Il Rapporto della Commissione ameticana

per la moneta ¢ il credito

1. introduzione.

La Commissione per la moncta ¢ ] credito (in seguito indicata
solo come Commissione) fu istituita nel 1958 per studiare il sistema
monetario ¢ finanziario degli Stati Uniti ed accertarne la rispon-
denza ai principali obiettivi economici del paese. Nel corso della sua
indagine essa ha preso in esame lattivitd ¢ la politica del Sistema
della Riscrva Federale; la politica finanziaria ¢ la gestione del debito
pubblico perseguite ¢ attuate dal Tesoro; il funzionamento delle
tituzioni creditizie, sia private che del governo federale; ¢ 1 fon-
damentali problemi di coordinamento della politica fiscale, creditizia
e monetaria. In tre anni dalla costituzione, la Commissione ha esau-
rito il suo compito ed ha pubblicato il Rapporto finale (1).

Interamente privato & stato il carattere della Commissione, che
non ha avuto relazione alcuna con il governo federale o con altro
ente governativo. Carattere governativo ebbero invece sia la Com-
missione monetaria nazionale del 1912 (2), i cui lavori servirono di
preparazione alla legge sulla Riserva Federale, sia il Comitato Rad-
cliffe, il cui Rapporto per la Gran Bretagna apparve nell’agosto
1959 (3)-

Alla costituzione della Commissione si giunse dopo ripetute
affermazioni che il sistema finanziario americano abbisognava di
un riesame generale, o stesso Presidente Eisenhower aveva chiesto
al Congresso, il 10 gennaio 1057, nel suo messaggio sullo stato

(1) Money and Credit, Thetr Influcnce on jobs, Prices and Growth. The Report of the
Commission on Money and Credit, Prentice-Hall, Inc., Englewaod Cliffs, New Jersey, 1961,
pp. 285.
{z) National Monctary Commission, 620 Congresso,
mento del Senato n. 243, Government Printing Office, Washington, 1912. .
(3) Committec ot the Working of the Monctary Sustem. Report, Hler Majesty’s Statier

nery Office, Londra, 1959, pp. 375:

2% sessione, 9 gennaio 1912, docu-
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s .
dell’Unione, i poteri per nominare un Comitato che indagasse su
« l‘a natura, 'efficienza e la rispondenza del sistema ﬁnaniiérim
Poiche il Cop‘gresso aveva lasciato cadere questa ed altre analo Iic
_raccomanda'zmni, il Comitato per lo sviluppo economico (« Comfni%tec
for Ecoal}o.rnllc .Development », un’organizzazione privata di ricerche)
prese Iiniziativa, sotto la propria responsabilita, “di istituire una
commissione .monctaria (2). Esso affidd ad un gruppo di dieci per-
g}ﬂahta, quasi tutte legate al mondo scientifico, lincarico di sce 'lfi):re
i membri della Commissione per la moneta ¢ il credito, in nu%nero
COMPIEso tra 15 € 25. Inizialmente furono selezionati 18 membri
in base alh? loro capacitd tecniche e conoscenze individuali; sucresi
.filivin:lznte il nqucro fu esteso a 25, per inserire alcuni cconomisti
‘bienii sz;iz; I}c;ilczi-eralc », e rappresentanti di s_indacati ¢ di altri am-

Con tali inclusioni la Commissione originaria, ben congegnata
€ .?mogcnea., fu trasfogmata in un gruppo cterogeneo di eione
Cio dctelrm'mb le dimissioni di Alan Sproul (gia Prcsidenlt)e della
Banca di Rlst?rva di New York e tenace assertore dellistituzione di
una commissione monetaria), il quale sosteneva che un’etcrogeheitfl
del genere e _la presenza nel gruppo di elementi cui mancava una
conoscenza di base del sistema creditizio e monetario degli Stati
Uniti non avrebbero permesso la stesura di un document% ﬁnall
costruttivo, Lo Sproul dichiard che 'ampliamento della Cn:)mrnissionC
cra stato Ieffetto di compromessi tra punti di vista profondamenfz
divergenti e pertanto ne era risultato « un dubbio complesso di
raccomandazioni » (5). P

La Commissione fu articolata in sctte gruppi di lavoro, a cia-

- scuno dei i : isi di i
ei quali venne affidata I'analisi di un particolare aspetto del

m;{l;i?alcrcdmmq e monetario americano (6). Le conclusioni rag-

_lga mzdlilfl‘l sede di gfiupptl) venivano vagliate dalla Commissione che
cava secondo i io giudizi i 11

o il proprio giudizio prima di includerle nel

'Comitijg Cf;.ldnﬂaancemeﬂt of ¢ National Commission on Money and Credit da parte del

N per lo sviluppo economico. Stampato dal Comitato per lo sviluppo economie :

(;)el;:e,. New Yotk 22, New York, maggio 1958. ; o

o emnomiz:t:n ';:{ tﬁclReport of the C:ommim'on on Money and Credit, Relazioni al Comi-

ez, 500 del Leg goe : ;}:n%;;s)soc degli Stat fniﬁ, 870 Congresso, I* Sessione, ai sensi della
, . 304 ongresso), dal ] ' inti

Offlce,(b‘)f\fglih}ngton, Selecl 399_402;;6 480)‘ 14 al 18 agosto 1951, Government Printing

di 13 room berli 51;2; rilatvmo:; la Co(;nm‘issione si & valsa dell’aiuto di un Cositate di consulenza

, . ; o
o accademici, e di un folto numnero i ricercatori i quali avevano il

_ €ompito dj ¢
P L preparare la documentazione necessaria.
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Questo, diversamente dal Rapporto Radcliffe, con-
tiene opinioni di minoranza che, nonostante gli sforzi per ridurle,.
sono rimaste NUMErose. La Commissione, a differenza del Comitato
Radcliffe, non ha interrogato esperti, ma ha sollecitato circa 110 me-
morie di studiosi esterni (7).

Le spese della Comipissione — finanziate in larga misura dalla.

Fondazione Ford ed in piccola parte datla Fondazione Merrill e dal

Comitato per lo sviluppo economico —— si fanno ascendere a 1,52 mi-

lioni di dollari (8): costo ben clevato se lo si confronta con i 60.000
dollari spesi per il Comitato Radcliffe!

Rapporto finale.

2, QObiettivi economic nazionali.

La Commissione giunse ben presto alla conclusione che la poli-
tica economica di un pacse d un tutto coordinato, in cui sia le
imprese private che i governi hanno compiti importanti ¢ comple-
mentari nel raggiungimento degli obiettivi economici nazionali (9)
che cost sono stati chumerati: ragionevole stabilith dei prezzi, basso
livello di disoccupazione e adeguato sviluppo economico (10). Secondo
1a Commissione, tra questi tre obiettivi not sussiste necessariamente
incompatibilitd, anche sc il grado di compatibilitd ¢ influenzato dalle

articolari misure adottate per raggiungere gli obiettivi stessi.

Mentre il Rapporto Radcliffe aveva ammesso esplicitamente la
possibilitd di un conflitto tra i diversi obiettivi della politica mone-
tafia e la necessitd, in tal caso, di stabilire vn ordine di prioritél, la
Commissione ha ritenuto di negare entrambe le circostanze. Uno
dei suoi membri, J. Cameron Thomson, dichiard addirittura che il
conseguimento di ciascuno dei tre obiettivi & utile, se non proprio

necessario, per raggiungere gli altri (11). La stessa Commissione ha
raccomandato al Congresso di emendare la legge sull’occupazione
del 1946 ¢ quella qulla Riserva Federale, 1 modo che risult chia-
ramente affermato che gli obicttivi economici degli Stati Uniti sono
proprio 1 tre da essa enunciati (12). Riferendosi a questa proposta il

{7y Review of the Repart of the Commission on Money and Gredit, op. ¢it., pp- 474476+

V' ripertato un elenco degli studi tecnici.
(8) Ibid., p. 398
() The Report of the Commission on Money and Credit, op, cite, p- 7
(10) 1bid., p. 12
{13} Review of the Repoit of the Commniis
(12) The Report of the Commission on M

son on Meney and Credit, op. it e 359~
oney and Credit, op. ¢t., Pp- 263-264.
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rof. Walli "Universi i
geﬂa Proz;ﬂmlh, dell Ulm\lrermté di Yale, ha osservato che all'epoca
ulgazione la legge sull’occupazi i i
_ gazior upazione si cra limit
tare problemi specifici e i oo che asl
' non, in generale, dello svi i
10 n , dello sviluppo, e che a
obllettm economici, mutabili nel tempo, non dovreb%lz : gh
buito carattere permanente (13) Fere s
U1‘1 L . . )
qumbrioogéitm}r)gl 1mPorCtlante, omesso dalla Comimissione, & il rie
della bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti ' qui .
T i i egli Stati Uniti ¢ quindi la
4 aurea del dollaro 1541 i i
dedicato un capitolo alle « Relazion.i lrxl?or(li:;mf:m'ssmne, e
. . arie internazionali
< | ¢ « Re : ali », ma
taftec_af:étolo sembra piu il risultato di un tardo ripensamcnto’ che
SOIta ; ci.gr:%ntc del piano originario. In esso si ammette che I'azione
polt cssc;rlénmarc lo.bs_(lz_[mhbrlo della bilancia dei pagamenti potrebbe
compatibile con gli obiettivi i
_ : ivi fondamentali: ad i
: - : es., il
;120;:; Oa 11:1111s;urc monetarie ¢ fiscali potrebbe avere un tale eff;:tto
m§0di 1stu o«t:!:gpzmgme e sullo sviluppo da imporre la ricerca di
alternativi (r4). La conclusi implici |
. sione implicita ¢ che, in tali ci
. - [ a 1 .
costagr)lze, s;reg)bc inevitabile la svalutazione del dollaro, o
econ 101881 i .
gt Qbiettiir i a C(.)rgmlss.l.onc,dper ragionevole stabilith — il primo
— g1 deve intendere la necessita di evi i
: — 8 . A di evitare sia « mode-
rati », ma continut, aum i ] inch
, enti di prezzo, sia « forti jazioni
) : 7 . rti » variazio
se di breve periodo. Persi ievi » 2 o, anche
. ino « lievi » aumenti dovrebb i
e B0 _ : X ovrebbero essere evi-
in tﬁrmti:arllt?1 c}11.e il c‘osto‘d1.una politica del genere non sia cccessivo
i ni{ egli altri obiettivi. II Rapporto non definisce gli agget
mem« m}cl) er?tos>>, «forte » e « lieve »; esso afferma perd chgiz%ra
e che gli Stati Uniti dovrebb i I ori di
. gli ero mirare a risultati migliori di
‘ mi
quellﬁ ra(%gmnu dopo la guerra di Corea (x5) glori
a . a - a '
b dgim;)rrl;ssu_me I}a enumerato i vari fattori pro e contra la
zzi negli anni « sessanta »
: ! ¢ ne ha tratto | i
zione che le forze a f ili evalore, A
avore della stabilita
pone che ¢ . : ith potrebbero prevalere. A
i un’inflazion i i .
pnore di uninfla ione 5_011tmua erano fattori quali la politica nazio-
pale i manteni (;:n.to- i un alto livello di produzione e di occupa-
; la rigiditd dei salari e dei prezzi; asimmetria del movimento

{13) Review o 1551
o T Rgpi-:h; I:’;poz‘t of tlke‘ Commission on Money and Credit, op. cit., p. 422
dicnian e Commpission on Mone d Credi it., p. 227. Con ‘
Y ol i ‘ v and Credit, op. cit. Ci
lcniar . es, la Commissi ) T e
Zionel o o ! R ssione esclude 1’uso i rimedi ici ii
: prol, Sl Comt clude rimedi classici a fini interna-
& compatibile con 1e 1iéﬂ;:;l‘ragglungilm\':m:o degli obiettivi interni, affermando che 10l SEtlema
2ccomgagna ad .aumccll]t. d}‘lo della -b{lancm dei pagamenti, poichd I'espansione econom'upp?
i di produttivitdh che rafforzano la competitiviti internazional ‘Céf-“
ale, Cfr,

AnTHUR Smr
rHigs, The Conmissi
nomi ission on Mene codit i .
mics », vol. LXXV, n, 4, novembre 1961 y and Credit, in « The Quarterly Journal of Eco-

(15} 1bid., pp. 13-14 € p. 23.
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ciclico dei prezzi, le cui variazioni in aumento non sono compensate
da equivalenti variazioni in Jiminuzione; il costante aumento del
prezzo dei servizi; ¢ la mancata partecipazione dei consumatori agli
aumenti di produttivita. Per una maggiore stabilitd dei prezzi agi-
vano Deccesso di capacita produttiva, la rafforzata concorrenza cstera
o una diminuzione nella liquidita delle istituzioni finanziarie e delle
societd per azioni (16).

Volesse il cielo che si potesse condividere Pottimismo della Com-
missione nel prevedere che le forze che operano a favore della sta-
bilith monetaria prevarranno su quelle che spingono all’aumento dei
prezzi! Ma le pressioni politiche per prezzi pit alti sono molto
vivaci; e ricorrenti sono le rivendicazioni salariali che superano 'in-
cremento della produttivita, le domande degli agricoltori per sussidi,
gli appelli protezionisti di molti industriali. Perch¢ gli Stad Uniti
possano avere Una moneta stabile, satrebbe necessario che si riduces-
sero i prezzi dei prodott delle industrie la cui produttivita cresce
rapidamente, . cio per neutralizzare gl incrementi nei prezzi dei
servizi, dove la produttivita aumenta lentamente, s¢ pure aumei-
ta (17). Cio finora non & accaduto. I raggiungimento della stabilita
dei prezzi, inolire, presupponc che la politica monetaria pon dia
luogo a condizioni in cuil possa verificarsi an’inflazione indotta dai
costi. Purtroppo, invece, 1a Riserva Federale & continuamente solle-
citata ad accrescere la circolazione monetaria ed a mantenere una
politica di danaro a buon mercato.

Basso hivello di disoccupazione (18), il secondo obiettivo fissato
dalla Commissione, & stato definito il livello al quale il numero dei
posti di lavoro disponibili ¢ allincirca uguale a quello dei disoccu-
pati (19). A mio avviso, I'accettazione di una definizione del genere
porterd ad un’inflazione dal lato dei costi. B poco probabile che le
qualificazioni richicste per occupare i posti disponibili siano proprio
quelle possedute dai disoccupati. Le offerte di lavoro, inoltre, non
sempre sono localizzate nei centri di maggiore disoccupazione. Vi ¢
un’altra importante considerazione: escludendo la disoccupazione di

« struttura », i1 numero dei disoccupati a carattere ciclico sard infe-

(16) The Repors of the Commission on Money and Credit, op. cit., pp. 22-23-

{7} Review of the Report of the Commission on Money and Credit, op. cit. Dichiata-
zione del prof. Wallich, p. 432

(18) Dapprima definito come alto livello di occupazione. The Keport of the Commission
on Money and Credit, op. cit,, Pr 9

(1g) Ibid., p. 28.
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riore al numero dei posti di lavoro disponibili, con conseguenti
penuria «:11 manodopctra. e maggiore pressione sul mercato del lavoro.
In cf:{e_tti-, la Commissione ha parzialmente modificato questa sua
d‘eﬁmzmnc, affermando che ogni sforzo per ridurre la disoccupa-
zione ad un livello inferiore al 4%, delle forze di lavoro, se sari
basato soltanto su misure monetarie, creditizie ¢ ﬁnanzia;ie com-
porterd un aumento dell’indice dei prezzi al consumo (20) ’

N O]';)pgrtunamentc, la Commissione non ha formulato pr(;cisc defi-
nrz:mm circa lo sviluppo economico, limitandosi ad affermare che si
pud fare assegnamento su un tasso annuo di sviluppo del 3,50-
4:50% (21). Essa ha inoltre ribadito che I'inflazione non ¢ condiiifnc
necessatia dello sviluppo, il quale & il prodotto di tutto il contesto
sociale (22).

g)_ucsto capitolo del Rapporto sarebbe stato pilt rispondente alla
rf:a.lt_a concreta se avesse esplicitamente riconosciuto che i tre obiet-
tivi indicati dalla Commissione non sono necessariamente compati-
bili tra loro (23); che pertanto bisogna stabilire un ordine di priogité;

e che gli Stati Uniti, dovendo far fronte al peggioramento della

bilancia dei pagamenti, non saranno piti in grado di rimancre un
membr(_} leale della comunitd internazionale ¢, contemporaticamente
perseguire politiche finanziarie ¢ monetarie autonome. Per valutare
di quanto questa parte del Rapporto si discosti dalla realtd della vita

economica, basta paragonarla con i corrispondenti i
_ rris enti passi del Ra
porte Radcliffe! P P P

3. lstituzioni finanziarie private.

~ La Commissione ha avanzato una scric di proposte per mutare
la struttura delle istituzioni finanziaric private al fine di salvaguar-
dare gli interessi dei depositanti ¢ degli azionisti, di stisfnol:zugt:1 lo
sviluppo economico ¢ di temperare le oscillazioni cicliche dellattivita

(20) The Report of the Commissi redi) i
oy i, oot of 54 ion on Money and Credit, op. cit,, p. 39.

22) 15id. i i
(22) 15id., pp. 32 ¢ 44. Pidt avanti (pp. 143-144), tuttavia, la Commissionc non & stata

. in grado di decider i i
. e se per accelerare lo sviluppo economico la politica finaneiaria pitl efficace

fosse quell i
a ch i i
privatg oppur:’c;lldﬁcengo il Iconiu-n:io, incrementasse il risparmio per la formazione di capitale
) clla che, stimolando i fusti i i
produttiva. s o il consume, giustificasse un ampliamento della capacitd

(13) La Cominissione ha cercato di conciliare i tre oblcttlvl, ma, p\utloppop il suo tenta
't - -
vo di le:lllzzale IOPUHI\JIH ¢ fallito

3
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econosica (24). Tra le istituzioni finanziaric privatc sono COMPIrese:
le banche commerciali, le casse mutue di risparmio («savings banks»),
le « savings and loan associations » (istituti di credito edilizio), le
« credit unions » (banche popolari coaperative), gl istituti di credito
ipotecario, le societd di finanziamento delle vendite a rate, le societd
di assicurazione sulla vita e le altrc compagnie assicuratrici, i fondi-
pensiotie privati, e societh d’investimento («investment companies »),
le sezioni autonome per amministrazioni fiduciarie {« personal trust
departments »), ghi operatori € agentl di borsa. La Commissione ha

{(24) The Report of the Commission on Money and Credit, op. dt., capitolo VI. Per
una migliore comprensione dei punti dibattuti nel testo, sembra gpportuno qualche cenno som-
mario sulla srruttura del sistema bancario americano, )

A differenza di altri paesi, dove prevalgono le banche a pits fikiali, negli Stat Uniti il

sistema bancario ¢ incentrato sulla banca a sportello unico. Lristituzione bancaria tipa, secondo
ha filiali e provvede

la legge federale 0 quelle dei singoli stati, & i piccele dimensioni, non
dito ¢i una sola localitd. Le gigantesche istituzioni metropolitane, con miliardi

ai bisogni del cre
{ servizi, non costituiscono la

di dollari di attivitd e in grado di offrire una vasta gamma d
aorma. Un’evoluzione, Luttavia, si sta verificando in questo campo: circa 16 stati permetiono
alle banche di aprire filiali sull’intero territorio « statale »; altri 16 consentono che st abblano
succursali in aree pidl ristrette; i pimancnti 18 statl impongono la banca a sportello unico.
Laddove & permessa, la banca con pit filiali si va rapidamente affermando, Infatd tra il 1945
ed il 1959, mentre il numero delle banche commerciali diminuito da 14.713 8 14.004, it
numeto delle filiali & cresciuto da 4.168 a 10.238. Ne a derivato, nonostante il forte sviluppo

un sia pur modesto AUMERTD nel rapporto tra spartelli bancari e popola-

delia ‘popolazione, o ihe ¥ o
or the Year Ende

zione {(Annual Report of the Federal Deposii Insurance Corporation
Decomber 31, 1960, P- 300 '

Delle 13.472 banche commerciali csistenti alla fine del 1gbo, 4.500 €rano costituite
secondo leggi federali (banche nazional), le rimanenti 8.g942 erano costituite in base a leggl
dei singoli stati. Le banche nazionali sono cbbligate 2 far parte del Sistema della Riserva
Federale, a cui hanno deciso di partecipare anche 1.664 banche costituite secondo lo leggl
statali (cfr. « Federal Reserve Bulletin », ottobre 1yb1, pp. 1157 € 119g). Quasi tutte le banche
commerciali aderiscono all'Bate federale per l'assicurazione dei depositi {« Federal Deposit
Insurance Corporation »), che copre i rischi di insolvenza fibo ai primi 10,000 doMari versath

su ogni cento.
Lrasschza « relativa » negli
~altri strumenti per coordinare V'attivied bancaria. Si & fatta ricorso, ad esempio, 2
bancari le banche pii piccole mantengono depositd presso le pitt grandi, c gueste 2 lora volta
ne hanno presso istimziom ancora pill potenti; le piccole banche concedono prestiti in com=
partecipazione con banche pitt grandi e fanno assegnamento su queste ultime per consulenze
relative ai credid e agli investimenti, Si sono sviluppati, inoltre, vari mercati monetari tipici,
come quelli della carta commerciale ¢ dei « fondi Federali », che hanno ka funzione di distri-
di in tutto il paese; nonchd « bank holding companies » (societd finan-

banche 2 sportello unico sia pello stato in cul 1
a via venutd

Stati Uniti i banche 2 filiali ha sollecitato listituzione di
i conti intet-

buize 1 mezzi liqui
ziarie), che posseggonc © controllano yarie
societh ha sede legale, sia in plit stati, Infine, per le banche a sportello unico st & vi
costituendo upa rete
cafforzare il sisterna bancario imponendo criteri di sana amministrazionc.

Oltre le banche commerciali, gli Stati Uniti, al pari di altri paesi, hanne tutta
di « intermediari » finanziari, ‘Tra questi sono le casse wmutue di risparmio, che operano Per

di controlli € di end i vigilanza governativi, che hanpo lo scopo di.

una setie

i
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notat I i H ] :
varia:e Cg; IL .ruolcr %1 claszuna categoria di istituzioni & mutato col
isogni di credito e dell izioni
. gl ¢ condizioni i
Perche - ¢ delie economiche (25).
conteih uctl(l)e llel istituzioni finanziarie private possano dare il mass(insl)o
dato: che v svilup fo cconomica, la Commissione ha raccoman
depo-siti a r'mano abolite le attuali restrizioni sull'investimento dei
mio venga lipal"n;}o; che la costituzione delle casse mutue di rispar
nali. cioég o 1;(:19 inata da una legge ‘federalc; che le banche nafz);io-
tuité ai sen Y :ittilltc lseco.ndol la legge federale, ¢ quelle statali, costi
oot i;n b?t cdelglg1 dei singoli stati dell'Unione, possanc; avere
N © delle « aree co .
limiti legali massimi dei X _H_lmcraah »; che la fissazione di
commerctali sai d i dei tassi di interesse corrisposti dalle banche
sformata da 531;1' °p OSI.H a nsp afm_iO ¢ sui depositi vincolati sia tra-
od estesa anch igatoria in discrezionale per le autoritd di vigilanza
Lan asso :‘I:C ¢ alle casse mutue di risparmio e alle « savings and
obbli atoiii 101;5 »3 Che. slano gbrogati gli attuali coefficienti di riserva
o magssimo la ro;:?e. di dcpomg a risparmio o vincolati. Per favorire
che tutte 1 A sta él’t‘} economica, la Commissione ha raccomandato
e le casse di risparmio e 1 i
€ « 54 .
possano usufruire dcllg wsicurazione fc‘c,llerigi; and. lcz{an associations »
facilitata i ha7i . ¢ lederaic s epositi; che sia
. aladgﬁrtec%)a(zimnlc Ic_lll questi istituti raccoglitori di ,risparmio
delle « Federal Home Loan B
. anks»(Banh federali di
credito edilizio); che si che federali di
g ; che siano emendat : . :
garantire condizioni di parita concor:efizié’}leg§1 fled‘_frall, al fine di
A - e tra le istituzioni fi
ziarie i finan-
Sistcn;ac}é;ia El_gﬂanza sulle banche commerciali sia concentrata nel
a livello fedi lliserva Feder.al.c ; che venga istituita un’unica autorita
rale, per la vigilanza sui predetti enti di risparmio ;
H

Ia maggior rte ne tatl ell’Est; le credit ut anch opolar] coonerative lc
got pal t gll stati dell p p 1> H
: 5 « cred i
( ) : H L 2 Uons » (b ncioe i ati H
tsaml.gs and loan HSS.()CIEIHODS-)) (lstltutl di credito Gdi[izlo), fortemente sviluppatcsi nel d)OPU-
g.u. erray ¢ .lc .(EE I[[lpag] £ l(]l assicurazione sulla vita, lc plil potentl 1sti tuzicni nel campo del-
. Sono anch i i- io vallL e ¢ 1nvest-
Iu}te-ﬂncdlﬂzl'ﬂﬂe finanziaria. S e da ricordare i fondi PCHSI e Pl‘l i gll ¢ i b
DOPD ]ﬂ T 1 epli « an 0 SHIUZLD rediiiz e QNG S ‘eate
nde cris
: £ 1 d gll anfu I'Cn: , Inolte 1stin ioni C ll't ie 3 tate creatly
da] governo federale per concedere o ngl’_:lIltll’C pl'CStitl all'interno e all’estero

Il sistema d o« i i he
a BllC banche CCntl'all » degh Stati Uniti & costituite dalle dOdlCl b
anc.

di R]serva F €, CO (] lo) Q. Vi 0] s ]
edera i
. » ntrolla e coordinate dal C nSlghD dei ga ernator: h Cd
1 e ha sede 2

Washington. Tale Sisterna ha particolari isti

Souost?t;:::;n;i 31 ‘ha‘mdm Cg I;:::;c;lcai;:ﬁc;;;ﬁte;jflc?;,_lcé}:;.gli derivano dalle peculiariti del
dlla e ¢ 3 ell'i;m';)aﬁ:fh Stati Uniti p}lﬁ apparire malto complicato; se perd si prescind
molti altrj pacsi, B questa Ia satrlsjft,::te“fci} umc'o,'esso e Comisiors st scdme - 2““0 dr;
e o Qo e o e ra finanziaria ch‘e la‘ Commissione si accinse a studiare
enaple ha prog ifiche nel quadro degli obiettivi generali concernenti la politicz

2 ﬁ £6551
(25) The Report of the Commission on Money and Credit, op. «it., p
2 , Op. €it., p. 155,
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cui depositi siano coperti da assicurazione federale; e che i fondi-
pensione privati siano assoggettati a controllo. _

Molte delle proposte della Commissione sono tecniche ¢ di scarso
interesse al di fuori degli Stati Uniti; altre, invece, sono di fonda-
mentale importanza.

Una delle proposte pitt importanti ¢ certo la richiesta di emen-
dare la legge bancaria nazionale — ¢ quelle dei singoli stati — per
consentire alle banche di aprire Alali nell’ambito di «aree com-
merciali ». Non vi ¢ dubbio che Pimpossibilita di istituire filiali in
ZOMC geograﬁche sufficientemente vaste, ad eccezione di qualche
stato, ha finora ostacolato Posmosi interregionale dei fondi ed il
finanziamento di tutte le esigenze di credito, ed ha accentuato le
differenze geograﬁchc dei saggl d’interesse.

Varle proposte sono state formulate dopo il 1864 a favore del-
Pintroduzione negli Stati Uniti del sistema della banca a piu
filiali (26). Finora proposte de] genere sono state accettate solo in

qualche stato, sicche le banche nazionali possono istituire libera-

nazionale, del 1863, consentiva alle banche di syolgere la
¢, ttamite fliali, istituiti liberamente
ci » nel corrispondente

(26) La prima iegye bancaria
propria attivith tramite « uffici», clog, prcsumibilment
dalle banche. La revisione legislativa del 1864 mutd il phurale « off
singolare: nof. : noto sc la variazione sia stata intenzienale © casuale (cfr. MarcarET
. Muysrs, The New York Money Merket, Columbia University Press, New York, 1931,
p. 231); ma la magistratura sentenzid che, in mancanza di un esplicito riconoscimeato legi-
slativo, te banche nazionali non avevano il diritte di aprire filiali.

Riconoscendo 1 vantaggi propri deil’organizzazione 2 filiali, molte proposte si susse-
emendare in ral senso la legge bancaria nazionale del 1863. La commissione

Indianapolis del 1868 {gruppo private interessale alla riforma bancaria) propose

monetaria i
che aile banche nazionali fosse permesso di aprire filiall con Posservanza di disposizioni
o del Tesaro (cfr.

stabilite dal Controliore della moneta e con Papprovazione del Ministr
Report of the Monciary Commission of the Indianapolis Conpention, The University of
Chicago Press, Chicago, 1898, p. 7). La proposta non echbe seguito; tuttavia, gli studiosi
4t discipline bancarie ontinuarano a sostenere il sistema della banca a pilt sportelli. Venne
cosi il disegno di legge Glass, progetto base per la legge sulla Riserva Federale, che nella
prima siesura, SOLOPOStA al Presidente Wilson acl febbraio 1913 permetteva alle banche
nazionali, con osservanza di porme emanate dal Controllore della moneta, di istituire filiali
neli’ambito del distretto della Riserva Federale in cui si trovava la sede della banca (cfe.
1. Parksr Witis, The Federal Reserve System, The Ranald Press, New York, 1923, P. $537)-
Questa disposizione veone perd omessa nel testo della legge sulla Riscrva Federale, Pity tardi,
Controllore della moneta John W. Pole propose di nuovo di concedere alle banche
ambito di determinate « arec di commercio ».

guirono per

nel 1928, il
nazionali 1z facoltd di aprire propri sportelli nell’
Anche questa proposta, petd, non cbbe migliore fortuna.

Per la proposta Pole cfr. Joun M. Cmarmax ¢ RaY B. WesrerriELd, Branch Banking,
Harpers & Brothers Publishers, New York e Londra, 1942, p. 112 Sulla storia dell*organiz-
sazione a Gliali delle panche americane un altro lavora molto importante ¢ quello di Joux
M. CrarMar, Concentrasion of Banking, Columbia University Press, New York, 1934-
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I
mente filiali, solo se 1 '
a legge dello stato i i
n cul esse o
consente, imi rano o
tendcntz(; CNolnolstantc questa grave limitazione ¢ in atto I3161'1:;1 forte
tendenna go utlv'a a favo.re della banca a filiali ¢ la proposta costrut-
tva del omm1s§1ri)nc di autorizzare I’apertura di filiali nell’ambito
commerciali » potrebbe da ‘
ee o re fin i
D et o aciente p almente al paese un sistema
Un mem 1551 i
i, B el j)ro della Commissione — rifacendosi sostanzialmente
alla nocio suo tempo -da'ta dal Controllore della moneta Pole —
ha c. unoﬂ« area commerciale » quella zona geografica in cui si
areagdrco t ag:so(na)tur[z;le di commerci tra centro metropolitano e
stante (27). Un altro compo ’ha identi
‘ tant nente ’ha identifi i
ar ' ipol cata invece
B;:lcl}ll cte(i'irllt{c;no che rcllcntra nella giurisdizione di una delle dodici
serva, o di una loro filial "ulti '
| e. Se quest’ult definizi
i ‘ di q ima definizione
essl(l;ﬁ « ‘arcc‘clommcrmah » fosse accolta, ghi Stati Uniti dovrebbero
esse 11‘1p.eu't1t1 in 36 zone, in quanto le 12 Banche di Riserva hanno
com f Ht:}s)s;;!caﬁncntc 24 f:llllah. Poiche in molti casi una di queste 36 zone
za copre il territorio di pitr stati
conl U stati, solo le banch io:
d ¢ ters P , e banche nazio-
t j‘h’ (Ei)'c 11@ bat,u:he costituite secondo leggi federali, potrebbero isti
nol;c filiali neill ambito dell’intera « area commerciale », a meno c;he
Scntoillopffwve esse & mutare anche le leggi degli stati ::hc non con
organizzazione a filiali, Pe i
_ . Pertanto, le banch i i fni
re , , e nazionali fini-
St;lzgrzccon les(tiromettcrc dal mercato le banche statali. (A questo
sesto n;)p;)ttclzl i:vanc()) chlcgtglldel 1863 e del 1865, che gravavano
o, ig sta del 1o %, l'emissione monetaria delle banche statali.}
, in seguito ad una variazione delle norme fondamentali, tutte
2

IC banc iali i i
. hf: Comlnerclall ﬁmSSCI‘O COI d.l entare banche naZionah non
V 4 )

3 a 1
.
Ia"l s ; ) ad i

(27} Durant isi i
¢ la crisi del sistema bancario del 1933 mold speratono che il Presidente

ROUSCVER appr . H ]
[’p Dﬁttassc er raccomand <Jament; b
. ) are emendamenti afla le i i
34N &, lnte:
¢ bancaria nazionale, sl a

consentire gl

e banche di istitui IRT

dente tes stituire filtali in zone geografiche sufficientemente vaste, Ma il Presi
. resi-

pinse le numer: —_
; ose sollecita i
Sisterma Z1011 ¢ s ..
ma della banea a pit sportelli rdando e sue precedenti convinzioni contro il
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Vien fatto di chiedersi, come mal, nonostante le numerose sol-
fecitazioni, le leggi che limitano negli Stati Uniti I’organizzazione
bancaria a fliali non siano state abrogate. Oltre a motivi d’interesse
e di prestigio, collevati dai dirigenti di piccole banche ¢ da banche
satall, vi ¢ stata la preoccupazione diffusa che Vorganizzazione 2
fliali non solo desse luogo a ub < monopolio del danaro» (una
specie di « piovra » del potere finanziario), ma anche che essa finisse
col dirottare le disponibilitﬁ monetarie formatesi pelle singole comu-
qith, Tali preoccupazioni, peraltro dimostrate infondate dall’espe-
rienza di altri paesi, sono state ora riprese dal Presidente del Comitato
misto per la relazione economica, Mr. Patman (28). Queste opposi-
zioni, nonostante il loro carattere fortemente conotivo, sono riuscite
a far naufragare tuttl gli sforzi tendenti a liberalizzare la legisla-
zione vigente sull’organizzazione bancaria americana.

Un’altra proposta costruttiva della Commissione & quella d
attribuire il diritto di :ituire filiali, oltre che alle banche comimer-
ciali, anche alle casse mutuc di risparmio ¢ alle « savings and loan
associations » costituite secondo leggl federall. Se questo diritto
fosse riconosciuto, tali istituzioni potrebbero esplicare una pids attiva
concorrenza nell’acquisizione dei depositi a risparmio € soddisfare
pitt adeguatamente le esigenze locali di credito; inoltre esse potreb-
bero averc un ruolo pid importante nello sforzo di eliminare le dif-
ferenze dei saggl d'interesse tra 1 vari settori.

Anche la proposta che la costituzione di casse mutue di risparmio
possa essere autorizzata in base a leggi federali oltre che dei singoli
«ati tende a migliorare il sistema creditizio americano. Attualmente
le casse sono costituite solo secondo leggi statali e sono localizzate
principalmcnte negli stati del Nord-Est, dove furono introdotte net
primi anni del secolo scorso, Con la possibilitd di costituirsi seconde
leggi federali, esse potrebbero sorgere in ogni stato; €, se fosse loro
aceordato il diritto di aprire fliali, potrebbero anche esse operare
nell’ambito di « aree commerciali ». '

La raccomandazione di climinare le riserve a fronte dei depositi
vincolati o a risparmio delle banche commerciali e che le banche
commerciali abbiano per Pinvestimento di tali depositi la stessa discre-
zionality di cui godono le casse mutue di risparmio ¢ le « savings
and loan associations » si pud acceteare, purche siano esplicitamente

(28) Review of the Report of the Cotmmission on Moncy avd Credis, op. @t., P 78
e p. 307 .

o
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definiti i depositi vi i
siti vincolati e quelli a ri i
attivitd di bilancio siano blo%czgzl z lilsparmloj iy e
a1 b tano oro garanzia (29). Una rigid
) : . : . rigida
defin uahde} dcp_%sm a risparmio e vincolati & essenziale per cvi%:arc
merd,alcil ‘ ns'1 verificarono negli anni ’20, allorche le banche com:
0 * L] . 3
merciall co vinsero i propri clienti a trasformare depositi a vista in
ot 2| fgzzi?no per liberare riserve necessarie all’espansione dei
o o i cpsi trasformati erano in effetti depositi a vist
qs' ta categotia sarebbero dovuti rimanere v
1¢5 i i h
e attiviglescsl? l}J)}iopo_sto di obbligare le banche commerciali a bloc
care af Citato1 ilancio a garanzia dei depositi vincolati e a rispar
Zior;e Lo progetto di legge Glass del 1913 prevedeva la c[r)ca
savings departments » (sezioni autonome di ri 1
presso le banche nazionali: le attivit) i i
e e ) : le attivitd a garanzia dei conti a risparmio
o (;Jc‘fiﬁteR‘tencrc E:‘s,e(ll)aralte dalle altre attivitd della banca
iserva Federale sarebbe i ’
_ i stato autoriz d
tare 1 « $a i ative ai vatt
o ;ﬁgs departments » da tutte le limitazioni relative ai vari
P ({)h 3311;11 c_ogtenutelflclla legge bancaria nazionale (30). Se
missione, alle banche ¢ ialj dare
guendo la Commiss > al ommerciali sono da accord
rgaccs(,) Iesf)ln priéfﬂegxl _d1 investimento goduti dalle altre istituzioni :111.2
o ‘g 10 dt_:posm. v1nc<?lat1 e a risparmio, l'argomento a fav l
vincolo di partite attive sembra irrefutabile o

4, 1| Sistema della Riserva Federale.

Le it anti .
Fngh] gﬁaan]tfh]f banch‘c ccntrz{h, la Banca di Svezia, la Banca
sviluppasser(; ; ma(lllca di Francia, furono fondate prima che si
pritupy commcrcial(‘) ernclt economie. All'inizio erano delle semplici
parche commerca I(CL solo col tempo si trasformarono gradatamente
in banche centiall a stessa Banca d’Inghilterra, probabilmente, si
jose conto dellam ;liltut?i cambiamento e delle sue rcsponsabilitﬁ’ di
il pe ol 0 {()ipo la crisi dc.l 1857.) Se i decreti istitutivi
o el secorgba Banca degli Stati Uniti fossero stati rin-
oo o1 S Unii' sare bcro trasformate in banche centrali. In tal
case, g1 Stati 1; avrebbero potuto avere oggi una struttura ban-
quella esistente in Francia: la banca centrale con le

( 9) Cfl.'. 1a dichi i Y g

H ichiarazione di Stanley H.

2 R [Cnbﬂl s 1T embro della Comm'lssiolle, n
1‘5'5 R&pojt ﬂ' the Comntission on Mcmey and C!t’dﬂ, op. oL, p. 162-

(30) WiLiis, The Feder P
) ] e deral R i 5
N e ! o l(,jj‘e ve Sy'sl&'m, op. cit., pp. 1634‘163 . (Questa disposizione
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sue numerose filiali sarebbe al centro delle reti di filiali delle banche

commerciall. ,
f) Sistena della Riserva Federale fu istituito (1914) dopo che

I’organizzazione creditizia deghi Stati Uniti aveva raggiunto, almeno
nelle sue principali espressioni, ufl completo sviluppo. Le banche
commerciali, oggli come allora, formavano un sistema dualistico :
quelle costituite secondo la legge federale ¢ quelle autorizzate dalle
legislazioni dei singoli statl. Molte peculiarita del Sistema della
Riserva Federale si spiegano appunto cob la sua sovrapposizione ad
un sistema bancario gid esistente ¢ piuttosto complicato.

1l Sistema della Riserva Federale puo essere immaginato come
un edificio a tre. piani, Alla base sono le banche « membri», che
posseggono il capitale delle Banche di Riscrva (31) ed eleggono 6
dei g direttori delle Banche stesse (32). Al centro si trovano le Banche
di Riserva che sono in continuo contatto con le banche « membri »
del proprio distretto ¢ scguono. da vicino gli sviluppi dell’economia
della zona. Al vertice v'& il Consiglio dei governatori (« Board of
Governors »), 1 cui sette membti, scelti dal Presidente degli Stati
Uniti coll’approvazione del Senato, durano in carica 14 anni.

La ripartizione dei poteri e delle rcsponsabilith si ¢ andata evol-
vendo nel tempo con il mutare dellefficacia relativa degli strumenti
di controllo di una banca centrale ¢ con il trasformarsi della realta

economica ¢ politica. Cosi:

« Il Consiglio det governatosi ha poteri assoluti per quanto riguarda
le variazioni sia dei coefficienti di riserva obbligatoria delle banche
“ membri”, sia dei “ margin requirements”, cioe degli “scarti” ob-
bligatori per i prestiti non commerciali garantitl da titohi.

Ti Consiglio dei governatori divide con le Banche di Riserva Federale
i poteri di controllo sul tasso ufficiale di sconto, La partecipazione
delle Banche &, perd, in realtd, pit nominale che effettiva, in quanto
al Consiglio spetta la decisione finale: ciascuna Banca di Riserva ha
Piniziativa di decidere sulle variazioni del tasso ufficiale di sconto
da applicare. nel suo distretto; ogni variazione perd dev’essere ratifi-
cata dal Consiglio, il quale — ove non I'approvi — pud apporeare
diniziativa modifiche che devono essere rispettate.

(31 Le banche « membri » della Riserva debbona sottoscrivere quote di capitale pari’

a) sei per ceato del proprio patrimonio (capitale ¢ riscrve), ma in effetti ne acquistano in

misura pari al tre per cenio.
(32) Gl altri tre direttori sono nominati dal Consiglio del governatori.
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Il Comitat ioni di
1 Cor neu(; {):r l.e I.;)pcraz.mm di mercato aperto, riconosciuto formal-
o Esffcsi ancaria df:f1 1935, ha il pieno controllo di queste
Zloni. compone ‘dei sette i 1 ci
‘ overnatori e d -
per: o1 ette g i cinque rap-
%iserilza[:;'l 1(il;:lh: godltcx Banche di Riserva Federale, La ]i?anca gi
i New Yor er la su izi :
. a : : i
o o s P 'p031210nc strategica nel mercato
y pre rappresentata in seno al Comitato »

Ia ) .
o Is}gr;:étura dIfEl Sllstema della Riserva Federale, quale si & venuta
o negli ultimi 50 anni, do
. vrebbe esser
o 8’ ¢ > ¢ mantenuta, sem-
giﬁchee }g;;lltmlinl/_engagoﬁ 1lt1npc-llent1 ragioni che spingano :jl mo-
) ro tali modifiche si glustifi
S . giustificano solo se tendono a raf-
orea ;L rS1stema stesso, Lgl Commissione non sembra aver seguito
;luspjcabﬂi egltrf?fi;:.etto: dei [i:roposti mutamenti, alcuni sembrano
icabili, i nessun valore, altri decisa 1vi
marions. bancarts , ecisamente nocivi per 'or-
Cominci : i1
G ;?;:10 cc.m le proposte di riforma relative alla base del
5 aSSiCU;MC ! 0 Eaccqnzlandato: 1) che tutte le banche commerciali
— 1 cui depositi, cioé, son it
o assicn ositl, ) o garantiti dalla « Federal
bri};o dcfnglilrtance Corporat_mn » — siano obbligate a divenire « mem-
bri » del stema della Riserva Federale (33); 2) che alle banche
\ ’
« mem! r; »Cflla rimborsata I'attuale quota al capitale delle Banche di
Riscria ¢ uncccffirﬁ rz;pp.rc;cnta;e la participazione al Sistema sia
tificato infruttifero del valore, ad i
et : 0 i ; , ad es., di. $500 :
%)Ssato i1111 coc.cfﬁmentc ci1 riserva obbligatoria per i dep(;siti asvistgsi?é
misura uguale per tutte | i |
. e ban :
siano abrogate le attualip riserve obbligil:riz Tcrf?b;lt , ((135_)=d4-) e
onte dei depositi

vincolati o a i i ; i i
_ risparmio (36); 5) che tutti i poteri di vigilanza siano

attrilgiti al Sistema della Riserva Federale (3%),

mercia?ip}:(a;;:il;':lzf obb_hgatoria al Sistema di tutte le banche com-
erclali « assic raé ¢ rientra, tra le proposte che tendono a raffor-
ke ey mema. ¢ H110 non so_lo comporterebbe Pampliamento della
| fsterna 2 ;rllcgpo di banche _centrali, ma impedirebbe alle
o ritirarsl ljlli al:te}na per ev1tfl\re l’app‘licazione dei coefhi-
o singol et gatoria, spesso pit elevati di quelli imposti

e —

(33) The Report of th .
(o) 1id.. p1-7 9!“01‘ ¢ Commission on Money and Crediz, op. cit., p. 77.
(335) 1&id., p. 6q.
(36) Iid., p. 6.

(37 16id.,
PP 174-175. La proposta & stata gid discussa in quest’articolo a p. 16y
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. L s  hie-
Le altre raccomandazioni sono di dubbia utilitd, oppure rich
P
no un esame piu attento. . ‘
dO Sin dall’istitgzione de] Sistema della Riserva lfcde‘ral{:, le ba:lnc(}:z
i i 1 tale per qu
i lioate a sottoscriverne 1 capl :
« membri » sono state o‘qb gate 2 _ _ o
__ non trasferibili, nd pignorabili — pro%orzmn:ih alie lg;—gora oy
ioni i i danno diritto ad un solo voto. ;
sioni, ma che in ogni caso : inora que-
sto Iileccanismo ha funzionato egregiamente 'chmP;)S;Z]jldT i
banche commerciall, m
ono state avanzate non da : : i
icmono che in tal modo il Sistema possa essere s?oggettodah cog;c:; ©
di privati Tali timori sono pero infondati. 11 S1lstcmat\ 1(;0 :3 et
: i ntro
\ L aterituzione pubblica, non soggetta al co :
Federale & U e 10 P hilterra prima della sua nazio-
pitt di quanto 1o fosse la Banca d’Inghuterra p
nalizzazione (38). - R i
Quanto alle proposte avanzate per 1 coeflicientt d1d1:1siezv;;n bt
atoria, si ricordi che le citth amecricane sono orz]:l1 (11v sR n cue
gategor,ic' « reserve cities », ossia citth sedi di Bancbe‘ i e han,no
. t1» C
« country towns », le altre (39). Le banche « an*;va v da
-de nelle « reserve cities » devono mantenete a r1sc »
ebosit 8 vi 1 coefficiente scende al 129/, per le banche « membri»
depositi a vista; 11 € cend . | pembrly
defle altre citt’é. Per i depositi vincolati ¢ per quillétea 111;15%;%6116
Valiquota di riserva obbligatoria & del 5 A Petfb]‘u e
membri », ovanque abbiano sede. Tali riscrve obbligator o co
(< - Iu
stituite da ;aldi tenuti presso la Banca di Rlservlzlt compe;’;::kr)l1r ie))pn
territorio € da contante in cassa delle stesse b__anc ¢ «me Oéfﬁciénﬁ
Consiglio dei governatori ha il potere di variare quclsu (;'ima jond
entro dati limiti; potere che gl fu riconoscuto perua {; ima v
nel 1933 per sterilizzare Pafflusso di oro, seguito alla 8
1 dollaro. . - _ —
“ Da molti anni i problemi conness! alle riserve obbli)gatorife szre
opoetto di studi e di proposte. Upa di queste vorll'lcb e {:)o(:itag dci
sigag ure parzialmentc,' il coefficiente di riserva 2 ?ﬁ ve i o
Pl (o) daltra sarchbe a favore di un coefhcien pe!
e i i he ver gli altri depositi a
depositi {nterbancari a vista pil alto che pe gl : e et
vista. La Commissione, invece, come 81 € detto, si €

38 C d (:h ¢ - iglio d i gOveE-
( ) la i {ari zione di Matt 5. Szymczak, ex membro del COHSJ.gllO el g
I's

v i Vl ] epor i‘ he CD?nml‘.ﬂioﬂ on
t Ii del Sistema della Riserva Federalc, m Review Of the R !) t of ¢t
nato:

Money and Credit, o cit,, p- .63.
(35) A partre dal 28 luglic 1962

. 260-285,
{40) Cir Naneteenth Annual Report of the Federal Reserve Board, 1933, PP
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Papplicazione di un unico coefficiente di riserva per i depositi a
vista delle banche « membri» e per Iabolizione delle riserve obbli-
gatorie relative ai depositi vincolati e a risparmio.

La Commissione non spiega nel suo Rapporto i motivi che
I'hanno indotta a queste conclusioni, nonostante le proposte diverse
che erano state formulate. E anche dubbio, ripetesi, se convenga
abolire I'obbligo della riserva per i depositi vincolati e a risparmio,
prima che si addivenga ad una loro esplicita definizione e al rico-
noscimento della necessita di vincolare determinate attivitd a loro
garanzia,

Le proposte della Commissione relative alle Banche di Riserva,
tenderebbero a trasformarle in tante Gliali, con nessun potere reale
pella determinazione della politica di una banca centrale. Chi
predispose il testo originale della legge sulla Riserva Federale guar-
dava alle Banche di Riserva come ad organismi autonomi o semi-
autonomi, coordinati ma non controllati dal Consiglio dei gover-
natori, Fu spesso ripetuto che gli Stati Uniti, vasti quanto I’Europa
occidentale, abbisognavano, al pari di quest’ultima, non di una ma
di pidt banche centrali. L’esperienza tuttavia dimostrd ben presto,
specialmente durante la prima guerra mondiale, che il concetto di
banche centrali semi-autonome non era funzionale. La Banca di
Riserva di New York, sotto il vigoroso impulso del Governatore
Strong, assunse la funzione di guida dell’intero Sistema. Il predo-
minjo della Banca newyorchese fini col suscitare risentimenti e
indusse il legislatore del 1935 a trasferire molti poteri al Consiglio
dei governatori, Ma anche dopo questo cambiamento le varie
Banche di Riserva continuarono ad avere una loro importanza, e
quella di New York assunse il ruolo di prima inter pares.

Molti i poteri delle Banche di Riserva: partecipano alla deter-
minazione del tasso ufficiale di sconto; scelgono i membri del
Comitato federale consultivo; eleggono cinque membri del Comitato
per le. operazioni di mercato aperto; esercitano la vigilanza sulle
banche « membri »; stabiliscono le condizioni per i prestiti e lo
sconto di effetti alle banche « membri ».

Il loro contributo alla determinazione del tasso ufficiale di

. sconto pud essere, come si & detto, pitt nominale che reale dal
) 3

punto di vista giuridico; esso & perd molto importante dal punto
di vista psicologico, 1 loro dircttori, nel programmare variazioni del
saggio di sconto, ne discutono gli effetti e quindi sentono di parte-
Clpare attivamente alla formulaziope della politica monetaria; e
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maturano una conoscenza del Sistema della Riserva, det suoi pro-
blemi ¢ delle sue politiche che 1i spinge a difenderlo contro attacchi
demagogici. Per questo motivo saremimno contrari all’innovazione
proposta dalla Commissione, secondo cui il saggio di sconto dovrebbe
essere uniforme per tutte le Banche di Riserva ¢ fissato a completa
discrezione del Consiglio dei governatori (41)-

Un’altra proposta riguarda 1 Comitato federale consultivo
(«Federal Advisory Council »), previsto dall’originaria legge istitutiva
Jel Sistema e oggi cletto dalie Banche di Riserva. La prima stesura
del progetto di legge prevedeva un Consiglio {0 Commissione) della
Riserva Bederale («Federal Reserve Board»), scelto in. parte dai diret-
torii delle singole Banche di Riserva (42). Questa norma, s¢ approvaia,
avrebbe permesso di avere Consigli della Riserva ad un livello pitt
clevato di quelli finora avuti. Essa, perd, fu sacrificata dagli scrupoli
di Bryan, Segretatio di stato nel gabinetto Wilson; e organo centrale
di coordipamento della Riserva divenne un consiglio di nomina
presidenziale (43). Nel tentativo di permetterc una partecipazione
di banchieri alla direzione del sistema di banche centrali che si
stava creando,

con tanti membri quanti sono i distretti della Riserva Federale. 11

Comitato si riunisce almeno quattro volte anno a Washington;

pud conferire direttamente con il Consiglio dei governatori; pud
formulare qualsiasi raccomandazione i materia creditizia e mone-
taria (44). 1 direttori delle Banche di Riserva scelgono annualmente
un membro del Comitato consultivo ¢ per tradizione designane
dirigenti di banche commerciali, anche se la legge nob lo richiede
e non specifica i requisiti della persona da nominare.

La Commissione ba proposto di cambiare la procedura di
nomina, suggerendo che sia Jo stesso Consiglio dei governatori 2
scegliere i membri del Comitato consultivo tra le personalitd indicate
dalle Banche di Riservaj nella nuova versione il Comitato nosd

dovrebbe piﬁ riupirsi quattro ma solo due volte Panno. ¥ questo

un altro tentativo, che considero errato, per rafforzare il potere
centrale di Washington a danno delle Banche di Riserva (45)-

(41) The Report of the Commission ot Money and Credit, op. cit,, p. 66.

{42) WL, The Federal Reserve System, op. cit., pp- 1538-1519.

(43) Ibid., p. 775

(44) The Federal Reserve Act as Amended to November I, 1940, sezionc 12 )

{45) Per la dichiarazione di Alan Sproul, cfr. Review of the Report of the ComH-
sion on Money and Credit, op. cit., P 481, 8i veda anche la risposta di Szymczak, p. 64

fu perb‘costitu{to il Comitato federale consultivo |
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La piu import
ante delle raccom Zioni 183l
quels & | importante ¢ . andazioni della Comimissione &
quella atu.a e Comitato per le operazioni di mercato
C%ntro ct :loncemrarne i poteri nel Consiglio dei governatori (46)
Contto e pi‘oposta I.Xlar} Sproul ¢ insorto con decisione: « Ii
< Sistempcrd lei o%c'ramom di mercato aperto ¢ divenuto il cuore
] Sistema della Riserva; abolitel
‘ 2 o ¢ ayrete uno schel
. ‘ 3 ar . uno sc eletro » .
It Con It;hto rapprf:scnt? un’esperienza unica nel suo genere (Ejl:?)é
ato da persone che hann ili ,
o responsabilitd ben definit
o < e pe ~¢h . en definite dalla
o quindi da considerare funzi i
: . . ¢ funzionar bblici i
1 : i pubblici, a tut
% ;me;ffettl. 1 r'apPres?ntantl delle Banche di Riscrvl:: fnel éom{t l:tl
.{) contatti diretti con i mercati monetari: cid vale so rat‘cuzitO
Esr a1“ra%:»prcsf:ntante della Banca di Riserva di New YorlIi) NcllD
a _ [ - . ’ b
o tt}la f‘ struttura il Comitato « & il foro nel quale i rapprcscntan:
u - " . - 1
ster‘,;)gsil i)nrgsﬁi del Sistema ((130-n51g110 della Riserva ¢ Banche di
rano con epuali poteri i "
b, previns 4 ’ I poteri, avendo tutti le medesime
i mon,tp_ ste dalla legge, nel decidere questioni di alta
olitica etaria ». Queste - affermazioni di Sproul ci trovano
fn o é\at ente consenzienti: eliminare il Comitato per le operazioni di
Banch: d?p}il:to significa distruggere la « forza » del Sistema; h:
Banche di 1§e\rva non saranno pitt in grado di attrarre uomini di
devate ¢ p;cl;a c di fortlc personalith (48). Invece di abolire il
, preferiremmo gli venisser it] i
‘ ' o conferiti tutti i i di
Comit: . . con t poteri di un
sistern Sd1 ba\n;he ce.ntrah, oggi attribuiti al Consiglio dei gover-
assum.e r: Cos}i osse, il Comitato per il mercato aperto verrcb%)e ad
n o
pooun ufﬁi i:ﬁedli Eoterti di «b glpprzvarc ed eventualmente rettificare »
i 1 uf conto stabiliti dalle Banche di Ri i i
i coefficienti di riser i i ¢ o) Niserva, di varare
va obbligatoria delle b
! ! ¢ _ anche « membri i
muta];c I « margin requirements ». b e di
opo 4
otere 1}?]33:131 aw(;z}nlz{:fto prolposte che tendono a privare di ogni
¢ di Riserva, la Comimissi i
porere e - \ , issione ha cercato di « con
oro oL
ente qut E—f:;?)m'lté" proponendo che la legge li riconosca formal-
j Ju ri di una « conferenza consultiva » I I
a anni 1 presidenti delle B i Ri I
clle Banche di Riserva si riuniscono regolar-

6y T .
E:;:% if;leiep;:ﬂof the Comniission on Money and Credit, op. cit., p. go
La dichisanones Spr:ufizpoﬁr of the Commission on Money and Cred’:'t, '03. .cit poo482
D B serprenone .ha ¢ pp. 479-484‘. Cfr, anche il commento di Szymczak”ap. 46 '
¢ che nessun Dbanchiere, membro defla Commissione, abbia rifclnu:c.r

OPPOI tuno di inseri a di s5eNsS0
1 g
7 £rire a qucsto p]'OpOSltO una nota i dissen:

(4| ) T/e RB{JO i f MBS0 Mo ﬂd { edn‘. 0 cit 8
9, g M) t;ie Com )t."ﬂ' n ot M ey o redi) P i Q
N . o P .
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mente ¢ «una lunga tadizione — per dirla nuovamente coh le
parole di Sproul — ha conferito a queste riupioni un posto € una
dignita, nella struttura del Sistema della Riserva Federale, ai quali
il proposto riconoscimento legislativo non pud nulla aggiungere, ne
togliere » (50)-

Le proposte della Commissione circa il Consiglio dei gover-
natori, il vertice del sistema americano di banche centrali, propu-
gnano: Jla riduzione da 7 a 5 dei membri del Consiglio (51), €
da 14 a 10 anni della durata dell’incarico; la soppressione  dei
requisiti relativi alla loro attivitd ¢ regione di provenienza (52); la
designazione da parte Jdel Presidente degli Stati Uniti del presidente
e del vice-presidente del Consiglio dei governatori, da scegliere tra
. suoi membri, con un incarico valido solo 4 anni, coincidente cio¢
con la durata del mandato prcsidcnziale (53); il riconoscimento che
il presidente del Consiglio sia il principale organo esecutivo delle
dJecisioni del Consiglio stesso (54)-

Questi emendamenti sono giustificati? Miglioreranno il sistema
di banche centrali degli Stati Usiti? Faranno sl che al Consiglio dei
governatori siano chiamati uomini di provate capacitd ¢ obiettivita?

La legge non puo certo garantire che womini di grandi qualitd
siano chiamati a far partc del Consiglio dei governatori; molto
dipende dal Presidente degli Stati Uniti. Sc egli ritiene il Consiglio
una sorta di rifugio per personalitil di secondo piano, come almeno
una volta & accaduto, se il Senato compiacentemente approva le
nomine ¢ se opinione pubblica sc ne disinteressa, il livello del Con-
siglio sard molto basso. Se il Presidente degli Stati Uniti desidera
un Consiglio dei governatori che sia disposto a seguire supinamente
la politica del "Tesoro e quella del Comitato dei consulenti economici,

i governatori della Riserva saranno « mediocri ».

B vero, la legge non pud garantire la costituzione di un effi-
ciente Consiglio dei governatori; ma le proposte della Commissione
avrebbero addirittura la comscguenza opposta. La riduzione del
numero dei membri comportera per essi, gia sovraccarichi di lavoro,
altri onerosi compiti (33). Inoltre, la coincidenza di durata tra

(30) Review of the Report of the Commission on Money and Credit, op. €it., D 482.
(51) The Report of the Commission on Money and Credit, Op. cit., p. 87.

(52) lbid., p- 88, .

(s3) {bid., p- 87.

{54y Ibid., p. 88, .
(s5) Clr. la gichiarazione di Szymezak, Review of the Repors of he Commission o%

Money ana Credst, 0p. cit., pp. 61-62.
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mandat i { i i cari
-y ;eprgzide&ﬁzilerc p{nler}()do di carica del presidente ¢ del vice-
politicamente il Conséirgll(;o sctlesfsv?‘,m;on’ tCﬂdeerbe FR——
da 10 a 14 anni il mandato dei G rnatsi baﬂcal‘la_dﬁl s poc
datoarganil overnatori nel tentativo di convertire
glio in cid che allora fu chiamato una « Suprema Corte di

- Finanza »: iduzi
a»: la proposta riduzione del mandato a 1o anni annulle

rebbe 151 i
il riﬂ:inz;l tale decisione. _Inﬁnc, il presidente del Consiglio ¢ gia
principale organo esccutivo; sarebbe percio inutile una riaff 3
zione legislativa di questo fatto (56) e
Acc i :
it ettare le p_ropgste enunciate nel Rapporto della Commission
Cigm a ngmarc il §1stema della Riserva Federale, rendere inefﬁe
clen ;n}md ﬁn organizzato sistema di banche centrali. Le raccom’lhd
i héi ﬁcl . al‘ Comm1§s1onﬁ ridurrebbero le Banche di Riscrvs: a:
attivli)té o 11;:1 1,1.all‘c dipendenze del Consiglio dei governatori, con
o limitata; emissione di m . ’

_ ' onecta, compensazi i
ativic j d , ione degl
s éga Ii:: 1ilfr:m;{?f1r1£1{s‘traz1onf: dei depositi. Solo nel campf()) della vigilangé;
importanza, 1Q 1i§rva p_otrc(l;bero comntinuare a mantenere [attuale

. Quali vomini di forte ingegn it
N - 0 e
attratti da compiti cosi usuali? 5% personalich sarebbero
Inoltre, le pro
poste tendono ad assoggettare i iolio
, L ; re il Consiglio dei
overnatori ai vo i 3 i § o
gconomico : d';i_ 1@1:1\ del Presidente degli Stati Uniti in campo
cconon la. 1P1‘u ammesso .che la Riserva Federale deve indi-
rizzar sua po itica a obiettivi nazionali generali. Oggetto di
o ra;gﬁﬁgno# Ijg(sisono essere questi obiettivi, ma soltanto i mezzi
ingerli, esempio, il Presidente T i
B ri s il Pre e Truman e il Segretario
r erano convinti, nel gennaio del
ol esoro Joh r . , gennaio del 1951, che tra
) rcdd?fjlﬁgszf‘;} il continuo sostegno delle quotazion?i ’dei titoli
. istema era invece dell’opint indiri
2 reddito R ! era opinione che tale indirizzo
avichbe iggedlt\O il raggiungimento degli obiettivi economici nazio-
L pobtion Efro itrc.nualmcntc, e con successo, per il suo abbandono
onetaria riacquistd cosi il [ .
o . ( . suo ruolo autoniomo.,
aeh ;nb(iﬂ)litq ptibghcol delle dimensioni attuali e con frequenti
cio federale i ini i
propensa ad una politica di acggf; 'aAEnmIQIStraZIOnC % potere ¢
propens d uon mercato ed & pronta
pubblicgrcin:e stessa ¢ P'opinione pubblica che tale politi}z:a & da;
Aoy 1;rlf:ssc. .S.olo un £o¥te Sistema della Riserva Federale
a opinione pubblica sollecita ed attenta, puo opporsi

—_—

(56) tid., pp. 61-62.
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a pressioni politiche di questa natura: le proposic della Commis-
sione, se accettate, priveranno il Sistema di ogni possibilith di

resistenza.

5. Politica finanziaria.

La Commissione si ¢ limitata soltanto ad un esame generale
della politica finanziatia; il suo compito, ha essa argomentato, cod-
cerneva la politica monetaria ¢ creditizia, € una discussione del
sistema fiscale, ad esempio, non sembrava rientrare nel proprio
mandato (57)- Nell’'esaminare la politica fiscale, la Commissione ha
avuto presenic le sue relazioni sia con la stabilizzazione economica

sia con lo sviluppo ecONOIMICo,

Secondo la Commissione, non ¢ & avuta nel dopogucrfa una
olitica fiscale manovrata per neutralizzare le fluttuazioni cicli-
che (58); tale compito & quindi ricaduto sugli stabilizzatori auto-
matici. La loro efficacia deriva soprattutto dall’ampiezza ¢ dalla

importanza relativa delle imposte federali sul reddito, sia delle

exsone fisiche sia delle societd; dalla struttura fortemente progres-

siva delle aliquote dell’imposta personale sul reddito; dall’assicura-
zione contro la disoccupazione; ¢ dai pagamenti della sicurezza
sociale (59). 1l governo federale trac il 70% circa delle proprie
entrate dalle imposte sul reddito delle persone fisiche e delle
societd, situazionc che pon trova probabﬂmcnte riscontro in nessun
altro paese. Secondo la Commissione, le aliquote delPimposta sul
ceddito delle societd sono le prime ad esscre influenzate da varia-
zioni nel reddito nazionale; segaono, ib. ordine decrescente: limposta
pcrsonalc sul reddito e via via le imposte sulle vendite ¢ 1 consuini,
«ui salari, sul patrimonio. §i calcola che da un terzo 4 due quinti
delle variazioni cicliche nel prodotto aazionale lordo sono neutras
lizzate dalla flessibilitd specifica degli stabilizzatori automatici. Se-
condo la Commissione, tuteavia, tali stabilizzatori, mentre attenuano
la caduta del reddito nella fase ciclica discendente ¢ sono uno

stimolo alla ripresa produttiva, possono rivelars

(s7) The Report of the Commissien on Motey gund Credit, op. cit,, o 1210

{58} I5id., p. 122
(59) 1bid., p 123

1 un freno nella fase.
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ascendente: | iti i i
e in definitiva essi possono risultare un’arma a doppio
Esaminando metodi e strumenti
e strumenti per rendere la politica
fn ctocdoczc;lcni}iz;i loltta. anticiclica, la Commissione lIia respilf;ltsgalii
AR, dovmbbeamom (;mllc spese pubbliche (61), rilevando che
tali spe economicaro 1icc:n ere_soprattutto, pitt che a fini di stabiliz-
e o e o (,1 1;- natis?i:};siiaz:logq dc;i bisogni collettivi di lungo
portaIIllo scrie difficoltd amministniatifrlc.pam @ spest pubblica com-
. maggior affidamento, percid, deve ¢ i
. gio s ssere riposto o -
;;{ Z;;Or:élt;;g;ﬁa (ilelltle, cntrate ff:dcrali. A qucsfo pro;})l;t(furill
A . I:Ca 1.adozmne’.dl un’aliquota all’occorrenza varia-
bile per  primo 5 sg 10111; dell’imposta personale sul reddito (62)
A modeste variazk i ne aliquota seguirebbero, secondo la Com-
minercbf,c orti var azioni 111i:1 gettito: una riduzione dell’x% deter-
pipcg Stim:1or}c nelle entrate fiscali di un miliardo di dollari
del qua ,d S COH,I 1—1-11 consumatori spenderebbero 1'80%, (63). Ul';
recessione, un deficit fiiﬁllzzmlla daHChe diChiamt? che, In o
quote d’impasta avrebbe un efff:ttcft nligﬁovoh‘lt? rlduz’.iOHC d‘CHC o
dcrn;antc dall’azione degli stabilizzafori alftl;n;ﬁfi: 3514;13 disavanzo
n conc i i :
e b B O e a1 i
Preader £ | per variare l'ali uota del prim
Sin% o e H(llifl;ll;] fogiai P;;s?nz:;lcaslul Hr:‘fd'dlto c(liallzo% élttualc alicll)uotat))
: o .O.‘mmoeIO'rim'
S;);:ts;) :1&1& . x:ﬁ:;arzmne il PIP:SIdClltC dovrebbe, geéb,, };marzllar(il jr?;
orta, i (AL r:g: economico ». Lg validith del provvedimento
o Coomesn T (11111 massimo di sei mesi, salvo proroga da parte
iel Congre C.OH rcscu:{slfi)lnc del Pljemdcnte sarebbe anche soggetta
2 veto de rjduz%on sod. 1}’1 lprovved1mento presidenziale di inaspri-
crenss et G o Ic? ell’aliquota Flovrffbbe giacere dinanzi al Con-
Brteso per | Sig rii e andrcl?bc in vigore solo se in quest’inter-
a stata una mozione di censura del Congresso.

66) The | : .
'Eﬁlg Ib::l Report of the Commission on Money and Credit, op. «cit
o p- 139. Cfr. anche la dichiarazione di Robert,R .Natlzz,a]f P-ia::.?-us ' ; th
W ) icw of the

-Report ot
of the Commission on Money and Credst, op. cit., p. 162
2 . ity p. .

(62) 1hid
- pp. 136-137.
(63) id., pp. e

(64) Review of
s N the Repor S amicrin;
Dichiaraziene di Robert R. I\F;at}iaif the Commission on Money and Credit, op. cit., p. 192
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Il prof. J. M. Buchanan, dell’Universita di Virginia, ha dichia-
rato dinanzi al Comitato economico misto (65) che un'innovazione
del genere non sarebbe ncllinteresse del paese. Essa si basa sul
presupposto di una pih ampia conoscenza macroeconomica delle
fluttuazioni cicliche e di sicure nozioni dei tempi e delle dimensioni
degli interventi da effettuare. Inoltre ¢ forse errato presumere che
il Presidente degli Stati Uniti possa realmente individuare quale sia
il vero interesse del paese ed essere disposto a raggiungerlo a qual-
siasi costo. Sensibile alle pressioni politiche, al pari di qualsiasi altro
rappresentante eletto, eghi si mostrerd sollecito nel ridurte le imposte,
lento nell’inasprirle. Del resto la potlitica del debito pubblico, che &
nelle mani del potere esecutivo, non ha in generale servito ghi
interessi della stabilizzazione ecopomica nel periodo post-bellico.
V’¢ quindi da dubitare che una politica fiscale discrezionale possa
ottenicre maggior successo.

Se un congegno fiscale del tipo descritto fosse stato in vigore nel
dopoguerra, probabilmente avrebbe distabilizzato ’economia. Senza
dubbio il Presidente Truman avrebbe aumentato le imposte alla
fine del 1948 (66): il suo Consiglio di consulenti econormici era
favorevole a una tale manovra ¢ I'aveva infatti raccomandata al
Congresso (67). Fortunatamentc, il Congresso, pef inerzia o per
opposizione politica al Presidente Truman, lascio cadere la proposta;
¢ fu un bene, poich® Pattivitd economica accusd una flessione pochi
mesi dopo. Se le aliquote fossero state inasprite, per essere poi ridotte
alcuni mesi dopo, I’economia sarebbe stata assoggettata a inutili
turbamenti, Al contrario, la politica monetaria pud esscre mutata
rapidamente senza produrre equivalenti disturbi. Essa, infatti, non
esercita una simile pressione diretta sugli individui e non & oggetto,
o differenza della politica finanziaria, di ampia pubblicita e larga
discussione.

(65) Review of the Report of the Commission on Money and Credit, op. cit., pp. 175
196, Un membro della Commissione, Theodore 0. Yatema, in una nota di dissenso ha affer-
mato che Dasalisi di questo capitolo suile influenze stabilizzatrici del bilancio federale &
inadeguata, Variazioni temporanee delle aliquote di imposte, ha continuato Yntema, foR
possono cssere attuate con la speditezza necessatia per neutralizzare le Auttuazioni cicliche
dovute all'accumulazione e al depletamento delle scorte. Cfr. The Report of the Commission
on Money and Credit, op. cit., p. 125

(66) In The Economic Report of the President to the Congress del 7 gennaio 1949
(p. 10) il Presidente Truyman raccomandd di approvare provvedimenti che avrebbero avuto
Peffetto di incrementare le entrate pubbliche di 4 miliardi di dollari.

(67) Ibid., pp. 38-39.
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Un io: a
un’impos?igg(;lccssapi:ﬁ.uat meta.de'l 1953, se fosse stata in vigore
quota variabile, il Presidente Eisenhower si
sqrcbbe trovato a fronteggiare una irresistibile pressione in favo
di uno sgravio fiscale (68). Molte voci si levarono perche il Pres*df:nlée
facesse una raccomandazione in tal senso al Congresso AlLrth ;
I:‘ .dEm:ns,\ allora Qresidente del Consiglio dei consulenti f:(;onomi:ir
si 1c’h1_aro contrario a una riduzione generale delle imposte ritcncnd(;
che I'economia, dotata ancora di grande elasticitd, si sarebbe ripr
da sola. .La previsione si avverdo: lattivitd ccénomica ri reI: csz
espandersi ¢ la recessione del 1gs3 fu ben presto seguita gall’(;lta
congiuntura del 1954 e del 1955. Una riduzione generale delle

~ La proposta della Commissione si allontana dalla realtd della
vita politica e non ha giustificazione economica, Della prima non
tiehe conto, qu_ando non riconosce che il Presidente, sollecito nel
co,nccde_re sgravi d’imposte, sard restio a decretare inas,primcnti (69)
L'occasione non scmbrerd mai buona per un aumento delle im os%e.
come ncgh' ultimi anni non & mai sembrato abbastanza iusti%cat’
un sogtanmale allungamento della vita media del dc:bitog pﬁbblic;)
Sotto il profilo economico, gli stabilizzatori automatici sono riusciti.
ad allentare notevolmente la dipendenza del reddito personale dall
congiuntura produttiva (70). Flessioni nella produzione non soni
3§g1 nacgzl?mpagqatc, come prima della scconda guerra mondiale,
a.ddlilri?tur fg;g;giﬂ?l redditi, ¢ diminuzioni cumulative sembrano
| La maggior parte del capitolo sulla « Politica finanziaria » &
s%at\a fied1cata a problemi di stabilizzazione; a quelli di sviluppo
21 :mr;sell';raté)o ben poco spgzio. Nella succinta discussione dell’argo-
e c’I 1mrmssmnf: sie limitata a suggerire al Congresso di

ividuare le spese che stimolano lo sviluppo e di votarne un
programma quinquennale (71). Un’altra raccomandazione concerne

68 . i "
del m(poz‘tin iﬁgmn{a all aboh?lonc f}cll imposta sui sovraprofitti e alla riduzione delle aliquote
i Npl sanale sul r(:.‘ddlto, pld previste a partire dal 10 gennalo 1954. ?

nedy hagdo n::a :;;on-nliss;gg;ot\sg.lo sdtrato dell’Unione dell’sx gennalo 1962, il Presidente Ken-
! ; acoltd di ridurre le aliquote dell'i it

; mrriz;)o)n-:éefnn vttt aﬁqmg: ! ell'imposta personale sul reddito, non

o) Cir. Arruur F. Burn ; i
Teononge Review o, vl . o I,s,mljzt;irc;.rsﬁoi‘('owar(f: Econorric Siability, « The American

(71) The Repows of the Commission on Money and Credit, op. cit., pp. 150-152
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Pincoraggiamento che i pubblici poteri dovrebbero dare al progresso
tecnologico ¢ alla ricerca di base.

Non si & mancato di puntualizzare nel Rapporto che la politica
fiscale del governo federale dovrebbe favorire 'espansione econo-
mica ¢ che un riesame del sistema fiscale sarebbe, percio, opportuno.
Con particolare attenzione bisognerebbe considerare la relazione tra
norme per 'ammortamento fiscale e tassazione dei guadagni di
capitale da una parte ¢ sviluppo economico dall’altra. Non va
dimenticato, tuttavia, che le imposte che in genere favoriscono ta
espansione (imposte indirette) non sono quelle che esercitano un
offetto di stabilizzazione economica (imposte sul reddito personale
e delle societd) (72).

Lhdea centrale del capitolo sulla politica fiscale & data dal
congegno di variazione delle aliquote in funzione della congiuntura,
che ¢ stato proposto come strumento insostituibile di stabilizzazione
nel breve periodo, Lungi dall’operare in tal senso, esso rafforzerebbe
le fluttuazioni cicliche e stimolerebbe le tendenze inflazionistiche.
Le imposte, ridotte all'inizio di ogni recessione, sarebbero inasprite
soltanto alla fine del doom, s¢ pur lo sarebbero. Una tale politica,
perseguita con P’intento di perpetuare la sitnazione di alta con-
giuntura, si potrebbe tradurre in una inflazione continua. REssa

otrebbe anche essere adoperata per ridusre il Sistema della Riserva

Federale alla mercé dell’ Amministrazione: il Consiglio dei gover-
natori potrcbbe essere ricattato con la minaccia di una riduzione
nelle aliquote delle imposte, ciod, con la prospettiva che le banche
centrali siano chiamate a finanziare il pilt ampio deficit. '

6. Politica del debito pubblico.

Secondo la Commissione, i problemi del debito pubblico e della
sua gestione sono intimamente collegati a quelli della politica
monetaria ¢ non riguardano Vintero debito ma soltanto la parte
detenuta dal pubblico (73). Al 37 ottobre 1967, il totale del debito

(72) Cir. la dichiarazione di George Terborgh in Fiscul Policy Implications of the
Boonemic Outlook and Budger Developments, testimonianze zese al Sottocomitato per la poli-
tica fscale del Comilato economice misto del Congresso degli Stati Uniti, 870 Congresst
@ sessione ai sensi della sez, 5(a) della legge n. 304 Government Printing Office, Wash-

ington, 1957, pp. 145148
{73) The Report of the Commission on Money and Credit, op. cit., pp- 9495
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q titoli di stato, ciod contro I'obbligo di una

—_—

(74) The Re o1t ..
(75) bid.. pjj 97'of the Commission on Money and Crediz, op. cit., p. 04,

(76) Ibid,, p. 101
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ciserva di secondo grado, ¢ a favore, invece, dell’eliminazione dei
limiti massimi relativi alla consistenza del debito pubblico ¢ al
saggio d'interesse (77). La Commissionc si & anche dichiarata favo-
revole al rimborso anticipato dei titoli in scadenza; ai tentativi per
iniziare vendite all’asta anche per titoli a lungo termine (78); alla
imposizione di « scarti minimi » per i prestiti garantiti da titoli pub-
blici, per impedire la speculazione privata (79).

Secondo la Commissione, la gestione del debito pubblico pud
intralciare o essere di atuto alla politica moupetaria. Fssa quindi
dovrebbe esser volta ad assicurare stabilith ed espansione econo-
mica (8o). Per il raggiungimento di questo fine, si dovrd evitare
Pulteriore accorciamento della vita media del debito pubblico tra-
sferibile, che dalla fine delia seconda guerra mondiale al 31 ottobre
1061 si & gid ridotta di oltre la metd, risultando ora di quattro anni
e sctte mesi. La situazione congiunturale non sembra mai propizia
ad un allungamento della vita media dei titoliz in tempi di pro-
speritd si teme che cio possa frenare il boom; nei periodi di reces-
sione, che possa soffocare le nascenti forze della ripresa. Ne segue
che il debito trasferibile continua a divenire sempre pilt « breve ».
L’ Amministrazione Eisenhower, anche se propensa a emettere titoli
a lunga scadenza, fu in cid ostacolata dall’esistenza di un massimale

per il saggio d’interesse da offrire. L’ Amministrazione Kennedy & in-

grado di aggirare tale ostacolo, grazie al recente provvedimento del
Segretario alla Giustizia, fratello del Presidente, che prevede il col-
locamento ad un prezzo inferiore alla pari per i titoli del debito
pubblico a lungo termine, lasciando immutato al 4,25%, il tasso
Jd’interesse nominale massimo. '

La Commissione ha raccomandato  'allungamento della vita
media dei titoli in periodi di alta congiuntura per far st che il

(77) The Report of the Commission o Money and Credit, ap. cit.,, p. 113. L'ammon-
tare massimo del debito pubblico fu fissato in 285 miliardi di dollari dal Congresso con legge

del 30 giugne 1g5g. Dal 1° luglio 1561 al 30 glugno 1962 & siato autorizzato UR eMMPOrAncd

aumento di 13 miliardi,’ che ha portato it limite oggl in vigore a 298 miliardi di dollasi,
Dal 1o luglio 1962 si dovrebbe quindi tornare ai 285 miliardi i dollari, ma il Presidente
Kennedy ha gid chiesto che il limite venga elevato a 308 eniliardi, 1l massimale relativo i
saggi d'interesse, stabilito nel 1918, & del 4,25 per cento per titoli a cinque apni 0 2 pid
lunga scadenza.

{48y 1bdd,, p. 115. 11 Tesoro ha iniziato di recente a rifinanziarc le sue emissioni prima
della scadenza. -

(79) 1bid., p. 117

(8o} Ibid., p- 99
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81) 7 he Re 09 f THIT 1) redi 102 & 5
( ) P o tﬁe Commission on mf’} and C ; op cit PP 3
# » . .y N 105,

(82) Autoritd locali ; . .
governi estes, ocali e statali, societd per azioni, banche centrali e commerciali estere
(83) Ccm; ; .
(82} The ”é:‘;zcr"o:f :;e PCVarf(u{g lof the Mongiary System, op. cit., p. 224, par. 6o
(8s) 1%id., p. 107. e Commnission on Moeney and Credit, op, cit,, p. ros, 3.
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dello sviluppo economico. Con cid ne ha misconosciuta P'idoneitd
a contribuire al raggiungimento degli obiettivi cconomici nazionali
e non ha tratto alcun insegnamento dall’esperienza di altri paesi,
soprattutto del Canada e della Gran Bretagna.

7. Sommario e conclusioni.

Il Rapporto della Commissione per la moneta € il credito &
stato claborato sotto {'influenza di due gravi handicaps. Primo: ad
essa nmon cra stato assegnato alcun compito specifico, diversamente
da quanto era accaduto per la Commissione monetaria nazionale del
1g08; libera di spaziare sull’intero arco della politica monetaria,
creditizia, fiscale e di bilancio, essa lo ha fatto con poche inibizioni.

Secondo: i membri della Commissione, in generale, mancavano di
una profonda competenza nei settori oggetto di stadio ed avevano
punti di vista molto eterogenel € divergenti. Per questo il Rapporto
ha la prolissita di uno sudio a carattere gencrale ¢ non mette a
fuoco 1 problemi specifici che sarebbero emersi soltanto da un’inda-
gine pilt approfondita ¢ condotta da espertl. Va perd aggiunto, per
obiettivith, che non sono ancord stati pubblicati gli studi tecnici cla-
borati per conto della Commissione; & possibile che essi offrano quel
lavoro in profonditﬁ che manca al Rapporto.

& con malcelato disappunto che st termina la lettura del Rap-
porto: confrontato con un astratto modello, esso avrebbe potuto
essere molto migliore; valutato alla luce dell’etcrogenca composi-
zione della Commissione, non sorprende che esso cada al livello di
una piatta mediocrita.

Quali sono 1 punti deboli del Rapporto? Innanzitutto, Passunto
che i tre obiettivi economici etiunciat dalla Commissionc s0no:
immutabili e compatibili, e la mancanza, o quasi, di discussione sulla
necessita di un loro eventuale ordine di prioritd o sulle condizioni
in base alle quali & possibile sostituire un obicttivo con un altro. La
difesa della parita esterna del dollaro come un possibile obiettivo

riceve, d'altro canto, scarsa attenzione: implicita, ma chiara, & la-

conclusione che, se il deterioramento nella bilancia dei pagamenti

americana dovesse interferire col raggiungi
di obiettivi, il dollaro dovra esserc sacrificato (86).

——

(86) Cfr. SMITHIES, The Commission on Money and Credit, op. <it.
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prossimo decennio. La Commissione, infine, noa ha puntualizzato
i problemi derivanti dal potere monopolistico dei sindacati di influen-
zate costl € Prezzi. _

Nell’esaminare gl strumenti atti a ridurre le fAuttuazioni cicli-
che, it Rapporto & altrettanto frettoloso. Esso assume che la diagnosi
dei fenomeni pud essere fatta accuratamente € speditamente € che
il risultato delle politiche anticicliche pud essere facilmente prevedi-
bile (88). Sembra che i redattori siano partiti dal punto di vista che
il « rubinetto » del potere d’acquisto possa €ssere chiuso o aperto a
volontd e che un'iniczione di potete d’acquisto abbia effetti chiara-
mente prcdeterminabili.

La terapia suggerita dalla Commissione, a mio avviso, avtebbe
la conseguenza di intensificare le oscillazioni cicliche, non di atte-
quarle, Tra i mezzi prospettati rientra la riduzione dellaliquota sul

rimo scaglione dell'imposta personale sul reddito, non appena il

reddito cade (8g); un’azione cestrittiva nella fase ascendente del ciclo,
perod, non dovrebbe essere presa troppo presto. Soltanto quando la
ripresa fosse decisamente avviata (espressionc che non viene, perd,
definita), si dovrebbe abolire la riduzione dell’imposta. La politica
della Riserva Federale dovrebbe orientarsi solo gradualmentc, anche
s¢ costantemente, in direzione restrittiva (go). Le spese pubbliche,
o & affrettata ad aggiungere ja Commissione, dovrebbero esserc pos-
sibilmente rallentate. In extremis controlli creditizi sclettivi potreb-
bero essere imposti sul credito al consumo ¢ su quello ipotecario.
L’accento del Rapporto 3 tutto su un rapido intervento nella fase
discendente ¢ su un’azione molto pidt lenta in. quella di ascesa. Ma
allora come & possibile ottenere quelle flessioni cicliche nei prezzi
che sole possono compensare gli aumenti ciclici € percid garantire
ano stabile livello dei prezzi stessi?

Le proposte della Commissione segnerebbero 1a fine del Sistema
della Riserva Federale quale efficace strumento della politica monc-
taria e creditizia. 1’eliminazione del Comitato per le operazioni di
mercato aperto toglierebbe, nelle parole di Sproul, il cuore al Sistema,
preparandone la trasformazione in un semplice servizio del dicastere
del tesoro. Nel periodo post-bellico, il Sistema della Riserva & stato

(88) Cfr. la dichiatazione di Theodore O. Yntema, membro della Commissione, in Tk
Report of the Commission on Money and Credit, op. cit., p- 243
(8g) The Report of the Commission on Money and Credit, op. cit., p. 253

(go) Ibid., p. 254
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m 1(:(()3 (1)111115t0, in seguito sard senza dubbio preso in esame dai Comitati
del Con (%resso.‘ SE 11.Co’ng1'-esso facesse sue le proposte idonee a favo-
fire ten E]I;im‘lf ami)ix-nsglche ¢ respingesse quelle che, come lintro-
sistema di banche a filiali, i i
sist _ indubbiamente dareb
oz . lial, ] e darebbero al
pacse un migliore sistema finanziario, sarebbe stato meglio che il

Rapporto non fosse mai apparso.
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{91} The Report of the Commission on Money and Credit, op. cit., pp. 272-27
, op. cit., pp. -273.




