercato dei titoli. Mi iscrissi pertanto
all’'Universita di New York, Divisione Wall Street.

La teoria dell’efficienza applicata al mercato azionario non aveva
ancora assunto rilevanza, ammesso che fosse gid stata formulata,
Chlunql'le pensava che un esperto in titoli dovesse essere in grado di
battere il mercato. Conclusi che per gestire portafogli, come cominciavo
a fare, era necessario conoscere la teoria del ciclo economico. Durante il
corso del Dr. Haney preparai uno studio che proiettava la ripresa allora
in atto fino al 1939, in base all’assunto che per giungere alla piena
occupazione fosse necessario quel tratto di tempo. Non potevo immagi-
nare che la fase espansiva si arrestasse prima del conseguimento del
pieno impiego, e la mia ditta e i miei clienti furono profondamente
delusi quando nel 1937 cio effettivamente avvenne,

Nelll’estate del 1937 feci un tentativo, ben presto abortito, di
too;nare in Gern_lania; ma dopo mezz'anno trascorso in Germania :e in
o zn;}: “C,O\I{liim c;he lg %ros.pelttive vi erano troppo degrimenti. Rientra-
inditin ork, riprest il mio lavoro e 1 miet corst serali, ma cominciai a

zarmi sempre pilt verso lo studio regolare dell’economia e ad
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allontanarmi dall’analisi dei titoli, Alla fine, per suggerimento del Profes-
sor Otto Nathan, nel cui seminario serale avevamo discusso la Teoria
Generale di Keynes, feci domanda a Harward di seguire un corso di
perfezionamento. Scrissi al presidente che avevo un impiego buono e
sicuro a2 Wall Street, ma che vi avrei rinunciato se la mia domanda fosse
stata accolta, Tl Professor Burbank mi rispose consigliandomi di tenere il
mio impiego buono e sicuro, Tuttavia, se avessi insistito, Harvard mi
avrebbe riconosciuto due anni di universita per il liceo tedesco e mi
avrebbe fatto credito per il periodo trascotso a Monaco ¢ Oxford in
modo da rimediare alla mia mancanza di un B.A., ¢ ammettermi a un
cotso per “graduates”.

Nel 1940 a Harvard la teoria monetaria era dominata, naturalmente,
dalla Teoria Generale di Keynes, insegnata soprattutto dal suo maggiore
commentatore americano, Alvin Hansen. Faceva in un certo senso da
contrappeso John Williams, che fungeva anche da economista della
Banca della Riserva Federale di New York. Hansen era convinto che la
politica monetaria avesse fallito e che dovesse essere sostituita dalla
politica fiscale. Egli era anche sicuro (Hansen poteva esscre talora in
errore, ma mai in dubbio) che 'economia americana avesse raggiunto una
fase di ristagno e che, in mancanza di sviluppo promosso dal settore
privato, fosse compito del governo di mantenere, non importa se in modo
improduttivo, la piena occupazione con disavanzi sufficientemente ampi.
Williams considerava con scetticismo sia questa analisi sia i rimedi propo-
sti, ma non aveva nulla di veramente specifico con cui confutare Hansen.
In campo internaziopale dominavano Hartis e Haberler; e i dibattiti
vertevano sulla gestione dei cambi, sulla svalutazione e sui controlli
valutari. .

Ero entrato alla Harvard con grande ¢ giustificata modestia. Ero
particolarmente carente nel campo della teoria, non avendo mai studiato
un testo elementare. Ma su argomenti come la preferenza per la liquidita,
la teoria quantitativa, i tassi di cambio e la finanza internazionale avevo
per lo meno opinioni precise, seppure mancanti di un adeguato supporto
teorico. Non mi & mai capitato, né prima né in seguito, che qualcosa mi
procurasse tanto piacere quanto I"apprendimento intensivo durante la

“graduate school”. Con una certa sotpresa scoptii di essere uno studente

Jdi successo. La Facolta mi riconobbe ogni precedente attivith in qualche
modo associata all’economia, e dopo un anno ¢ Mezzo avevo finito tutti {
cotsi necessari, avevo completato gli esami generali con un A 0 anche
meglio, mi era stato offerto un incarico di assistente a Harvard ¢ apparefl-
temente la possibilita di una normale carriera accademica, Pensando alla
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prospettiva di riprendere il lavoro a Wall Street, dove il volume dell
contrattazioni e le quotazioni azionarie declinava’no di mese in mese )
p?rggonandp la frustrante caccia a clienti per I'attivita di “broker” con, 1:
R 3
gﬁgsiylcillteh;;:erca all’'universita, mi sentivo fortemente attraito verso
C’era anche la confusa consapevolezza delle mie deficienze nel
campo della teoria e della matematica, Non si pud essere cosl ingenui da
cred.e?e che dopo un anno e mezzo di studio a Harvard si conosca a
suffl(:lenzg Peconomia, A Harvard la teoria era insegnata da Edwin
C_hamberhn nel primo anno di studio e da Schumpeter in quelli successi
Vi, Ch?mberlin si concentrava forse eccessivamente sul suo argom: nt-
p.refento, la_ concorrenza monopolistica, a quell’epoca assai in gogae rnz
dimostratasi in seguito una sorta di vicolo cieco. Schumpeter non i,nse-
gnava la teoria nel modo desiderato dagli studenti americani, non forniva
c1oe_1nf0nnaz1oni concrete, solide da poter trascrivere e quin’di impiegare
per insegnare a futuri studenti. Le sue lezioni erano piuttosto un lﬂfero
flusso di idee, che si basava sulla lusinghiera ipotesi che avessimo letto
tutto e che valutava il contenuto di verita di una proposizione teoti
soprattutto in base alla sua eleganza. o
. Divenne Fhiaro a parecchi di noi che avevamo bisogno di piti solide
basi matf:matiche. Ingaggiammo pertanto un docente della Facolta di
! ~ atematica per lezioni private; sfortunatamente, dopo pochi mesi, egli fu
r%chlz‘lmato ad assolvere gli obblighi di leva. Feci quindila scopert’a diun
r1fug1.::1to tedesco, ex insegnante di matematica, che lavorava in una
fabbrica come pulitore di pavimenti a 1 dollaro l'ora ed era disposto ad
assumere I'ingrato compito di rimediare alle mic deficienze. Non molto
tempo dopo, perd, accettavo un impiego alla Banca della Ris;erva Fed
le di gew York in qualita di esperto per I’America Latina o
er una carri i i & babi
errore, Avrei dov:?g?ircrlllar?g?: g?{fxtv:;r%u?;z mareal Pl‘Obal_JI]ment? o
£rox idov , insegnare alle matricole univer-
sitarie, studiare teoria, scrivere la mia dissertazione per finire con un

% —

‘. : rof [l . - . a
_ ‘ ) vo. Ma 1l mi i
- professorato anonimo e non impegnativo, Ma il mio originario attacca-

réllfl:;lto afWall §trcet, la sensazione che, nel dilagare della guerra in
tivaoflf‘) osse pill congtuo un impiego di pubblico interesse e la prospet-
fva ¢ : eﬁi':rambé i tipi di attivita sarebbero stati presto interrotti dal
militare, fecero pendere 1'ago della bilanci f
ancia a faw
New g 7 ore della Fed di
et Cf;l‘lmzl (%1 partire, ebbi occasione di discutere i miei progetti per la
toic dli] \ﬁ}l Hansen. I due argomenti che parevano attraenti erano
quell’epoca. Il primo era una valutazione dell'ipotesi di Marriner
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Eccles, allora presidente del Fefieml Reserve Board, s‘ecpndf);a gualet%
disavanzi di bilancio potevano in deﬁ:mtlv.a essere ehmlpatﬁ a E?gf:n i
spese pubbliche che avrebbero accresciuto il PNL ad unelﬁx,re ) Siu dlc::et:ri
te a pareggiare entrate € uscite. Questa prima versione dell’attuale dottr

na dell’economia dell’offerta fu trovata carente di contenuto teotico de_
quindi non meritevole di tesi. Una seconda _pqssﬂolhta era que%la i
rienunciare il sistema keynesiano in modo da .ehmmare totalmente i tasst
Jinteresse dai fattori determinanti il reddlto: Alla lu.ce degli even:l{
successivi, sono grato 4 Hansen di non aver'mcoraggmto nessuno 11
questi due studi. Peraltro, essi danno una misura del grado in cui la

¢

moneta ¢ i tassi d’interesse erano stati degradati nel gergo economico del
temp%orrei anche aggiungere che, rispetto al quadro Oggi talvol.ta offerto
delle tendenze politiche durante e dopo la depf:es:slone, io trovai sorpreré—
dentemente moderati gli umori degli studet}u d1. economia di Hatvard,
Artivato negli Stati Uniti verso la meta degli anni trenta, ero pro.lfenso a
credere che il New Deal fosse nel complesso _la politica giusta per il pacse,
e fui talvolta sorpreso dalla veemenza con cul Roosevelt veniva attachto a
Wall Steet. Tuttavia, né a New Yotk néa Harvard trovai tracce evi e.:nté
di vero e proptio comunismo, Persino cqloro ‘che erano pil p];opensc; a
eSS0 erano troppo occupati a guadagnarS} da vivere per .1a§c1ars1 pren: erie
da passioni ideologiche. Invero, la maggior parte_dex miei .cfoetanalcons -
derava il capitalismo e il socialismo alla stregua di s.empha (flrn]l:)e a tej:nﬁ-
tive di organizzazione sociale da pr'efegre o respingere su1 al' st;:t de z
prospettive delle rispettive realizzazioni. Non la giustizia e la liberta, IFG :
la produzione di PNL, contemperata, natl‘lralmente,_ con una certa pre ©
renza per una maggiore uguaglianza, era il banco dl'ptova. Scitto ql;fS °
aspetto, il capitalismo si presentava, in quel petiodo, mc;1 Fod m 0? X
Schumpeter sembrava ormai nella posizione perdente. Pocht 11'bn 2
quanto mi consta, sapevano che egli stava 1avoran?10‘a un nuovo i ro,l. 0
cui avrebbe formulato una dottrina cosl caratteristica di una menta Ez
ecuropea: il capitalismo era il sistema mlghor?, eppurc era cor_xc\amnat(l)i La
guerra e in seguito la grande espansione d'e]l. cconomia americana ec i
rono la maggior parte di queste riflession, finché esse non sono rieme
AR
neghglﬁleZ&ca della Riserva Federale di New York, dove cominciai 8
Javorare nell’estate del 1941, ' America Latina era un campo dx‘lavoronli
espansione. I contatti con I'Europa, nei qu‘fﬂ? erano .attwamente Imiiinte
ti Allan Sproul, il presidente, e John Williams, st erano notevl?‘ pente
ridotti a causa della guerra. La politica monetaria era stata arc ivia

:3.
ﬁ(i!
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quanto di essa rimaneva convertito in finanza di guerra, Durante una
presentazione delle attivita della Banca ad un gruppo di professori, uno
degli ospiti osservd: “Insegno ai miei studenti che voi regolate 'economia
con le operazioni di mercato aperto e il saggio di sconto, ma voi insistete a
dirmi che la vostra funzione & quella di stabilizzare il mercato
obbligazionario”.

Nella nuova situazione, i contatti con I’America Latina aumentarono
rapidamente. Poiché dovevo pensare a preparare [a mia tesi, fu naturale
che mi orientassi verso un argomento in questo campo, Ovviamente, con
'entrata in guerra degli Stati Uniti, c’erano problemi pifi importanti. F
potei cominciare a lavorare seriamente alla tesi solo dopo che il consiglio
di leva mi ebbe notificato la fine del rinvio del servizio militare e il
previsto reclutamento entro sei mesi. L'essenza della mia tesi era Pappli-
cazione del sistema chiuso keynesiano ad una piccola economia aperta.
Scelsi Cuba, in ragione dei suoi rapporti con gli Stati Uniti. Cuba aveva
una serie di interessanti problemi monetari specifici. Ma, data la mia
familiatith con questo tipo di paesi produttori di materie prime, che io
chiamai economie di esportazione, tutto si svolse con molta naturalezza.
Le esportazioni e le importazioni presero il posto del risparmio e degli
investimenti, relativamente esigui in questo caso. Dovetti abbandonare il
mio iniziale convincimento che la moneta aveva cessato di contare: tutti
gli effetti della moneta, che sembravano svaniti negli Stati Uniti durante
gli anni trenta, erano in piena evidenza nelle economie di esportazione di
cui I’America Latina era allora prevalentemente costituita. In esse I'ecce-
denza di esportazioni, provocata dalla guerra, ebbe effetti fortemente
inflazionistici, La posizione che sostenevo, di tener da conto queste
riserve per un loro impiego produttivo dopo la guerra, non ebbe il
minimo successo.

Mentre i problemi monetari delle economie di esportazione pareva-
no richiamare quelli prevalenti negli Stati Uniti e altrove prima della
grande depressione — e che poi dovevano ritornare alla ribalta durante
gli anni 50 e *60 —, il tema dello sviluppo economico era nuovo e non
aveva paralleli nei paesi pili vecchi. Senza dubbio, il sistema finanziario di
Cuba era inadeguato a promuovere un rapido sviluppo. Esisteva inoltre
un problema politico che avrebbe richiesto attenzione anche sotto il
profilo teorico, ma sul quale non riflettei adeguatamente a quell’epoca.
Dieci anni dopo esso tornd a diventare un argomento di cui, per breve
tempo, mi sarei nuovamente occupato,

. Una caratteristica piacevole dell’eperienza latino-americana era che
N quei paesi tutti gli economisti si conoscevano tra di loro. Non ne
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esistevano molti, in verita, neppure nei paesi maggiori, Le banche centrali
svolgevano un importante ruolo nel formare una nuova generazione di
economisti, inviandoli soprattutto a universita degli Stati Uniti ¢ inseren-
doli poi rapidamente nei pilt alti ranghi. Gli incontri periodici con i
rappresentanti delle banche centrali e con gli economisti latino-ameticani
erano di solito pits lunghi, piti festosi, pits variati delle riunioni analoghe
nell’emisfero settentrionale. Essere iniziato a questa confraternita equiva-
leva ad un sodalizio a vita. Anche molto tempo dopo, quando ormai avevo
smesso di portarmi nella testa riserve valutarie e bilance dei pagamenti
dei paesi dell’ America Latina, mi & sempre stata riservata una calorosa
accoglienza in questa cerchia in costante espansione.

Una parte del lavoro con ' America Latina consisteva in missioni nei
paesi in cui era in progetto Pistituzione di una banca centrale o la riforma
di quelle gia esistenti. In relazione al progetto cubano sulla banca centra-
le, il Tesoro, da parte degli Stati Uniti, aveva una posizione di preminen-
za, che implicava forti contrasti con i banchiecri ameticani. Per quanto
concerne diversi altri paesi, tra cui Paraguay, Repubblica Dominicana,
Guatemala, Ecuador, Filippine, Corea e Ceylon, i tecnici della Riserva
Federale, e soprattutto Robert Triffin, David Grove, Arthur Bloomfield,
John Exter ed io, fornivamo consigli improntati a molte delle idee
sostenute da Triffin. Per Fl Salvador e il Guatemala i rapporti di consu-
lenza si estesero anche al settore fiscale; essi portarono a un volume,
opera congiunta di John Adler ¢ mia, sulle finanze pubbliche di El
Salvador, e ad un altro saggio di Adler, Schlesinger e Olson sul Guatema-
la, In ogni caso cetcavamo di individuare i tratti caratteristici di queste
piccole economie aperte, spesso molto simili tra loro, ¢ di inquadrare le
singole raccomandazioni in un contesto generale.

Un campo di attiviea, pitt pertinente agli scopi della Riserva Federale
di quanto fossero i problemi dell’ America T.atina, erano gli studi sulla
riforma del sistema monetario internazionale e sulle politiche del dopo-
guerra relative al mercati finanziari e all’economia in generale, Poco
tempo dopo I'entrata in guerra degli Stati Uniti, il Tesoro, sotto la guida
di Harry White, aveva cominciato ad occuparsi seriamente dell’elabora-
sione di un codice di condotta nel campo monetatio internazionale,
abbinato a risorse finanziarie con cui renderlo operante. Si pensava che
un’organizzazione internazionale avrebbe potuto affrontare la fase di
transizione post-bellica e le esigenze a lungo termine del sistema, Anche
gli inglesi, sotto la guida di Keynes, cominciarono a elaborare programmi

analoghi in linea di principio, ma molto pit orientati alle particolati
csigenze ed esperienze della Gran Bretagnae alle concezioni monetarie di

Ll
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Key'n?s. ;a Banca della Riserva Federale di New York si trovo sospinta su
posizioni antagonistiche. John Williams, che aveva tutte le credenziali di
eminente esperto in questo campo, e Allan Sproul dubitavano che piant
cosl vasti potessero soddisfare le esigenze di una prolungata e costosa fase
d\l ricostruzione, Essi inoltre avvertivano la necessita di maggior flessibili-
th e pragmatismo e nutrivano dubbi sull’attuabilita di particolareggiati
schemi globali, Questo orientamento passd sotto il nome di approccio
delle “monete-chiave”, poiché si imperniava sul rapporto e la stabilizza-
zione del dollaro e della stetlina. Esso assumeva che altri paesi si sarebbe-
ro allineati e avrebbero ricevuto i finanziamenti di cui indubbiamente
necessitavano dagli Stati Uniti e infine anche dalla Gran Bretagna,

[.X]la Fed di New York fu svolto un notevole lavoro di valutazione di
questi approcci, Le mie personali versioni si risolvevano tipicamente in
un sistema in cui gli Stati Uniti, per il tramite del Tesoro e della Riserva
Federale, sarebbero diventati i fornitori di credito al resto del mondo. La
logica dei fatti mi sembrava orientare in questa direzione, ma un simile
risultato non andava a genio né a Williams né a Sproul, '

Gli eventi successivi dimostrarono che per gli scopi dell'immediato
dc?poguerra Papproccio delle “monete-chiave” di Williams era pit reali-
stico del piano piii centralizzato di White. 11 FMI ¢ la Banca Mondiale si
rivelarono istituzioni premature e inadeguate alle esigenze del mondo
post-bellico; e divenne necessaria una serie di provvedimenti ad hoc. Ci
vollero interventi di sostegno e di ricostruzione su vasta scala finanziati
dalle Nazioni Unite (leggi Stati Uniti), un prestito americano alla Gran
Bretagna nel 1947 e infine il Piano Marshall e la Banca Mondiale per rea-
lizzare cid che nei primi anni 40 si riteneva di poter inserire in una vasta
struttura monetaria internazionale. Peraltro, se la creazione del Fondo
Mopetario Internazionale non fosse stata negoziata durante la guerra o
subito dopo, essa probabilmente non sarebbe mai stata concordata,

Il lavoro svolto alla Fed di New York si tradusse in una serie di
pubbﬁcazioni minoti dalle quali desumo oggi che io {e probabilmente la
maggior parte degli altri partecipanti alle discussioni) non avevo certo
mai pensato z}d un sistema monetario internazionale diverso da quello
Sagato su tassi d‘i cambi.o fissi, La pid an;pia possik?ilitﬁ di aggiustamenti

eitassi di cambio auspicata da Keynes si sarebbe dimostrata piit consona
alle rn;ah esigenze del sistema monetario internazionale di quanto previsto
dal piano americano. E anche vero, tuttavia, che la decisione dei governi
nazionali di evitare variazioni dei cambi, quando queste avrebbero dovu-
to essere effettuate, & stata in parte la causa che ha reso il sistema di
Bretton Woods pii rigido di quanto fosse necessatio.
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La Banca della Riserva Federale di New York cerco anche di
affrontare i problemi dell’economia nazionale post-bellica, Dal punto di
vista della politica interna, non emersero intuizioni che differissero in
modo significativo dalle convenzionali concezioni di quei tempi. Perso-
nalmente, cid mi offri la possibilita di sviluppare alcune idee nel campo
della- politica fiscale. Tra queste la pin utile fu forse la scoperta del
teorema del moltiplicatore del bilancio in pareggio, cioé la constatazio-
ne che un uguale aumento delle imposte e della spesa pubblica non &
neutrale nei confronti del PNL, ma ha, in linea di principio, un effetto
moltiplicatore di uno. 1l che discende dal plausibile assunto che la
propensione marginale a risparmiare del Governo sia eguale a zero.
Data la costante espansione del settore pubblico negli Stati Uniti e in
altre economie, una pili attenta considerazione di questo principio
avrebbe indicato che, anche se i bilanci fossero stati in pareggio,
diveniva probabile che le pressioni inflazionistiche aumentassero.

La gestione post-bellica del gigantesco debito pubblico era ovvia-
mente della massima importanza per la Banca della Riserva Federale di
New Yorlk, che effettuava le operazioni di metcato aperto pet conto del
Federal Reserve System. Nel periodo bellico ¢ in quello immediatamente
successivo, I'unico scopo di queste operazioni eta quello di stabilizzare
le quotazioni dei titoli di Stato, dai buoni del Tesoro a brevissimo
rermine alle obbligazioni a pitt lunga scadenza, recanti tassi di interesse
variabili da 0,375% (buoni del Tesoro a 90 giorni) a 2,50% (obbligazio-
ni venticinquennali). Il Tesoro considerava ogni movimento all’interno
di questa struttura dei tassi d’interesse come una minaccia alla propria
capacita di finanziamento. Per il Federal Reserve System, invece, la

rigidita di tale struttura equivaleva alla paralisi della politica monetatia.
I.a banca centrale era costretta a monetizzare un ammontare illimitato di
debito pubblico al fine di sostenere le quotazioni delle obbligazioni
governative, Cid accresceva la liquidita dell’economia, ¢ contribuiva ad
Jlimentare le forti pressioni inflazionistiche indotte dalla liberalizzazio-
ne dei prezzi ¢ da altri fattori,

In questo dibattito il mio contributo, invero di secondaria impor-
tanza e nel caso senza risultati, fu di mostrare come la politica del debito
pubblico potesse essere impiegata come strumento di stabilizzazione del
ciddo. Le tecniche macroeconomiche disponibili avrebbero quindi
compreso la triade rappresentata dalla politica fiscale, da quella moneta-
ria e dalla gestione del debito. Per un certo tempo, Ja dimensione del
debito pubblico fu tale da rendere plausibile questa combinazione. Alla
fine il suo peso nell’economia diminui, essendosi ridotto il volume del
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dglﬁiggapggbg;gim rapporto a'l PNL. In ogni caso, nelle decis_im.li di
politi to pubblico, il Tesoro diede generalmente priorita a
considerazioni di bilancio piuttosto che alla politica anticiclica
' Tra. le molte attivita occasionali alla Fed di New Yotk rientrarono
in quegli anni numerose missioni all’estero. Le pitl interessanti furono
quelk.a connesse alla creazione della banca centrale nella Repubblica
Dominicana, a un lavoro con I’Amministrazione del Piano Marshall a
Washmgto_n e a uno studio sul sistema finanziario portoghese. Per
contro, mi sono sempre fermamente opposto ai numerosi tent'ativi
invero a§sai plausibili date le mie origini, di coinvolgermi in attivita ixi
?e_rmanla durantf: e dopo il periodo dell’occupazione americana. Lo
ect non per sentimenti anti-tedeschi, da cui ero affatto immune, ma
perch_e nella mia situazione mi pareva un ruolo troppo ambivalcnte Se
avessi ceduto a queste pressioni e sfruttato le occasioni che si offrive;no
sarei for‘se diventato un banchiere tedesco. o
, Gli studi otientati alla politica, svolti presso la Banca, e le missioni
all’estero avevano prodotto una serie di articoli che, in aggiunta ai saggi
su Cl_lba e su El Salvador, costituivano una discreta raccolta di
pubblicazioni. C'era pertanto la possibilita, qualora avessi deciso in tal
scnso, c:h ritornare alla vita accademica. La mia totale mancanza di
qualsiasi esperienza d’insegnamento, che avrebbe potuto essere un
ostacolc_), era stata rimediata da un incarico temporaneo di insegnamen-
to a Pr‘mceton in un corso per “graduates” sull’econotnia monetaria e
bancafla (_tre ore ogni sabato), In realtd, non ero ansioso di lasciare il
pubbhco_ impiego o la Fed di New York, dimostratasi un’occupazione
molto pilt interessante dell’attivitd privata a Wall Street, che avevo
abbandonato dieci anni prima. Di conseguenza, quando Yaie mi offerse
una 'cattedra di insegnamento permanente, la mia prima reazione fu di
cons1dera.re prematuro un cambiamento, Ma, considerata l'eta dei
pr0f§ssor1 che insegnavano economia monetaria e bancaria in universita
a{nblte, conclusi che avrebbe dovuto passare molto tempo prima che si
tipetesse up’a:naloga occasione. Decisi dunque di cambiare, e questa
decisione si dimostrd valida a tal punto che quando, dieci anni dopo, la

Riserva Federale di New York mi chiese di ritornare a dirigere il

filpafrtl_mento di ricerca, potei dichiarare in tutta sincerita che preferivo

il mio incatico di insegnamento.

o ia;fi':led ‘fu‘lx?ﬂ}l] presto coinvglto in attivitd connesse con la politica

e 1 (ilsﬂmgtf)n. Era in atto a guell’epoca un processo di

o pazione della _Rls?r.va Federale dai dettami del Tesoro e di
aurazione degli obiettivi e delle procedure tradizionali della politica
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monetaria. Questa “riscoperta della moneta” era un fenomeno che
avevo gia osservato nell’Europa continentale, Ancor prima avevo
constatato la potenzialita dellofferta di moneta nei paesi dell’ America
Latina. La legge sulla banca centrale, da me elaborata per Ja Repubblica
Dorminicana, contemplava alcuni strumenti operativi formulati in termi-
ni di tasso di espansione dell’offerta di moneta. ‘
Nei paesi anglofoni e scandinavi lesaltazione keynesiana della
politica fiscale era degenerata in un rigetto praticamente totale della
politica monetaria. difficile rendersi conto oggi di quanto deboli
fossero le raccomandazioni a favore della funzione stabilizzatrice della
politica monetaria che perfino la Risetva Fedetale titeneva di poter
formulare. Un prezioso lavoro teorico era stato compiuto dal Sistema,
alla Fed di New York sotto la guida di Robert Roosa, per cercare di
documentare i canali della politica monetaria: effetti di disponibilita e
effetti di immobilizzo provocati da perdite in conto capitale, Dalla parte
opposta c’era la tesi che i buoni del Tesoro e altri strumenti a breve
termine fossero altrettanto liquidi della moneta. Piccole variazioni dei
tassi di interesse non esercitavano effetti frenanti, mentre qualsiasi
sconvolgimento della struttura dei tassi avrebbe creato indicibili proble-
mi di gestione del debito. Una considerevole stretta monetaria avrebbe
provocato il collasso del mercato obbligazionario e la recessione. In
altre parole, la politica monetaria o era impotente o capace solo di
provocare una crisi. Feci parte del gruppo di consulenti incaricato dal
Ministro Sayder di fornite un supporto teotico a queste generalizzazio-
ni. Facemmo del nostro meglio per liberare il Tesoro da tali idee e per
infondere nella sua testimonianza davanti al Comitato Patman la
convinzione di un ruolo positivo della politica monetaria. Questi primi
rapporti con il Tesoro furono bruscamente interrotti nel 1953 con
Iavvento dell’ Amministrazione repubblicana, che congedd il gruppo di
consulenti accademici del Ministro Snyder. Dovevano passare altri
cinque anni prima che il Tesoro ricorresse nuovamente alla mia
collaborazione.

I miei primi anni di Yale coincisero anche con la prima fioritura
della teoria dello sviluppo economico. In precedenza mi avevano colpito
e idee dell’economista argentino Raul Prebisch, e in particolare il suo
approccio innovativo alla politica della banca centrale e la sua analisi
della dinamica ciclica di cid che chiamava il “centro” e la “periferia”.
Le sue riflessioni mi aiutarono- a chiarire le mie idee sul modo in cu
funzionavano le economie di esportazione. Ero invece meno affascinato
dai principi della politica di sviluppo, non necessariamente derivati da
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Prebisch, che nell’ i i
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sub ria dello sviluppo dell
economie di esportazione, ad i momico
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" su paesi sempre diversi € gvrei instaurato quella sorta ::11]1 p}acex]r;];
rapporti personali che ogni speclah'zzamone crea tra C'll 2 so i
frequentare le stesse riunioni. Conclusi che.questo nonh era i _gene{;e

lavoro che desideravo fare. Decisi che avrei potuto dare un contlﬁ uto
maggiore dedicandomi a problemi piil vasti e pit stretcfamet;te co. egax:é
alla politica economica nazionale. Nat_uralmen.tt.:,\ gid molte perso

erano attive in questo campo. Vi era la probabﬂlt?‘ d_1 essere un pc_esl;:c:
piccolo in un vasto lago. Si poteva diventare meno scientifico”, poiché
i grandi problemi spesso non si prestano all’ana!gl a,s,tratt.a o quantitati-
va. Cera anche il pericolo di diventare “politico”. Nondlmeno, mi

5 questa la strada pih interessante. o

Sembli(e):f Ehiarire le mie%dee sui temi fondamentali, scrissi un libro sul
capitélismo, The Cost of Freedom: La sua tesi pn.nojlp,e.l]:g: e;;i?‘ che
probabilmente il capitalismo non & il sistema economico piu clente
se la liberta non & un obiettivo da perseguire. Una societd ad egonomliai
centralizzata, per quanto inefficiente, se & disposta a ‘“‘sopprimere

consumatore”, potrebbe conseguire tassi-di sviluppo pitt elevati. Pensa- . -

vo che i paesi occidentali dovevano accettare questa evenh.lal.lté', e
mantenere il loro sistema libero. La tesi era fors.e troppo pessimistica.
Certamente era molo lontana dalle tesi di oggi, a mio avviso ;%esso
esagerate, a favore delle virtd f:li un sistema completamente Lbero.
Ritengo, peraltro, che oggi non sia ScOrTetto affermare che i governi, sia
nelle economie libere sia in quelle centrahzzate.:,.l?anno a tzfl punto nge:l e
amministrato da aver reso sempre pid plausibili i vantaggi derivanti da
iduzione del ruolo dello Stato.

" rllgzzsflggreepensato che un economista avesse 'obbligo d\i accettare
un impiego pubblico, se € quando gh fosse o_fferto. Questa & sta(';? una
delle poche regole che ho cercato di impormi e alle qual} sperc; i aveli
tenuto ragionevolmente fede. Un’altra regpla & stata di n:or:l . a;e ma
qualcosa esclusivamente per i suoi vantaggt economid, cio® di lil iutare
compiti che non presentassero un sutficlente IECresse glteﬂequa e. .

T.a mia terza regola, poiché sto clencando linee di con lotta
professionale, & stata di non svolgere nessuna consulenza ‘d affgrl. In
linea di principio, non avevo nulla in contrario a}d essere pagato da uﬁz
societd per esprimere a suo nome le mie opinioni in pr'“g:‘lto’ffm seun
congressuale o altrove. Ma alla prima occasione in cut mifu o elito »
consistente contratto, mi resi rapidamente conto che non e}:anohe mli
opinioni ad essere richieste, bensi quelle che potevano servire g sc_0p6
della societa committente, Pertanto, q}lando presentai il mio pnimté

rapporto in cui illustravo quali delle istanze legislative della socie
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fossero giustificate sulla base dei principi economici e quali meritavano di
essere respinte, suscitai un certo malcontento. Spiegai che gli economisti
non erano come gli avvocati che possono difendere, nel rispetto delle
regole, un cliente colpevole; ma le mie argomentazioni non furono con-
vincenti, e concordammo di porre fine amichevolmente al nostro rappor-
to di lavoro. Da allora limitai le mie attivitd per conto di organismi
economici — ma, naturalmente, non per amministrazioni e istituzioni
publiche — a discorsi e conferenze che mi consentivano di mantenere la
mia autonomia di pensiero. , :

Nell’autunno del 1958, mi fu chiesto di succedere a Dan Smith come
capo dello “staff” di analisi fiscale del Tesoro. Ritengo che Dan Smith
sopravvalutasse molto la mia competenza in materia di imposte, sebbene
avessi sviluppato certe opinioni decise su diversi aspetti del sistema
tributario. Negli ultimi due anni di un’amministrazione in carica — in
questo caso il secondo mandato di Eisenhower — & poco probabile che
vengano prese molte iniziative legislative. Alcuni dei provvedimenti che
avrebbero potuto essere varati si atenarono a livello amministrativo per
Popposizione dello Internal Revenue Service e, verosimilmente, per una
diversa valutazione delle priority da parte del Segretario e del Sotto-
segretario, Ad esempio, cercammo in tutti i modi di accelerare gli ammor-
tamenti e di stimolare gli investimenti, accorciando la vita utile degli
impianti fissi aziendali. Ma non ottenemmo nulla. Quando, due anni
dopo, i democratici salirono al potere, attuarono questa e altre riforme
senza difficolta. o '

Al Tesoro mi si presentd anche I'occasione di influenzare il corso
della storia, ciod il risultato delle elezioni del 1960. Ma la mancai.
Nell’autunno del 1958, quando I’ Amministrazione discuteva il bilancio,
Bill Mattin, Presidente del Federal Reserve Board, tientrd dalla riunione
del FMI a New Dehli con la notizia che il dollaro “era chiacchierato”.
Avevamo appreso notizie analoghe da banchieri-in viaggio all'estero. Da
qualche tempo la bilancia dei pagamenti americana navigava in cattive
acque. Si registrava un costante deflusso di oro, le passivita in dollari
aumentavano e vi era un diffuso clima di nervosismo. Per l'esercizio
finanziario 1959 era stato preventivato un deficit di bilancio, allora
incredibile, di 13 miliardi di dolari; d’altra parte, il fondo della recessio-
ne del 1958 era stato appena superato. Data la situazione congiunturale,
mi sembrava prematuro puntare al pareggio del bilancio entro I'esercizio
1960. Senonché, le preoccupazioni per il dollaro prevalsero. I piani per
l’_esercizio finanziafs 1960 furono modificati, il modesto deficit origina-
riamente previsto fu-annullato, e di conseguenza I'economia assunse un
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ritmo di espansione pilt lento. La ripresa toccd Papice nel maggio 1960,
rimase incompleta, e le elezioni si svolsero in un contesto recessivo.
Considerato il tistretto margine di maggioranza ottenuto da Kennedy,
una diversa situazione economica avrebbe modificato il risultato eletto-
rale. Ovviamente, & assai dubbio se un mio intervento avrebbe potuto
modificare la decisione, dimostratasi prematura, di riportare in pareggio
il bilancio. Resta pero che non sostenni il mio punto di vista in maniera
sufficientemente energica; dovetti cosi refmparate la lezione gia appresa
in occasione del mio saggio all'universita di New York del 1936, e cioe
che una Fase di riptesa non si protrae necessariamente fino a quando si &
raggiunta la piena occupazione. : :
Agli inizi del 1959, Steve Saulnier mi propose di far parte, insieme
a lui, del Council of Econonsic Advisers del Presidente, Era una scelta
difficile, poiché ero riluttante a lasciare il Tesoro, che avevo imparato ad
apprezzare come un organismo solido e combattivo. Tuttavia i rapporti
con la Casa Bianca erano allettanti e il Cotncil mi sembrava un luogo
adatto per un economista, Decisi dunque di accettare. I lavoro in seno
al Conncil, almeno a quell'epoca, risentiva in modo patticolare di quella

che & una caratteristica generale della prassi di governo. Raramente si .

pud vedere Tinizio o la fine di una qualsiasi iniziativa, Arriva sul tavolo
un progetto cominciato altrove, all’ Amministrazione o al Congresso. Gli
si mette mano, ma di rado se ne intravede la conclusione prima che passi
ad altre mani. John Kennedy diceva che il successo ha mille padi,
mentre linsuccesso & orfano. Le persone dotate del necessario ego
hanno senza dubbio innumerevoli opportunita di rivendicare la paterni-
ta di un progetto. Giacché, grazie al criterio di saggezza, secondo il
quale il successo nelle sfere governative dipende dal chiarire ogni cosa
con ognuno, ben poche cose, nel loro dter verso I'Ufficio QOvale o la
definitiva sepoltura in qualche archivio, non passano in qualche modo
attraverso il Comncil of Economic Advisers del Presidente.

Molto del mio lavoro in seno al Council era dedicato a questioni
connesse con la bilancia dei pagamenti. In quegli anni gli Stati Uniti
prendevano molto sul serio 1 loro ruolo di banchieri del mondo.
1 amministrazione Eisenhower si considerava impegnata a fornire al
resto del mondo una moneta affidabile come strumento di riserva, di

transazione e di investimento. Era ben altra cosa del principio “caveat.

emptor”’ che presiede ai tassi di cambio fluttuanti. Ti tasso di cambio
non era un prezzo, Ma un contratto. Queste concezioni, senza dubbio
scopsiderate alla luce delle idee piti progredite di oggi, indussero
gli Stati Uniti ad adottare una serie di misure a difesa del dollaro.
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Considerate singolarmente, molte di esse crano indesiderabili, Quando
verso la fine del 1960, un alto funzionatio del Dipartimenté) di Statc;
suggeri, _dopo due martini, che forse avremmo dovuto svalutare, e io ne
accennai al Tesoro, I’onda d urto raggiunse il Presidente. In rett,'ospetti—
va, mi sembra ancora incerto se migliori politiche monetarie e fiscali
_do;.)o, il 1965 avrebbero potuto rivitalizzare il dollaro e forse preservare
il sxstema'dl cambi fissi per un periodo indefinito di tempo. Alla luce
de]l’effettlvq corso degli eventi, una svalutazione nel 1960 sarebbe stata
f?rse pljeferlbﬂe. Essa era perd assolutamente impensabile allora, dato
latte.:gglamcnto prevalente riguardo alle responsabilita internazionali
degli Stati Uniti,

’ .N(?H’ultlmo .periodo dell’ Amministrazione Eisenhower, quando
I"attivitd economica incomincid a rallentare, alcuni di noi al Comncil si
preoccuparono dell'insufficiente espansione dell’offerta di moneta
Coqslderazioni di bilancia dei pagamenti e il timore di deflussi di
capitale condizionavano i tassi d’interesse a breve termine. Apparvero
proposte di elevare i tassi a breve e di ridurre quelli a lungo termine
n}edlar}te operazioni di mercato aperto, Cid implicava, tuttavia, una
rinuncia d? parte della Riserva Federale alla sua diletta dottrina dei

bills only >, E, a causa della negativa esperienza fatta tra la fine della
guerta e 11 1951 con la polirica di stabilizzazione della struttura dei
re;ndmlentl, Pacquisto di obbligazioni a lungo termine era colpito
d anatema. Naturalmente, eravamo-assai esitanti a fornire suggerimenti
alla Riserva Federale. Fu solo nel corso dell’ Amministrazione Kennedy
che fu intrapresa la “Operation Twist”, dimostratasi, se la successiva
analisi econometrica & affidabile, molto meno efficace di quanto
avremmo pensato.

Nonostante molte delusioni, i due anni trascorsi nel Council of
Econ.omz'c Adpisers furono per me un periodo molto intetessante ¢
prpflcuo. Alcun_e settimane dopo le elezioni del 1960, in cui Richard
Nixoq fu sgonfltto da John Kennedy, ricevetti una telefonata dal mio
vecchio amico e collega di Yale, James Tobin, Mi comunicd che gli era
stato offerto il mio posto e mi chiese se lo consigliavo di accettare. Lo
rassicurai in tal senso. .

. thorna'to a .Yale, dopo aver trascorso due anni e mezzo al governo
Sit aver scritto in pre:c.edﬁ:nza due libri, vissi un’esperienza che non

engo atipica in snp]h circostanze. Anche se si sono apprese molte
22;1;: s;g aigor.nenn speciﬁci' e si & pronti a,dilsser.tare su di essi, si &
Sare calzati per tenere 11. passo con certi sviluppi delle nostre
pline e bisogna impegnarsi a fondo per mantenersi aggiornati, Mi
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presi dunque del tempo per dedicarmi all’econometria, senza peraltro
superare lo stadio elementare. Frattanto mia moglie aveva imparato a
programmate un calcolatore e ad eseguire il mio lavoro di elaborazione
dei dati. .

Poco tempo dopo aver lasciato il Council, Russ Wiggings mi
propose di scrivere articoli di fondo per il suo giornale, The Washington
Post. Alla mia ohiezione che non avevo alcuna espetienza in questo
campo, rispose che non avrei trovato questa attivita molio dissimile da
quelia che avevo svolto al Council. Avrei scritto brevi articoli, ogni volta
su argomenti diversi, e mi satei rivolto per informazioni alle stesse
persone cui mi rivolgevo quando ero a Washington. Dopo di che mi
recai a Washington ogni due settimane per un paio di giorni lavorando
negli uffici di redazione del Post; nei giotni restanti scrivevo quanto pitt
potevo a New Haven e trasmettevo gli articoli per telefono. Preparavo
in media da tre a cinque articoli per settimana.

Wiggins mi aveva assicurato piena liberta di espressione delle mie
opinioni, Ed invero la politica editoriale del Post, sotto la direzione di
allora, mi parve straordinariamente aperta ai differenti punti di vista.
Per il lettore medio, un editoriale del Pos¢ rappresenta lopinione di un
potente quotidiano e ad esso viene accordata — almeno speravamo —
un’adeguata importanza. In effett, le cose si svolgevano in modo
diverso. Nelle quotidiane riunioni della redazione si discutevano gli
argomenti proponibili e, in base alla natura del soggetto, di solito, ma
non sempre, si stabiliva chi avrebbe scritto Particolo. Poteva esserci
anche un’intesa su cid che andava scritto, ma pitt implicita che esplicita
e basata pitt su cid che Tarticolista considerava la vera sostanza della
questione che non su una politica editoriale preconcetta del giornale.
I’editore, Phil Graham, prima della sua prematura morte, partecipd a
molte di queste riunioni, ascoltando con attenzione, ma senza mai
cercare di imporre le sue opinioni,

La redazione non era neppure soggetta a vincoli derivanti dagli
interessi commerciali del giornale. In un’occasione proposi di scrivere
un articolo sulla necessita di sciogliere la General Motors, Russ Wiggins
sospird e disse che se cid era quello che pensavo avrei dovuto scrivetlo.
Procedendo nellanalizzare il materiale, mi resi conto di non avere
argomenti sufficientemente validi e lasciai quindi cadere il progetto.
Solo molto tempo dopo ebbi occasione di chiedere quanto ricavasse il
Post dalle spese pubblicitarie della General Motors, Mi comunicarono
P'importo, ma mi dissero che non avrei dovuto dargli importanza,
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Durante una parte della mia collaborazione a The Washington Post

f:he spero non abbia negativamente interferito nella mia attivita di
insegnamento a Yale, scrissi per The Journal of Commerce e, per un
bre':ve tempo, per la Frankfurter Allgemeine Zeitung. Contrariam’ente agli
editoriali per il Post, questi articoli erano firmati. Fssi erano anche piti
lunghi, richiedevano un’indagine piti approfondita e, nel caso della
Frankfurter Allgemeime, un arduo impegno a causa della mia declinante
padronanza della lingua tedesca. : '

’ Df)po alv.:uni anni di lavoro per The Washington Post, si presentd
Yoccasione di scrivere un articolo ogni due settimane per Newsweek
Entramk_)e le pubblicazioni erano controllate da Katharine Graham., 1l
passaggio da un editoriale, che non ha precisi criteri di lunghezza e
rl_chiede solo una brevissima concentrazione del lettore, ad una rubrica
di 700 parole implica una disciplina assai pit rigida da parte dello
scrittore, L.’aneddoto del rubricista cui viene chiesto in che modo riesca
sempre a itnbrigliare il suo pensiero in 700 parole e che risponde:

Scrivo 700 parole € poi mi fermo”, & un mito. Se non altro, gli
argomenti non sono necessariamente dettati dagli eventi del giorn:). E
necessario indagate pitt accuratamente e organizzare bene i dati di fatto
per prendere efficacemente posizione, Da principio eccedetti nel lavoro
di ricerca e valutazione del materiale, con il risultato di presentare un
punto (31 vista troppo equilibrato, Il direttore mi disse che i miei atticoli
erano “monotoni e spenti”. Ridussi allora le ricerche ¢ cominciai a
basarmi maggiormente su cid che gia conoscevo e di cui mi ero formato
una determinata idea. Il direttore si dimosttd soddisfatto e osservo che il
Newsweek, poiché disponeva di vari rubricisti, non solo separava i fatti
dalle opinioni ma anche un’opinione dall’altra.

‘ Quest'ultima separazione derivava dal fatto che il direttore, Oz
Elliot, era riuscito a reclutare Paul Samuelson come potenziale collabo-
ratore. Samuelson perd preferiva dare un articolo ogni tre settimane

anziché ogni due. Ad una riunione dei consulenti della Riserva Federale,

Samuelson ed io persuademmo Milton Friedman a diventare il terzo
collaboratore in modo che fosse assicurata la frequenza desiderata
Ques?:a troica funziond finché non dovetti ritirarmi nel 1974 quandc;
entrai a fgr parte del Federal Reserve Board, Nella troica ho sempre
pensato di aver rappresentato il buon senso, che contempera le voci del
genio. Nqn ho mai scoperto come la pensassero Friedman e Samuelson.
cerch(ivgiaig;fnt'e’ & meltO' piﬁ\ facﬂe scrivere per una vasta e popolare
s ori quando si pud attingere da mqtenale e argomenti su cui
gia compiuto un lavoro serio. La partecipazione ad un pubblico
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dibattito, d’altra parte, pud diventare un incentivo alla ricerca. E se la
nuova attivita & svolta con equilibrio, le altre attivita, specie quelle di
insegnamento e di consulenza per il governo, ne traggono beneficio, Ma
& anche vero che in questo tipo di attivita si nasconde il pericolo di una
dequalificazione. Alcuni osservatori potranno essere pitl indulgenti di
altri nel valutare quanta parte di una produzione relativamente superfi-
ciale vada a scapito di qualcosa di meglio che st sarebbe potuto fare,
oppure semplicemente del tempo libero.

Durante '’ Amministrazione Kennedy-Johnson, 1 rapporti con gli
ambienti governativi non furono totalmente interrotti, F costume dello
“agrablishment” economico ameticano che esponenti di opinioni diver-
se si trovino riuniti insieme per dibattiti su temi di pubblico interesse in
vari consessi. Secondo I'espressione di uno dei miei colleghi, io ero il
conservatore preferito dai liberali, ciog un keynesiano di centro destra.
Feci pertanto parte del gruppo di consulenti economici della Riserva
Federale ¢ del Tesoro ¢ testimoniai dinanzi a comitati congressuali.
Malgrado i continui sforzi di ampliare la sfera di partecipazione a favore
dei giovani, delle donne ¢ dei negti, in tuite queste sedi si incontravano
per lo pil le stesse persone — ]““establishment” economico americano.
Con Pavvento dei repubblicani nel 1969, subentrai 2 Seymour Harris
come primo consulente del Segretario del Tesoro, con la funzione di
coordinare il numerosissimo gruppo di consulenti e di fornire consigli
su quegli argomenti di cui ritenevo di avere una certa conoscenza.

Mi resi petd conto che un paio di giorni trascorsi ogni due
settimane a Washington non erano una base sufficiente per un lavoro di
consulenza, I miei obblighi di insegnamento ¢ altre attivitd mi rendeva-
no difficile fare di pit, La possibilita di accedere al Segretario non
escludeva la necessita di continui contatti con gli altri alti funzionati e
con il personale, Mi trovai pertanto di fronte al problema the, a quanto
pare, aveva dovuto affrontare anche il mio predecessore Seymour
Harris, di essere un consulente efficiente. Le mie funzioni erano perd
diverse da quelle di Harris almeno sotto un profilo: il lavoro di Harris
era stato creato, secondo alcuni, per dare ai liberali kennediani una
rappresentanza al Tesoro e per tenere d'occhio quelle che potevano
essere considerate le inclinazioni troppo conservatrici di Douglas Dillon

¢ Robert Roosa. Nei confronti del Segretario Kennedy e di Paul Volcker

o dei successori di Kennedy, Connally e Shultz, io non dovevo assolvere

questa funzione.
I quattro anni di consulenza al Tesoro non furono nel complesso

improduttivi. In particolare, mi resi conto che essa mi offriva
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maéltaafcglo ‘(li;ﬂl?om'r esporre idee generali di politica in consessi esterni a
e a essibili e in occasione di inviti sempre pil frequenti a parlare
Coan zld a grlllppl esterni, Ir{ questo ruolo, dovevo fare attepzione a non
« ton ere:del mTle funzioni di articolista del Newsweek con quelle di

rtavoce del Tesoro; spero che i miei atticoli i
Ortay ; che 1 miel arti i i
portay ticoli testimonino che vi
) Verso %a fm.e del 1973 ricevetti I'invito da parte di Arthur Burns a
I%eesentage ali mia f:andldatura alla carica di Governatore del Federal
use:ve ffoar , peril settore internazionale del Board. 1l lato allettante di
(cilu(;:;tz (21 i eﬁa, era CCEU;IIIO dal faito che si trattava di un mandato della

1 anni, ale stavo giun i i
durata gendo al momento in cui avrei
ngtmglla_to a &ensgre al pensionamento. Cominciavo anche a rendermi
o o dei problemi che_un professore anziano incontra nel tener testa ai
i : g1ovanf1‘ concorrenti. Si faceva altresi strada la sensazione, che non
aveva sfiorato quando ero entrato a Yale 23 anni prima Cfle morire
>

i e universi o .
un’universitd non significa necessariamente morire su un letto di rose
H

?:llizhfz ;el ézfis;lare Yale sarebbe Stato un distacco dolotoso per me e per la
Es§ere uno dei sette membri del Federal Reserve Board e dei do&i i
mefpbrl del.Fedeml Open Market Committee (FOMC) non era 5
posizione di grande influenza, anche se di grande responsabillgl‘el
Quando ho potuto ho sempre evitato il lavoro di Comitato avenda'
imparato ben presto che non posso pensatre in comitato Dal lto
economico la scelta avrebbe implicato la rinuncia a quasi d.ue terzi?(i? '
quello .cf]e' a quellepoca era il mio reddito normale. Ma pensai ché
?rrli‘;(;agla ;ﬁ.g:;mato al:;l{)alstanza, put aven.do tre figli che a diversi livelli
hcara frequent a:ﬁ:o Yale, Ingl\tre cozmderavo “11 pubblico impiego
con Stida mie capacitd e un’opportunita per contribuire a
pm;)cal"e ]11111-1 azione, ’In definitiva, la possibilitd di continuare a essere
Che mi consontvs el oenpe B ot i e, ooy
: Yale, e che la salute mi avesse assistito, parve
Li:l:;;tt; getermlnante. Accettai qpincli Ia candidatura; e I;OFI)I Ivlr‘ie
pecennal e]f;Sg;?é;??gz eil;edaumla moglie. Ai primi di marzo fui
: / ello ste i i i

Prlmil riunione alla Banca dei RegolamentsisI(;ltii(;lr;lz(i)oEzll'itlvo ber la mia
approszi?ggf;in che ne11_1974 si presentavano alla Riserva Federale erano
iy v erll(;cﬁ gli stessi che avevo affrontato al Tesoro e nelle mie
betelit cistiche. Leconovrma stava subendo il primo scossone
ero. Secondo le successive valutazioni del National Burean, la

tecessi iA inci
‘ one era gid cominciata, ma allora era principalmente evidente
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Pinflazione. Nel corso degli anni, le opinioni sull'inflazione erano cam-
biate notevolmente e, a mio avviso, nella direzione giusta. Quale differen-
za rispetto alle riunioni di facolta a Yale verso la metd degli
anni ’50, allorché, nei dibattiti sull’inflazione, si scoptiva che, eccezion
fatta per Willy Fellner e per me, Patteggiamento prevalente era pressapo-
co: “‘al diavolo Uinflazione, avanti a tutta forza”! Successivamente e per 1
maggior parte degli anni "60, fo sviluppo della curva di Phillips aveva
fornito un supporto teorico a questa posizione. Nelle varie sedi politiche
in cul incontravo i miei colleghi durante questo periodo, e soprattutto tra
i gruppi consultivi del Tesoro ¢ della Riserva Federale, mi trovavo di
solito in minoranza nell'insistere sulla necessita di politiche meno espan-
sive, Spesso questa minoranza era costituita da una sola persona. Le
pressioni prevalenti erano semprea favore di una minore disoccupazione.

Ormai, nel 1974, nei dibattiti sullinflazione, Paccento non era pit
posto sui benefici, in termini di minor disoccupazione, impliciti nella
manovra della curva di Phillips. Semmai, erano frequenti i moniti sugli
alti costi necessari per ridurre linflazione. Come di consueto, la Riserva
Federale si trovd allavanguardia nella lotta allinflazione, e il mio
atteggiamento, nelle viunioni del Board ¢ del FOMC, era allineato sulle
stesse posizion.

A quell’epoca la Riserva Federale fissava gia da diversi anni — per
la prima volta nel 1970 — obicttivi di crescita dell'offerta di moneta. Il
controllo della moneta veniva tuttavia effettuato assumendo come
obiettivo operativo il tasso sui federal funds. Questa procedura, a causa
della naturale riluttanza ad clevare il tasso sui federal funds ogni
qualvolta un’accelerazione dell’espansione monetaria o avrebbe richie-
sto, comportava il pericolo che l'obiettivo intermedio diventasse quello
principale. In aggiunta, la decisione congressuale del 1975 di fissare
trimestralmente un obiettivo di espansione di M, e M,, implicava la
minaccia di rapidi spostamenti della base. La nuova base dell’obiettivo
era sempte fissata al livello raggiunto dagli aggregati nel trimestre
precedente.

Per diversi anni non ci furono seri effetti sfavorevoli, in quanto i
movimenti verso il basso furono analoghi per frequenza ai movimenti
verso Dalto. Frattanto gli obiettivi che fissavamo, a cominciare da un
5.7,5% per M,, apparivano assai moderati per un’economia in cui i
PNL nominale ctesceva in media del 10 per cento negli anni 1975 ¢
1976. La mia preoccupazione era che questi obiettivi sembravano porre

un limite finanziatio allespansione dell’economia ben al di sotto del

livello di pieno impiego.
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L’obiettivo per M, fu realizzato bene nel biennio 1975-76, e anche i
superamenti nel 1977 e nel 1978 — pari a meno di 1.5 per’ cento —
furoqo modesti rispetto al livello e all'intervallo tra limite minimo e
massimo. I pareri che pill frequentemente ci pervenivano dall’esterno
1{1dlcavan<'). che la nostra politica era considerata eccessivamente restrit-
tiva, Persino alcuni monetaristi sostenevano che, mentre il tasso di
espansione degli aggregati era troppo alto, il loro livello era troppo
basso. Cid che ci sconcertava era I'instabilita del rapporto tra moneta e
PNL, in particolare il massiccio calo della domanda di moneta, ad un
datq h_v_ello dei tassi di interesse e di reddito, seguito aJl’impenn’ata dei
tassi di interesse del 1974, Il rialzo dei tassi aveva provocato innovazioni
nella gestione dei saldi di cassa del pubblico. 11 risultante movimento
verso 11‘ basso delle normali funzioni della domanda di moneta comportd
un rapido aumento di cid che potrebbe essere definita I'offerta effettiva
d.l moneta, In retrospettiva, pili ristretti obiettivi di espansione moneta-
ria sarebbero stati appropriati.

I',’lnd1cazione pitt ovvia di questa esigenza era il livello basso o
negativo dei tassi di interesse reali, che al netto delle imposte diventava

g . , . L
ortemente negativo. All'epoca in cui scrivevo per Newsweek, avevo

elab_ora:to una proposta per eliminare il “premio” inflazionistico dai
tassi d’interesse a fini fiscali. Ora cominciai ad occuparmi pilt intensa-
mente c_iel prol?lema_ de_]la contabilita indicizzata. Cercai di richiamare
l‘attel}z'iczne sui_tassi di interesse reali, incontrando inizialmente una
ricettivita assai limitata. Nel corso degli-anni questa concezione & venuta
perd ottenendo un sempre pill vasto consenso.

(;ome strumento di lotta all'inflazione tiesumai anche un’altra
vecs:hla proposta di Sidney Weintraub ¢ mia, la “tax-oriented incomes
pohcy’.’ (TIP). Anch’essa non incontrd favore in seno al Fed, ma trovd
sostenitori nell’ Amministrazione Carter e soprattutto nei circoli accade-
mici. Il concetto di base era quello di penalizzare le imprese che
concedevano eccessivi incrementi salariali, o, altethativamente, di com-
pensare queﬂe che rispettavano una data linea di condotta in t;lateria di
sala.rl e di prezzi, Un progetto di legge per un’“assicurazione dei salari
reah”lpresentata dall’ Amministrazione al Congresso nel 1979, faceva
proprio questo principio; testimoniai ripetutamente sulla l;mposta
generale, ma non segui nessun atto legislativo,

Fed Durante il suo secondo mandato in qualitd di presidente del
ngczzzii: ;stie;u;uﬁoard, Arthur Burns aveva iqsistitc'_: con epe{gia sulla
deglt apamem e costantemente, anche se di poco, i tassi di crescita

gati fissati come. obiettivo. Burns non era certo un moneta-
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rista, né lo era il resto di noi. Egli era in effetti assai scettico sulla
stabilith del rapporto tra moneta e attivitd economica. Ma, come
affermava di frequente, se si voleva ridurre I'inflazione, I'espansione
dell'offerta di moneta doveva essere abbassata. [l FOMC vota con
notevole trepidazione a favore di questi ribassi, temendo il peggio e non
rendendosi conto che lo spostamento della domanda di moneta aveva
reso fin troppo facili gli obiettivi monetari da conseguire.

A parte lesigenza di ridurre linflazione, era necessario anche
illustrare gli effetti che essa esercitava sullo sviluppo economico ¢ sulla
struttura delle imprese finanziarie e non finanziarie. Era chiaro che, in
base alle prevalenti pratiche contabili, i profitt delle societd erano
grossolanamente gonfiati da ammortamenti basati sui costi originari e
da rivalutazioni delle scorte considerate come profitti reali. I capitali
bancari a loro volta venivano erosi, essendo per la maggior parte
investiti in titoli cartacei il cui valore era via via falcidiato dall’inflazione.
Sia le societa sia le banche distribuivano sotto forma di dividendi una
quota assai maggiore dei profitti effettivi di quanto setbravano essere
consapevoli, con conseguente pregiudizio sia dello sviluppo economico
sia della solidita finanziaria. I miei modesti sforzi, all'interno e all’estero,
erano diretti ad attirare attenzione su questi aspetti. Anche se non vie
stato nessun intervento legislativo, oggi esiste almeno un pit ampio
riconoscimento della natura del problema anche nella prassi contabile.

Molto prima che entrassi nella Riserva Federale avevo sostenuto la
necessita di riforme fiscali che rilanciassero gli investimenti e riducesse-
ro la tendenza al finanziamento mediante debiti insita nel sistema
americano di tassazione delle societd. Da questo punto di vista, mi
considero un antesignano dell’economia dell’offerta. Devo perd confes-
sare di non aver mai pensato che gli investimenti ¢ la produttivita
potessero essere aumentati con massicci sgravi delle imposte personali
associati ad enormi disavanzi — divenuti la politica governativa nel
1981 — e non lo penso neppure ora.

Prima di accennare al settore internazionale, di cui mi sono
precipuamente occupato alla Riserva Federale, vorrei toccare un campo
di attivith molto importante per la Riserva Federale, ma che ho sempre
considerato particolarmente frustrante. Mi riferisco alla regolamentazio-
ne e vigilanza bancarta. Non avendo solide basi di microeconomia, non
sono mai stato in grado di sviluppare ferme convinzioni su come il
sistema bancario americano dovtebbe evolvere. E ovvio che si dovrebbe
essere a favore di innovazioni e di una maggior efficienza. Ma molti
specifici passi in questa direzione spesso condurrebbero a una maggiore
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concentrazione. L’assorbimento di molte piccole banche locali, che
tutelano i loro monopoli locali, potrebbe anche favorire la competitivita;
ma tenderebbe a togliere dalla scena il banchiere privato, sostituendol(;
con un direttore di filiale stipendiato. Consentire alle: bariche di
impegnarsi in una gamma di attivita pitt ampia di quella oggi ammessa
potrebbe accrescere la competitivita, ma solleverebbe problemi di
rischio. Il mio personale punto di vista, sostenuto con una certa
ferm(?zza, era che la solidita delle banche dovtebbe essere tutelata con
un pitt ampio sistema di assicurazione dei depositi. Questo criterio mi
sembraya preferibile a quello inefficiente di mantenere elevati rapporti
fra capitale e impieghi o depositi, specie quando il capitale bancario
viene eroso dall’'inflazione. Le mie proposte in tal senso hanno trovato
pochi sostepitori, Di fronte ai crescenti rischi dell’attivita bancaria
allinterno e all’estero, mi son visto quindi costretto, con riluttanza a;
condividere la pressione degli organi di regolamentazione a favore di
aumenti dei capitali bancari, , -
Infine, la struttura dei congegni di vigilanza e regolamentazione
bancaria degli Stati Uniti ha frustrato i miei sforzi di acquisite un
coerente punto di vista, Tre enti federali per regolare I'attivita delle
banche commerciali non costituiscono certo un sistema efficiente. Un
membro del Federal Reserve Board che cerchi dipetpetuare questa
mostruosith deve sospettare — e sard sospettato da altsi— di tentar solo
il mantenere la sfera ’influenza del proprio ente. Ma, data Pesterisione
e capillarita del sistema americano di regolamentazione bancaria, il
consolidamento di tutti i vari poteri in un unico organo creerebbe un
ente potentissimo, assimilabile a una seconda banca centrale. Tra esso e
la Riserva Federale verrebbero inevitabilmente a crearsi conflitti istitu-

zionali, che potrebbero essere dannosi per la politica monetaria, Di

conseguenza, si avverte la necessitd che la Riserva Federale abbia una
p’ar’.ce nella regolamentazione bancaria. Ma cid o riporta a difendere
U'esistente frammentazione di poteri,

La sfera internazionale, cui ho dedicato la maggior parte del mio
tempo al Board, & stato anche il campo in cui ho dovuto maggiormente
rivedere mie precedenti opinioni. La mia preparazione ed esperienza
personali mi inducevano a preferire un sistema di cambi fissi. Un
sistema di.ﬂuttuazione mi & sempre apparso espressione di indisciplina e
di disordine piuttosto che di un’auspicabile flessibilita dei prezzi.
Senonché, nel corso degli anni *60 tassi di cambio fissi erano diventati
sempre pit inconciliabili con il libero movimento dei capitali internazio-
nali. Quando un conflitto analogo era sorto agli inizi degli anni ’30,
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numerosi paesi erano passati a controlli valutari, Avendone avuta
un’esperienza diretta, sono dell’avviso che la fluttuazione sia il male
minore,

Con 'adozione di piis rigorose misure di controllo della quantita di
moneta, pare che le fluttuazioni dei tassi di cambio siano diventate pit
ampie. Un controllo degli aggregati monetari & perd necessario per

conservare la credibilita della Riserva Federale nel peculiare contesto

americano, e per ridurre l'inflazione. D’altra parte, per attutire I'impatto
delle oscillazioni dei cambi, interventi sui mercati valutari non sono una
soluzione adeguata. Essi possono smussare fluttuazioni giornaliere, ma
non influenzare in misura significativa movimenti ciclici e di altra
natura, allorché il mercato li considera opportuni. Ho tentato di
elaborare tecniche di intervento miranti ad influenzare offerta di valuta
piuttosto che il suo prezzo. Tali tecniche, perd, si prestano ad essere pit1
facilmente applicabili a paesi piccoli, specie a quelli che adottano
controlli sui movimenti di capitale quando debbono finanziare disavanzi
della bilancia corrente, e meno al mercato internazionale del dollaro.

Nel corso del lavoro su questioni monetarie internavionali al Board,
ho collaborato con cinque diversi Sottosegretari al Tesoro investiti di
gravi responsabilita. Secondo un acuto esponente del Congresso, il
sistema monetario internazionale muterebbe ad ogni nuovo Sottosegre-
tario al Tesoro. Ma finora il grande progetto di un ordine monetario
internazionale & fallito a tutti coloro che vi si sono cimentati. Il lavoro
del Comitato dei venti, cui bo partecipato, & da tempo archiviato. La
piena realizzazione del regime dei DSP, speranza del Fondo Monetatio
Internazionale, & rinviata a un lontano futuro. 1l pin probabile assetto
del sistema nei prossimi anni non appare meno, incerto di quanto era
quaranta anni fa, quando mi occupavo di piani monetari alla Fed di New
York.

1. attivita internazionale ha per me comportato anche il compito di
rappresentare la Riserva Federale in vari organismi internazionali, e, tra

questi, soprattutto }a Banca dei Regolamenti Internazionali, il Comitato

di politica economica e il Gruppo di lavoro n. 3 dell’OCSE, il Comitato
dei sostituti del Gruppo dei Dieci e della Svizzera e il Comitato
interinale del Fondo Monetatio Internazionale. Ho vivamente apprezza-
to I'atmosfera di solidariet e cordialita sempre prevalsa in questi gruppi
anche nei momenti pitt difficili. T tempo dedicato ai lavori che
precedono le riunioni e alle riunioni stesse & indubbiamente considere-
vole; se esso dovesse essere assunto a misura del grado di cooperazione
esistente, avremmo un indice molto elevato. Dal punto di vista pratico,
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un notevole pregio di queste riunioni consiste nel semplice fatto di
informare c di repdere consapevoli dei problemi e interessi altrui
I movimenti di capitale sono I'altra area internazionale di massim
importanza per la Riserva Federale. Si ricordi che negli ultimi anni ci )
la meta del credito totale ai paesi in via di sviluppo & stato form'torsz
bgnche, alcune delle quali operano nella sfera di responsabilita della
R.ls‘erva Federale. Le banche hanno svolto un lavoro encomiabile nel
rlclc%a‘re lfe egcedenze dei paesi OPEC e nel soddisfare le esigenze dei
paesi in via di sviluppo e di altre economie deficitarie. F modgeste sone
state finora le perdite. Le banche centrali si trovano quindi ne]lq
d1sagevol_e _condizione- di vedere i rischi esistenti, di dover 1'nterwureniral
con moniti, ma di non voler sovvertire il mec’canismo in atto Piia
positiva appare I'azione svolta — per iniziativa della Riserva Federale o
con lz_l sua ‘partecipazione — al fine di ottenere una maggiore tras aren0
za, di limitare la concentrazione del rischio-paese, di pretend e pi
adeguate strutture patrimoniali. PP e P
. Conslder.ando la scena finanziatia internazionale di oggi, il maggior
perlcglo, a mio avviso, non & rappresentato dall’instabilita ,dei taigi di
CEilIIIIbIO, ma f;la]la possibilita che possa ripetersi cid che osservai all’eta di
§i1c10tto anni, quando il mondo era finanziariamente congelato, i prestiti
m?erna_zmnah. in sofferenza, le monete bloccate e lintero me’ccgnismci
minacciato ‘dl pgralisi. Si & fatto molto finora per evitare il ripetersi di
una simile situazione. E io mi auguro che quando abbandonerd la scena

non ci si trovi in un’era di glaciazi i iarf
n : aciazione finanziaria com i
cul vi entrai, ¢ ol tempo in
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