La scuola di Chicago e la regola. del tasso
di .crescita della moneta

l. L’argomento di discussione

Nella loro monumentale A Monetary History of the United
States 1867-1960 (1963) Milton Friedman ¢ Anna Schiwartz (F e S)
puntualizzano il ruolo causale del Sistema della Riserva Federale
(Fed) nella depressione americana degli anni ’30, In particolare
sostengono che, nonostante le contrarie affermazioni ufficiali, la
Fed persegul politiche monetarie restrittive prima e durante la Gran-
de Depressione. Rilevano inoltre che « molti economisti vedevano
la depressione come un evento cconomico necessario e desiderabile
al fine di eliminare incfficienze ... e consideravano le vicende della
monetz un risultato accidentale piti che una causa concorrente »
(1963, pp. 408-409).

In un successivo saggio (1967), Friedman annovera il suo
mentore di Chicago, Henry C. Simons, tra coloro che « accettarono
esplicitamente 1’apologia ufficiale della Fed -~ questa aveva fatto
del suo meglio, ma era impotente a fermare il collasso » (1967, p. 6).
Friedman giunge fino a considerare le proposte di riforma mone-
tatia di Simons come « in gran parte non pertinenti e sbagliate » e
le collega con linterpretazione data da Simons degli eventi che
portarono alla Grande Depressione (1967, p. 2). Per Simons la
causa della Depressione erd infatti da ricercarsi nella instabilitd della
velocitd di circolazione, E’ questa, secondo Friedman, 1a ragione che
spinse Simons ad optate per una politica di stabilizzazione del livello
dei prezzi, grazie alla quale le fluttuazioni nclla velocita fossero
neutralizzate da opposte variazioni dell’offerta di moneta.

« Se Simons — questa & la conclusione di Friedman —— avesse
conosciuto i fatti cosl come li conosciamo noi ora, avrebbe, oredo, riaf-
fermato la sua precedente convinzione circa la validitd della regola
di una quantitd fissa di moneta ... piuttosto che accettare, sebbene
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con grande riluttanza, una politica di stabilizzazione del livello dei
prezzei » (1967, pp. 12-13).

In questo anticolo, che considera una serie di questioni con-
nesse con I'interpretazione monetatia della Grande Depressione so-
stenuta da F e S, prendiamo come punto di partenza le osservazioni
di Friedman sul pensiero di Simons. Invero, avrebbe Simons abban-
donato Pidea dell’opportunita di una politica di stabilizzazione del
livello dei prezzi, se avesse conosciuto i fatti cosi come 1i cono-
sciamo noi? Anticipando le conclusioni, riteniamo che, pur tenendo
conto della familiarita, c¢he noi non abbiamo, di Friedman con

Simons e con i suoi colleghi di Chicago degli anni ’30, sia possibile

dare un’interpretazione diversa da quella di Triedman del punto
di vista di Simons. La tesi che la Grande Depressione dipese da
una tiduzione deflo stock di moneta voluta dalla Fed non & suffi-
ciente a suffragare una norma prestabilita per le variazioni della
quantita di moneta. L'accettazione di una regola del genere richiede,
in aggiunta, che si tiponga fiducia nell’estrapolazione di #rends
statistici a lungo termine, in particolare di quelli riguardanti la
velocita di circolazione, E Simons, cosl come pavecchi suoi colleghi
di Chicago interessati all’economia monetaria durante gli anni ’30,
aveva una chiara avversione per l'estrapolazione statistica.

E’ generalmente accettato che la spiegazione monetaria delia
Grande Depressione & riconducibile agli scritti degli anni 30 di
parecchi fautosi della teoria quantitativa della moneta, i quali rite-
nevano le autoritd monetarie responsabili o di avere provocato la
depressione o di non avet agito in modo adeguato a depressione
avviata. Questa iniziale formulazione dell'ipotesi monetaria & da
noi collegata ad un contributo originale, ma totalmente trascurato,
di due teorici quantitativi americani: William Foster e Waddill
Catchings. Pubblicato nel luglio del 1929, prima, quindi, che 1atti-
vitd economica avesse cominciato la sua caduta, il saggio, intitolato
profeticamente “ Is the Resetve Board Keeping Faith? 7, anticipa

tesi sostenute da F e S, Come vedremo, le proposte di Foster e

Catchings includevano la formulazione di un tasso prestabilito di
crescita della moneta.

1 Tn un recente atticolo, Patinkin, riferendosiall’affermazione citata nel testo,
dice: «Devo confessare che ho sempre avuto difficoltd a capire il significato di
affermazioni di guesto tipo: 4 capire come esse possano essere sottoposte a verifiche
empitiche» (1979, p; 222}, Patinkin dimostra che Simons aveva a disposizione infor-
mazloni necessatie per vedere che la Fed aveva seguito una politica resteittiva nel
1929, Tuttayia, come nota Patinkin, Simons continud a sostenere una regola in
termini di stabilizzazione del livello del prezzi (1979, pp. 222-224),
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tl. Economia empirica e scuola di Chicago

L’asserzione che, qualora avesse conosciuto il materigle elabo-
rato da F ¢ S, Henty Simons awrebbe sostenuto 1a validitd di una
regola prestabilita di crescita defla quantita di moneta richiede
quadw.:he cenno sul punto di vista della vecchia Chicago in tema di
empirismo. L’assoclazione infatti tra Chicago e una tegola in ter-
mini di quantitd di moneta e del suo tasso di crescita riflette
l.emargere tra i monetaristi di Chicago della metodologia della ve-
rifica empirica.

O'Lung a Simons, gli altri economisti di Chicago che negli anni
30 condividevano, almeno in parte, un intetesse per Peconomia
monetaria, erano Frank Knight, Jacob Viner, Lloyd Mints ¢ Paul
Douglas* In antitesi a Mints — che negli ultimi anni ’40 ¢ nei -
primi *50 mostrd intercsse per. la verifica statistica — e a Douglas
i monetaristi di Chicago condividevano un certo scetticismo nispettc;
all’empirismo. Valga come esempio Frank Knight, il cui approccio
all'economia era astratto e prevalentemente filosofico, Tn un saggio
del 1940 (tistampato in Knight 1956) “La veritd in economia ”
(“ What is Truth in Economics? ”), Knight faceva le seguenti ri-
flessioni sul ruolo della * misurazione ” in economia:

«Una delle debolezze fondamentali delle analisi induttive in eco-
nomia & che { dati empirici (ciod) statistici non presentano mai un’analisi
esautiente di sequenze fenomeniche fino alle componenti realmente ele-
mentati, e che la correlazione di un’estrapolazione ricavata da grandesze
composite o da setie non pud mai essere attendibile.., [percid] ghi studi
previsivi lasciano dubbie che i tisultati (almeno finora) siano molto
meglio di congetture casuali» (1956, p, 176).

Tale scetticismo influenzod le proposte che Knight fece per una
appropriata politica di stabiltzzazione. Cosi, in un atticolo del 1941
su “I1 ciclo economico, I'interesse e la moneta” (“ The Business
Cycle, Interest and Money " tistampato in Knight, 1956) sosteneva
che il cido era provocato da variazioni indipendenti della velocits
di circolazione della moneta, e quali dipendevano, a loro volta, da

2 Su].la natuta della vecchia tradizione monetaria di Chicago si & melto discusso,
con favori di: Friepman (1972, 1977); Davis (1968, 1971, 1979); Patvkin (1969,
1972a, 1972b, 1973, 1979); Humperury (1971, 1972, 1973); TAviAs (1976, 1977a,
1977k, 1979, 1980); AscHuEIM e Tavias (1979),
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cambismenti delle aspettative riguardanti il livello generale dei
prezzi. Qualsiasi tendenza dei prezzi a flettere genera una aspettativa
di wlteriori flessioni e cid provoca la caduta della velocitd di cit-
colazione in un processo cumulativo, Una politica di stabilizzazione
richiedeva, quindi, che i movimenti della velocitd fossero neutraliz-
sati, Ma poiche precedenti variazioni della velocitd non potevano
essere estrapolate a fini di previsione, Knight, per controllare il
cido, optava pet una politica discrezionale di stabilizzazione del
livello det prezzi. A suo dire, « una costanza approssimativa dei prez-
zi, o della relazione tra prezzi dei prodotd e salari, puo essere rag-
giunta con una delibenata azione, basata su una costante attenzione,
volta a cotreggere o neutralizzare tendenze incipienti all’espansione
o alla contrazione, » (1956, pp. 224-245).

Jacob Viner condivideva lo scetticismo di Knight per ¥empi-
rismo. B in un articolo del 1928° ossetvava:

«To non credo che of siano molte seric stotiche di fenomeni eco-
nomici in grado di prevedere il lora fremd con una accuratezza molto
superiore & casuali congetture, Che cf sia una legge della crescita della
spopolaziene che pud essere espressa da una smplice equazione algebtica;
che ¢f sia una legge della crescita del capitale, ossia che esso cresca
ad un tasso -annuale del 3%; .. che ci sia una legge della distribuzione
del reddito formulabile in termini aritmetiol o rapptesentabile grafica-
mente, tali esserzioni.. mi sembrano semplicemente fantastiche » {1928,
ristampato in Vicer 1958).

Viner non sostenne mai una “regola” di politica economica,
neppure formulata in termini di livello dei prezzi. Si dichiard, in-
vece, a fovore di una politica monetaria disorezionale, Questo punto
lo chiafl in un articolo del 1936," nel quale sottolined la sua con-
prariety a. regole di politica economica ritenendo impossibile ridurle
ad « obiettivi statisticamente definibili » (1936, p. 116).

Naturalmente lo scetticismo della vecchia Chicago verso lUem-
pirismo non esclude la possibilita logica che i suoi esponenti, sc
fossero stati a conoscenza della documentazione presentata da F e S,
ne sarebbero stati talmente persuasi da optare pet una regola mo-
netaria, 11 caso di Viner, peraltro, smentisce questa possibilita per

% «The Present Status and Futute Prospects of Quantitative Economics ”

{1928), -
474 Recent Tegislation and the Banking Sitvation” (1936).

%
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almeno due ragioni, Innanzitutto, come Friedman (1972) ha docu-
mentato, Viner negli anni 30 era conscio del fatto che la Fed
petseguiva politiche deflazionistiche, ¢ di conseguenza le mosse cri-
tiche severe. Ciononostante, come si & notato, egli si schietd a
favore di una politica monetaria discrezionale.’ In secondo hogo
si consideri 1'argomentazione presentata da Viner in un saggio del
1964:° « [coloro che fanno previsioni economiche] petseguono
un risultato per il quale non ¢’& giustificazione logica ... [le loro]
teoniche sono -adatte solo per fenomeni fisici determinati da un gran
numero di variabili sostanzialmente omogenee e coondinate in peso,
e quando {'universo intero & stabile.

Questo non ¢ il caso dell’economia » (1964, p. 9).

Quindi:

o« Non é'possibile trovare una semplice formula che fornisca in anti-
cipo una gui‘da alle decisioni che devono essere prese o un codice di
regole operative pet l'attuazione di queste decisioni» (1964, p. 7).

E' significativo che queste ossetvazioni siaho state fatte dopo
la pubblicazione dell’opera di F e S. Viner era scettico circa la pra-
ticabilitd di automatismi nella politica monetaria, non a .causa di
un’etrata interpretazione delle vicende della Grande Depressione,
ma pet ta sua sfiducia nell’economia empirica,

Anche Lloyd Mints mosttd scatso interesse per il lavoro di
verifica empirica.” Sebbene favorevole a regole, egli sostenne negli
anpi ’30 una regola formulata in termini di stabilizzazione del livello
dei prezzi piti che in termini di quantitd di moneta. Vetso la fine degli

anni 40, tuttavia, Mints comincid a interessarsi al lavoro empirico,

In effetti, nella sua Monetary Policy for a Competitive Society (1950)
utilizzd dati statistici che evidenziavano una correlazione semplice
tra la dimituzione iniziale dello stock di moneta e la successiva fles-
sione dei prezzi ingrosso e della produzione industriale durante la
Gjram:l;e Depressione. E insieme si mostrd meno scettico nei riguandi
di una regola monetatia.?

. " Come si & detto nella nota 1), Parinkmy (1979) sostiene che anche Simons
riconobbe che la Fed aveva perseguito politiche restrittive, Le considerasioni fatte
per ;Jmer nel testo valgono quindi anche per Simons.
, Prablemf o,f Mornetary Control (1964),

. Questa & I'opinione di Parmgv (1973).
deeli La‘sr;\mphce verifica statistica usata portd Mints a interpretare la prima patte
egll anni "30 come un periodo carattetizzato dalla mancanza di un’azione vigorosa
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L'unico esponente della scuola di Chicago che negli anni 30
patrocind una tegola formulata in termini di tasso di crescita dello
stock di moneta fu Paul Douglas.’ In numerose occasioni afla fine
degli anni '20 ¢ negli anni 30, Douglas sostenne che il tasso di
crescita annuo dello stock di moneta doveva coteispordere al tasso

di crescitia del prodotto, In quel periodo gli sforzi di Douglas erano -

rivolti alla costruzione Wi serie statistiche. I suoi studi sulle fun-
-zioni i produzione sono invero pionietristici. Non sorprende quindi
che egli fosse a favore di una regola basata sulla estrapolazione dei
trends passati della produzione. Cosl, in un saggio del 1933 dal
titalo ‘Collapse or Cycle Douglas affetmava: « Poiché Pincremento
della produzione nel Tungo petiodo tende ad essere di citea il 3-49%
all’anno . . . ne segue che il potere di acquisto della moneta in mano
ai consumatori dovrebbe essetie aumentato all’incitca di questo
tasso » (1933, p. 19). '

Tornando ad Henry Simons, e tenendo conto delle idee dei -

suoi colleghi di Chicago Knight e Viner, ¢i sembra dubbio che egli
avrebbe potuto diventare un sostenitore i una regola prestabilita
per il tasso di crescita della quantitd di moneta sulla base dell’ana-
lisi di F e S, Egli non ha avuto il vantaggio di una longevitd tale da
permettergli di conoscere opera di F e S, al contranio di Knight e
Viner, che tuttavia tennero ferme le loro idee ante 1963. Ma in
almeno due occasiond, a dieci anni di distanza, Simons tibadi #l suo
scetticismo per le stime empiriche in generale e in particolare per la
misura della velocitd di circotazione, Nella prima occasione™ affermd:

da patte della Fed, Inoltre, in un articole del 1946 (* Monetary Policy f’) Mints
aveva preso in considerasione la possibilitd di aumentare «la quantitd di moneta
ad un tasso costante, pressapoco uguale al tasso di crescita del prodotto» (1946,
p, 61). Nel suo libro del 1950, tuttavia, egli optd, sebbene con non molta con-
vinzione, a favore dl uma politica di stabilizzazione del livello dei prezzi. Per utia

regola di stabilizzazione del livello dei prezzi vedeva due * difficoltd ™ « 1) il ritacdo .

con cul si manifestano gli effetti della politica monetaria, 2) i} potere discrezionale
che avichbe dovato essere conferito a un qualche organo amministrativo per cid
che riguarda il volume di operazioni di mercato aperto» (1930, pp. 171-72).

? Te idee di Douglas sulla moneta sono discusse in Tavras (1977b).

10 Per ulterfori riferimenti all’adeslone di Douglas a una regola prestabilita
per il tasso di crescita della moneta, v. Tavias (1977b). B’ interessante notate che
anche uno degli studenti di Douglas a Chicage negli ultimi anni ’30, Martin Bron-
fenbrenner, si interessd & lavorl empirici, Bronfenbrenner e Douglas scrissero in-
sieme un articolo sui problemi della stima statistica delle funzioni di produzione
{1939), E anche Bronfenbrenner, agli iniwi degli anni ’60, aderi alla tesi di una
regola per il tasso di crescita della moneta. Tale scelta si basava su una serie di
verifiche empiriche dell’efficacia di politiche alternative, compresa la politica di-
screzionale, che Bronfenbrenner aveva eclaborato in due articoli (1961a, 1961b).

it «Rules versus Authorities in Monetary Policy ® {1936).

&
!
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«Le difficolta di formulare repole basate su complicate misure stati-

stiche della velocith sembrano decisi 1936, i i i
1548, 30 vewr ( , fistampato jin  Simons,

Nella seconda occasione™ osservd:

«L'evidenza empirica di un incremento secolare nella domanda di
moneta o liquiditd (ciot, di una flessione secolare della velacitd) & ...
una hase incerta per una politica di lungo periodo. I fremds di tale
domanda,. non possono essere estrapolati da periodi caratterizzati da una
estrema instabilitd e incerterza monetaria a un futuro Jontano di [ pet-
seguita] alta stabilith del wvalore della moneta s (1946, ristampato in
Simons 1948, p. 340).

Se Simons avesse conosciuto gli avvenimenti degli anni ’30
cosl come 1i conosciamo noi, avrebbe abbandonato il campo dei fautord
di una politica di stabilizzazione del livello det prezzi? Ne dubitiamo.
Si sarebbe forse convinto che la causa della depressione era da ri-
cercarsi nel comportamento delle autoriti monetatie ¢ non nelle
variazioni autonome della velocitd; ma, in conformitd con la metodo-
logia di Knight, Viner e Mints (anni ’30), avrebbe diffidato del-
Pestrapolazione statistica della velocitd. L'emergere di una regola
monetatia a Chicago & connessa con il contemporaneo affermarsi a
Chicago di un centro d’empirismo monetatio, di cui gli soritti di
Mints {(fine anni ’40) e di Friedman sono espressioni tipiche.

In breve, ci sembra evidonte I'esistenza di un legame tra ap-
proccio empitico ¢ regola del tasso di crescita della moneta, cosi
come tra tifiuto di tale regola e sfiducia nell’'empirismo. Di non
minore importanza & il fatto che wltri studiosi non appattenenti
atla scuola di Chicago, che la recente letteratura ha riconosciuto tra
i primi sostenitori di una regola basata sul tasso di crescita della
moneta ~— Willlam Foster, Waddill Catchings, Canl Snydet, Lionel
Edie e Clark Warburton™ — erano tusti economisti applicati. Anche
pit interessante & la circostanza che Foster ¢ Catchings, — coau-
tori pon accademici — non solo proposeto una regola del tasso di
orescita defla -moneta (49 ) sulla base dei loro davori empitici, ma
utilizzarono questa norma di politica economica pet predire fa con-
trazione del 1929. L'analisi di Foster ¢ Catchings anticipa nei punti
essenziali ipotesi monetarie di F e S sulla Grande Depressione.

L % ebt Policy and Banking Policy * (1946).

' Per alteriori riferimenti a Foster e Catchings, v. Tavias (1976), T lavori di
Snyder, Edie, ¢ Warburion sono discussi in Humpenrey (1971). Si veda anche I
tecente articolo di CarciLr (1979) su Warburton. '
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lIl. L'interpretazione monetaria della grande depressione: la pre-
visione di Foster e Catchings

-Come si & visto, nella loro Monetary History F € S affermano
che era predominante negli anni "30 il giudizio che le autoritd mo-
netarie avessero fatto del loro meglio per prevenite la depressione.
Riconoscono, tuttavia, che parecchi economisti criticarono il Consiglio
della Riserva Federale per lincapacitd di contrastare la crisi di
liquidita del sistema bancatio nel 1930-31, permettendo, in tal modo,
il peggioramento della depressione. Tra questi economisti anno-
verano fautori della teoria quantititiva: James Amgell, Irving Fisher,
Harold Reed e James Harvey Rogers (1973, p. 410).

Dope 1a pubblicazione dell’opera di F e S sono stati individuati
parecchi altti precursori deﬂ’mterpretazmne monetaria della Grande
Depressione. Cost Thomas Humprey™ cita gli scritti di Lauchlin
Currie, teorico quantitativo, e li collega con la « corrente interpreta-
zione di Chicago della storia finanziaria dell’ America » (1971, p.14).

Friedman (1972)," a sua volta, cita le. opinfoni di Jacob Viner
negli anni ’30. In una discussione sull’impontanza della vecchia tra-
dizione quantitativa di Chicago,” Friedman documenta che per Viner
la gravita della depressione fu causata dall’inerzia della Fed e con-
dlude:

«Pud chi conosce il mio lavoro leggere i commenti di Viner ¢ non
vedere i legami diretti tra essi e la Monetary History di Anna Schwartz
e mia? ... Invero, quando, al fini di questo articolo, ho letto il contributo
di Vuner sono stato sorpreso di scoprire con quanta precisione esso
prefigura la tesi principale nella nostra Monetary History riguardo al

periodo della depressione, e mi sono sentito in colpa per non aver fatto
alcun’ riferimento ad esso» (1972, pp. 940-941),

Come si & detto, un'anticipazione dell’ipotesi monetaria della
Grande Depressione ancora pilt sopprendente, ma del tutto trascu-
rata, si deve a Foster e Catchings.” Sorivendo negli anni '20 questi
due teorici quantitativi svﬂupparono idee sulla moneta molto simili
a quelle dei moderni monetaristi, I aspetto pi simarchevole delle tesi

14 % Rgle of Non-Chicago Feonomists in the Evolution of the Quantity Theoty
in America: 1930-1950" (1971},

18 % Comments on the Critics® {1972),

% 14 discussione fu con PaTingv (1972b).

11 Ye teotie monetarie di Foster e Catchings ed il loro legame cop il mone
tarismo sonc discusse in TAvias (1976).

-
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sulla depressione di Foster e Catchings & che furono formulate prima
che "inigiasse la caduta dell’attivitd produttiva nel 1929. Nella loro
critica della politica monetaria del tempo (*Is the Resetve Board
Keeping Faith? ” in Adantic Monthly, tuglio 1929) essi anticiparono
la tesi della responsabilitd della Fed nella genesi defla Grande De-
pressione, Per dar risalto al”’importanza della posizione di Foster
e Catchings del 1929, & utile raffrontarla con I’mterpretazmne prq-
posta da F e S nel 1963.

F e S distinguono fra declino delﬂ’attlvlta economica nel 1929- 3@
e successivo crollo cominciato verso la fine del 1930, La causa de?l
dedlino iniziale fu la politica monetaria restrittiva adottata dalla
Fed nella seconda meta del 1928 per contrastare da speculazione sul
metcato azionario. Quande ta Fed intraprese I'azione restrittiva,
I'economia attravetsava un petiodo di ctescita stabile, In conse-
guenza della politica della Fed « lo stock di moneta cessd di crescere,
anzi si contrasse leggermente durante la maggior parte dell’espan-
sione ciclica dal novembre 1927 all’agosto 1929 » (Friedman, 1967,
p. 9). La Fed avrebbe potuto evitate questa riduzione dello stock di
moneta se lo avesse voluto, ma era, invece, preoccupata di controllare
la qualitd del credito. Le apprensioni per da speculazione sui titoli ¢i-
flettevano uno spostamento di potete all’intetno della Fed. Prima
della sua monte avvenuta nel’ottobre del 1928, Benjamin Strong,
Governatore della Banca della Riserva Federale di New York, era
stato la forza dominante nel Sistema della Riserva Federale (1963,
pp, 411-414). In seguito alla morte di Strong, i centro di potete si
spostd da New York al Consiglio della Riserva Federale. Quest’ultimo
si preoccupd di controllare 'uso del credito e di comseguenza segud
una linea di restrizione monetaria. F e S sostengono che le decisioni
della Fed dirette a controllare il boom speculativo sui titoli non solo
non riuscitono a contenere il boom, ma esercitarono « una costante
pressione defllaztonistica sull’economia » (1963, p. 290). Secondo F ¢
S, se Strong fosse timasto in carica, la Fed non si sarebbe preoccupata
della speculazione sul metcato aziotatio. A loto avviso, « il Consi-
glio delta Fed mon avrebbe dowuto ergemsi ad ‘arbitto della spe-
culazione o dei valori dei titoli’ e non avrebbe dovuto tivolgere
un’attenzione diretta al boom del mercato azionario» (1963, p.

.290-91).

Si consideri ora la tesi proposta da Foster e Catchings nel luglio
1929, « Negli ultimi due anni — essi sostenevano —- il Consiglio
ddlla Riserva Federale ha cambiato posizione tante volte ... che il
mondo del commetcio e della finanza & stato mantenuto in uno stato
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di apprensione netvosa » (1929, p. 93}. « Quando il Consiglio della

Riserva -Federale — continuavano —- intraprese questo corso inco-
stante, 1e condizioni economiche degli Stati Uniti erano notevolmente
sane, La prosperitd reale era alta — mai fu pit grande . .. la pro-

speritd non era iflusoria come sempre & quando si accompagna con
Pinflazione dei prezzi delle mertci» (Ibidem). In questi periodi di
prosperitd « improvvise dnvegsioni della politica monetaria sono
sicuramente dannose, Colpiscono al cuore il commetcio e {'indu-
stria » (Ibidem).

Il particolare cambiamento di politica della Fed, cui Foster
& Catchings facevano riferimento, era la richiesta del Consiglio della
Fed fatta nella primavera del 1929 alle banche associate al Sistema
della Fed, di ridurre i prestiti garantiti da titoli azionati. Il Consiglio
della Fed informd le banche che, se 1a loro cooperazione fosse stata
insoddisfacente, le avrebbe penalizzate escludendole dal ricorso alle
risorse del Sistema della Fed. Secondo Foster e Catchings, questa
fu « una completa inversione di politica. Dalla nascita del Sistema
della Riserva Federale, banchieri e uomini d’affari avevano titenuto
che compito del Consiglio fosse il controllo del volume del credito,
non del suo #so » (corsivo nell’originale) (1929, p. 97).

Come F e S, anche Toster e Catchings attribuivano il cambia-
mento nella politica delta Fed nel 1928-29 sostanzialmente alla morte
di Benjamin Strong nell’ottobte del 1928. Allaffermazione che la
funzione del Sistema della Riserva Federale & il controllo del volume
del credito e non del suo uso, aggiungevano infatti:

'« Questa & stata anche la posizione df Benjamin Strong.. il capo
pitt influente nellintero Sistema della Riserva Federale.. la posizione

mantenuta dallo stesso Consiglio della Fed fino allo scorso anno. QOra
questo ha compiuto un completo voltafaccia» {1929, p. 98).

Secondo Foster e Catchings, il boom del mercato azionario era
il riflesso della prosperitd senza precedenti degli anni *20. Comunque,
essi si chiedevano come la Fed potesse decidere se i prezzi delle azioni
erano troppo alti, Questo & un problema « quantitativo », e problemi
siffatti « non. possono essere risolti con opinioni » (1929, p. 99).
Proprio in conformitd con la sua politica di « controllare gli usi del
reddito » il Consiglio « ha invertito la linea d’azione nei confronti
delle accettazioni bancanie e si & impegnato in vendite sul mercato
aperto » {1929, p. 99). Foster e Catchings concludevano che «la
presente sana situazione non giustifica tale condotta » (1929, p. 99).
A loro giudizio, la Fed stava infliggendo «al mondo degli -affari
proprio i danni che il Sistema aveva il compito di impedire » (1929,
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p. 100). Quanto gravi possano essere questi danni « nessuno pud
ancora dirlo, poiché non tutti gli effetti deprimenti di arbitrarie
restrizioni del eredito appaiono prontamente, Di solito, ¢’& un ritardo
di alcuni mesi » (1929, p. 101). E ammonivano: «in breve, # Con-
siglio [della Fed] ha creato uno stato d'animo che genera depres-
sione » (1929, p. 102).

Negli anni *20. Foster e Catchings avevano espresso 1 loro ti-
mori nei confronti di variazioni discrezionali dell’offerta di moneta.
Queste preoccupazioni erano basate su tilevazioni empiriche e deri-
vavano dall’accertamento della variabilita dei ritardi con cui gli ef-
fetti di variazioni dello stock di moneta si tipetcuotono sull’attivita
economica. Raccomandatono pertanto di assoggettare a una “ regola ”
il tasso i crescita dello stock di moneta, per il quale proposero un
valore annuo del 49, simile al tasso medio di incremento del pro-
dotto.™

Foster e Catchings conclusero il loro lavoro nel 1930. Nel 1932
Foster testimonid davanti all’U.S. Senate Committee on Banking
and Currency. Nella sua testimonianza egli- sostenne che le cause
della depressione erano “ interamente monetatic” e di nuovo ne
incolpd la Fed:

« Essi [consumatori] etano a corto di circolante e di credito [per
acquistare i beni] principalmente perché circolante e credito erano stati
tolti dalla dircolazione. La campagna di stretta & stata condotta delibera-
tamente, con i cani da “ liquidazione” latranti alle calcagna di operatori
‘spaventati. Se mai gli Stati Uniti ebbero nel 1930-31 una qualche politica

bancaria, essa fu deflazionistica ... Coloto che comandavano accettayono
piamente la sconfitta, evidentemente convinti che la sofferenzs fosse un

bene per noi e che, in ogni caso, fosse predestinata e che nulla si potesse

fare. Fssi credevano fervidamente nelleconomia del peccato originale »
(1932, p. 63).

La critica di Foster alla politica perseguita dalla Fed negli anni
1930-31 anticipa Lipotest di F ¢ S che fu lincapacitd della Fed a
provvedere liquidith &l sistema bancario a determinare il peggio-
ramento della depressione.

Il caso di Foster e Catchings & anche impostante per il legame
tta la loro dottrina monetaria e la posizione di Chicago negli anni
'30. Le loro tesi in generale e la formulazione di una regola per il tasso
di crescita della moneta influenzarono in particolate Paul Douglas.
I riferimenti di Douglas ai loro scritti  stimolanti e brillanti ” indi-
cano, in veritd, la radice della sua analisi monetaria (1927, p. 38).

B Y, Tavras (1976).
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E’ infine significativo che Foster e Catchings negli anni 20 collega-
rono | loro lavon teorici con analisi empiriche, ulteriore prova del
Jegame tra sostenitori della regolazione non discrezionale della quan-
titd di moneta e metodologia empirica.

IV. Conclusioni

A nostro giudizio, la preferenza per una regola non discrezio-
nale cui assoggettare il tasso di crescita della moneta deniva da un
approccio empitico alla ricerca  economica, approccio che Henry
Simons (dall’interpretazione della cul posizione tra i monetatisti della
vecchia Chicago prende l'avvio il nostro articolo) rifiutava catego-
ricamente come solida base per la derivazione di trends statistici di
lungo periodo. Simons, cosl come parecchi dei suoi colleghi di Chicago,
non. aveva fiducia nella validith dell’empirismo. In antitesi, gli stu-
diosi di Chicago che credevano nella rilevanza dell’empirismo, come
Paul Douglas, Martin Bronfenbtenner e Milton Friedman, sono
stati anche i sostenitori di una regola per il tasso di crescita della
moneta.

Ravvistamo inoltre in William Foster ¢ Waddill Catchings
i formulatori originati della regola per il tasso di crescita della mo-
neta e insieme dell'interpretazione monetatia defla Grande Depres-
sione. Molti degli argomenti sostenuti nella Storia Monetaria degli
Stati Uniti di Priedman e Schwantz ® erano -gid stati anticipati da
Foster ¢ Catchings nel luglio del 1929, Essi avvertivano allora che
1) la Riserva Federale shagliava a perseguire una politica monetatia
restrittiva, basata su un’infondata preoccupazione per la speculazione
sul metcato azionario, dal momento che I'economia era fondamental-
mente sana; 2) che a tonto la Fed si preoccupava quindi di controllare
Puso del credito piuttosto che ticercare la politica pit opportuna per
controllare il volume della moneta; 3) che una tale politica restrittiva
non avrebbe avuto luogo se non fosse motto nell’ottobre del 1928
il Governatore Benjamin Strong; e 4) che le dealsioni della Fed mi-
nacciavano di causare una deptessione economica, Pilt tardi Foster
ctiticd la Fed per non aver fornito sufficiente liquidita al sistema
bancatio nel 1930-31.

1 Dell'importante opeta i Friedman ¢ Schwartz esiste ora una versione ita-
I[iﬁnadgfi{ Il)ollaro . Storia monetaria degli Stati Uniti) edita dalla UTET nel 1979
. di R.1.
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E’ stato osservato che «dal punto di vista scientifico, il falli-
mento delle politiche Keynesiane negli anni 70 si & risolto in una
nuova apertuta mentale . . . crescente atienzione e rispetto sono ac-
cou.:datl alle vittime teoriche della Rivoluzione Keynesiana, alle idee
dei ‘contempotanei di Keynes e degli economisti 'precedeI{ti' che da
anni erano considerate obsolete » (Lucas e Sargent, 1978 , p. 57)
Il favoro di Foster e Catchings, contemporanei di Keynes 2 un caso
del genere. Il loro originale contributo tichiede attenzione o rispetto
tanto pitt per Pimplicita convalida dei punti essenziali fattane, una
generazione pili tardi, da ¥ e S. Foster e Catchings, non di Ch*i’cago
sono stati i precursori di quella che & considerata come una tr-:adi-’
zione monetaria, scientificamente impottante, di Chicago,

G.S. Tavras - J. AscHHEIM
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