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prof. VOLRIO TRAVAGLINI (resoconto sommario dell'intervento)

Vorrei ora fare alcune brevi considerazioni circa l'origine di que-.
sta riunione scientifica.

Come i colleghi che fanno parte del nostro Consiglio di presi­
denza ricorderanno, il tema della riunione è stato scelto col propo­
sito fondamentale di considerare le relazioni che intercorrono tra
sviluppo economico e moneta. Il che ci avrebbe portato a fare un
piccolo passo nel rampo della famosa opposizione tra interpretazione
dei fenomeni economici in termini reali e interpretazione dei feno­
meni economici in termini monetari.

In occasione della articolazione del tema, prospettai ai colleghi
alcune domande che avevo in mente, indicando così i problemi di cui
avremmo dovuto occuparci.

Prima domanda : in un processo di sviluppo rapido (tenendo
conto delle condizioni che lo determinano) è possibile pensare alla ine­
vitabilità dell'inflazione? In altri termini, quando il processo di svi­
luppo è rapido, non si può anche arrivare alla conclusione che P'in­
finzione è inevitabile?

La seconda domanda- mirava, a, chiarire se i diversi sistemi eco­
nomici possano o no avere lo stesso tasso di sviluppo. Nel caso nega­
tivo, sorgeva ovvia la terza doma-uda circa la possibilità che il siste­
ma dei cambi rigidi aveva di reggere in presenza di tassi di sviluppo
diversi nei differenti sistemi economici.

Confido che coloro che interverranno nelle relazioni diano ade­
guate risposte a queste problematiche domande.

Prof. BENEDETTO BARBERI

ALCUNE CONSIDERAZIONI STATISTICHE
SUI FLUSSI MONETARI I

NEL SISTEMA DEI CONTI ECONOMICO

. t n stupore lo scarso in•
l. Premessa. Ilo sempre considerato oI 5sti e degliteres . . t se degli econom1su. se, per non dire manifesto disinteress delle statistiche

statistici per le questioni riguardanti lo stato attun e



Interventi
118

t . nei vari paesi che vengono detti più sviluppati ed alcanimonetar1e . · . .
dei quali monetariamente si sono raggruppati per costituire il famoso
club dei dieci che poi sono undici. , .,o..

Non mi riferisco solo agli economisti e statistici in generale ma
le a"11· specialisti cli questioni monetarie come sono in campo in.a-ne 1 o • • • •

ternazionale i vari Friedmnn, Tobm e così via. Il primo degli autori
nominati nel suo notevole lavoro sulla storia monetaria degli Stati
Uniti si limita ad esempio a riportare le serie storiche dei dati dispo.
nibili che sono semplicemente i dati della circolazione e quelli sulla
consistenza dei depositi variamente classificati.

Sulla base di questi dati il Friedman come è noto ha costruito la
sua, teoria del monetarismo e ci si può domandare su quali basi in­
terpretative i suoi dati possano essere inquadrati o comunque posti
in correlazione con quelli degli aggregati in termini sia correnti che
monetari del prodotto lordo degli Stati Uniti.

Mi sia, consentito di aggiungere che non diversa sostanzialmente
è la situazione nel campo specifico del nostro paese. Da noi com'è
noto gli studiosi sono particolarmente proni a lamentare la carenza
di dati statistici anche quando in realtà i dati esistono se pure non
nella forma da essi desiderata; ma nel campo delle statistiche mo­
netarie raramente si sente o si legge di considerazioni circa la loro
paucità dal punto di vista informativo e scientifico. Del resto per ve­
dere qual'è la situazione nel mondo basta scorrere il bollettino men­
sile di statistica del Fondo monetario internazionale e le pubblica·
zioni generalmente a roneo che le riassume annualmente in occasione
delle riunioni internazionali.

Sugli « Staff Papers » del Fondo raramente sono presi in esame
le questioni relative al perfezionamento delle statistiche monetarie e
bancarie in particolare.

Questa situazione è in stridente contrasto con i progressi che nel­
l'ultimo quarto di secolo sono stati realizzati nel campo delle stati­
stiche dei grandi aggregati economici ormai inquadrate in quello che
viene detto il sistema dei conti economici nazionali e quello che gli fa
da controparte per i Paesi dell'Est.

Ma anche in questi sistemi standardizzati la materia monetario.
~a la parte della cenerentola nonostante che da anni sia stato posto
in sede statistica il problema che viene detto dell'integrazione dei
flussi monetari e finanziari nel sistema dei conti economici.

In realtà, anche la parola flusso usata. in questo contesto è inap·
propriata in quanto non si tratta di flussi finanziari e monetari ma
sempre e semplicemente di variazioni delle situazioni dei conti che
conflmscono nei « balance sheets » delle imprese e delle famiglie.
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Cosl stando le cose non sembra del tutto superfluo a· h'
d l' · t l' • i c1amarein questa sede 'esistenza e 'esigenza del problema dell +,,s, .e:,:. :. 3]·. 1 elle statistiche

Dlonetarie e bancarie in re azione alla loro potenziale im ·+. d 11 . · porwnza nelcampo operativo e e a costruzione dei modelli teorici a· . .• 1 • . . i cu1 comin­
ciano a vedersi a cum esempi sia in Italia sia in altri Paesi.

2. Integrazione dei flussi monetari nei sistemi standardizzati dei
co-nti economici. - E noto che i sistemi standardizzati dei conti eco­
nomici costituiscono dei metodi di inquadramento delle transazioni
economiche in un sistema coerente di dati statistici relativi a gran­
dezze opportunamente definite. Uno dei grandissimi risultati positivi
di queste costruzioni è stato appunto quello di arrivare alla defni­
zione uniforme e accettata dei grandi aggregati economici del red­
dito, dei consumi, degli investimenti e delle varie componenti della
bilancia dei pagamenti internazionali. L'insieme di tale materia è in­
quadrato in un sistema di conti riguardanti le transazioni correnti
dell'economia distinte nei tre momenti della produzione e dell'uso
delle risorse, della ripartizione del reddito tra consumi e risparmio e
della formazione dei capitali. Quest'ultimo conto costituisce l'anello
di passaggio tra la parte corrente e il balance sheet di cui è stato so­
pra detto il quale non è altro in teoria, che la situazione delle varie
componenti delle attività e passività dell'economia in conseguenza
delle variazioni nella formazione del capitale sia reale sia monetario
e finanziario.

Gli schemi contabili adottati e che in origine avevano come si è
detto un semplice ruolo di inquadramento della materia in se stessa,
statistica, col tempo hanno preso la mano agli autori degli schemi
tanto che nell'ultima revisione del ;Hl68 in definitiva sistemi standar­
dizzati sono diventati una congerie di conti e sottoconti in cui la vi­
ione economica dei flussi minaccia di perdersi nei labirinti delle re­
gistrazioni contabili.

· · t · è rima-Pur in questo proliferare contabile la materia mone aria . . .
sta confinata a un conto che si configura come conto delle variazioni
d. d • · · · 0 raccolte le variaz10011 ue balance sheets consecutivi rn CUI son . .
nette dei conti della formazione del capitale reale e finanziario.

. . • · 1 di tale conto nonAnche nelle note illustrative in cui si para di• . . t · in entrate e usch.a iviene sollevato il problema dei flussi mone ar1 hi
. . . nIf do per usare una vece Hl.cui i dati di situazione costituiscono ii :on

ed espressiva terminologia. . fi
. . d ll ateria monetar1a e ·E evidente che questa sistemazione e a m " d . /1 . d'

anziaria non ha nulla a che vedere con l'integrazione lei 88_"
• • • 11 t t'stico internaziona e.cui si parla nelle proposte di ricerca a live O s a i
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C'è da rimanere stupiti di questa strana situazione per la quale
» definiti i fenomeni monetari sono trattati al di fuori del sistema
1n e m 1va 1 • · f ·
monetario in quanto i balance sheets più volte citati forniscono lo
tat, delle attività, e passività dei settori delle imprese e delle fami­

ar :be insieme vengono talvolta detti economia o pubblico nelle trat­
gnue ... ·di +l; ·ib .: . ... ·hitazioni monetarie. Infatti i movimenti li tali s1tuaz1om r1speccmano
i comportamenti degli operatori economici e delle famiglie e quindi
restano al di fuori del settore bancario.

Questa situazione nel campo degli aggregati dei conti economici
può essere spiegata tecnicamente tenendo presente che nel sistema
delle imprese e delle famiglie considerato come wn tutto il settore
monetario e più precisamente quello bancario svolge un ruolo inter­
medio nel senso che monetariamente le transazioni intercedenti tra i
settori non bancari sono delle partite di giro che non hanno effetti
esterni, analogamente al caso delle transazioni intermedie all'interno
del settore delle imprese.

Volendo perciò affrontare il problema dell'integrazione dei flussi
monetari dei sistemi dei conti economici si pone l'esigenza di scorpo­
rare dal settore delle imprese le imprese bancarie e finanziarie che in­
sieme configurano il settore monetario, definito come il settore che
presta e riceve a prestito moneta (ramo bancario del settore) ovvero
riceve «promesse» di pagamento di moneta, tanto per sintetizzare
brevemente la natura del settore monetario.

Attraverso questo scorporo risulta possibile esplicitare gli aspetti
monetari delle transazioni economiche in quanto queste ultime pos­
sono essere messe in corrispondenza con i movimenti a cui danno
luogo nel sisteme bancario. Ipotizzando per semplicità. un'economia
bancariamente perfetta in cui tutte le transazioni passano attraverso
gli sportelli bancari si può idealizzare la situazione dicendo che i ri­
cavi delle imprese Z entrano a formare i depositi D delle banche e
che i pagamenti delle imprese per acquisto di materiali e servizi da.
altre imprese e dal resto del mondo trovano riscontro in un corri­
spondente flusso di crediti del sistema bancario mentre i pagamenti
correnti ai fattori produttivi (salari profitti ecc.) trovano la loro con­
tropartita nell'uscita di conti correnti bancari. In definitiva a fronte
del conto delle risorse e degli usi delle risorse delle imprese rappre­
sentato dall'indennità contabile T + Y Z si trova nel sistema ban­
car1o un corrispondente conto che può essere detto delle risorse mo­
netarie e degli usi delle risorse stesse rappresentabile con l'identità.
D + B = K·+·O·+ P.

Le variabili di questo conto dovrebbero rappresentare dati di
flusso. Questi dati che nei conti economici costituiscono la regola, nel
campo bancario costituiscono l'eccezione, la regola essendo che le va-
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ili monetarie rappresentano semplicemente dati d; . ..r ] . b .. situazione. Nelso in esame e risorse ancarie sono rappresentat d . fl . ·.o e dei biglietti B emessi dalle autorità, moneet a_i ussi dei cle-
. h fì . ' arie centrali. gli

Usi delle risorse c e gurano al secondo membro son '
· · fil ·r 1 . 0 rappresentati

ai crediti I al"",%' Settore delle imprese e dal usso 6 di eneo.
1ante ai setto1,%?_" imprese che delle famiglie, e, inne, P dal
11.usso degli 1mp1eg 1 1 portafoglio bancario. '

Al primo membro del conto delle risorse monetarie può· essere ag-
giunto l'apporto L del saldo della bilancia dei pagamenti, se negativo
per il Paese mentre tale saldo figurerebbe dalla parte degli usi delle
risorse nel caso che fosse risultato positivo in un dato anno.

Come si vede dalle due identità- riportate in definitiva al conto
delle risorse economiche e dei loro usi del settore delle imprese pro­
duttie di beni e servizi fa riscontro il settore delle risorse e degli usi
delle risorse monetarie del settore bancario.

Se la parola integrazione dei flussi monetari nel sistema dei flussi
economici deve avere un significato non metaforico (come quello pur­
troppo di uso corrente nel campo moneta-rio) le variabili D, B, I, O
devono avere le dimensioni di flusso cioè quantità di moneta affluita
al sistema bancario ovvero defluita da questo verso il settore delle
imprese.

Purtroppo come si è detto questa integrazione di flussi esiste
eolo a parole e tutto quello che possono offrire le statistiche bancarie
dei vari paesi sono semplicemente i dati di consistenza dei depositi,
dei crediti e della quantità. di moneta esistente nel sistema, bancario
o presso il « pubblico » nel senso di imprese e famiglie insieme con­
iderate.

Nonostante la mancanza dei dati di flusso nel campo monetario
l'uso di tale parola è quasi corrente in bocca sia agli economisti sin
alle autorità monetarie.

Purtroppo questo improprio uso di termini è quasi la regola nel
campo monetario rilevata ancora prima che dal Keynes dall'Edge­
worth il quale ironicamente suggerì di mettere l'economin moneta-

:. 4. ++ > :. bili etereo­ria m un particola-re ramo più propriamente denomina e mt,,
l · • · · tati alla meteoro O·Oga monetaria dato che l'uso di termini improni
ga è quasi la regola tra gli scrittori di cose monetarie .

·4i+h monetarie nel si­
3. Problemi di integrazione delle statistcne ,,, t del­;me aee statotene economico. - D trote 43,1%"","?N,,,'oby .. sta' dei sistemi iv «
ettivo di integrazione dei flussi mon_e r 3ettarsi l'esigenza

zati dei conti economici può essere realistico prosp eoe Pesi-
che fa da premessa ad una vera e propria integrazione e



122 Interventi

d. affrontare innanzi tutto il problema della costruzione di ungenza a • fì · ·sistema di rilevazioni statistiche nel campo monetario e inanziario
suscettibili di essere inquadrato nel sistema delle statistiche econo­
miche di cui è stato detto.

Questo problema in definitiva si ridurrebbe alla rilevazione di
alcuni dati fondamentali si fussi monetari; di questi al presente
solo in Italia esiste l'esempio dei dati di flusso rappresentati dai de­
positi a risparmio dei quali vengono rilevati non solo le variazioni
ma anche i flussi costituiti dai versamenti e dai prelevamenti.

Nel campo del risparmio postale tali dati esistono da assai più
lungo tempo e non si vede come la rilevazione dei flussi dei versa­
menti e dei prelevamenti anche semplicemente a periodicità, annuale
non possa essere estesa alla concessione dei crediti ed alla loro estin­
zione, senza parlare poi dei movimenti in entrata e uscita dei conti
correnti bancari.

Gli elementi per tali rilevazioni dei flussi formano oggetto di
registrazione automatica in tutte le banche come è ben noto ai cor­
rentisti bancari dalle periodiche comunicazioni che vengono trasmesse
dalle banche. Per queste ultime si tratta dunque di non lasciar per­
dere un'informazione cl.te già, ha la sua collocazione nei calcolatori
elettronici concentrati si può dire nella più gran parte proprio nel
settore bancario.

Il problema della rilevazione dei flussi bancari dovrebbe essere
ovviamente impostato nel quadro di una settorizzazione del sistema
economico, scorporando, come si è detto, dal settore delle imprese il
settore monetario, quest'ultimo a sua volta suddiviso in un sistema
finanziario, quest'ultimo a sua volta comprendente gli intermediari
finanziari propriamente detti e le Holdings finanziarie sotto ogni for­
ma sia di natura pubblica che privatistica.

Il problema di costruzione di un sistema di flussi monetari e f­
nanziari si estende naturalmente al campo della bilancia dei paga­
menti internazionali in cui si ripete la situazione di disarmonia tra
il sistema delle transazioni correnti e in quello delle transazioni fi­
nanziarie. Anche nel sistema, della bilancia dei pagamenti mentre le
transazioni correnti sono espresse in termine di flussi quelle relative
ai movimenti di capitale ed alle operazioni monetarie sono espresse
in termini di variazioni degli indebitamenti e degli accreditamenti da

·e verso il resto del mondo. Questa difformità- per cosi dire dimensio­
nale dei dati correnti e dei dati sul movimento dei capitali della bi­
lancia dei pagamenti è causa di non poca confusione sia sul piano
teorico sia da quello operativo per l'ovvia incommensurabilità dei
dati di flusso con quelli delle variazioni di situazioni usati a loro
posto.
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I timidi accenni a suo tempo fatti in occasione d 11 .
zione del « manuale » della bilancia dei pagamenti j,," compila­

bb d : :ernazionale e
che I FMI avrel e ovuto sviluppare e completare negl" . d:. 5ti leti n scorsi le­
cenni, sono rimasti le@"% morta come molte altre prescrizioni rela­
tie alla registrazione lei movimenti di capitale: le inadem· a penze a
quest'ultimo riguar ~ sono particolarmente vistose specialmente ad
opera dei competenti organi statistici USA come può vedersi d ll

· · 1· · d l f a epubblicaz10m annua i sia e ondo monetario sia della banca dei re-
golamenti internazionali di Basilea che diligentemente riporta nelle
sue relazioni annuali.

4. Considerazioni finali . - Il rapido sguardo che precede avente
più il carattere di richiamo a problemi ed esigenze statistiche pur­
troppo da non molti sentite non è certo esauriente. Ma in questa sede
ritengo che esso andava posto per quell'imperativo di razionalità che
tutti gli studiosi di questioni economiche non possono non sentire in
un'epoca in cui si direbbe che queste esigenze di sistemazione dei con­
cetti in termini quantitativi hanno largamente ceduto il posto alla
routine dei laboratori elettronici impiegati per soddisfare le esigenze
contabili interne delle banche mentre le informazioni potrebbero avere
un enorme valore dal punto di vista delle ricerche teoriche dirette
alla spiegazione della fenomenologia economica nel complesso e sfug­
gente campo del settore monetario.

Prof. FRANCESCO P,rnn1u,o

Formulerò in primo luogo alcune osservazioni sulle relazioni già
illustrate anche se naturalmente, esse riguardano più 1mpressrom,
punti pa;ticolari, che non le esposizioni stesse nella loro globalità.

Comincio dall'intervento di Marzano e mi collego soprattutto alle
sne conclusioni. Egli ba parlato di esigenza di politiche monetarie
operative. Al rigua;do, vorrei soltanto dire che quegli schemi di ana­
lisi complementare integrativa, da lui prospettati, rispetto ad una

. . ò · o applicabili anche ai paesistrategia globale monetaria, non s se smn · . 1 •
in via. di sviluppo. Questa, è una lacuna che riguarda anche la re.a
zione del Prof. di Fenizio, sulla quale mi sofferm:rò •

Le ditlicolt:1 di avere delle politiche monehtarie opera.tot lo stesso
d d I resto a osserva0no da diverse circostanze, come, e.
Prof. M. . · rne qualche altra.

ot. Marzano. Ma vorrei aggiunge q5inflazione, così come si
Innanzitutto, la natura particolare de h tipologia comple­

pr ., . . 34f, ione che a una oesenta negli anm '70 1l= un 1D azi • tta·~ a• . . ·t . nahzzata accetamente diversa. dalle precedenti perché 1sti uzro '
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1. ll ro-economico e micro-economico (cioè aziendalistico), quan­
vello mac1 ds s, .: d
do non addirittura contemplata nel finanziamento lei piani produt­
tivi delle imprese, perché si pone, oggi, come la sola alternativa va­
lida ad eversioni, a contestazioni sociali. In altri termini, di fronte al­
l'esplosione di istanze, di bisogni collettivi, si cerca di ammortizzare,
di ammorbidire le tensioni e di sanare le discrasie, nonché lo scarto
notevole tra domanda ed offerta di risparmio reale, proprio attraverso
l'inflazione. .

Esiste, poi, un'altra difficoltà: quella di porre in essere, di realiz-
zare delle politiche monetarie pertinenti ed efficaci. A mio avviso, su
tali politiche si sono trasferiti una quantità di obiettivi tra i più di­
sparati per direzione e qualità,: si vuole l'obiettivo della stabilità,
quello dello sviluppo, quello della piena occupazione (la cosiddetta
« trilogia magica »), ed altri ancora.

Trattasi di obiettivi talvolta contraddittori e che non sempre
danno luogo a strumenti idonei al loro raggiungimento.

Vi è infine un'altra difficoltà accennata da Marzano, ossia quella
' 'della differenza tra settori produttivi.

A tale proposito, Marzano ha parlato di politiche monetarie dif­
ferenziate ; io direi, forse, « politiche monetarie selettive ».

Oggi assistiamo a fenomeni nuovi, ad esempio al cosiddetto fe­
nomeno della « stagflazione », in cui si può identificare una specie di
« Giano » bifronte della recessione e dell'inflazione al tempo stesso.
Vi sono dei settori accelerati e dei settori ritardati, rallentati. Quando
si inserisce un certo tipo di politica monetaria, necessariamente uni­
forme (difficile è la selettività delle politiche monetarie), si rischia
pertanto di decelerare alcuni comparti produttivi e di dar luogo a pro­
cessi di avvitamento in quei rami di attività, che già sono ritardati.

Tutto questo mi induce a ritenere che forse sarebbe opportuno
abbandonare le cosiddette politiche monetarie di tipo recessivo, defla­
zionista, perché è difficile - e le recenti esperienze lo hanno larga­
mente dimostrato trovare il dosaggio, la misura, le qualificazioni
necessarie per ottenere dei risultati efficaci su tutta la struttura del
sistema economico che è, per sua natura, profondamente diversificata.

Quest'ultima considerazione mi induce a collegarmi anche alle
conclusioni della relazione Ricossa. Il Prof. Ricossa, dopo aver pon­
derato taluni aspetti, ba terminato parlando 'della difficoltà di for­
mulazione delle politiche monetarie e, in particolare, ha presentato
una serie di correlati empirici (pur con un'infnit di cautele, per la
verità, e dobbiamo riconoscerlo), che sono stati poi in un certo senso
ripresi dal Prof. Spaventa nelle sue valutazioni finali.

Io vorrei limitarmi a dire soltanto questo: il raffronto operato
tra la politica applicata nell'immediato primo dopoguerra e nell'ira-
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mediato secondo dopoguerra non è tra i più feli·c· .. • 1- • . , 1n quanto trattas·
di due tipi di politica - a mio avviso - non solo non confronta1•
ma tantomeno suscettibili di costituire la base per ,y.'2·1di'c d} arrivare all'inse­
rimento di un grn 1z10 1 valore del tipo di quello espre
1anzitutto, nel 1947 si è trattato, solo ed esei»i., a

una manovra quantitativa del credito attuata attraverso 1 .· . a P1serva
bancaria obbligatoria, mentre la politica, monetaria del primo dopo-
guerra, e soprattutto dal 1922 al ;1.925, è stata un autentico test di
politica monetaria razionale, affrontata da uomini che avevano 1-. . . a
trettanto prestigio come un Einaudi, un Alberto de' Stefani, un Bo-
naldo Stringher, un Vito De Bellis, allora Ragioniere Generale dello
Stato, e un Pasquale D'Aroma, Vice Direttore Generale della Banca
d'Italia.

La situazione, inoltre, era completamente diversa. Non dimenti­
chiamo che, allora, c'era la circolazione per conto dello Stato e che
questa era, per sua natura, totalmente anelastica; vi era ancora. un
problema di restaurazione finanzia-ria che doveva precedere quello del
risanamento monetario; una serie di elementi, dunque, che rendono
impossibile, oltre che poco pertinente, il raffronto effettuato.

Ma il mio intervento vuole in prevalenza- riguardare la memoria
presentata dal collega Di Fenizio. E qui, se mi consentite, deside­
rerei fare un'altra precisazione. Forse dirò delle cose già, trattate
nella relazione Di Fenizio, ma siccome il collega, più che leggerla in­
tegralmente, si è limitato ad esporre per grandi linee il contenuto, ad
illustrarne taluni capitoli, ritengo utile, anche a rischio di essere mo­
notono, ribadire alcuni concetti, e segnatamente quelli inerenti alla
recente crisi monetaria internazionale, ai fini di un migliore suo in­
quadramento e completamento.

Mi astengo dal parlare delle cause, in quanto se ne possono rav­
visare molteplici e non tutte di eguale portata: alcune remote, che
affondano le loro radici in diversi anni addietro, altre di più vicine
nel tempo, altre ancora esterne e interne. .

Ciò che mi preme qui sottolineare è, invece, il momento storico
in cui la stessa si è prodotta, ad « epilogo », quasi, di una lungo
inarrestabile serie di accadimenti, « avvisatori » spontanei o naturali
d. d: ti del 15 a"osto) si sa-quanto, successivamente (con i provve imen 1 0 '

rebbe fatalmente prodotto. .
. ta, te noi avevamo una

In sostanza, da qunttro ann~ a quest par '. ra. manifestata
specie di crisi monetaria istituzionalizzata, che si e . . " ·t
i · · 1 · ed avevn. poi prosegur:ozia]mente con la svalutazione della sterina _' <. qtazione

« la prima rIva±uacon la svalutazione del franco francese, con t d ilod l . 1 ta . ne «fluttuane » e
el marco tedesco e con la seconda rivalut 1z1o1 he a quegli

stesso; tanti episodi, cioè, che non potevano portare c "
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b h. Solo che_ in precedenzn, - le crisi avevano colpito la peri-sbocci1. {]
feria del sistema mentre, questa volta, esse ne hanno centrato 1 cuore.
Da qui l'esigenza di costruire, dalle ceneri di Bretton Woods, un
nuovo ordine monetario internazionale.

Vorrei a questo punto dire che non ritengo- pur essendo ani­
mato dal migliore stato d'animo, perché ottimismo e pessm1smo sono
due forme di stati d'animo -- di poter condividere il giudizio del
Prof. Di Fenizio, nel senso che la contrapposizione tra Europa e
Stati Uniti è una contrapposizione labile, in quanto esiste una con-
vergenza di interessi.

Questo brevissimo esame che farò, mi porterà anche a vedere il
problema di lungo periodo: del riordinamento del sistema monetario
internazionale.

Orbene, quali sono i punti di contrasto?
Di Fenizio - attraverso un'analisi che va dal 15 agosto al 31

ottobre (potremmo anche arrivare al 6 di novembre, tenuto conto dei
fatti nuovi venutisi a determinare, vale a dire la riunione di Ver­
sailles del 4 novembre e, recentissimamente, la sospensione degli aiuti
militari ed economici degli Stati Uniti nonché la facoltà, accordata
dal Senato americano al Presidente Nixon, di portare al 15 % quella
famosa addizionale del 10 % sui diritti doganali all'importazione) -
ha illustrato, in pratica, che cosa, si è verificato di favorevole, di po­
sitivo. Sono disposto a riconoscere, ad associarmi a questi elementi
di natura favorevole, e cioè la maggiore collaborazione degli Istituti
di emissione che è scattata, si può dire, dal 16 agosto, e la registrata
diminuzione dei saggi di interesse.

Poi Di Fenizio ha parlato di un maggiore attivismo dei fondi co­
muni di investimento. Al riguardo, non so fino a che punto questo sia
da accertare e fino a che punto sia verificabile.

Vorrei però aggiungere: vi è stato un altro fatto positivo, os­
sia sino ad oggi i paesi interessati non hanno risposto con delle mi­
sure di ritorsione, perché si è finalmente compreso di aver corso il
pericolo di attivare una specie di spirale della rappresaglia, che
avrebbe ancora di più complicato le cose.

Però occorre anche non trascurare un altro grosso elemento, che
gioca negativamente, e cioè l'inserimento nella situazione mondiale di
un fattore di incertezza, di turbamento, che può implicare la revisione
stessa della struttura. dell'intero commercio internazionale. Non di­
mentichiamo, infatti, che si va manifestando una specie di stasi. di
paralisi, dovuta proprio al fatto dei tempi lunghi e dello scarso prag­
matismo con cui si procede sulla strada del nuovo assetto monetario
internazionale.


