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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

tere
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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
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sbocchi. Solo che — in precedenza — le crisi avevano colpito la peri-
feria del sistema mentre, questa volta, esse ne hanno centrato il cuore.
Da qui Vesigenza di costruire, dalle ceneri di Bretton Woods, un

nuovo ordine monetario internazionale.

Vorrei a questo punto dire che non rit'engo — pur .ess.endo ani-
mato dal migliore stato d’animo, perché ottimismo e pessimismo 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 @ una contrapposizione labile, in quanto esiste una con-
vergenza di interessi.

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

Orbene, quali sono i punti di contrasto?

Di Fenizio — attiraverso 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 facoltd, accordata
dal Senato americano al Presidente Nixon, di portare al 15 9% quella
famosa addizionale del 10 9% sui diritti doganali all’importazione) —
ha illustrato, in pratica, che cosa si & verificato di favorevole, di po-
gitivo. Sono disposto a riconoscere, ad associarmi a questi elementi
di natura favorevole, e cioe¢ la maggiore collaborazione degli Istituti
di emissione che & scattata, si pud 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 perd aggiungere: vi & stato un altro fatto positivo, os-
sia sino ad oggi i paesi interessati non hanno risposto con delle mi-
sure di ritorsione, perché si & finalmente compreso di aver corso il
pericolo di attivare una specie di spirale della rappresaglia, che
avrebbe ancora di pid complicato le cose.

Perd occorre anche non trascurare un altro grosso elemento, che
gioca negativamente, e ciod ’inserimento nella situazione mondiale di
un fattore di incertezza, di turbamento, che pud 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.
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Anche la « cor!v.ergenza », annunciatasi dapprima in seno ai
(Sei»e poi estesast In seno ai « Nove » — questo cosiddetto « frontl
anico » — @ stata, & ben guardare, pia apparente che reale, dati i roe
fondi dissensi in seguito manifestatisi; vale g dire: la I:ichiestapdz;,
parte dei « Sei » (e po.i dei « Nove ») di una rivalutazione del prezzo
dell’oro. Si & chiesto, in sostanza, agli Stati Uniti ai abbandonare la

gvalutazione, camuffata attraverso la dichiarazione di inconvertibilita
e di deprezzare in termini di oro il dollaro. ’

A cio gli Stati Uniti, per parte loro, hanno replicato con un pri-
mo ordine di argomentazioni — che non stard qui ad elencare — tra
cui, principalmente, quella: che valore avrebbe (nel momento in cui
tutti chiedono la demonetizzazione dell’oro, il declassamento del me-
tallo giallo), procedere ad una rivalutazione del prezzo dell’oro.

Seconda considerazione: si diceva che gli Stati Uniti erano con-
trari alla rivalutazione del prezzo dell’oro per non favorire il Sud
Africa e la Russia. Ma giad il Sud Africa e la Russia non vendono alle
Banche centrali, bensi ad altri paesi, e a 42 dollari per oncia. La cosa
pid importante perd & questa: che valore avrebbe la rivalutazione del
prezzo dell’oro in un momento in cui & stata dichiarata la inconver-
tibilitd del dollaro?

Praticamente una rivalutazione del prezzo dell’oro potrebbe avere
un significato se, simultaneamente, si verificasse il ripristino della
convertibilitd del dollaro in oro. Ma questo non & possibile per una
situazione di fatto: fra le tante deficienze statistiche (ieri abbiamo
sentito Barbieri, il quale ha parlato di una specie di terra bruciata
in campo di statistiche monetarie e finanziarie), non abbiamo un
dato che esprima la quantitd di dollari in circolazione — saranno
50-60 miliardi — mentre abbiamo una riserva aurea che si aggira in-
torno ai dieci miliardi.

Si potrebbe ancora fare un’altra considerazione in senso pura-
mente economico: la rivalutazione del prezzo dell’oro rappresents
un vantaggio per i paesi detentori. Ma i paesi detentori avrebbero un
vantaggio se potessero spenderlo; orbene, nel momento attuz.tle, que:
sti paesi hanno bisogno di liberarsi della grande massa di dollam'
8lacente nelle loro riserve e non hanno certo interesse 4 sgendere oro!
Oi potrebbe essere, invece, un altro vantaggio: ‘}“9“0 d;yavere co;l-
tabilmente — golo contabilmente — la rivalutazione dell’oro tenuto
Delle Banche centrali. , .

Ma sarebbe un vantaggio puramente contabile, t:eul Z§°m3§ g;:o
80 momento, non puo essere speso dalle Banche centra in possesso.
&vere dato fondo, soprattutto, ai dollari-carta di cul sono
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£ allora chi danneggerebbe questa rivalutazione del prezzo del-

Voro? Danneggerebbe proprio quei paesi meno sviluppati, 1 quali

banno bisogno di oro e non hanno diritti speciali d.1 prehevo..

Non dimentichiamo che nel 1967, quando a Rio de Janeiro fu-
rono varati i diritti speciali di prelievo, ci fu una moz.ione, presen-
tata dall’Olanda, in cui si rivendicava la necessitd dei DPaesi meno
sviluppati di avere risorse reali e non tale moneta convenzionale. .

E qui, veramente, torna opportuna I’annotazione fatta da alcani
colleghi, vale a dire che, nella riorganizzazione di Bretton Woods,

bisognerebbe tenere presenti alcuni accadimenti e, segnatamente (la-
sciamo stare i fatti istituzionali che riguardano il mercato dei capi-
tali internazionali, ciog le societd multinazionali che possono mettere
in crisi le Banche centrali; lasciamo stare il « mostro » dell’euro-dol-
laro — che io adesso comincio a chiamare il « mondial-dollaro » —
perché mi pare che questa definizione sia pid pertinente dal momento
che vi sono dentro Canadd e Giappone): il fatto storico nuovo della
nascita e dell’affermazione, dal processo di decolonizzazione, di una
miriade di piccoli e grandi Stati, di soggetti di diritto internazionale,
di entitd socio-economico-politiche, in grado di condizionare e influire
sugli equilibri preesistenti sul commercio mondiale, sulle relazioni tra
i popoli.

Gli altri due motivi di dissenso riguardano: l’addizionale del
10 9. Tutti ritenevano che questa fosse un’arma di ritorsione perché
non si spiega come mai gli Stati Uniti vogliano ottenere un duplice
vantaggio. Sarebbe stato giustificato che gli USA avessero detto « noi
ci troviamo in questa posizione particolare e vogliamo svalutare il
dollaro per trarne certi benefici in tema di bilancia dei pagamenti,
cio? il riaggiustamento della stessa ». Ma non si spiega come, contem-
poraneamente, non solo abbiano voluto con questa misura sviluppare
le esportazioni ma congelare, o quanto meno ridurre o tentare di
bloccare, le esportazioni degli altri paesi! Sarebbe apparsa logica
I’adozione del primo provvedimento; il secondo sembra un inutile ina-
sprimento.

All’indomani di queste misure, tutti hanno dato questa giustifi-
cazione: un’arma di pressione che gli Stati Uniti volevano. Perd, sino
ad oggi — e sono passati diversi mesi — non si fa alcun riferimento
alla soppressione di questa tassa, o sovrattassa, o addizionale sui di-
ritti doganali all’importazione.

Vi dird che, anche qui, esistono due condizioni perché venga eli-
minata la sovrattassa: 1) riaggiustamento della bilancia dei paga-
menti (e questo & il grosso problema) e 2) eliminazione delle restri-

zioni che la CEE ha posto con una serie di dazi e di tariffe doganali
ai prodotti agricoli.
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Tralasciamo per un momento la seconds onis
; glla prima « riaggiustamento della bilanei

qli Stati Unifi In un primo momento hanno detto vogliamo mioli
rare la bilancid dei pagamenti di 13 miliardi di dollari it miglio-
piglioramento della bilancia commerciale o attravers(’) ‘1, ;z;)verso =
di certi tipi di assis’tenza- che noi fino ad oggi abbie{mo fa ttandono
dimentichiamo che l’lmp9stazione degli Stati Uniti & sempr: ﬁ;lem-1
cio, aiuti all’estero, assistenza militare, bilancia dei pagameﬁti 1:) c;
questo & un punto centrale e come si sa, sia i Sei, sia i Nove .sia?’
Dieci come supplenti, stanno proprio preoccupandosi di vedere , u 14;
1o misura effettiva del riaggiustamento della bilancia dei pagaqm:nti
degli Stati Uniti e, in secondo luogo, quali sono i tempi, perché se
questo riaggiustamento fosse chiesto in breve tempo andr’emo incon-
tro a una grossa deflazione mondiale.

Ecco la ins1s1.enz:.1, dei I?aesi europei perché ci sia una intesa per-
fetta. Basta ’elencazione di queste difficoltd perché si tragga la con-
clusione che il negoziato tra Stati Uniti ed Europa & tutt’altro che
facile: & uno dei negoziati piu complessi, piu laboriosi che ¢i possano
essere. Ed io credo che andremo avanti non per mesi, in ordine di
grandezza, ma per un tempo molto pit ampio. Nel frattempo che cosa
succederd?

C’¢ un problema di lungo periodo — e mi avvio alla conclusione
— che & quello della riforma del sistema monetario internazionale.

Come assicurare la liquiditd agli Stati? Come assicurare la Li-
quiditd monetaria, internazionale? Con quali mezzi di riserva? Io sono
convinto che, malgrado tutto, ancora per qualche tempo, l'oro avrd
la sua funzione ¢ lo stesso dicasi per il dollaro.

Anche con riferimento al problema di lungo periodo, io direi,
quindi, che il dollaro continuera a svolgere il suo compito. Per quanto
concerne la prospettata estensione dei diritti speciali di prelievo sono
Portato a condividere la tesi espressa da alcuni colleghi, nel senso
c.he questi strumenti furono creati nel 1967 quando c’era una crisi di
liquidita monetaria internazionale e dovevano pertanto avere la futt
Zone di integrare le monete di riserva; 0ggi, ¢’¢, per contro, una fais
abbondanza di liquidita che la loro funzione & pressocché quasi emar-

imﬁm’ e ¢i vorra uno sforzo di grande buona volontd per rivitaliz-
rli,

i @ dei pagamenti »,

'annotazione: perché il dol-
da sul mercato interna-
di vista giuridico, fosse
di moneta di riservz} fin
potenza dei siste-
ensato & unad mo-

%nche qui vorrei fare rapidamente un'ani
In sostanza ha avuto questa funzione-gul
Btanale dei pagamenti? Non perché, dal punto
4 attribuita agli Stati Uniti la funzione

. » Ma, perché dietro le monete ¢’é semMPre la
fconomici. Del resto, lo stesso Keynes aveva P

aro
zio
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neta di questo tipo, a una moneta convenzionale, al bankor, della

quale poi praticamente non si & fatto niente. .

Quindi, mentre c’¢ un problema che rigual-'da il lungo tex:mme,
esiste un problema di breve termine. Cio¢, pratlcamente:, d‘al 15 ago.
sto 1971 non si @ fatto niente. Oggi il mercato monetario internazio-
nale & dominato dalla legge e dalla logica della fluttuazione; legge e
logica, a mio avviso, si risolvono a tutto vantaggio degli Stati Uniti.

Ho avuto modo — permettetemi una citazione personale — di
constatare che i paesi, in genere, si trovano, oggi, fra I’incudine ed
il martello. Ciod: o essi lasciano fluttuare (e adesso non si parla
piu di fluttuazione « pulita » ma di fluttuazione « sporca ») le loro mo-
nete perch¢ si riapprezzino notevolmente rispetto al dollaro, oppure,
se vogliono contenere i livelli di rivalutazione devono far intervenire
i loro istituti di emissione.

Sono grossi problemi, come si vede, ai gquali ho voluto apportare
un contributo di chiarificazione unicamente per quello che non & stato
detto verbalmente, ma che forse ¢ contenuto nelle relazioni.

Anche dalla relazione del Prof. Franco e da tutti gli interventi
che I’hanno preceduta, risulta che la materia monetaria é una mate-
ria estremamente delicata.

Vorrei, se mi permettete, concludere con una felicissima espres-
sione di Henry IFord, che ¢ il pioniere dell’industria automobilistica
degli Stati Uniti. Egli ba detto pressapoco: « I uomo che riesce a ri-
solvere i problemi monetari acquista maggiore benemerenza per ’uma-
nitd dei condottieri di tutti i tempi perché la moneta, creata agli al-
bori della civiltd umana, come una cosa sacra, appare ancora o0ggi,
nel secolo XX, un « mostrc sacro ».

Prof. OrLanpo D’ALAauro

I relatori, e tutti coloro che sono intervenuti sulle relazioni,
hanno considerato problemi la cui importanza & oggi notevole, ma che
ritengo crescerd a dismisura nei prossimi anni. Tuttavia non mi sem-
bra che, nell’esaminare tali problemi, essi abbiano sempre adoperato
un’enfasi adeguata. Stimo invero che non si siano molto preoccupati,
primfl di tutto, delle tendenze inflazioniste in atto. Eppure non cre-
do di esagerare se affermo che la possibilitd di frenare in tutto o in
parte (come & pil probabile) tali tendenze condiziona non solo la di-
fesa degli attuali tassi di sviluppo nei paesi a indirizzo individualista
—o0 ad faconomia mista — ma il normale svolgimento dei rapporti eco-
nomici internazionali. E gli avvenimenti dello scorso agosto, i cui ef-’
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retti sono ben lungi dall’essere esauriti, stanno chiaramente g
strarlo.
Concedetemi di affermare che molte mie perplessitd dipendon
dal fatto che non sono pochi quelli che non vedono nen’inﬂazion(e) i(l)
ericolo numero uno del nostro sistema. Senza dubbio coloro che hanno
responsabilitd diretta o indiretta in campo monetario stimano che oc-
corra provvedere tempestivamente a rimuovere ed a scor,

. i . aggiare ogni
tendenza inflazionista. Essi partono dalla idea, suffragata

K . da innume-
revoli prove .concrt.ate,.che Vi sono nelle economie occidentali elementi
strutturali (fra cui primeggiano I’elevato tasso di progresso tecnico, le
crescenti rigiditd settoriali, ’aumento delle formazioni oligopolisti-
che) che vanno controllati per evitare eccessive pressioni sulla base mo-
netaria e, di conseguenza, forti spinte al rialzo dei prezzi. Per contro,
vi sono fra noi alcuni sostenitori della tesi che ’inflazione non é per
s¢ un male se si mantiene entro limiti normali, quasi fisiologici, del
3-5 9% : ossia se i prezzi salgono annualmente ad un tasso che scoraggi
la tesaurizzazione ma non il risparmio, che stimoli V’iniziativa, che
promuova ’aumento dell’occupazione. Per questi sostenitori dell’in-
flazione « strisciante » I’aumento dei prezzi non sarebbe, infatti, che
un corroborante dello sviluppo. Purtroppo mi par proprio che trattasi
di una tesi davvero claudicante, poiché presuppone che il tasso « per-
messo » d’inflazione possa agevolmente essere contenuto nei limiti sta-
biliti : presume, ciod, che le autoritd monetarie possano sempre impe-
dire, senza gravi danni, che l’inflazione da « strisciante » divenga
«aperta » (tassi di aumento annuo dei prezzi intorno al 10-15 %) o
addirittura « galoppante ».

Eppure Pesperienza dimostra che se l'inflazione strisciante non
viene subito neutralizzata si trasforma in breve volger di tempo in
inflazione « aperta »: sfugge di mano ai reggitori della politica mo-
netaria e induce spesso a colpire anche, e principalmente, quello che
si V10l pid tutelare: I’occupazione operaia. Accade, ciod, che a!la,
fine Iinflazione paradossalmente causi, senza che alcuno lo.vogha2
anz proprio contro il desiderio di chi la alimenta, gli stessi effetti
della deflazione. Che questo non sia eccezionale lo (]lmOS(’I‘:II.IO nu'me:
Tosi esempi storici: dall’inflazione tedesca del 1923 a“e.]nﬂ:}znom
sudamericane dei tempi nostri. Ma a prescindere (.la .qnfes.n cams;l‘llz;
Croscopici non si puo ignorare che gli eﬁetti.deﬂnzmn!s?lct; s?(x::e s} :
di frequente rilevati anche nei paesi in cui 11. tasso di in aztl e
Mantenuto intorno ai livelli pid bassi dell’inflazione apsetrr:;‘o e
che sj @ ritenuto opportuno coniare per questo .fenomz?noi'sti di buon
Perd non 3 considerato tanto « strano» dagli econ

o ; stagnazione
°€Ns0) il neologismo « stagflazione », 0sS1d "}ﬂa.zl.ogzui pi‘eia occu-
sieme. p sostanza, la realtd dimostra che I’alibi

dimo-
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pazione & servito spesso per sostenere politicl}e. inflazioniste che gj
sono ritorte a danno delle stesse classi lavoratrici. Ma a qugst.o. punto
qualcuno potrebbe osservare cl.le.talvqlta. non é. nelle possibility dej
inooli paesi impedire tensioni inflazioniste poiché la loro causy a
::;genalz) ossia i colpevoli sono fUOI‘i., all’estero. La reale entitd. dj
tale causa dipende, & OVVIO, dalla 1mportanz§ della « componente
estera » nell’economia di ciascun paese. Tuttavia, se é.d?VeI‘0§0 non
trascurare la propagazione internazionale delle te.nswm inflazioniste
non & perd giustificato esagerarne la portata attribuendo ad essa ef.
fetti dovuti a cause streftamente nazionali. S.er}z.a.dubblo gli au-
menti dei prezzi delle materie prime non. producibili in un paese, au-
menti che possono ripercuotersi sui costi e sui prezzi interni, hanno
notevole rilievo. Ed inoltre, effetti ragguardevoli possono derivare
anche da aumenti delle esportazioni che determinino relative carenze
di beni sul mercato esportatore e quindi lievitazione dei prezzi. Ma,
quali che siano gli effettivi e numerosi legami fra inflazione e com-
mercio estero, & proprio riguardo al controllo di tali legami che sor-
gono i problemi pid difficili, e che non devono in alcun modo essere
trascurati, se si vogliono evitare effetti perniciosi per 1’economia di
un paese.

A questo punto mi sembra perd opportuno considerare piu atten-
tamente le possibili relazioni tra inflazione e commercio estero. Le
mie considerazioni partono dal presupposto che viga un regime di
cambi fissi, quale quello accolto dai paesi aderenti agli accordi di
Bretton Woods. Sono anch’io convinto che questi accordi — dato che
il sistema da essi instaurato scricchiola non poco — siano da rive-
dere: ma non credo che le modifiche che molti auspicano (compresa
P’adozione di cambi flessibili) possano, sia pure mutatis mutandis,
far trascurare la tematica che sommariamente indicherd. Orbene, sup-
posto un regime di cambi fissi, ’esistenza in un paese di una pressione
inflazionista, se i paesi con cui esso scambia ne sono immuni (ov-
vero se sono gravati da minori pressioni inflazioniste), porta inelut-
tz}bllmente in disavanzo la sua bilancia commerciale. I1 regime di cam-
bi fissi induce a soprayvalutare la capacitd d’acquisto estera della mo-
neta in?lazionata-, eppercid determina un naturale stimolo ad aumen-
tare le importazioni e, per converso, a ridurre le esportazioni. Eviden-
temente questo pud continuare fino a che il paese colpito da infla-
El‘z::nlt’:srsil:;z‘;se}ive da Ptilizzare. Esaurite le ris.erv? occorre forzt}i
problsma s oty : 1 c§mblo fisso: ma questo non significa rlsolve}'gl
di st ﬂbiliz.zazione ‘r':" solo quando sara adottata una severa Polltlw
Y A ——. s‘:‘etafla: Da (1ue1’ moment.o inizia q.uella fa.txcosa —(;
netaria che necessari; sul piano dell occupazione — 1:1cost1:uz3on.e mE

mente conclude ogni processo inflazionistico.
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wridente, peraltro(,1 che piu si tarda ad 5
giviene il prezz? Q Pa-gare. Non solo, ma tale prezzo p j
iy elevato per i paesi che lfanno uno sviluppo legato in m
ﬂu’andamef}to degli sc:.l-mbx con lo’eSteI‘o. Ed il vincolo q
della bilancia commerciale & particolarmente pesante per
od esempio il nostr.o, che esportano beni che hanno ung do
elastics — € che mchfdono una elevata quota del fattore lavoro —
mentre importano beni a domanda rigida, o quasi, come materie pri-
me essenziali ed insostituibili. E non occorre, mi pare, che debba syol-
gere in modo pil ampio que.sti concetti. La lotta allinflazione, per
paesi come il nostro, & resa indifferibile proprio dagli squilibri valu-
tari: perd tali squilibri vanno combattuti, — e bene non mai dimen-
ticarlo — non solo e non tanto poiché I’esaurimento delle riserve non
concederebbe altra alternativa, ma perché essi comporterebbero diffi-
coltd per le attivitd produttive e per 1’occupazione. Si potrebbe rite-
nere da alcuno che le considerazioni da me fatte sono ovvie, o quasi:
il fatto & che non mancano gli studiosi, e non sono pochi i politici, che
hanno una visione limitata delle relazioni fra commercio estero ed oc-
cupazione e che nel considerare gli effetti delle pressioni inflazioniste
sugli scambi si preoccupano solo ed essenzialmente delle questioni va-
lutarie. Non meravigli quindi il mio richiamo a considerare, in regime
di economia aperta, strettamente collegati i problemi dell’inflazione,
del commercio estero e dell’occupazione — e quindi dello sviluppo eco-
nomico in senso ampio. Ho detto, in « regime di economia aperta »:
se perd si opta per un « regime di economia chiusa », ossia per un re-
gime autarchico, posto che sia realizzabile (il che & dubbio, ad esempio,
in un paese come il nostro), il discorso & un altro ed un’altra la con-
clusione: ’inflazione potrebbe essere frenata con sacrifici grandiosi
(anche per quel che riguarda le libertd civili in generale), 'occupa-
zione diventerebbe pid logorante e faticosa, lo sviluppo — s€ Vi fosse
— sarebbe ineluttabilmente piu lento e squilibrato. E penso non o¢-
corra che ricordi ove e quando cid & accaduto: e dove, per altro, po-
trebbe oggi ancora, accadere.

gire in tq] 8enso, pid penosgo

N ogni caso
odo notevole
ell’equilibrig
paesi, come
manda molto

Dott, Franco Bron:

. ro dei pro-
bl Yorrei poter dare una particolare couocazlll?ln:e:(:}'izes;le connes-
ot elleconomia monetaria e Hiisrar o 2 e delle quantitt); mone-

sxor}i reciproche fra gli equilibri e le dinamich d 1’economia. Le re-
]ta Me-finanziarie e quelli relativi al settore T e de una visione allar-
Azlonj ¢ ) dibattito non si sono svolti lontano d&

; icerca della lo-
B2ta della teorig monetaria che giunge & Veder™ 3oy TIEE
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gica generale con la quale le attivitﬁ--passivitb‘, ﬁnaqziarie. si r.en(.]om?
variamente disponibili per I’aggiustamento dei cont‘x patrimoniali dei
singoli operatori economici alla loro struttura desiderata. Le so.pra-
dette connessioni risultano dall’analisi di tale complesso meccanismo
di adeguamento degli stocks 2 quelli desiderati: esse rilevano.in mnd(.)
particolare per il problema dell’inserimento della moneta nel r.nr.)delh
di crescita, nonché per vari dibattiti definitori e metodologici che
giungono fino a chiedersi ancora cosa sia bene chiamare « mo.net'a »e
come e con che grado di necessitd e di utilitd una o piu equazioni mo-
netarie possano essere introdotte in un macro-modello dell’economia.

I stato, in questa sede, osservato come spesso l’inclusione
della moneta nei modelli teorici ha qualcosa di spurio, perché situa
concorrenzialitd ed ipotesi classiche laddove gli equilibri sono piu
complessi e differenziati: vale allora la pena di guadagnare i van-
taggi di una ancor piu spinta semplificazione, tralasciando la consi-
derazione delle variabili monetarie, non essendo il caso di verificare
se la moneta sia o meno neutrale nell’ambito di ipotesi che tendono
di per sé a renderla impotente ab initio.

Sembra invece Jogico supporre che origine e la funzione della
moneta e delle attivitd-passivitd finanziarie facciano si che dalla lero
dinamica venga gettata luce sulla varia tipologia degli equilibri reali.
John Hicks (che pure & stato ricordato durante il dibattito come re-
sponsabile di ingiustificata trascuratezza nei confronti della moneta)
scrisse un mirabile saggio (1) con il quale pare essersi aperta una
nuova e feconda pagina nell’economia monetaria, cosi che molti dei
principali suoi sviluppi posteriori a quel breve lavoro sembrano ri-
conducibili ad un coraggioso programma di ricerca ivi delineato. Egli
disse che non era pid opportuno fare a meno di « guardare in faccia
agli attriti » e cio¢ di studiare (e denominare diversamente) quelle
generiche costanti inerziali con le quali si usava spiegare (o meglio,
evitare di spiegare) fenomeni che pur hanno una importanza centrale
per ’economia monetaria, come il fatto che venga detenuta moneta
infruttifera in presenza di saggi di interesse positivi.

Non pud certo parlarsi di « imperfezioni », a meno che non si ri-
tengz_l- meno « perfetto » un modello ove, ad esempio, una complessa
afmhsl (}el comportamento di fronte al rischio permette di spiegare
piu I'et‘lll.sticam.ente di Keynes l’elasticitd della domanda di moneta
per scopi .patrlmoniali rispetto al tasso di interesse (Tobin), o, la
considerazione del costo delle transazioni finanziarie, rende diversa

(1) J.R. HIicrs, 4 Suggestion for Semplifyi -
0 s ping the Theory of AMoney, in
Economica, febbraio 1935; trad. it., Un suggerimento per scmpliﬁa{re la t'éoria

monetaria, in Problemi di Economia Monetaria a cura -
e, 100, di M. Monti, Etas-Kom
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da zero 1’.e1ast101téa della quota di moneta Per transazioni rispetto a]
tasso di mtert.asse (Baumol). E, dal momento che la realtd hg qu
certa fisionomia, c?ed.o che i.l grado di perfezione dei modellj creszz
pella misura 1.n qm vl §ono incluse anche Je situazioni di monopolio
1e discriminazxom.del sistema bancario, il capitale che richiama ca if
tale, 1a produttivitd reale che non trova moneta che la trasf(;rmil;n
redditivitd, la differenza fra produttivitd marginale reale e costo mar-
ginale del capitale (-:h.e non riesce a stabilizzarsi in unga misura, equi-
distribuita e prevedibile.
L significativo come gli effetti delle dinamiche monetarie nel
lungo periodo possano far leva, come ha efficacemente esemplificato
il Prof. Marzano t?a‘ttando della multisettorialitd, sulla complessita
dei modelli economici. o recentemente condotto una ricerca intorno
ad una di quelle cosidette « imperfezioni »: il razionamento del cre-
dito, cio¢ quel fenomeno per cui il tasso di interesse non & un selet-
tore abbastanza potente per determinare ’equilibrio sul mercato del
credito. Da un punto di vista microeconomico il problema consiste
nel riuscire a spiegare la razionalitd del comportamento di un inter-
mediario finanziario che limita la quantitd di credito offerta ad un
cliente senza elevarne il prezzo: ho dimostrato che un modello che in
tal modo riesca a dar ragione del razionamento come fenomeno di
equilibrio deve richiamarsi unitariamente alla determinante « rischio
del prestatore » e a quella, trattata fino ad ora da molti autori solo
qualitativamente e superficialmente, della discriminazione qualitativa
della clientela bancaria. Non sembra invece essenziale come taluni af-
fermano, al manifestarsi del fenomeno, la presenza di una determi-
nata « forma di mercato », anche se un pid o meno elevato grado di
monopolio, permettendo una pid o meno consistente differenziazione
dei tassi, pud intluire in vario modo sia sulla presenza che. sulla di-
mensione del razionamento. A questo proposito perd la questione d?““
«forma di mercato » ha una importanza concettuale che va al. dl.lﬁ
della sua influenza sull’atteggiamento razionm?te.: non @& inutile 131-
fatti sottolineare I’indipendenza che ha Pipotesi di una eccedenza, 1m
equilibrio, della domanda di credito sull’offerta, dal potere monopoi-
stico dell’intermediario cui si riferisce: razionamenro.e monopolio re:
‘8tano ciod due « imperfezioni » distinte, anche se variamente sovrap
Ponibili, . s
Lo sviluppo macroeconomico del concetto mi b l,!:ldx(:xtége;lli (1121
serirlo, anche se in modo per ora alquanto grem.o’.l?-lyione sistema
Sistema economico (a tre settori: pubblicd ammmlls :)ls‘t s e
bancario, pubblico) basato su ipotesi classiche ov;t'am monetaria tra-
moneta e debito pubblico fruttifero rende 1a PO ;isidemzione, tra-
dlziona]mente destinata ad essere inefficace. La ¢ 421
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mite la presenza del razionamento, di un diverso. modo di formaziom?
degli equilibri sul mercato dei capitali, sembra invece permettere fh
dimostrare il fatto che la politica monetaria restrittiva e, a.ncl.le in
questo ambito, efficace e perniciosa, con violente rix.)ercussnom,nel
lungo periodo sul processo di concentrazione d(fl ca.pltale. e sull’ap-
profondimento delle condizioni che rendono attivo il razmnam'eflto.
La natura classica delle ipotesi viene come svalutata non ha rilievo
ipotizzare ab initio la sostituibilitd o meno di attivitd di ‘portafoglio
se non si analizza come tali proprietd si vengono a determinare endo-
genamente nella struttura e nella dinamica dei diversi po?tafogli esi-
stenti e, in particolare, del vasto e complesso portafoglio detenuto
dal sistema bancario. In tale determinazione giocano un ruolo molto
importante i mutevoli atteggiamenti che, di fronte al ciclo economico
ed alle alterne manovre delle autoritd monetarie, manifestano le sti-
me, le previsioni e i giudizi dei gruppi che svolgono ’intermediazione.
Una verifica statistica operata su di alcuni dati concernenti il
mercato del credito statunitense mi ha permesso di verificare certe
caratteristiche statiche e dinamiche che i tassi attivi bancari devono
in teoria manifestare qualora la formazione dei prezzi del credito av-
venga in presenza di razionamento. La clientela razionata (compo-
sta, prevalentemente di piccole imprese) vede 1’applicazione di tassi
piu elevati, pia differenziati e pia stabili rispetto a quelli relativi ai
clienti favoriti dall’intermediazione bancaria: I’arma del raziona-
mento consente infatti alla banca una prima selezione della clientela,
indipendente dall’uso del selettore saggio di interesse ; 1’assenza di con-
correnzialitd che ne segue per i richiedenti sfavoriti permette 1’ap-
plicazione di tassi elevati e largamente differenziati a seconda delle
condizioni obbiettive del singolo investimento da finanziare; la sta-
bilitd dei tassi & poi una diretta conseguenza del razionamento, ciod
di un fenomeno che svincola il tasso di interesse dalle variabili che,
in sua assenza, tendono a determinarlo. Queste caratteristiche del-
I« attrito » analizzato rendono diseguale e discriminatorio, influen-
zandone inoltre la dimensione, ’effetto sia delle manovre di politica
monetaria che del variare autonomo della congiuntura, lungo il ciclo
ed accentuano nei momenti difficili ’intensita del processo di concen-
trazione del capitale: sono dunque molto rilevanti per la connessione
reciproc'a fra moneta e sviluppo. £ bene ricordare a questo proposito
che V’esistenza del razionamento ha avuto un importante riconosci-
men-to gid diverso tempo fa e per la prima volta da parte del Keynes.
Egh, nel « Trattato della Moneta » ne parla chiamandolo « margine
dei mut.uatari .insoddisfatti » e pud essere significativo che, per quanto
ne fa?cla pra}ncamente.solo alcuni cenni, lo nomini in occasione di
luoghi molto importanti della trattazione. E interessante quanto egli
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afferma in proposito giungendo, a sug detta, al
tutta la trattazione », esaminando se il sistema
trollare il livello dei prezzi (vol. 2, cap. XXXVII)
ticipa 1a definizione e la razionalizzazione del fe
gli anni 60 verrd nuovamente riconosciuto come verificabile in equi-
librio, ma & molto efficace nel presentare il grado di autonomia che
ne deriva alle banche nell’influenzare, con una relativa, indipendenza,
dalle manovre di politica monetaria e dalls, situazione della loro li-
quiditd, il saggio degli investimenti, del profitto e dei prezzi.

Non ¢ mai sufficiente 'importanza da attribuire, nella considera-
zione dell’inﬁuenza,. della moneta, della politica monetaria e del cre-
dito sul processo 41 accumulazione e percid sul tasso di crescita del-
l’economia, alla tipologia degli obiettivi perseguiti dagli operatori
economici e, in particolare, dal sistema bancario: un’altra « imperfe-
zione » pud infatti consistere proprio nell’abbandono delle consuete
ipotesi di massimizzazione del profitto che tanta parte hanno nella
modellistica economica tradizionale. A sua volta la funzione obbiet-
tivo degli intermediari (che pud tendere alla massimizzazione delle di-
mensioni sotto il profilo dei depositi o dei prestiti, a limitarne verso
P’alto il rischio e verso il basso il profitto) & connessa con le varie e
mutevoli caratteristiche istitnzionali che li legano in sistema. La con-
seguenza principale che, sul piano teorico, sembra avere I’allontana-
mento sotto entrambi i punti di vista accennati (razionamento e fun-
zioni obbiettivo) da certe ipotesi tradizionalmente considerate « per-
fette », sembra essere quello di introdurre nei modelli almeno un
grado di libertd in pid permettendo almeno una conclusione in meno
ove, ad esempio, il livello dei tassi e il volume del credito sono resi
molto pid indipendenti. £ quindi opportuno sottolineare che la lo-
gica del razionamento, qualora venga introdotta in svariati schemi
teorici di analisi dell’efficacia della politica monetaria, limita recisa-
mente la portata sovente troppo deterministica delle loro conclusioni.
Diventa ad esempio problematico dedurre, come viene spesso fatt?,
Vintensitd dell’effetto della politica monetaria rispettivamente sul li-
vello dei tassi e sul volume di credito all’economia, dalla. esplora-
zione della diversa elasticitd della domanda e dell’offerta di PPeStlfﬂ
rispetto al saggio di interesse, qualora §i ammetta non necessaria
'uguaglianza di queste ultime in equilibrio. o

Non & d’altra parte completamente gorretto ice ntlﬁf:l?I{?t;& Qtsz:
ria del razionamento con la ben nota teoma.della dlsxl))om 01 iu'ttosto
8ta & composta sostanzialmente di due parti cl{e sem fran g :tmre o
distinte, almeno fino al punto di permettere 'd;.non' ‘alreizio at une
erisi tutto il contributo della teoria quando sT Titrovi i ¥

«punto cruciale di
bancario POssa con-
: non solamente an-
nomeno che solo ne-
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delle due. Da un lato essa & si una semplice teoria, piuttosto apriori-
stica, del razionamento del credito, ma dall’altro cerca di usare il
nuovo concetto dell’importanza dell’atteggiamento del prestatore al
fine di dimostrare Vefficacia della politica del tasso di interesse an-
che in presenza di una domanda di credito rigida rispetto a tale va-
riabile. Ie critiche che possono portarsi a questa seconda parte, .che
fra I’altro oggi sembra aver perso molta della sua passata attualitd,
non sembrano per nulla estensibili alla prima. .

Sotto il profilo empirico 1’argomento sembra suggerirci 1’impor-
tanza che hanno i dati disponibili circa i tassi attivi bancari e in par-
ticolare la loro classificazione secondo il volume dei fidi e la dimen-
sione economica della clientela affidata. Sarebbe molto opportuno che
I’Istituto Centrale fosse in grado di fornire in questo campo, del ma-
teriale simile a quello disponibile per gli Stati Uniti d’America da
diversi anni. Non dovrebbe cssere possibile prescindere da informa-
zioni di questo genere nell’ambito delle accurate ricerche che recente-
mente vengono condotte per perfezionare le equazioni riferentesi al
mercato del credito nel modello macroeconomico dell’economia ita-
liana MI1BI.

Alcuni sforzi sono sfuti di recente dedicati alla misura econome-
trica del razionamento: si tratta in questi casi di un fenomeno teo-
ricamente diverso da quello definito di « equilibrio ». Si tende cioe a
misurare il razionamento cosiddetto « dinamico », derivante da un
semplice ritardo di adeguamento dei tassi di interesse al loro valore
di equilibrio. E bene osservare che tale fenomeno, in quanto provo-
cato da una effettiva inerzia di aggiustamento dei valori di mercato,
ha una portata logica completamente differente e meno rilevante ri-
spetto a quello razionalizzabile come comportamento ottimale degli in-
termediari, coerente con certi loro obbiettivi. ’oiché perd il velume
di credito razionato in un certo istante ¢ la somma risultante da en-
trambi gli aspetti del fenomeno, il problema econometrico tende a
complicarsi: infatti la velocitd di aggiustamento del saggio non pud
essere piu stimata come proporzionale alla differenza fra la domanda
‘potenziale e I’offerta di credito, come viene fatto qualora si consideri
il fenomeno come puramente « dinamico ». T vero d’altra parte che
molta dell’importanza della ipotesi di razionamento pud ritrovarsi
proprio nella distinzione fra le due categorie appena accennate: 1’in-
fiue.nza- determinz}nte che esso pud avere sulle modalitd con le quali
il sistema bancario trasforma il risparmio in investimento, & stretta-
mgnte legata alla possibilitd che si verifichi in condizioni di equili-
brio, anche quando le velocitd di aggiustamento tendono all’infinito.
Una accurata analisi del razionamento dinamico permette di osser-
vare come spesso esso possa non essere affatto tale e, comunque, possa
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essere.negativo, riducendo in definitiva I’entity, de] fenomeno di i
librio ». Piu che di ritardo i adeguamento sembra, tmttaro‘ dl ;(;eqm-
che molte delle variazioni del volume globale dj presl;iti cji 1e ’ztltto
zione congiunturale obbliga il sistemg bancario, vengono et;letstluu:-
a spese (o a favore) della clientela tipi ; e

. camente razionata: ad essa si
applicano saggi la cui rigiditd & spiegata dalla logica del raziona-

mento « di eqyi]ibrio », 1.)iut.tosto che in modo « dinamico ». La par-
ziale svalutazione quantltatlva. che deriva per quest’ultimo ampetio
del fenomeno, oltl"e clfe f‘_"' ragionevolmente dubitare della validita di
alcunfa metO(.lolo.glg di misura econometrica, rende pid importante il
significato dlscrlmmatm.'lo che analisi teorica pud correttamente at-
tribuire alla manovra di stretta monetaria (il razionamento permette
dunque di dare una delle forse molte possibili formalizzazioni rigo-
rose di questo fatto degli « effetti differenziali della stretta moneta.
ria », cui spesso si fa generico riferimento nella letteratura politico-
economica e persino, a volte, da parte delle autoritd monetarie). La
quantitd di credito disponibile per ’economia, lungi dal limitarsi ad
influire sul suo tasso medio di sviluppo, finisce per condizionare pe-
santemente le modalitd con cui essa cresce e la validitd del paralleli-
smo fra il saggio di crescita e i tassi di produttivitd reale potenziale
delle combinazioni risultanti dagli investimenti. La fenomenologia
del razionamento esce, in questo senso, completamente dalla logica del
breve periodo e diviene quasi un simbolo di cid che impedisce alla
quantitd di moneta di limitare la sua influenza, pid o meno differita
nel tempo, al volume della domanda globale.

Siamo quasi tutti convinti che, in un modo o nell’altro, la mo-
neta non & neutrale, in quanto le vicende monetarie sono pid o meno
tutte gravide di consegunenze per lo sviluppo economico; dovrebbe
esistere un modo per togliere significato al problema: non si tratta,
forse, di stabilire se ]la moneta, una volta che ne sia data una oppor:
tuna definizione, sia un arbitro pid o meno imparziale del formarsi
degli equilibri reali, ma di comprendere in quale modo es§a ci dia la
possibilitd, di effettuare una particolare radiografia del s1stemz§ eco-
nomico e delle sue modalitd quali-quantitative di sviluppo. Di sco-
prire cio¢ una sua malattia chc per un verso ci crea grattacapi e da
un altro regala eflicacia e fascino all’analisif senza gm’l‘ldl sa:x;nﬁc;
di eleganza (forse lo stesso fascino che alcuni vedono .n.emo sv;tt) 511; -
capitalistico) : una malattia che ha nome scarsa plasticitd, sett

lita, disuguale distribuzione del potere di mercato, multidireziona-

: X mogeneitd. Non
litd, man . anicismo intrasparenza, non omog R

) canza di mecc . 3. forse & il sistema economico

)

¢ la moneta a mancare di neutralit
stesso.
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Prof. TULLIO BAGIOTTT (resoconto sommario dell’intervento)

11 mio intervento & del tutto estemporaneo e riguarda in parti-
colare una considerazione fatta ieri da Ricossa, il guale.aﬁermava.
che la politica monetaria & stata oggetto d’accurata n.u!agme solo in
tempi abbastanza recenti. Ora a me sen}bra, c-.he la. pOllthfL monetaria
sia un tema antico almeno quanto la rivoluzione industriale, mentre
& noto che Gregory King indicava in otto volte il rapporto tra la base
monetaria e la quantitd dei mezzi di pagamento (il debito pubblico,
consolidato o no, le tratte, i giri delle Compagnie delle Indie, e cosi
via).

Questo riferimento ai mezzi di pagamento ha un significato at-
tualissimo, soprattutto per la politica e per la situazione italiana,
perché ci conferma che la politica monetaria ¢ dominata (o appare
dominata) da relazioni che sono, per la loro origine, extramonetarie:
in particolare da relazioni di indebitamento pubblico per ragioni di
ordine generale.

In Italia, la politica della banca centrale & stata dominata dal-
P’esigenza di fornire capitali alle partecipazioni statali, ed & quindi
stata una politica di sostegno di necessitd generate altrove e non di
iniziative della banca centrale stessa.

Questa scelta pud essere giudicata come si vuole, ma & un fatto
che, esaminata nella sua contingenza, essa ha portato la politica mo-
netaria a servire la politica generale anziché a presentarsi con una
determinazione autonoma.

Attraverso ’indebitamento mediante ’emissione obbligazionaria e
I’appoggio dato dalla banca centrale a questa politica, si sono avuti
quei fenomeni conseguenti che sono stati detti di nazionalizzazione
surrettizia. Si tratta di fenomeni che non sono stati voluti né dalla
Banca d’Italia né dal governo, ma che vanno tenuti presenti come
fatti rilevantissimi ai fini della dicotomia tra a formazione di ren-
dite e la formazione di profitti.

Il « banchiere » prof. Parrillo si & pronunciato a favore di un
certo grado di inflazione, e posso comprenderlo. Ma non posso com-
prendere che qualche economista — che « banchiere » non & — si pro-
nunci nello stesso senso.

' Quardiamo alla sitvazione dei conti nell’industria e nelle banche.
Nei b“““Ci_di queste ultime i fondi di liquidazione del personale sono
sempre aggiornati. Ogni anno, anzi, i banchieri si lamentano per Vele-
vatezza di quest’onere. Gli industriali, invece, non se ne lamentano
g{l’atto, Ty ser.nplic.ement? lo ignorano. Se si entra perd nel merito

1 questi conti e si considera qual @ il segreto della situazione, sl
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re che l’intero capitale, il netto azionaw; .

30(Il)ebito pregresso di liquidazione. Frionario, ¢ largamente el

1l capitale azionario italiano, che nel 1938 hg reso 1’1,50 o
st’anno avrd reso sl e no lo 0,40 %. II mondo industriale {;’ Sue-
una gravissima vnpasse dovuta essenzialmente all’eccessivo indg%l’ .
mento favorito dai fenomeni inflazionistici e al fatto che, per gfl -
dere gli investimenti, gli imprenditori si rassegnano a pa’gzre a;cell:.
interessi d’usura. Ma in questo modo i profitti si riducono oltr ?
limite sopportabile. - o
A mio parere & necessario considerare il cg
stessa stregua del lavoro. Come il lavoro ha la sua scala mobile, cosi
il capitale tecnico dovrebbe avere un meceanismo consimile v’alido
erga omnes: nei confronti delle contrattazioni collettive, d;l fisco
nonché nelle situazioni generali e specifiche dei bilanei. ’

pitale tecnico alla

Prof. GIORGI0 DBLLACASA

In un articolo pubblicato sul numero di ottobre del 1969 della
« Lloyds Bank Review », intitolato Why Money Matters, Anna Ja-
cobson ScEWARTZ ha esaminato la relazione esistente fra offerta di
moneta, da una parte, e reddito nominale, reddito reale e prezzi im-
pliciti, dall’altra, in Gran Bretagna dal 1880 al 1967, effettuando le
correlazioni fra le serie dei valori temporali e fra le serie delle va-
riazioni percentuali annue dei valori temporali di tali grandezze. I
coeficienti di determinazione (r?) ottenuti dalla ScawarTz sono ele-
vatissimi per quanto riguarda le serie delle grandezze assolute (mo-
neta-reddito nominale 0,972, moneta-reddito reale 0,970, moneta-prezzi
0,976) ; meno elevati ma pur sempre considerevoli (a parte quello ri-
guardante il reddito reale) sono i coefficienti ricavati dal confronto
delle variazioni percentuali (moneta-reddito nominale 0,742, moneta-
reddito reale 0,362, moneta-prezzi 0,798). )

Ho ripetuto il calcolo effettuato dalla Scuwarrz applicandolo al-
Ieconomiy, italiana (dal 1951 ad oggi), e mi sembra utile comunicare
i risultati ottenuti. Essi sono i seguenti: moneta-reddito nominale
0,971, moneta-reddito reale 0,911, moneta-prezzi 0,938, moneta-red-
dito nominale (variazioni percentuali) 0,1473 mone.ta-f'ed-dlto rea;(:u(:lai.;
Tiazioni percentuali) 0,013, moneta-prezzl. (.var.mmom pell"cedell’of-
0,212. La correlazione fra le serie delle variazionl p?rcentg dl'to pobicl
ferta di moneta e la serie delle variazioni percentuali del reddito T
€ negativa, (r = — 0,046). .

Come & agevole notare, i risultz.mtl (
dalla Scawarrz sono tutti pid elevati dei

delle correlazioni eﬁettuat(?
nostri, specialmente quelli
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riguardanti le variazioni percentuali. Inolire, mentre dall’analisi della
ScHWaRTZ emerge che la correlazione pil stretta ¢ quella fl‘fl monet.a
e prezzi, cui seguono, nell’ordine, quella fra moneta e rfeddlto nomi-
nale e quella fra moneta e reddito reale, dalla nostra msult?. invece
che la correlazione pil elevata & fra moneta e reddito nommale,.la
quale ¢ seguita, nell’ordine, dalla correlazione fra moneta e prezzi e
dalla correlazione fra moneta e reddito reale. Da entrambe le analisi,
peraltro, risulta che il legame fra moneta e prezz.i ¢ piu elevato di
quello fra moneta e reddito reale, e questo & un risultato favorevole
alla concezione monetarista (di cui, come ¢ noto, la SCHWARTZ & so-
stenitrice) secondo cui le variazioni nell’offerta di moneta sono in-

nanzitutto inflazionistiche.

Prof. GioLio CAPODAGLIO

Desidero esporre qualche riflessione sui rapporti che corrono tra
inflazione e sviluppo economico.

Lo sviluppo economico d’un qualunque paese si attua mediante
trasformazioni dell’apparato produttivo del paese stesso: vale a dire,
mediante nuove combinazioni di risorse produttive costituite da ca-
pitale e da lavoro.

All’inizio dello sviluppo sta quindi il problema del come procu-
rare le risorse produttive necessarie alle nuove combinazioni. In teo-
ria. si pud bensi ammettere che siffatte risorse esistano disoccupate
nel paese, cosicché lo sviluppo possa iniziarsi con l’impiego delle
stesse. Nella realtd, invece, tale ipotesi difficilmente potrd verificarsi
dato che occorrerebbe la disponibilitd di risorse disoccupate di tutti i
tipi richiesti per le nuove cembinazioni. Comunque & certo che, an-
che nelle condizioni pid favorevoli, arriva il momento in cui le nuove
combinazioni sono impedite dalla scarsezza sia pur d’un solo tipo di
risorse disponibili. Se si prescinde — in via di prima approssima-
zione — da apporti esterni al paese considerato, le risorse desiderate
debbono necessariamente esser distolte dai precedenti impieghi che si
giudicano — in prospettiva — meno produttivi di quelli previsti ai
fini dello sviluppo.

Le r.isorse gid impiegate possono essere rese libere dal risparmio-
volqntarlo o da quello forzato. A sua volta, il risparmio forzato pud
(lerlvare? dfa, prelevamenti fiscali ovvero dall’inflazione che riduce i
consuini di coloro i cui redditi non seguono da presso il rialzo dei
prezzi.

L’inﬂz.lzione. put.) essere quindi uno dei mezzi con cui si prelevino
risorse dai loro impieghi per immetterle nelle nuove combinazioni pro-
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duttive che aprono al paese le vie dello sviluppo, Gig eselug ”
gazione sin la necessaria compagna dello sviluppo: essa infatt; 1y
alten?ative il risparinio volontario ed il risparmio forzato(daI miilsgsz
fiscali.

L\Tella realtd, la scglta di uno qualunque dei mezz;
lo sviluppo é determinata dalla forza rispettiva de
sono presenti pro tempore.

Ed ora ml.s1 pel‘mett:} qualche con.siderazione sulla crisi del si.-
stema monetario internazionale scaturito dagli accordi di Bretton
Woods.

Sembra evidente.c.he il. difetto principale del sistema, quello che
ba provocato la crisi, stia nell’aver determinato Vinflazione dei
dollari nelle riserve delle banche d’emissione occidentali con le con-
seguenze ch’e facile dedurre e verificare.

V’2 taluno, nei nostri paesi, che vuole apparire pid americano de-
gli americani. Sta di fatto, invece, che fin dal 1966 il Prof. J. C. In-
gram esponeva con realismo, in un libro destinato ai giovani ameri-
cani, come stiano effettivamente le cose per quel che riguarda il si-
stema monetario internazionale.

Mentre, nei nostri paesi, alcuni affermano che I’abbondanza dei
dollari sui mercati internazionali deriva dagli aiuti generosamente
dispensati dagli Stati Uniti ai paesi esteri bisognosi, il Prof. Ingram
scrive: « I prestiti e gli aiuti economici del governo (americano) a
paesi stranieri aumentarono di poco, ma il grande incremento si ve-
rificd negli investimenti privati all’estero. Le imprese degli Stati Uniti
aumentarono il loro investimento diretto nell’industria straniera, co-
struendo nuovi impianti o comprando quelli esistenti nel Canada, nel
Regno Unito, nei paesi del Mercato comune ed in molti altri » (1).

Da notare perd che gli acquisti d’imprese straniere o l’imp‘lant(}
di nuove imprese all’estero si effettuano con fondi ;}pp:}rtenentx agli
stessi paesi nei quali si verificano siffatti investimenti. (?16 ¢ reso pos-
sibile dal sistema monetario internazionale che ol:)blvlg.a-. le banche
d’emissione — escluse naturalmente quelle degli Sl}ltl‘lmltl — a'mafl-
tenere entro limiti ristretti le fluttuazioni del. cambio della propris
moneta in termini di dollari: il che pud avvenire vendEact o¢ acqz:,
stando, appunto. dollari. « Quando — spiega il Prof. In:g;z}mf—;n:hi
quantit, cccessiva di dollari & offerta in cambio di AT, rItaliq,'
lire ed altre monete, sono queste nazioni (Germana, B i

: , sorbendo 1’eccessiva

ecc...) che debbono intervenire sul mercato as
—_— .Y and
(1) J.C. INeran, Intcrnational economic problems, Nec‘;nol;ﬁ!l:g{;":gg pp.

Sons, 1966, p. 157. Cfr. la mia recepsione in Rassegna €
T14-716.

(2) Op. cit., p. 147.

atti ad avviare
glinteressi che
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quantitd di dollari e pagando con la loro moneta nazioqale. In base
agli accordi del F.M.1., gli Stati Uniti sono la sola nazione cl.le non
ha obbligo diretto di stabilizzare il proprio corso dei can.lbl (2) ».
« Quando la Ohrysler compra una partecipazione nella fabbrica fran:
cese di automobili Simeca, per 100 milioni di dollari, la Banca (?1
Francia pud acquistare un ulteriore deposito di dollari che frutta il
4 9, d’interesse. La Banca di Francia & praticamente costretta a com-
prare dollari per il suo obbligo di stabilizzare il cambio fx:anco-dolla-
ro. L’effetto netto dell’affare & che gli Stati Uniti acqmstan? una
quota dell’industria francese e la Irancia acquista un deposito di
dollari sul quale guadagna un basso tasso d’interesse » (3). o

Per equitd occorre aggiungere che molti di coloro che oggi rim-
proverano le banche di emissione europee per aver acquistato e trat-
tenuto nelle proprie riserve troppi dollari, sono quelli stessi che tempo
addietro rimproveravano il « cattivo De Gaulle » di spingere la Banca
di Francia a chiedere la conversione in oro dei dollari di cui questa
disponeva. .

Concludendo, la vera natura del sistema monetario internazio-
nale, oggi caduto in crisi, pud essere individuata solo risalendo ai
rapporti di forza esistenti alla fine della seconda guerra mondiale,
dalla quale emersero le due super-potenze arbitre dei destini del
Mondo.

Prof. Rosrra Pamparon: Viorr

Desidero riferirmi ad una argomentazione teorica che riguarda i
problemi trattati in questi giorni e che @, a mio avviso, piuttosto im-
portante.

Si @ ricordata pid volte, nel corso delle varie sedute, 1’opinione
di Milton Friedman, secondo il quale in tema di variabili strategi-
che ai fini di una politica monetaria che riporti verso ’equilibrio il
sistema economico, I’attenzione dovrebbe essere posta soprattutto sul-
Pofferta di moneta. Cid in contrasto — secondo Friedman — con
quanto Keynes aveva a suo tempo affermato.

Ora, a mio parere, il voler accettare tale proposizione cosl come
pil volte Friedman 1’ha presentata, significa in un certo senso mu-
tilare il pensiero keynesiano che ho Pimpressione — sia detto per
inciso — superi spesso i fenomeni puramente contingenti (contra-
riamente a quanto da taluni oggi si ritiene).

Cercherd di spiegarmi brevemente.

(8) Op. cit, p. 168 n. 1.
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Keynes ha sottolineato — e in qq - ..
novatore — la grande importanza ?leflsz:odizl:.zds; 2: exlr?;ant? g
glio, della preferenza per la liquiditd) ai finj dellg costruzfz (gf ana
teoria dell’interesse da contrapporre alle teorie preesisl:elr(:tI;e '1‘1 ltltl:f
via, egli BN h‘f’ mal espresso 1’opinione — almeno, non se x;e tl; -
traccia nei suol scritti — di ritenere 1a preferenzz,w, per la liquid(;‘t,:

una variabile strategica sulla quale operare in sede di politica mone-
taria. Tutt’altro. Anzi, lo stesso Keynes, mi pare, ammonisce il
volte che quando nel mercato (dato I’andamento d,ella domanda,pdi
moneta da confrontare — in uno schema statico — con una data
quantitd di moneta offerta) si forma un certo saggio di interesse
tutta la moneta che il pubblico chiede 3 tale saggio non viene spesat
per acquistare i beni prodotti. Cid perché la complessa psicologia del
pubblico si articola in diversi moventi, due dei quali, quello specu-
lativo e quello precauzionale, inducono in sostanza i singoli richie-
denti a trattenere in forma liquida una parte della moneta ottenuta,
parte che non viene, pertanto, reimmessa nel circuito economico.

In particolare, uno studioso (il quale a mio avviso non pud essere
certamente ritenuto un travisatore del pensiero keynesiano) si & preoc-
cupato di esporre tutto cid, aggiungendo quel tocco che Keynes non
aveva ritenuto importante dare : Ta formalizzazione globale grafica, ol-
treché analitica.

Mi riferisco a Ragnar Frisch, il quale nelle sue ultime revisioni
dell’ecocirc-graph, uno fra i piu validi e completi modelli di contabi-
litd, nazionale oggi esistenti (se da noi tale modello non ha avuto
molte applicazioni le ragioni sono sicuramente di ordine statistico e
non concettuale) si & posto, fra l’altro, il problema delle variabili
« strategiche ». In particolare, puntando I’attenzione sulla politica mo-
netaria, quali debbono ritenersi, secondo la formulazione keynesiana,
tali variabili strategiche ai fini dell’equilibrio del sistema? Per rispon-
dere al quesito, ricordo molto rapidamente, Frisch ha Fradotto in. tex:-
mini grafici il pensiero keynesiano distinguendo in primo luogo il ri-
sparmio del settore privato dal risparmio del settore pub.bhco ; .mo.ltl“f,
e questo & fondamentale, sia il risparmio del settore. pmva’.co sia il ri-
sparmio del settore pubblico vengono suddivisi in risparmio « COETaRs
te » (0 « non consumo ») e risparmio « effettivo » (0ssia, (.hs?ombxle per
gli investimenti). Per i due noti moventi psicologici cul pil sop:;m mf
8ono riferita, il risparmio corrente del settore privato t.endeva csz_
sere sempre maggiore del corrispondente risparmio eﬁeftlv;). '*tg oo
segue che ai fini di riequilibrare il sistema economico, l.aud.on A +
trale deve emettere moneta in misura tale da co!mare il divario ¢

- . : ii i di consumo e di inve-
altrimenti si creerebbe fra valore di tuttil beni

10
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stimento offerti ad un dato livello di prezzi e q}lantita,. di mopeta im-
piegata nel mercato per acquistare i beni stessi a quel prezzl.
In altri termini, per il settore pubblico il risparmio effettivo « de-

ve » essere maggiore del risparmio corrente, ed il « deve » corrisponde

ad una precisa scelta politica ai fini del raggiungimento e del mante-

nimento di una situazione di equilibrio. .

Detto cid, non vedo — per lo meno in questa sede — antagoni-
smi di sorta Friedman-Keynes. Probabilmente, I’apparente antago-
nismo sorge da una certa sofisticazione del pensiero keyx.zesian.o: co-
munque, & importante rilevare che partendo da punti di v.lsta discordi
e percorrendo vie diverse, i due studiosi sono in effetti giunti ad uno
stesso tipo di conclusione. E cid avvalora, a mio avviso, la credibilita
di tale conclusione, soprattutto ai fini delle scelte politiche che su di
esse si innestano.

Prof. ANTONIO MARZANO

Le altre relazioni e gli interventi che si sono susseguiti hanno sol-
levato problemi molto dibattuti tra gli economisti che si occupano pre-
valentemente dell’analisi monetaria, ma non solo tra questi.

Il primo problema riguarda il rapporto tra l’analisi astratta e
Y’indagine empirica, basata sulle osservazioni fattuali.  naturalmente
un problema generale, che non riguarda il solo settore degli studi mo-
netari. Ma vi sono due ragioni per discuterne con speciale riferimento
alla situazione degli studi in questo settore.

Credo non sia necessario premettere che sarebbe arbitrario profes-
sare una superioritd, dell’indagine empirica rispetto alla formulazione
puramente teoretica, o viceversa. Esse hanno eguale dignitd come pos-
sibili espressioni della riflessione scientifica, e ciod dell’attivitd dello
spirito. Gli schemi teorici sono pur sempre la guida indispensabile, e
dunque ’antecedente logico di qualsiasi ricerca espirica. Ma & anche
vero che uno schema teorico che non abbia corredo o seguito di veri-
fiche empiriche costitnisce un’opera incompiuta.

E un dato di fatto che ’analisi monetaria, soprattutto in questi
ultimi decenni, e ancor piu con riguardo alle relazioni tra fenomeno-
logia monetaria e sviluppo economico, denota un alto grado di astra-
zione : cid spiega perché il problema sia stato sollevato in questa Riu-
nione. Ma tra le cose che vengono alla mente per dare ragione di que-
sto astrattismo, vi @ anche il fatto che molti dei contributi citati nella
mia stessa relazione sono ancora allo stato del tentativo in discussione,
e quindi in via di elaborazione. I possibile, oltre che naturalmente
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auspicabile, che I'analisi empirica seguira gli sforzi di teorizzazione
astratta, una volta che questi siano pid maturi.

Lraltr’o mo.tl.vo per cuf del problema si parla con speciale riferi-
men.to. all_a,nahs1 monetaria, ¢ che molti affidano proprio all’analisi
empirica il superamento delle molteplici divergenze attualmente esi-
stenti tra le dlv_er.se scuole monetarie. Alla base di questa fiducia ri-
posta nelle analisi empiriche sta il convincimento che le varie teorie
monetarie che oggi si contrappongono non siano in realtd reciproca-
mente antagoniste, ma costituiscano contributi complementari nel
duro processo di spiegazione della realtd. La relazione che ho avuto
I’onore di presentarvi si ¢ chiusa appunto con una testimonianza di
fiducia nelle facoltd dipanatrici dell’analisi empirica.

Ma bisogna essere realistici, e poiché sono stati ricordati i limit
dell’analisi puramente teorica, sarebbe forse il caso di ricordare an-
che quelli dell’analisi applicata. In campo monetario, ¢ rimasto fa-
moso il monito di Wicksell a proposito dell’« impossibile » esperi-
mento che avrebbe « potuto » verificare la sua teoria del saggio di
interesse naturale. Per il resto, mi basterd ricordare le difficolty che
spesso si oppongono alla specificazione di grandezze statistiche con-
cettualmente equivalenti, al cento per cento, alle grandezze della teo-
ria, per esempio alle grandezze ez-ante.

Voglio dire che le possibilitd di verifica sono spesso obiettiva-
mente limitate. Che fare in questi casi? Le grandezze ez-ante esi-
stono, anche se non @& facile misurarle. IForse, anche per le tecniche
della verifica storica dovrebbe dirsi che troveranno pil estesa appli-
cazione quando saranno ulteriormente perfezionate.

Un altro problema sollevato riguarda la stessa essenza della mo-
neta: che cos’® la moneta? Questo @ il punto sul quale pia profondo
¢ stato il travaglio delle idee, che ha preso le mosse dal}a con-
cezione della moneta come semplice mezzo di pagamento, ¢ giunto a
concepirla poi come attivitd o fondo di valori, spiegandone la do-
manda prima come tentativo di trarre profitto dall’incertezza.(m?-
vente speculativo) e pid tardi come desiderio di. fra.mmentare il ri-
schio dei portafogli (movente dell’avversione al Fxschlo). R

" La moneta & ormai considerata, puramente e semplicemente, co-
me Pattivitd pin liquida tra le varie esistenti, gincch.é e in deﬁmth}
questa sua caratteristica che la rende idonea a esplicare 1 tre ruoli
anzidetti. Non necessariamente, ha chiarito Hicks nelle sue letture
sulla « triade », essa @ priva di un saggio d’interesse, ma (1‘11‘“}‘1‘1’)23‘(;
de un certo saggio, questo & normalmente pid basso deghla tl‘l‘n ot o
¢id, mi sembra che il problema di stabilire in che cosa la mol i
incorpori « fisicamente » sia un problema abbastanza se(',o.nd\m'xtc)l,.“e-re
v0 che nel momento in cui si debba contare la moneta, clo¢ I 15
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e. Ma a quel punto, non resterd che rifarsi alle
e dianzi richiamate, e
noci di cocco, pecore o
tto cid che il pubblico

statistiche monetari
caratteristiche funzionali della moneta, com
« contare » tutto cid (si tratti di conchiglie,
titoli) che risponde a tali caratteristiche: tu
considera essere I’attivitd pia liquida. )

£ da ultimo affiorato il problema del costo, privato e sociale, del-
I’adozione di politiche monetarie restrittive per il control.lo dgll’in-
flazione, e la conseguente questione dell’effettiva opportunitd di sot-
toporre ’economia a tale costo.

Anche qui vorrei che mi fosse consentita una premessa: mi pare
che vada considerata come una vera e propria conquista della ragio-
ne, il cui merito va agli economisti padri, ’aver prospettato per ogni
societd ’esigenza di misurare le proprie aspirazioni (cioe, il consu-
mo privato ex-ante, il consumo pubblico programmato, gli investi-
menti privati ez-ante, gli investimenti pubblici programmati) sul me-
tro delle disponibilitd reali. Né il carattere dinamico delle moderne
economie industriali modifica i termini del problema, sebbene lo ponga
nella forma del necessario adeguamento tra il tasso d’incremento delle
aspirazioni e quello delle risorse reali. 11 vincolo di bilancio rimane, e
poiché & ad esso che si deve V’esistenza della professione degli econo-
misti, non si vede come si possa prescinderne nelle nostre discussioni.

Una sistematica evasione da questo vincolo non pud essere che un
fatto di irrazionalitd: D’illusione monetaria essendo appunto catego-
ria dell’irrazionale, ed essendo anche categoria dell’irrazionale 1’arbi-
trio dei governanti (che qualche volta non avvertono la contraddizione
insita nel’affidare il prestigio dei propri paesi ad opere di regime o al
mantenimento di standards di vita finanziati con il deficit dei conti
con l’estero).

Ma le rigiditd che contraddistinguono i moderni sistemi industriali
fanno si che il costo della guarigione dall’irrazionalitd (cio@, dall’in-
flazione) possa rivelarsi tanto elevato, da rendere dopo tutto abba-
stanza razionale agli occhi di molti non eliminare del tutto ’irraziona-
lita. Vi & un solo modo per tentare di uscire da questo bisticcio.

Non se ne .esce rinunciando a combattere 1’inflazione. Nemmeno
se ne esce contm}mn-do a s?ttoporre I’economia a terapie di chock ed
&}le gravi controindicazioni che ’esperienza vi associa: la disoccupa-
z10m.°., che oltre ad .ess.ere del tutto irrazionale dal punto di vista eco-
Egrrllllii;, It]::::lnd;l? d.l un tpal(;a‘se spreco di risorse, ¢ grave insulto alla
ce%c& di metod'.i diu:;Icl};rler: dmlf’:}glf;) ne°VOIe & m.t l‘a.prt.endere é la, ri-
che questo controllo, se eﬂ’ettu'fto . Lo e ot dl-r-ldurre 4 coalo

) ato con le tecniche tradizionali di inter-
vento, c?mporterebbe. Ques.tooc} il vero problema: ed esplorare 1’esi-
stenza di queste nuove possibilitd, proporle ai governanti, suggerirne
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continui affinamenti & uno dei . N
ria professionale degli econ Om‘ig:gf‘dl compiti che attendono la catego-
Non credo sia i1 = di accennare, ora che sia
tute di que:tt:tnostra, Riunione, alle soluzioni conc?: alle ultime bat-
pur prospettate, e che senza essere naturalmente efe che sono state
di essere perfettibili. Cid che invece mi prememper ette, promettono
attegglamento che non fosse quello di una resa inc erzi di suggerire un
fr.ontl.del p.roblemz?, inflazionistico, che rischia di d(;n z.lonatg, ngi con-
pid minaccioso & pid denso di tensioni sociali nell’ix;:nn:;(;a}tzsf%:ﬁbﬁo
0.
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