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prof. Vorico TRAVAGLINI (resoconto sommario dellintervento)

Vorrei ora.farc:: alcune brevi considerazioni circa Porigine di que-
sta riunione scientifica.

Come i colleghi che fanno parte del nostro Consiglio di presi-
denza ricorderanno, il tema della riunione 2 stato scelto col propo-
sito fondamentale di considerare le relazioni che intercorrono tra
gviluppo economico e moneta. Il che ci avreebbe portato a fare un
piccolo passo nel campo 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 cosi i problemi di cui
avremmo dovuto occuparei.

Prima domanda: in un processo di sviluppo rapido (tenendo
conto delle condizioni che lo determinano) & possibile pensare alla ine-
vitabilita dell’inflazione? In altri termini, quando il processo di svi-
luppo & rapido, non si pud anche arrivare alla conclusione che l’in-
flazione @ 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 domanda circa la possibilitd 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.

PI'Of. BENEDBPN BARBERI

ALOUNE CONSIDERAZIONI STA;I‘ISTICHE
SUI FLUSSI MONETAR
NEL SISTEMA DEI CONTI ECONOMICI

con stupore lo scarso in:
degli economisti e d.egh
ttuale delle statistiche

1. Premessa. — Mo sempre considerato
SSe, per non dire manifesto disinteresse
Istici per le questioni riguardanti lo stato 2
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monetarie nei vari paesi che vengono detti Pin sviluszl_ti ¢.ad aleun;
dei quali monetariamente si son? .raggruppatx per costituire il famogg
club dei dieci che poi sono undieci. o o

Non mi riferisco solo agli economisti (.a statistici m.generale ma
anche agli specialisti di questioni monetarie ccome sono in campo in.
ternazionale i vari Friedman, Tobin e cosi via. Il primo degli autorj
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 sullg
consistenza dei depositi variamente classificati.

Sulla base di questi dati il Friedman come & noto ha costruito la
sua teoria del monetarismo e ci si pud 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
@ la situazione nel campo specifico del nostro paese. Da noi com’d
noto gli studiosi sono particolarmente proni a lamentare la carenza
di dati statistici anche quando in realtd 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
paucitd dal punto di vista informativo e scientifico. Del resto per ve-
dere qual’¢ la situazione nel mondo basta scorrere il bollettino men-
sile di statistica del FFondo 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 @ in stridente contrasto con i progressi che nel-
Uultimo quarto di secolo sono stati realizzati nel campo delle stati-
s?iche 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 monetaria
Pa la parte della cenerentola nonostante che da anni sia stato posto
In sede statistica il problema che viene detto dellintegrazione dei
flussi monetari e finanziari nel sistema dei conti economici.

Il.l rea}t:L anche la parola flusso usata in questo contesto & inap-
Propista In twnto pon of tratta 1 st i & monear s
conme & p. -emente di variazioni delle situazioni dei cont.l che

No nel « balance sheets » delle imprese e delle famiglie.
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Cost stando le cose non sembra del tutto superfiuo dj chi
in questa sede 1’esEstenza, e Desigenza del problema delle st(iltlia?al:e
monetarie e bancarie in relazione alla loro potenziale importanzs y ?
campo operativo e della costruzione dei modelli teoricj di cui coa in
ciano a vedersi alcuni esempi sia in Italia sig in altri Paesi. min-

92. Integ'rafzwnc dei flussi n}orr:eta1~i nei sistemi standardizzati dei
conti ?conm-n,w.t. —E n(?to che 1 81§temi standardizzati dei conti eco-
nomici f:ostl_tulscon(? dei metodi di inquadramento delle transazioni
economiche in un sistema c.oerente di dati statistici relativi g gran-
dezze opportunan.lent.:e definite. Uno dei grandissimi risultati positivi
di queste costruzioni & stato appunto quello di arrivare alla. defini-
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 @ 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 ’anello
di passaggio tra la parte corrente e il balance sheet di cui & stato so-
pra. detto il quale non ¢ altro in teoria che la situazione delle varie
componenti delle attivitd e passivitd 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 &
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 1968 in definitiva sistemi standar-
dizzati sono diventati una congerie di conti e sottoconti in cui la vi-
sione economica dei flussi minaccia di perdersi nei labirinti delle re-
gistrazioni contabili. .

Pur in questo proliferare contabile la materia monetaria & rima-
sta confinata a un conto che si configura come conto delle variazioni
di due balance sheets consecutivi in cui sono raccolte le .va'nazwm
nette dei conti della formazione del capitale reale e finanziario.

Anche nelle note illustrative in cui si I)fll:la' di tale cont?t: (:]r:
viene sollevato il problema dei flussi monetarl in entrate e uscl s
cui i dati di situazione costituiscono il fondo per usare una vecchis
ed espressiva, terminologia.

E evidente che questa sistemazione dell:.x m
Danziaria non ha nulla a che vedere con I’inte
©ui si parla nelle proposte di ricerca a livello sta

¢ rima-

ateria monetaria e fi-
grazione dei flussi di
tistico internazionale.
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C’é da rimanere stupiti di questa strana.situa.zione .per la quale
in definitiva i fenomeni monetari sono tl‘flttatl al d} fu.on de.l sistema
monetario in quanto i balance sheets pl.ﬂ volte. citati forniscono lo
stato delle attivitd e passivitd dei settori dell.e imprese e delle fami.
glie che insieme vengono talvolta dettl. ec.onorr.ua. 0 pu.bbl.lc(f nelle trat-
tazioni monetarie. Infatti i movimenti di tali situazioni rispecchiano
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
pud essere spiegata tecnicamente tenendo presente che nel sistema
delle imprese e delle famiglie considerato come un tutto il settore
monetario e pid 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 percid affrontare il problema dell’integrazione dei flussi
monetari dei sistemi dei conti economici si pone I’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 semplicitd un’economia
bancariamente perfetta in cui tutte le transazioni passano attraverso
gli sportelli bancari si pud 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
corrent% ai fatt’ori produttivi (salari profitti ecc.) trovano la loro con-
339:;‘;&8&(1112 ‘;sx(;:)t:ls :le cg:t]ii c;:r.re(;ltlil bar.lcari. In def_initiva a fronte

sentato dallindenmita Contilgbi]es;’ eye risorse delle imprese rappre-
cario 1. corsisponikite vonto ok + 4 = Z si trova nel s1s.tema ban-
netarie e degli usi delle risorse :tep:s1 e d clle 1‘1s?}' sl
D+B=EKotCouyp e rappresentabile con 1’identitd
s G 46 e ks o o o are 1
campo bancario costituiscono l’eii?:n‘omm e iscono la, regola, nel
zione, la regola essendo che le va-
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riabili monetarie I:appresentano semplicemente datj g; sit
cas0 in €s3Tme 1¢? risorse bancarie sono rappresentate dai
ositi D e dei biglietti B emessi dalle autorit
usi delle risorse che figurano' al secondo me
dai crediti K aflluiti al settore delle impres
Jante ai settori sia delle imprese che delle
flusso degli impieghi di portafoglio bancario.
Al primo membro del conto delle risorse monetarie pud essere ag-
giunto ’apporto L del saldo della bilancia dei pagamenti, se negativgo
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 identitd riportate in definitiva al conto
delle risorse economiche e dei loro usi del settore delle imprese pro-
duttive 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 monetario) le variabili D, B, K, O
devono avere le dimensioni di flusso cio@ quantitd di moneta affluita
al sistema bancario ovvero defluita da questo verso il settore delle
imprese.

Purtroppo come si & detto questa integrazione di flussi esiste
solo 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 quantitd di moneta esistente nel sistema bancario
0 presso il « pubblico » nel senso di imprese e famiglie insieme con-
siderate. .

Nonostante la mancanza dei dati di flusso nel campo mopet.arfo
L'uso di tale parola & quasi corrente in bocca sia agli economisti sia
alle autoritd monetarie.

Purtroppo questo improprio uso di termi
tampo monetario rilevata ancora prima che .
worth il quale ironicamente suggeri di mettere I’economia moneta-
Tia in un particolare ramo pid propriamente denoxrzmablle meter:,o-
lqgia monetaria, dato che ’uso di termini improntati 'alla meteorolo-
812 @ quasi la regola tra gli scrittori di cose monetarie.

uazione. Ne}
flussi dei de-
A monetarie centrali; gli
mbro sono rappresentati
e e dal flusso C di circo-
famiglie, e, infine, P dal

ni & quasi la regola nel
dal Keynes dall’Edge-

statistiche monetarie nel st
Di fronte al fallimento dfal-
sistemi standardiz-
Vesigenza
o8 Desi-

; 8. Problemi di integrazione delle
S¥ma delle statistiche economiche. —

Vobiettivo gj integrazione dei flussi monetari dei

2t dej conti s listico prospettarsi
conti essere realls . -
economici pud integrazione e Cl

c R
¢ fa da Premessa ad una vera e propria
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genza di affrontare innanzi tutto il problema della co.struzione d‘i un
gistema di rilevazioni statistiche nel campo monemrlo.e.ﬁnanzmrlo
suscettibili di essere inquadrato nel sistema delle statistiche econo-
miche di cui & stato detto. o ) . _

Questo problema in definitiva. si ridurrebbe alla 1:11evaz1one di
alcuni dati fondamentali sui flussi monetari; di questi al presente
solo in Ttalia esiste I’esempio dei dati di flusso rappresentati (?ai 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 piu
lungo tempo e non si vede come la rilevazione dei flussi dei versa-
menti e dei prelevamenti anche semplicemente a periodicitd 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 & 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 che gid ha la sua collocazione nei calcolatori
elettronici concentrati si pud dire nella pid gran parte proprio nel
settore bancario.

11 problema della rilevazione dei flussi bancari dovrebbe essere
ovviamente impostato nel quadro di una settorizzazione del sistema
economico, scorporando, come si & 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 fi-
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 veriazioni degli indebitamenti e degli accreditamenti da
e verso il resto del mondo. Questa difformitd per cosi dire dimensio-
nale dei dati correnti e dei dati sul movimento dei capitali della bi-
lanc-ia dei pagamenti ¢ causa di non poca confusione sia sul piano
teorico sia da quello operativo per ’ovvia incommensurabilitd dei

dati di flusso con quelli delle variazioni di situazioni usati a loro
posto.
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I timidi accenni & suo tempo fatti ip
sione del « manuale » della bilancia dej Pagamenti internazional
che il FMI avrebbe dovuto sviluppare e completare negli scoxf::il fl ;
cenni, sono rimasti lettera morta come molte altre prescrizioni r le.
tive alla registrazione dei movimenti di capitale; le inadempienzzaz;
quest’ultimo riguardo sono particolarmente vistose specialmente ad.
opera dei competenti organi statistici USA come pud vedersi dalle
pubblicazioni annuali sia del fondo monetario sia della banca dei re-

golamenti internazionali di Basilea che diligentemente riporta nelle
sue relazioni annuali.

occasione dellg compila-

4. Considerazioni finali. — Il rapido sguardo che precede avente
pid il carattere di richiamo a problemi ed esigenze statistiche pur-
troppo da non molti sentite non & certo esauriente. Ma in questa sede
ritengo che esso andava posto per quell’imperativo di razionalitd 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 elettrcnici 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. 'RANCESCO PARRILLO

Formulerd in primo luogo alcune osservazioni sulle x:elazioni' gi.ba
illustrate, anche se, naturalmente, esse riguardano pid impressioni,
punti particolari, che non le esposizioni stesse nella loro globalitd.

Comincio dall’intervento di NMarzano e mi collego soprattutto alle
sue conclusioni. Egli ba parlato di esigenza di politiche monetarie
operative. Al riguardo, vorrei soltanto dire che quegli schemi di ana-

lisi complementare integrativa, da lui prospettati, rispetto ad una

. A . icabili i paesi
slrategia globale monetaria, non so se siano applicabili anche a
i Bapale L uarda anche la rela-

in via di sviluppo. Questa & una lacuna che rig

zione del Prof. di Tenizio, sulla quale mi soﬁerm?rb tra p?co.d. N
Le difficoltd, di avere delle politiche monetarie operatl‘;e zp:so

dono da diverse circostanze, come, del resto, tia. oéerTat 1o 56

Prof. Marzano. Ma vorrei aggiungerne q‘mlcke altra. cosl come si
Innanzitutto, la natura particolare dell g

. : le-
Presenta negli anni *70. & un’inflazione che ha. und tlpo}og':c::;l&ea
tamente diversa dalle precedenti perché istituzionalizzatd, 4
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livello macro-economico e micro-economico (ciod aziendalistico), quan-
do non addirittura contemplata nel finanziamento dei piani Produt-
tivi delle imprese, perché si pone, oggi, come I.a sola. a.ltel-'natwa va-
lida ad eversioni, a contestazioni sociali. In al.trl terml.m, di fro.nte al-
I’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
I’inflazione. . . )

Esiste, poi, un’altra difficoltd : quella di porre in essere, di realiz-
zare delle politiche monetarie pertinenti ed efficaci. A mio avviso, su
tali politiche si souo trasferiti una quantitd di obiettivi tra i piu di-
sparati per direzione e qualitd: si vuole I’obiettivo della stabilita,
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 &, infine, un’altra difficoltd 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 pud 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 (difticile & la selettivitd delle politiche monetarie), si rischia
pertanto di decelerare alcuni comparti produttivi e di dar luogo a pro-
cessi di avvitamento in quei rami di attivitd che gid sono ritardati.

Tutto questo mi induce a ritenere che forse sarebbe opportuno
abbandonare le cosiddette politiche monetarie di tipo recessivo, defla-
zionista, perché & 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 &, 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, ha terminato parlando della difficoltd di for-
mulazione delle politiche monetarie e, in particolare, ha presentato
una serie di correlati empirici (pur con un’infinitd di cautele, per la
veritd, 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’im-
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mediato secondo (}qpoguerra Don & tra i pid felici,
di due tipi di politica — a mio avviso — nop solo
ma tantomeno suscettibili di costituire 1g base per
rimento di un giudizio di valore del tipo di quello

Innanzitutto, nel 1947 si @ trattato, solo ed e
una mz’movr&.quan’fitativa, del credito attuata attraverso la riserya
pancaria obbligatoria, mentre la politica monetaria del primo dopo-
guerra, e soprattutto dal 1922 al 1925, ¢ stata un autentico test di
politica monetaria razionale, affrontata da uomini che avevano al-
trettanto ?restigio con}e 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 finanziaria 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. FForse dird delle cose gid trattate
nella relazione Di Fenizio, ma siccome il collega, piu che leggerla in-
tegralmente, si & 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 ren'xote,. <.:he
affondano le loro radici in diversi anni addietro, altre di piu vicine
Del tempo, altre ancora esterne e interne. . .

Cid che mi preme qui sottolineare &, invece, il momento storico
in cui la stessa si & prodotta, ad « epilogo », quasi, di una lunfga.,
inarrestabile serie di accadimenti, « avvisatori » spontanel 0 naturali
di quanto, successivamente (con i provvedimenti del 15 agosto), si sa-
Tebbe fatalmente prodotto.

In sostanza, da quattro anni a questa ol avevess S
8pecie di crisi monetaria istituzionalizzata, che si era

Inizialmente con la svalutazione della sterlina ed aveva poi pfo:;{;'iu(:;z
€on la svalutazione del franco francese, con la primd rwatu» one
del marco tedesco e con la seconda rivalutazione « ﬂuttu;:: z e
8lesso; tanti episodi, cio?, che non potevano portare ¢ g

In quanto trattasi
nion confrontabili,
arrivare au’illse-
espresso.

sclusivamente, di

parte, noi avevamo una






