Un contributo all’analisi monetaria: la separa-
zione tra settore pubblico e settofe privato

1. Premessa

Le tecniche di analisi monetaria cui intendiamo dedicare le note
seguenti sono state messe a punto da un gruppo di esperti per conto
del’OECE (ora OCSE) (1) sotto la guida del prof. Geer Stuvel, allora
capo della divisione per la contabilith nazionale di detta organizza-
zione. Il lavoro si & ispirato ai contributi e si & avvalso della consulenza
del prof. Robert Trifin dell'Universita di Yale (2). Il pregio maggiore
di tali tecniche consiste nel tentativo di integrare in un’unica struttura
tre approcci e fonti di dati che costituiscono di solito campi di inda-
gine separata per gli analisti del reddito nazionale, dei fenomeni
monetari ¢ della bilancia dei pagamenti. Tale trattamento integrato
pone nel dovuto risalto il ruolo cruciale svolto dal settore bancario (3)

-nel finanziamento dell’eccesso di spesa (4). Emerge da cid che situl-
zioni di deficit nei conti esteri e pressioni inflazionistiche interne
rappresentano, in un sistema economico aperto, sfoghi alternativi,
anche se complementari, a tale eccesso (ove. positivo). Le pressioni
inflazionistiche interne possono a loro volta manifestarsi vuoi in

(1) Cfr., Satistics of Sources and Uses of Finance, OECE, Parigi, 1960 in particolare
modo appendice tecnica, sezioni A, B, C, pp. 145-62.

(2) Cir., R, Trweriy, « A Simplified Scheme for the Integsation of Monetary and Income
Analysis », Atti del 5° convegno dei tecnicl delle banche centrali de! continente americano,
Banco de Iz Republica, Bogotd, Colombia, 1957, vol. IV, pp. 293-311, traduzione in lingua
spagnola nello stesso volume pp. 532-546. Lo schema di presentazione statistica dei dati &

stato poi ripreso ¢ pubblicato regolarmente dalle banche centrali dell’Honduras e del Perd -

¢ daila CEMLA (Comitato di esperti monetari per I’America Latina} nella sua rassegna
annuale degli Adspetti monetar: delle economic latino-americane. .
(3} Con «settore bancario » si intende in queste lavoro un particolars aggregato di
operatori finanzieri. Per una esatta definizione si rinvia alle pp. 3-4.
(4) Leccesso di spesa & definite come la differenza tra la spesa complessiva del periodo
corrente ¢d il valore della produzione del periodo precedente.
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un aumento dei prezzi (inflazione aperta), vuoi in una situazione
di eccesso di liquiditd (inflazione latente), vuoi in una qualsiasi
combinazione dei due fenomeni. I analisi monetaria considera
entrambi tali fenomeni — aumento dei prezzi e sovraliquidith —
di notevole utilitd per Pesame delle Auttuazioni della bilancia dei
pagamenti e dell’aggiustamento dei tassi di cambio..

L’analisi monetaria, a nostro avviso, soffre tuttavia di una grave
limitazione rappresentata dalla circostanza che le tabelle riassuntive (3)
sono ricavate da uno schema contabile in cui Peconomia nazionale &
suddivisa, da un punto di wvista istituzionale, in due soli settori:
quello delle istituzioni non bancaric (comprendente famiglie, imprese
non finanziarie ¢ pubblica amministrazione) e quello delle istituzioni
bancarie. Cid non permette, tra l'altro, di separare dal lato delleccesso

di spesa la quota della pubblica amministrazione dalla quota del set- -

tore privato, né di gettarc luce sulle fonti finanziarie che hanno
alimentato tali eccessi. Con il presente lavoro riteniamo di aver supe-
rato tale deficienza.

2. La struttura di riferimento

Lo schema di analisi monetaria claborato dall’OECE si ricollega
al sistema di conti standardizzati presentato dalla stessa organizza-
zione (6). Pertanto la derivazione di un tale schema interpretativs non
pud prescindere dalla presentazione del relativo sistema di conti econo-
mici nazionali contenente la descrizione dei processi di produzione,
di distribuzione primaria del reddito, dell'impiego del reddito stesso
in due settori istituzionali (famiglie e pubblica amministrazionc),
delia formazione aggregata del capitale, nonché dell'insieme dei rap-
porti con il resto del mondo. In dettaglio, tale sistema & costituito dai
seguenti sei conti (identitd contabili) (%):

[1] conto del prodotto e della spesa nazionale: .
YA+ (TI —-8U)+D=C,+-C,+CGLl+X—M
[2] conto del reddito nazionale: :

(TR,,+ YP—RP) -+ (YL + YU+ YI —RQ) +8,=Y

(5) Cir., OBCE, Swtisties ewc., op. cék., passim. : :
) € Cir., 4 Standardised System of National HAecounts, OCED, Parigi, ed. 1958,
ristampa 1960, :

(7) 11 significato dei simboli & precisato nell’appendice Ax,
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[3] conto consolidato dell’impiego del reddito della pub-
blica amministrazione (8}):
C,+ TR,x +TR,, + S, = (TT—SU) + (TR,, +
4+ YP —RP) -+ TR, 4+ TR,,

[4] conto consolidato dell’impiego del reddito delle famiglie:
Ch_I_TR-hy +TR;,,- —I_Sh = (YL"“YU—!—YI-—-—-—RC) +
+' TRN + TRrh

[5] conto consolidato delle transazioni di capitale:
GI+L=D+38,+ 5,-+8, +TRGC,

[6] conto consolidato delle transazioni con il resto del mondo:
X—M '"{" TRfﬂ + TR'rn '+" TRGf = TRgr “|" Tth "‘i’“ L

Ai fini dell’analisi delle variabili monetarie e finanziarie la setto-
rizzazione adottata dal conti economici del'OECE appare insuffi-
ciente in quanto non permette di isolare le operazioni del settore
bancario. Quest’ultimo scttore viene qui definito in modo da com-
prendere: (i) la banca centrale, ciot I'autoritd che accumula le riserve
ufficiali in oro e valute estere, che emette circolante e che crea base
monetaria per le riserve delle banche di deposito; (ii) lattivith del
fondo di stabilizzazione cambi; (iii) 'cmissione di moneta da parie
del Tesoro e le passivitd a vista dell'amministrazione postale; (iv) le
banche di deposito, ciog le banche il cui passivo ¢ costituito prevalen-
temente da depositi a vista o da altri titoli di deposito classificati come
monetari; (v) le casse di risparmio, ciod gli istituti bancari le cui
passivitd sono costituite prevalentemente da quasi-moneta; e (vi) gli
intermediari finanziari non bancari, le cul passivitd sono costituite
oltre che da certificati di deposito, da obbligazioni e cartelle fon-
diarie (g).

Vi ¢ quindi necessith di distinguere tra i settori istituzionali di cui
interessa il comportamento, oltre la pubblica amministrazione (g), le
famiglie (h) ed il resto del mondo (r), anche le imprese non finan-
ziarie (i) ed il settore bancario (b). Per ciascuno di questi settori &

(8) 1 trasferimenti tra imprese non socictarie e pubblica amministrazione sono inclusi
nei trasferimenti che interessano il setrore delle famiglie.

(g) 11 settore bancario viene definito dall’'OECE (cfr., Statistics ctc., op. cit., Technical
Appendix, pp. 146-7) in modo pilt restrittivo non comprendendo fa categoria (VI) e se del
caso — sulla scorta delle rassegne monetarie del Fondo Monetario Intetnazionale (cfr., fater-
national Financial Sraristics, gennaio 1955, p. IV} — neanche la categoria (V).
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necessario ricostruire il relativo conto delle transazioni di capitale
attraverso la disaggregazione in termini istituzionali del conto [5]
sopra riportato. Ciascuno di questi conti confronta la spesa in beni
capitali del scttore considerato con i mezzi attraverso i quali & stata
finanziata: il risparmio lordo (8 +D), i trasferimenti di capitale
concessi, al netto di quelli ricevati, dal complesso degli altri settori
(TRC), lindebitamento netto nei confronti degli altri settori [con-
trario del saldo finanziario del settore (-—— ASF)]. Si ottengono quindi
le seguenti cinque relazioni:

[5'2] conto delle transazioni di capitale della pubblica
amministrazione:

GI, =8, 4+ D,—TRC, —ASF,

[5's] conto delle transazioni di capitale delle imprese non
finanziarie:

G’Ii == Sg + Di ——TRG,,; ——A SF,;

[5's] conto delle transazioni di capitale delle famiglie:
GI]L = Sh —f" DJ‘ '*”"'TRC),, wm SF;,,

[5'4] conto delle transazioni di capitale del settore bancario:
G‘Ib - Sb + Db _TRG(, '—A SFb

[5's] conto delle transazioni di capitale del resto del mondo:
L = —A SF,

Dal processo di disaggregazione sopra utilizzato risulta che:
[z1 GI, 4 GI, 4 GIL - GI, =Gl
] D,+D,+D;+D,=D
[o] S:+8,=38, (10
Inoltre, tenuto conto che sia i trasferimenti di capitale che la con-

cessione di credito sono riportati al netto, cioé Pammontare concesso
meno 'ammontare ricevuto, ne segue necessariamente che:

(10) Difficoltd di rilevazionc statistica fanno si che in (i) ¢ (b) siano normalmente incluse
soltanto quelle imprese (societd) aventi personalith giuridica. 11 risparmio — ¢ le altre gran-
df‘-zzc — relative alle imprese a carattere personale sono incluse nel settore delle famiglie.
Cid giustifica la [g] che, a rigore, dovrebbe essere scritta §; + Sy>So.
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[1o] TRC, +TRC, + TRC, + TRC, + TRC, = o
[iz] ASF, ~ASF,+ASF,-}ASF,+ASF, =0

Per completare Panalisi & necessario esplicitare i saldi finanziari
di ciascun settore. A questo scopo & necessario individuare i differenti

- strumenti finanziati che permettono il trasferimento dell’eccesso di

risparmio sull'investimento da un settore all’altro. Considerati i fini
che si propone lo schema in considerazione, si ritiene sufficiente far
riferimento a due soli gruppi di strumenti finanziari allinterno dei
quali si suppone esista perfetta omogeneita: (i) il complesso delle
attivitd monetarie (H) ¢ (i) linsieme delle attivita ¢ passivid finan-
ziatie (AF ¢ PF), Sono da noi considerate attivita monetarie tutti
quegli strurnenti che sono accettati generalmente e che vengono per-
tanto direttamente utilizzati come mezzo di pagamento tra i residenti
del pacese. Nell'attuale esperienza storica, le attivitd monetarie sono
costituite dalla moneta metallica, dalle banconote, dai depositi in

conto corrente, dai depositi per i quali la legge stabilisce il rimborso

su semplice richiesta ¢ da quelle forme di quasi-moncta che sono di
fatto, se non di diritto, rimborsabili a vista ¢ che sono in effetti utliz-
zate come sostituti dei depositi in conto corrente (11). Solo la parte di
queste attivitt monetarie detenuta’ dal pubblico, ciod dai residenti
interni diversi dalle banche ¢ dagli enti inclusi nella pubblica ammi-
nistrazione, costituisce moneta.

Mentre per le attivita monetarie si puod individuare un unico
emittente (il settore bancario) e pitt detentori (ghi altri quattro settori
istituzionall), per le altrc attivith e passivitd finanziarie {costituite

{11) Anche per la quantitd esistente di moncta abbiame adottato una definizione pid
ampia i quella usata sia dal Fondo Monetario Internazionale (cfr. Imternational Finaneil
Statistics, op. cit. numeri varl, voce « Money », n, 34 dei « Surveys ») che dall’QECE (Sta-
tisties of Sources etc., op. cit,, Technical Appendix, p. r46). Tali enti definiscono moneta:
.. la moneta legale {al netto di quella detenuta dalle banche come riserva), pid depositi
bancari a vista, con lievi adattamenti ai sistemi istituzionall dei vari paesi (ad csempio, per
Vitalia, sono inclusi anche i depositi postali a vista), Nel nostro lavoro il concetto di moneta
cottisponde invece a gquella di « liquidich dell’economia (primaria pift secondaria) » (cfr.
M. Ercoran: e F. CoruLa, | conti finanstari della Banca d'Balia, Ente per gli studi monetati,
bancari e finanziati « Luigi Binaudi », Quaderni di ricerche n. 4, 196y, Tav. 4 P 6D
L'impiego di tale pit ampia definizione ci & suggerito da: @) la disponibilitd di serie tempo-
rili pid omogenee; b) la circostanza per cui, mel contesto istituzicnale italianc, al variare
della strutcura dei rendimenti hanno Inogo forti spostamenti di disponibilitd da conti a rispar-
mio a conti a vista e viceversa. La conseguenza di tali spostamenti sarehbe quella di fat
apparire nelle statistiche variazioni della quantitd di moneta del tutto fittizie. Siamo tuttavia
consapevoli dell’imperfezione introdotta nelle serie dalla presenza dei titoli a breve termine.
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da crediti a breve ed a lungo termine, titoli di stato, obbligazioni,
azioni, ecc.) si ha invece un complesso di rapporti in cui i vari settori
possono apparire sia come emittenti che come detentori.

R.itcniamo pertanto opportuno distinguere il complesso di attivich
e passivita presenti nello stato patrimoniale di un generico settore « s »
sulla base sia dell’emittente che del detentore, Lo stock di attivita di
ciascun singolo settore sard quindi distinto nelle attivith monetarie da
esso accumulate (L) (12) e nelle attivitd finanziarie detenute dallo
stesso ed emesse dai diversi altri settori (3.AF..); il passivo sard invece
costituito dalle passivitd finanziarie emesse dal settore distinte a se-
conda del settore che le ha accumulate (2.PF..) ¢ da una voce a saldo
che rappresenta lo stock di ricchezza netta del scttore stesso (Rs). Per
il settore s-esimo un tale bilancio assume la seguente forma:

[IQ] Hs + EzlAlFsz == EzPFsz + RS (Ig)

Poiché si & ipotizzato che vi sia perfetta omogeneitd degli stru-
menti finanziari compresi nelle voci dell’attivo e del passivo, ¢ possi-
bile effettuare un saldo tra le passivitd emesse dal settore s ed accu-
mulate dal settore z e le attivitd accumulate dal settore s ed emesse
dal settore z. Tale saldo viene definito formalmente dalla

[13] F,.=PF,,—AF,,

(la quaie & una relazione bilaterale all'interno della [12]) per cui &
possibile scrivere

[12,] H, = Estz -+ R,

dove F,, indica lo stock di fondi netti pervenuti al settore s e concessi
dal settore 2, dove con « netto » si intende la consistenza del valore
complessivo delle passivitd finanziarie del settore s nei confronti del
settore 2 al netto del valore complessivo delle attivita finanziaric inter-
correnti tra 1 due settori. Poiché AF.—=PF,, risulta evidente che,
riferendosi a due settori qualsiasi

[14] Esz:_F“

(12} Naturalmente questa grandezza assumerd per il settore emittente un valore negativo,
(13) Nello schema attuale tali bilanci sono percid cinque. Ogni sommatoria si compone

di quattro o cingue termini a seconda che si tenga o meno conto delle attivith ¢ passivied
finanziatie intrasettoriali,
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Cid riflette la semplice considerazione che lammontare (positivo per
ipotesi) di fondi che perviene al settore s dal settore 2 non & altro,
visto con riferimento al secondo settore, che indebitamento (negativo
per ipotesi € quindi accreditamento) del settore 2 rispetto al settore .
Le definizioni fornite si riferiscono agli stocks di strumenti mone-
tari e finanziari esistenti nello stato patrimoniale del generico settore s.
Tuttavia le relazioni 53] — [5's] riguardano flussi di spesa in beni
capitali ¢ flussi di risparmio il cui saldo si riflette in un fusso mone-
tario e/o finanziario che andrebbe aggiunto, con lopportuno segno,
alle relative consistenze osservate all'inizio del periodo. Dovendo i
dati essere ottenuti dagli stati patrimoniali dei diversi operatori ¢
ossibile ricavare i flussi monetari e finanziari come differenza fra gli
stocks di fine periodo e quelli all'inizio del periodo solo se la valuta-
zione di tali attivitd non si modifica nel periodo stesso. Mentre cid si
verifica per le attivita monetatie in valuta locale, tale ipotesi & difficil-
mente accettabile per le attivith monetarie stilate in valuta estera ed
accumulate come riserve e per le attivith finanziarie, la maggior parte
delle quali presenta un prezzo flessibile alle condizioni di mercato (si
pensi ai titoli di stato, obbligazioni, azioni, ecc.). In questo cago la
variazione corrente nel valore delle consistenze pud non corrispodere
al valore del flusso registrato nel periodo, in quanto, oltre al valore
di tale flusso, esso comprende anche la variazione di valore che ha
subito lo stock di attivitd all’inizio del periodo (gnadagni e perdite in
conto capitale) (14). :

(14) Per dimostrare una tale affermazione si consideri lo stato patrimoniale del generico
settore s all’inizio ed alla fine del periodo:

0] H, (&) =T, (t). T (&) + Ra ()

H, (to1) = B, 7 (1) £, (1) -+ Ry (81)
dove il valore della consistenza dell’indebitamento netto del settore s nei confronti degli altri
settori (Faz) ¢ espresso in termini del prezzo unitario di tale strumento finanziario (m) €
della « quantitd » dello stesso os)s Alla differcnza fra le due identith va sommata ¢ sottratid
la quantity 2, © (t)?sz {t—1} Raccoghiendo a fattor comune ¢ riordinanclo si ottiene la se-
guente espressione
) AH,=nO I, OF. 0]+ 5O —r @055, (1) +AR,
dove w () By [Fag (8] —Tas (t-1)] indica ii flusso di nuovi fondi accumulati dal
settore s, mentre la componente [ (£) — 7t (t-1)] By £y (t-1) indica la

svalutazione o rivalutazione (s scconda che sia negativa o positiva) della ricchezza finanziatia
esistente all’inizio del periodo per cffctio delle variazioni del prezzo delle attivid finanziarie.
Siccomme soltanto la ptima componente, variazione delle quantitd, fa parte del saldo dei soli
strumenti finanziari (attivitd non monetarie) del settore, definito sinteticamente come:

(II)  AF, = 5, AF,, = 7 () 5, [ (1) —Fys (01)]
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]?l’ ora possibile riportare in forma dettagliata i conti delle transa-
zioni finanziarie dei diversi settori istituzionali tenendo presente che
con ASF, si indica 'avanzo o accreditamento netto del generico set-
tore s ¢ con. AF.. il flusso di indebitamento del settore ¢ nei confronti

del settore 2 al netto dell’accreditamento dello stesso settore nei con-
fronti di quest™ultimo:

[571] conto delle transazioni finanziarie della pubblica
amministrazione:

ASFq == AH;- e AFM‘ —AFah __AFyb _AFM'

re | - _ .
[5'e] conto .degle transazioni finanziarie delle imprese non
finanziarie:

ASF,- —_ AH,: “HAFI,ig —AF“, ——Ang -*-"AF,:,-

[5"'s] conto delle transazioni finanziarie delle famiglie:
ASFk == AHh "-'—AF;H; “'—AF;H' —“AFkb _AF}”-

[5''4] conto delle transazioni finanziarie del settore bancario:
[,&SFE, = AH!, 'W‘AF{, s _AFbi —'—'Ath —AF;H-

[5''s] conto delle transazioni finanziarie del resto del mondo:
ASFT = AH1 —“HAF,- a4 AFg-»ﬁ —'—AFP}L ——AP‘T )

¢ poiché valgono la

15] AH, + AH, -} AH, + AH, + AH, == O ¢ la [16]
AFsw=— AF. ne risulta verificata la [11].

risulta .
(IV) EzA?u: = EsAFas e [“ {t) —m (t'l)] El ?nu (t'l)'

La relazione tra flussi reali, flussi monetari, flussi finanwiari e variazioni negli stock, & fornita
dalla seguente serie di identiid:

év%cl(, -—)s,—- D, -+ TRC, = —ASF, = —A H, 4 AF, = —AR, — [ (t) — (t-1)]
51y (t-1

In cc?nclusione, qualora i dati siano raccolti sulla base degli stati patrimoniali, si deve
farc-uttenzmne, come ci indicano le relazioni (IV) e (V) che le variazioni osscrv’atc nelle
consistenze siano depurate della variazione nella valutazione delle attivitd stesse per ottenere
ll. ﬂ}Jsso ﬁnanzia.rio che interessa per ’analisi monetaria, La correzione riferita ad un settore
;‘lchlec‘le un aggiustamento dilcgualc ammontare nelle passivitd del settore di contropartita
n quanto la svalutazione o rivalutazione delle awivitd finanziarie implica un trasferimento
di ricchezza da un settore ad un altra.
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L'insieme deile relazioni  [1] -~ 4], 6], [5:] - [5s),
[57:]-[5"'5s] costituisce la struttura fondamentale di conti dalla
quale ricavare, attrayerso opportune aggregazioni e rielaborazioni, la
struttura dei conti del finanziamento dei diversi operatori che & alla

base dell’analisi del’OECE.

3. Lo schema di analisi monetaria dell’OECE

In questo paragrafo preseatiamo il processo di derivazione dalla
struttura fondamentale sopra descritta, dello schema tipo utilizzato
nell’analisi monetaria del’OECE. A tale scopo proponiamo, tra tutti
gli schemi che si possono claborare su tale base, i due piu semplici, i
quali differiscono tra loro per il fatto che il primo aggrega in un unico
settore, il settore non bancario (n), sia il settore privato (h-+i=p),
sia il settore pubblico (g), mentre il secondo schema mantiene questa
ultima distinzione.

3a. Uno schema dei rapporti tra seitore non bancario (i+h + g=n),

settore bancario (b) e resto del mondo (x)

V. ] . . . . ) i
L attivita di produzione dell’economia nazionale & definita dal

conto [1], il quale riporta appunto Forigine ¢ la destinazionc del
prodotto nazionale: ai fini della costruzione dello schema in parola
questo conto non ha bisogno di alcuna modifica. Si richiede invece
una rielaborazione degli altri conti al fine di ricavare i conti del finan-
ziamento del settore bancario, del settore non bancario e del resto del
mondo. 11 conto del finanziamento di un settare, infatti, & il risultato
del consolidamento dei relativi conti dellimpiego del reddito (i
quali pongono a confronto il reddito dei fattori produttivi ed i
trasferimenti attivi, con la spesa per i consumi, i trasferimenti
passivi ed il risparmio), delle transazioni di capitale (i quali pon-
gono a confronto il risparmio ¢ I'indebitamento con la formazione
del capitale) e delle transazioni finanziarie (i quali pongono a con-
fronto la variazione delle attivitd accumulate ¢ la variazione delle
passivitd contratte con il saldo finanziario).

11 conto del finanziamento del settore non bancario ¢ pertanto
ottenuto dal consolidamento del conto del reddito complessivo,
dei conti dell'impiego del reddito, delle transazioni di capitale ¢
delle transazioni finanziaric del settore della pubblica amministra-
zione, delle imprese non finanziarie ¢ delle famiglie, cio¢ dei cont

» .o g . .
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[2]-[4],[5’1}[5’3],[5”.1]-[5”3] Tale processo di consolidamento si
ottiene sommando i diversi conti sia dal lato delle fonti (compo-

nenti a destra del segno di uguaglianza) sia dal lato degli utilizzi
i i eoli util
(componenti 4 sinistra del segno di uguaglianza) ed effe%tuand;z?;

opgorliun.c semplificazioni, Un tale calcolo per il settore noa ban-
cario & riportato qui di seguito:

[2] (TR.,--YP—RP)+ (YL+YU-} YI—RC)+8§, =Y

[3] C,+TR,,+TR,, -8, =
= (TI.—8U) -- (TR,, + YP—RP) + TR,, +TR,,

[4’] Gh + TRI&;} ”"_ TR;H- —|— Sh ==
= (YL + YU + YI —RC) - TR,» + TR,

[5.] GI, =8, -+ D, — TR, —ASF,
[5's] GI, =8, + D, TRC, - ASF,
[5's] Gl, =5, + D,—TRGC, —ASF,
[5:] —ASF, ——AH, +AF,, 4+ AF,, + AF,, + AF,,
[53] —ASF, = —AH, 4 AF,, + AF,, + AF,, - AF,,
[5's] —ASF, = —AH, - AF,, }- AF,, --- AF,, 4 AF,,

[17] C,+C,-GI,+GI,+GI, +
+ 5.+ TR, -+ TR 4.

:Y_|‘ (TI-——SU +- Dg D D
TR e T PeF DDy 48 TR,

—TRC, —TRC, — (AH, + AH,)—AH, -+ (AF
+AF”+AF“)+(AF“+AF’;¢+AFLT( ot

‘ Com.c appare evidente da questa operazione, tutte le transazioni
Interne ai tre settori vengono tra loro compensate; si tratta in parti-
cola.re dell§ transazioni relative alla distribuzione primaria del reddito
al. risparmio ed al saldo finanziario in quanto voci di raccordo tra 1’
diversi conti dello stesso settore, nonché di tutti i trasfefimenti e
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transazioni finanziarie intrascttoriali. Sostituendo nella [r7] le rela-
zioni [7]-[10] ¢ definendo con

(18] AH,=AH,+AH, =variazioni della quar}tité di attivit?t mo-
netaric nelle mani del pubblico e
quindi variazioni della quantith di
« moneta »;

[19] AF., = AF,; + = Iindebitamento netto del settore non
LAF,,--AF, , bancario nei confronti delle banche;

[20] AF,. = AF; + —l’indebitamento netto del scttore non
+4-AF,,+AF,, bancario nei confronti del resto del
mondo;

la relazione [17] pud essere riscritta come:

! Gg+CIL+GI +AH92[Y+(TIHSU)+D]+\
[17] (GIb — 5, -—‘)Da + TRG?J) -+ (TR"" + TRH‘JF:"
—TR,,) + TRC, + AF,, —AH, + AF.,

. . . .l
dove la spesa ed il reddito considerati, cioé:

(21]Eon = C, + Cy + GI ¢ [22] PNL = Y-(TI—SU) 4+ D

¢ riferiscono all’intera economia nazionale (comprensiva quindi anche
del settore bancario) ¢ non al solo settore non bal}cal'io. Questa com-
mistione di dati, utile peraltro ai fini del reperimento degli stessi,
richiede di dover apportare una correzione globale a tali componenti
rappresentata dal flusso (GI—S ""._—D D'%—T.RG ,,). che indica il
flusso di spesa al netto del flusso di reddito dl‘pcrtmcnza flcl settore
bancario. Questa correzione ¢ le altre componenti dell’csprcssmnc.Lw i

ossono essere a loro volta raggruppate a seconda d‘el settore (.11.c01.1-
tropartita di tali transazioni. Si hanno cos le seguenti due definizioni:

AF*. ., =AF,,—AH, + (GI,—S, —D, 4+ TRGy)
[23] nb nb (
[24] AF*,,=AF,, + (TR, TR, —TR, TR} +TRC)

La relazione [23] indica lindebitamento netto del settore non
bancario nei confronti del settore bancario (AFas) corretto sia per
Pammontare di attivit monetarie emesse dal settore bancario e dete-
nuto dalla pubblica amministrazione (AHs) e che non si trasforma
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quindi in moneta, sia per il flusso relativo alleccesso di investimento
sul risparmio lordo del settore bancario il quale, pur non possedendo
natura finanziaria e non manifestandosi di fatto in maniera esteriore,
riflette la copertura di tale spesa netta da parte del settore ban-
cario (15). La relazione [24] indica invece il complesso di fondi che
sono pervenuti al settore non bancario dal resto del mondo sia attra-
verso lindebitamento finanziario netto con tale operatore (AF.),
sia per effetto di un complesso di trasferimenti unilaterali, correnti e
di capitale.

Tenendo quindi presente le definizioni [21]-[24] & possibile
riscrivere in forma corpatta la relazione [17'] nel seguente modo:

[I7N] Eeﬂ—l—AszPNL_I_AF*ﬂb_{ﬂ AF*-nr

Il conto del finanziamento del settore non bancario cosi ottenuto
esprime la circostanza che, trascurando le transazioni interne al set-
tore (le quali si compensano nel processo di consolidamento), gli
acquisti di beni e servizi finali da parte delleconomia nazionale
(incluso il settore bancario) (Ee.) insieme con la variazione dei saldi
monetari (AH,) vengono finanziati dal complesso delle remunera-
zioni dei fattori produttivi (PNL) ¢ dai fondi che il settore non
bancario ha ottenuto a vario titolo dagli altri settori (banche e resto
del mondo) nel periodo contabile considerato. Quest'ultima voce si
compone di due parti e precisamente di upa componente interna
(AF*w) che rappresenta il flusso netto di fondi di provenienza dal
settore bancario ed una componente estera (AF*.) che rappresenta
il flusso di fondi di provenienza dal resto del mondo. Dalle defini-
zioni fornite in precedenza appare la natura mista (reale e finan-
ziaria) di tali flussi.

Il terzo conto, quello del finanziamento del settore bancario &
ottenuto dal consolidamento dei relativi conti delle transazioni di
capitale e delle transazioni finanziasie, ciod dei conti [5',] e [5""s].

[5'4] GI, =8, + D, —TRC, —ASF,
[54s] —ASF, = —AH, - A¥,, 4 AF,; + AF,, + AF,,

[25]‘ GIb=Sb+Db—TRGb—‘AHb+AFM‘|‘AFM—I‘
% +AF,, +AF,,

. (‘IS) L’eccesso di investimento sul risparmio lordo del settore bancario, costituirebbe
1 }Qdebitamento al quale avrebbe dovuto ricorrere questo settore per finanziare il suo eccesso
d1. investimento se, come avviens nel presente schema, le decisioni relative alla sua formazione
di capitale fossero attribuite ad un operatore diverso (il settore non-bancario) da quello a cui
sono attribuite le transazioni fAnanziarie dello stesso settore.
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Tenendo presente la [15] ¢ la [ 18] € definendo con:
[26] AY,, =AF,, +AFM+Ath

lindebitamento netto del settore bancario nei confronti del settore
non bancario, la [25] pud essere riscritta come:

[25] —AF,,—AH, + (GI,—8,—D, + TRGC,) +
—_AF,, —AH, = AH,

e, sulla base della [16], della [23] e della definizione
[27] AF*,, = AF,,—AH,

si ottiene un’espressione compatta del conto del finanziamento del
settore bancario:

[257] AF*,, 4 AF*,, =AH,

Tale conto del finanziamento del settore bancario contiene, in
apparenza, solo elementi finanziari. Cio dipende dal fatto che, come
abbiamo visto, tutte le trapsazioni di capitale di questo settore sono |
state attribuite al scttore non bancario. Ta mancata considerazione|
dei flussi reali di pertinenza delle banche richiede che venga appor-
tata una correzione alle transazioni finanziarie tramite la considera-
zione di un flusso fittizio di fondi concessi (o presi) a prestito dalle
banche che fluisce da queste, nella loro qualita di intermediari finan-
ziari, a sé medesime nella loro qualitd di imprese produttive, per il
quale aspetto esse sono considerate appartenenti al settore non ban-
cario delleconomia. L’ammontare di questo flusso fittizio ¢ uguale
alla gid considerata differenza tra la formazione di capitale da parte
delle banche ed il loro risparmio lordo, ciot pati alla componente
(GI, — S, — Dy + TRC,).

Da notare infine che i finanziamenti netti concessi dal scttore
bancario al settore non bancario e al resto del mondo sono depurati
dellammontare delle attiviti monetarie — che non costituiscono
« moneta » — accumulate da questi due settori.

Infine la combinazione del conto consolidato, del conto delle
transazioni di capitale e del conto delle transazioni finanziarie del resto
del mondo, i conti ciod [67, [5s] € [5"'s] permette di ottenere il conto
del finanziamento di quest'ultimo settore:

[6] X—M--TR, TR, ,+TRC,=1TR ,,+TR 4, +L
5] L — — ASF,
[5”5] _ASF?" :#AHT +AFru +AFri ‘l’AF'r?&"I"AFrb
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[28] X—M - TR,, + TR,s -+ TRC, = TR ,, + TR, +
—AHr + AFT b _l“ (AFr 4 _l" AFa‘i _I" AFr h)

la quale, tenendo conto della [16] e della [20] pud essere riscritta
come:

[28'] X +AF,. + (TR,, + TR,,-—TR,, —TR,, 4
+TRQ,) = M +} A, , —AH,

Ricordando la [24] e la [27] il conto del finanziamento del
resto del mondo pud essere espresso come:

[28”] X + AF*nr =M _j_ AF*?‘TJ

la quale indica che il complesso di fondi provenienti da non resi-
denti, sia per cffetto di esportazioni (X) che per lindebitamento
netto dell'economia nazionale (AF*.), deve corrispondere alla fuoriu-
scita di fondi verso lestero, sia per effetto di importazioni (M) che

dei crediti concessi dal sistema bancario al resto del mondo (AF*s,).-

La‘ struttura contabile elaborata nelle pagine precedenti pud
essere riassunta nel seguente prospetto:

Economia nazionale:

— conto della produzione

PNL +M=E,, - X [1]

— conto del finanziamento del settore non bancario

Esﬂ +AHm:PNL+AF*nb+AF*nr [17”]

— conto del finanziamento del settore bancario
AF*nb "I“AF*rb:AHJJ [25”]

Resto del mondo:

— conto consolidato
X 4 AF*,, = M + AF*,, [28"]

3b. Uno schema dei rapporii tra settore privato (h+i=p), pubblica
ammnistrazione (g), sistema bancario (b) ¢ resto del mondo (r)

' Per tener distinte le componenti del settore pubblico e del settore
privato sono necessatie alcune, piuttosto limitate, specificazioni delle
relazioni [1]-{2], [25] e [28] elaborate per il precedente schema,
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nonché una riformulazione pitt estesa delle relazioni che hanno dato
origine alla espressione [17]. Per quanto riguarda Pattivitd di produ-
zione e di reddito, la distinzione tra settore privato e settore pubblico
¢ attuabile non procedendo allaggregazione delle singole voci del
reddito e delle singole voci di spesa. In effetti disaggregando per
settore istituzionale gli ammortamenti, la spesa in beni capitali ed il
risparmio di impresa e consolidando i predetti conti [1] ¢ [2] si
ottiene che:

[I] Y+ (TI“SU) —I_D0+Dk+Di - Dy=0C,+C,+
+GI, + G, + GI, + X—M

2] (TR,, + YP—RP) - (YL -+ YU + YI—RC) -+
(Si+sb)=Y

[29] (TR,, -+ YP—RP - TI—SU 4 D,) + (YL +
+ YU -+ YI—RC 8, + 83 + D -+ Dy +- D) |
= (G, + GIL,) + (Cy + GI, + GI, + GL,) + (X—M) |

e definendo con:
(30] Y, = (TR., - YP—RP + TI—SU +D,)
il reddito lordo distribuito alla pubblica amministrazione;

[31] Y;= (YL 4 YU + YI—RC S, + 8, +
LD, =D, + D)

il reddito lordo distribuito al settore privato, comprensivo anche del
settore bancatio;

[32] E,=0C,+GI,

la spesa lorda, ai prezzi di mercato, della pubblica amministrazione;

[33] E;=C, - GI, + GI, + GI,

la spesa lorda, ai prezzi di mercato, del settore privato, comprensivo
anche del settore bancario;

la {29] pud essere pili sinteticamente espressa come:

[29] Y, + Y; = E, -+ E; + (X —M)
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. Per quanto riguarda il conto del finanziamento del settore ban-
cario e del resto del mondo & sufficiente tener distinte nelle relazioni

[25] e [28] le componenti riguardanti i rapporti finanziari con la
pubblica amministrazione dalle componenti riguardanti il settore

privato (famiglie ed imprese non finanziarie). Tali relazioni possono
essere riscritte pertanto come:

[25ru] AF*mb+AF*gb+AF*vb:AHﬁ
[28'”] X—I—AF*pr_I"AF*H‘P:M—I“ AF*rb

dove si sono definiti:

[34.] AF*ﬂb:AF”b—I“(G‘Ib*—'sb“‘“‘Db“’l“‘TRCb)
[35] AF*,,=AF,,—AH,

[36] AF*,, =AF,, + (TR, —TR,,)

{37] AF*,, =AF,, + (TR,,—TR,,) + TRC, (16)

Il conto del finanziamento del scttore pubblico viene ricavato
considerando i relativi conti delPimpiego del reddito, delle transa-
zioni di capitale ¢ delle transazioni finanziarie, conti 3], [51] e

[571], in modo da eliminare le voci di raccordo fra i conti stessi
(Sg C ASFg):

31 C,+TR,, + TR, + 8, = (TT—SU) 4 (TR, +
+4 YP —RP) - TR,, + TR,,

[5.] GI, =$,+ D,—TRC, —ASF,
[5”1] ——'ASFQ Z—AH,]- +AF05+AFUR+AF9[,+AI'1”.

[38] Gg’ +- GIn + 'TRa'-k + TRHT = (Tng +YP_“RP +
+ TI—8SU + D,) + TR, —TRC, + TR, , +
+AF,, +AF,, 4+ AF,, —AH, 4+ AF,,

la quale, sommando e sottraendo a destra del segno di uguaglianza il
termine TRC: e ricordando la [16], la [31], la {33], la [36] ¢ la

. (16) Viene, per semplicitd, adlottata ipotesi che tutti i trasferimenti in conte capitale
con il resto el mondo siano effettuati dalla pubblica amministrazione.
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[37] € definendo come:
[39] TR*y, =TR,,—TR,,—TRC, —TRC,
[40] AF,, =AF;, +AF,,

pud essere riscritta comne:

[38’] E,=Y,+ TR*5, —AF,, + AF*,, - AF*,,

Rimane da ricavare il conto del finanziamento del scttore privato
non bancario. Tale conto & ottenuto dal consolidamento del relativo
conto dell'impiego del reddito delle famiglie e dai conti delle transa-
zioni di capitale ¢ delle transazioni finanziarie sia delle famiglie che
delle imprese non finanziarie, cio¢ dai conti

[4,] [5'2], [5's] [6""2] € [5"s]:

[4] Ci+TRay+ TR+ 8y = (YL+ YU+ YL+
"—RC)”I_TRML_]‘TRM»-

[5e] GL = S, + D,—TRC, —ASF,

[55] . Gl, = S,+ D,—TRC,—ASF,

[57s] -—~ASF, = — AH, -+ AFy - AF,, + AFs |- AF,,
[5.05] — ASF, = — AH, +AF,, + AFu - AFn +AF,,

[44] Gy + GI - GIL; - TRy, + TR, = (YL+YU+
’JI"YI_RG) '“]L Si JV_ Di + Dh + TRah "I_ TRrh +

— TRC, — TRC, — (AH, + AH,) + (AF,, -+ AFy,) +
_[_ (AF-ib "]" AFIL b) + (AFW —I_ AF?H")

Sommando su entrambi i lati dellespressione [44} il flusso

(GI,—S,—D, + TRC,)

si ottiene:

[44'] (C. + GIL + GI; 4 GI,) -+ (AH, + AH,). =
WL R YU YI- RG8, + S, + D + Da +
‘JI_DB) + (TRgh'_”TRhg _I_TRGU +TRCT) +
b (AT, 4 AFre) + (AFrs 1 AF, ) |- (G, — S, +

—D, 4+ TRC,). -~ (AF,, + AF,,) -+ (TR, + TRay)

e — =
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dalla qualy, ricordando le definizioni [16], [187], [31], [33], [34],
f39] ¢ [4pj si ricava la seguente espressione piti concisa:
[417] E5+AH,=Y7—TR*5, - AF, L AF*5 ,-AF%,,
Riassumendo, [a struttura contabile di quest’ultimo schema & la
seguente::
Economia nazionale:

— conto della produzione

Y, +Y5=E;, + Ez4+ (X —M) [29']

— conto del finanziamento del settore privato

ETE + AH:J = Y‘EH"TR*E.@' + AFﬂJQ + AF*!D!’ + AF*QDT [41”]

— conto del finanziamento del settore pubblico

E, = Yﬂ + TR*FQ '_'_AF’DF + AF$9& +- AF*GT [38’]

— conto delfAinanziamento del settore bancario
AF*mb + AF*yb —F— AF*rb — AHD [25”’]

Resto del mondo:
— conto consolidato

X+ AF*,, + AF* . =M |- AT*,, {28"]

B. Cutiir - C. GNEsSUTTA




APPENDICE

At - Glossario dei simboli

Definizione dei settori singoli ¢ aggregati:

b

€n

= —r

%) o

-t

settore bancario (banca centrale, fondo stabilizzazione cambi, Tesoro,
aziende di credito, casse di risparmio, intermediari finanziari non

bancari);

settore delle imprese in forma societaria;

(=h+i+g+b) economia nazionale;

settore della pubblica amiministrazione;

settore delle famiglie e degli altri enti non aventi scopo di lucros
settore delle imprese non bancarie;

(=h+i-+g) settore non bancario;

(=h+1i) settore privato non bancario;

(=h+i+b) settore privato incluso il settore bancario;

resto del mondo.

Definizione degli aggregati:

AL,

(s, z=b, g h, i 1, n, p) consistenza delle attivity finanziarie (non-
L)
monetarie) desenute dal settore § ed emesse dal settore z;

consutni pubblici;

consumi privati

i ivi i : it 8503
accantonamenti complessivi per il deprezzamento del capitale fisso;

(s:=b, g, h, i) accantonamenti per il deprezzamento del capitale fisso
effettvati dal settore s;

AF g

AF*g
AF*,,
AF*y
AF*,
AF*,,
AP,

AF#rb

GI
GI

AH,
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spesa lorda complessiva, ai prezzi di mercato, effettuata dall'economia
nazionale, incluso il settore bancario (si veda D'espressione [21] del
testo);

spesa lorda complessiva, ai prezzi di mercato, della pubblica ammini-
strazione (si veda l'espressione [32] del testo);

spesa lorda complessiva, ai prezzi di mercato, del settore privata,
incluso il settore bancario (si veda I'espressione [33} del testo);

(s, z=b, g, b, i, r, n, p) saldo fra la consistenza complessiva, al valore
corrente, delle passivicd (inanziarie del settore s nei confronti del
settore z € la consistenza complessiva, al valore corrente, delle artivitd
finanziarie accumulate dal settore s ed emesse dal settore 2;

(s, z=b, g h, i, 1, n, p) saldo fra le consistenze complessive, al valore
nominale, delie passivitd finanziarie del settore s nei confronti del
settore z € la consistenza complessiva, al valore nominale, delle attivita
finanziarie accumulate dal settore 5 ed emesse dal settore 23

(s, z=b, g, h, i, r, n, p) flusso di nuovo indebitamento netto (varia-
zione nefle passivith meno variazione nelle attivitd valutate ai prezzi
correnti) in forma finanziaria (non-monetaria) da parte del settore s
nei confronti del settore z;

monetizzazione del credito interno nei confronti della pubblica ammi-
nistrazione (si veda lespressione [35] del testo);

monetizzazione del credito estero nei confronti della pubblica ammi-
nistrazione (si veda l'espressione [37] del testo);

monetizzazione complessiva del credito interno (si veda Pespressionc
[23] del testo);

monetizzazione complessiva del credito estero (st veda espressione [24]
del testo);

monetizzazione del credito interno nei confront del settore privato
(si veda lespressione [34] del testo);

monetizzazione del credito estero nei confronti del settore privato (si
veda l'espressione [36] del testo);

accumulo netto di attivitd estere da parte del settore bancario (si veda
I'espressione [27] del testo);

spesa complessiva per la formazione lorda interna del capitale;

(3=b, g b, i) spesa per la formazione lorda di capitale effettuata dal
settore 53

{s=b, g h, i, 1, p) consistenza dell'accumulo netto di attivitd mone-
tarie da parte del settore s;
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PF,,

PNL

ASF,
suU

T1
(TLSU)
TR

B

TR*:,

TRC,

Y;

Y1
YL
YP
YU
X
(X-M)

i
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prestiti netti concessi dall'economia nazionale al resto del mondo;
importazioni di beni e servizi, compresi i servizi produttivi;

(s, z=b, g, h, i, r, n, p} consistenza delle passivitd finanziarie (non-
monetarie) emesse dal settore ¢ e detenute dal settore 2;

prodotto nazionale lordo ai prezzi di mercato;

(s=b, g h, i, r) consistenza della ricchezza netta -finanziaria del

setiore S

interessi sul debito dei consumatori;

interessi sul debito pubblico;

(s=h, e g h 1) risparmio del settore 3

(s=h, g h, i ) saldo fnanziario del setiore s;

contributi alla produzione;

imposte indirette;

impos;te indirette nette;

(s, z=h, & g h, i, r) trasferimenti correnti concessi dal settore s al
settore &;

trasferimenti netti {concessi tneno ricevuti), correnti ¢ di capitale, dal
settore privato incluso il settore bancario alla pubblica amministra-

zione (si veda Lespressione [30] del testo);
(s=h, g, b, i, 1) trasferimenti netti (concessi meno ricevud) in conto
capitale dal scttore s a tutti gli altrl settori;

reddito nazionale, ovvero prodotto nazionale netto al costo dei fattori;

reddito lordo distribuito alla pubblica amministrazione (st veda l'espres-
sione [30] del testo);

reddito lordo distribuite al settore privato incluso il settore bancario
(si veda espressione [31] del testo);

reddito da capitale delle famiglie;

reddito da lavoro dipendente;

reddito da capitalee della pubblica amministrazione;

redditi misti degli imprenditori individuali e associati;
esportazioni di merci e servizi, compresi I servizi produttivi;
eccesso delle esportazioni sulle importazioni;

prezzo unitario degli strument (omogened) finanziari.
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NOTA ALLE TAVOLE

-ISTAT:

I dati riportati nelle tavole sono stati ricavati dalle seguenti fonti:

ISTAT, Annuario di Contabilitd Nezionals, vol. 1II, Tomo I, Edizione 1gy3,
Roma 1973.

-IELAZIONE 19%3: Ministero per il Bilancio e la Programmazione ¢ Ministero del Tesora,

-BI 1gy0:

-BI 1971:

-BI 1g7a:
-BI 1g973:

-BL 1574

Relazione Generale sulla situazione economica del Paese (1978) = Parle Prima,
Roma 1974 (bozze).

Banca p’Irauia, Gruppo per lo studio della politica monetaria e fiscale,
Bilansia dei pagamenti dell’ Ralia (1947-196g), Roma 1g70.

Banca n’lravia, T conti finanziari dell’Balia - Dimensione ¢ struttura della ric-
chezza ¢ del risparmio finanziarie dell’ Economia, Bolleitino, XXVI, n. 6, nov.-
dic. 1971,

Banca D'ItAvis, dssembles Generale Ordinaria dei Partecipanti - Anne 1977,
Roma 1942,

Banoa D'Itarnia, Assemblea Generale Ordinaria dei Pariecipanti - dnno  rgyz,
Roma 1973, :

‘Banca D'ItAvia, Assemblea Generale Ordinaria dei Parlecipanti - Anno 1973,
Roma 1994 (bozze), : :
I1 contenuto delle singole voci & il segucnte:

spesa nazisnale lorde: somma delle voci « Consumi - totali {Valori a prezzai
correnti} » ¢ « Investimenti lordi (Valorl a prezzi correnti}» (Anni 1p58-
1g70: ISTAT, tav. 1; Auni 1971-1973: RELAZIONE 1973, tav. 50).

spesa complessiva dal settors pubblivo: somma delle voci « Consumi - pubblici
Valori a prezzi correnti) » (Anni 1gs8-1970: ISTAT, tav. 1; Anni 1971~
1973: RELAZIONE 1973, tav. 50) e « Investimenti lordi-totale» (della Pub-
blica .amministrazione] (Anni 1958-1g70: ISTAT, tav. 44B; Anni 1971~
1975: RELAZIONE 1973, tav. 30);

spesa complessiva del setiore privato: somma delle voci « Consumi - privati (Va~
lori a prezzi correnti} » (Anni 1958-1970; ISTAT, tav. 1; Anni 1971-1973:
RELAZIONE 1978, tav. 50), pid « Investimenti lordi - (Valori a prezzi cor-
renti) (ISTAT tav. 1} mene investimenti lordi - totale (della pubblica am-
ministrazione) » (Anni 1958-1970: ISTAT, tav. 44B; Anni 1971-1973:
RELAZIONE 1973, tav. 30);

monstizzazions del credite inforno nei confronti della pubblica mnminisirazione: dif-
ferenza tra AH, e (AF*,, - AF¥,,) ovvero tra B, e (Y, 4 TR¥;, 4
—AF,, - AF* )3

monetizeazions del credita estero nei confronti della pubblica amministrazions: dif-
ferenza tra (M-X) - AF*,, ¢ A¥*, ovvere tra E, e (Y, - TR¥;, +
—AF,, + AF* )5 ‘ .
monetizzazione del credito internos differenza tra AH, e AF* .,

monstizzazions del credito estero: differenza tra (M-X) e AF*,, ovvero ira
(B, p -+ AH,) ¢ (PNL - AF* )3

monetizzazions del credito interno nei confronti del seffore privato: differenza tra
(Ez + TR*;, + AHL) ¢ (Y3 + AF,, + AF%,);

indshitamente del sebtore privato nei confronti del setlore pubblico: somma delle
voci « Passivitd finanziarie dell'Economia nei confronti del seitore pub-
blico» (Anni 1958-1970, voce «passivith - settore pubblico»: BI 1gy1,
tav. §; Anni 1971-1973, somma delle voci « amministrazione centrale -
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passiv. - totale», «enti territoriali passiv. totale», «istituti di previdenza -
passiv. - totale», « aziende autonome passiv. - totale», relativi ai settori di
contropartita « Famiglie» ¢ « Imprese»: Bl rg73, tav. alos € BI 1974,
tavv. aP2 ¢ aPa), meno « Attivitd finanziarie dell’Bconomia nei confronti
del settorc pubblico» (Anni 1958-1970, voce « attivita - settore pubblico »:
BE 1gy1, tav. 3; Anni 1971-1973, somma delle voci « amministrazione cen-
trale - attiv. - totale», € enti territoriali - attiv, - totale », «istituti di pre-
videnza - attiv. - totale», « aziende autonome - attiv. totale» relativi ai
settori di contropartita « Famiglie» e « Imprese»: BI 1974, tav. arog ¢
BI 1974, tavv. aP2 e aPsg), pid « attivitd monetarie di emissione del settore
pubblico detenute dall’Economia»: AH,, (v.)3

manebizzazions del credita estero nei confronti del setiore private: somma delle voci
« Passivithy dell’Economia nei confronti del resto del mondo» (Anni 1958-
1970, voce « passivith - estero»: BY 1g7r, tav. g; Anni 1671-1973, somma
delle voci « estero - passiv, - totale » relative af settori di contropartita « Fami-
glie» e « Imprese»: BI 1973, tav. ato4 e BI 1974, tavv, aP2 e aPg}, meno
« Attivita dell’Economia nei confronti del resto del mondo» (Anni 1958-
1g70, voce «attivith - esteron: BI 1971, tav. 3; Auni 1971-1673, somma
delle voci « estero - attiv. - totale » relative ai scttori di contropartita « Fami-
glie» ¢ « Imprese »: BIL 1973, tav. atog e BL 1974, tavw. alz e aPg), pitt
« trasferimenti netti dall’estero al settore privato» [somma delle voci « tra-
sferiment] corventi dall’estera» {Anni 1g58-19701 ISTAT, tav. 4; Anni
1971-1973: RELAZIONE 1973, tav. 10}, mene & trasferimenti (correnti} dal
resto del mondo {alla pubblica amministrazione) » (Anni 1958-1970: ISTAT,
tav. 44A; Anni 1971-1973 RELAZIONE 1973, tav. 30), mene « trasferimenti
correnti al resto del mondo» (Anmniigs8-1970: ISTAT, tav. 4;Anni 1971~
1973: RELAZIONE 1073, tav. 19), fid « trasferbmenti (correnti) al resto del
mondo (dalla pubblica amministrazione)» (Anni 1958-1970: ISTAT,
tav. 44A; Anni 1971-1971: RELAZIONE 1973, tav. 30), pid « saldi - trasfe-
rimenti netti in conto capitale» {Anni 1958-1970: ISTAT, tav. 4; Anni
19y1-1973: RELAZIONE 1973, tav. ID), mene « trasferimenti {in conto capi-
tale) - dal resto del mondo (alla pubblica amministrazione) » {Anni 1958-
1970: ISTAT, tav. 44B; Anni 1971-1973: RELAZIONE 1973, tav. g0), pils
« trasferimenti (in conto capitale) - al resto del mondo {dalla pubblica ammi-
nistrazione) » (Anni 1958-1970: ISTAT, tav. 44B; Anni 1971-1973: RELA-
ZIONE 1971, tav. 30)];

AV* ., variazione netta nolle atiivith estere possedute dal setiors bangario: voce « Bilancia dei

AH,

AH,,

pagamenti - saldo movimenti monetari (Istituzioni monetarie centrali e
Aziende di credito) » {Anni 1958-1969: BIL 1970, pp. 40-41; Anni 1970-
1971: Bl 1972 tav. 42; Anni 1g7i-igyz: BI 1973, tav. 45; Anno 1973:
BI 1g94, tav. 4I). '

variazione nelle oftivith monstarie posssdute dal settore private: voce « Attivitd
liquide» della Tav. « Attivith finanziarie dell'Economia e loro contropar-
tite» (Anni 1958-1970: B, tav. 23 Anni 1g70-19711 BI 1973, tav. arof;
Anni 1gye-ig73: BI 1974, tav. aP8);(%)

variazione dells aitivith monetarie emesse dal settors bancario o detenute dal settors
privatos somma delle voci « depositi a vista - cfe bancari», « depositi a vista -
conti in valuta di res. € cjc enti ammass.», « depositi a risparmio - ban-
cari» (Anni 1958-1g69: BI 1071, tav, 2; Anni 1g70-1971: BIL 1973, tav. a108;
Anni 1972-1973: BI 1074, tav. aP6), pili « biglietti di banca» {Anni 1958~
1940, voce & Attivith - BI-UIG»: BI 1971, tav. 3; Anni 1971-1973, somma
delle voci « Famiglie - a) biglietti ¢ monste» e « Imprese-a} biglietti €
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monete » relative al settore di contropartita « BI.UIG - passiv. »: BI 1973,
tav, ato4 ¢ Bl 1974, tavv. aP2 ¢ aPg) (99);

AH,, variazione delle attivith monetarie emesse dal settore pubblico e detenute dul settore
privaio: somma delle voci « depositi a vista - depositi presso il Tesoro»,
«depositi a vista - ¢fc postalin, « depositi a risparmio - postali», « titoli a
breve termine» (Anni 1958-1g70: BI 1971, tav. 23 Anno 1g971: BI 1973,
tav. arcB; Anni 1972-1973: Bl 1974, tav. aPG), pit «monete» (Anni
1g58-1970, differenza tra voce «biglietti e monete»: BI 1971, tav. 2, e
« biglietti di banca», di cui alla voce AH,,,; Anni 1671-1973, somma delle
voci « Famiglie - a) biglietti e monete » e « Imprese - a) biglietti ¢ manete »
relative al settore di contropartita « Amministrazione centrale - passiv.»:
BI 1973, tav. aro4 ¢ BL 1974, tavv, aPa ¢ aPg) (o00);

M importazioni di beni e servizi, compresi i servizi produttivi: voce «importazioni
(Valori a prezzi correnti)» (Anni 1958-1970: ISTAT, tav. 1 Anni 1gy1-
1979: RErazioNe 1gv3, tav. 50);

PNL prodotio nazionale lordo ai prezzi di mercato (n prezzi corrent): voce « Reddite
nazionale lordo « totale (Valore a prezzi correnti) » (Anni 1958-1990: ISTAT,
tav, 1; Anni 1g71-1973: RELAZIONE 1973, tav. 50);

TR*;, trasferimenti netli complessivi dal seltore privato al seitore pubblico: somma delle
voci «imposte sul reddito e sul patrimonio - altre», « contributi sociali»,
« trasferimenti - dalle famiglie », « trasferimenti - da altre imprese», mene
« tragferimenti - alle famiglie», (Anni 1958-19%0: ISTAT, tav. 44A; Anni
1971-1973: RELAZIONE 1078, tav. 30), pid « trasferimenti (in conto capi.
tale) - dalle famiglie», i « trasferimenti {in conto capitale) - dalle im-
prese », meno « trasferimenti (in conto capitale) - alle famiglie», meno « tra-
sferimenti (in conto capitale) - alle imprese» (Anni 1958-1970: ISTAT,
tav. 44B; Anni 1971-1973: RELAZIONE 1973, tav. 30);

X osporiazioni 'di beni e scrvizi, compresi i servizi produttivi; voce « Esportazioni
(Valori a prezzi correnti} » {Anni 1958-19%70: ISTAT, tav. 1; Anni 1971«
1973: RELAZIONE 1973, lav. 50);

Y, reddito primario distribuito al settore pubblico: somma delle voci « imposte sul
reddito ¢ sul patrimonio - a carico delle societh», « trasferimenti - dalle
societd », « reddito da capitale (della pubblica amministrazione) - totate»,
«imposte indirette», meno <« interessi (sul debito pubblico)», mene « tra-
sferimenti - alle imprese (contributi alla produzione) », pi « ammortamenti
(della pubblica amministrazione)» (Anni rg58-rgyo: ISTAT, tavv. 44A
e 44B; Anni 1971-1979: RELAZIONE I973, tav. 30); '

Y; reddito primario distribuite al setiore privato: differenza tra PNL ¢ ¥ ,.

%} Si tratta della somma di « biglietti & monete », dei « depasiti a vista» degli « altri
depositi » e dei «titoli a breve termine » emessi da « BI-UIG», « Aziende di credito »
€« Ammmis.trazione centrale» ¢ detenuti da « Famiglie» ¢ « Imprese».

(°°).I_’er il 1972 vi & una correzione nelle voci « biglietti di banca» (— 5oo miliardi)
«depositi a vista » {— 2.000 miliardi) e « depositi a risparmio » (4 200 miliardi) a causa
dei movimenti accidentali di fine 1972, Naturalmente per 1'anno successivo queste voci
subiscono una correzione dello stesso ammontare, ma di segno opposto.

{oo0y Per il 1972 vi & una correzione di — 250 miliardi nella voce « depositi a vistan:
¢fc postali e depositi presso il Tesoro» 2 causa dei movimenti accidentali di fine 1972,
Naturalmente una correzione dello stesso ammontare, ma di segno opposto, interessa la
stessa voce per l'anno 19v3. ’
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Note Bibliografiche

D. R. HopeMan, National Monetary
Policies and International Monctary
Cooperation, Little, Brown and Com-
pany, Boston, 1974, pagg. IX-266.

OCDE, La politique monétaire en
Italie, Série Etudes Monétaires, Pu-
blications de 'OCDE, Parigi, mag-

glo 1973, pagg. 100.

1. - Associamo in questa nota di
recensione due recenti pubblicazioni
stranicre che hanno come tratto co-
mune quello di volgere I'attenzione
al sistema creditizio del nostro paese
ed alla politica monetaria ivi condotta.
Va rilevato peraltro che, mentre la
pubblicazione dell’OCDE circoscrive
il proprio interesse al tema suddetto,
il volume di Hodgman abbraccia un
orizzonte pilt vasto, riservando espli-
citamente all’Iralia solo uno dei died
capitoli che compongono lintera trat-
tazione. Per questo motivo il nostro
discorso verterd prevalentemente sul
lavoro di Hodgman e aprird — per
cosi dire — una parentesi in merito
alla diversitd di analisi e di conclu-
sioni sviluppate sulla realtd italiana dal
secondo lavoro,

2. - Il volume di Hodgman & il
frutto di una lunga ricerca, 1 cui risul-
tati sono in parte gid stati resi noti
da riviste economiche (1), ricerca inte-

sa ad esaminare «gli strumenti e le
tecniche di politica monetaria e cre-
ditizia nel quadro delle istituzioni fi-
nanziarie nazionali e degli obiettivi
nazionali di politica economica» (p. 1)
per i sei paesi inizialmente associati
alla Comunitd Economica Europea e
per il Regno Unito.

Premessa a tale ricerca & il convinci-
mento che «non & possibile compren-
dere la Togica sottostante alla linea di
azione delle banche centrali poggiante
sull'impiego di strumenti tradizionali
come il risconto, le riserve obbligatorie
e le operazioni di mercato aperto, sen-
za far rientrare nellanalisi gli aspetti
salienti del pilt ampio contesto istitu-
zionale ¢ legislativo entro il quale le
autorit) monetarie operano» (ibidem).
Ulteriore premessa & il convincimento
che « per comunicare in maniera intel-
ligente sugli aspetti della cooperazione
monetaria internazionale occorre un
certo grado di conoscenza reciproca
dei sistemi (monetari e creditizi) di
ciascun paese», stante il fatto che
«ben pochi di noi hanno avuto modo
di studiare a fondo il funzionamento
di un sistema diverso da quello del
rispettivo paese» (p. 2).

(1) Questa rivista ha pubblicato nel primo
trimestte del 1972 Particolo M séstema det
controlli monetari ¢ éveditizi in Francio.

Note bibliografiche

Scopo ultime della ricerca & dun-
que quello di descrivere ed analizzare
criticamente gli strumenti ed i pro-
cessi della politica monetaria e credi-
tizia di clascun paese considerato, in
modo da consentive una valutazione
realistica del funzionamento della po-
litica medesima; nonché quello di for-
nire un quadre di informazioni e di
analisi comparate, utili ai fini della
cooperazione monetaria internazionale.

La lettura del volume conferma che
IA. ha raggiunto gli impegnativi tra-
guardi prefissatisi. A riprova di ¢id,
limitereme 4 considerare in qual modo
egli tratei (nellinedito Cap. 5) della
realtd italiana — che meglio cono-
sciamo — saggiando cosi I'imposta-
zione ed il metodo di analisi applicati
anche agli altri paesi esaminati.

Le pagine dedicate all'ltalia sono
soltante 41 ¢ comprendono, dope una
breve premessa, un'accurata sintesi del-
la struttura del sistema degli istituel
finanziari e dellordinamento legisla-
tivo che lo disciplina, un’analisi dello
strumentario di politica monetaria di
cui dispongone le autoritd (politica
del risconto, riserve obbligatorie, ope-
razioni di mercate aperto, controlli
amministrativi sui mercati creditizi a
breve, misure di regolazione dei flussi
finanziari con Destero), una disamina
dei controlli esercitati sul mercato dei
capitali, un accenno al tentativo di
razionalizzazione teorica ricercato dal-
la Banca d'Ttalia per il proprio com-
portamento ed, infine, un sostanzioso
paragrafo di valutazione e commenti
secundum Hodgman sulla linea di
azione delle autoritd monetarie.

Il taglio d’esposizione di Hodgman
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¢ sostanzialmente interpretativo, pur
imperniandosi su una precisa indivi-
duazione delle caratteristiche istitu-
zionali del nostro sistema finanziario.
1l periodo sottoposto ad esame va dol
1960 al 1g72; e all'esperienza di tale
periodo sone quindi riferite le osser-
vazioni dell’A.

Stabilito che le istituzioni moneta-
rie e creditizie italiane formano un
« sistemna nel quale le pubbliche auto-
ritd hanno il potere legale di esercitare
un controllo pressoché assoluto sulla
determinazione del costo e della di-
sponibiltd di credito sia a breve che
a lungo termine» (p. go) (2), LA. so-
stiene che «in materia di politica
monetaria, creditizia e dei cambi...
la Banca d’ltaliz @ anzitutto un orga-
no esecutive delle politiche decise dal
CICR. E presumibilmente impossibile
che 1a Banca d'ltalia avvii una linea
di politica monetaria e creditizia in-

“dipendente da quella fissata dal go-

verno in sede di Comitato intermini-
steriale» (p. g2).

(2} « Proprietd pubblica delle maggioti
banche, ampi poteri di vigilanza sulle isti-
tuzioni creditizie private, controllo delle nue-
ve emissioni sul mercato dei capitali, un’am-
pia gammma di istituti speciali di credito per
il finanziamento a Iungo termine dei prin-
cipali settori dell’economia, istituti per lo
pilt pubblici i cui investimenti sono soggetti
alle direttive di pubblici poteri in seno al
Comitato Interministeriale per il Credito e il
Risparmio: questi sono gli strumenti di cui
dispongono le autoritd per guidare e con-
trollare i flussi creditizi. A questi poter]
interni deve pol aggiungersi il sistemna di
controllo sui cambi gestito dall’UIC.., negli
anni recenti impiegato soprattutto per con-
trollate i movimenti di capitali tea 'Italia
e lestero » (p. o). '
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Stabilito, inoltre, che alPobiettivo
dello sviluppo economico & stato co-
stantemente riconosciuto carattere prio-
ritario, ne consegue “che le autoritd
monetarie  hanno dovute occuparsi
pid della politica creditizia che di
quella monetaria. «Nel contesto ita-
liano, la distinzione tra politica mone-
taria gemerale e politica creditizia
selettiva & veramente significativa sia
in pratica sia in teorian (p. g1).

Sul fondamento di queste premesse,
lo' Hodgman valuta la condotta ope-
rativa della Banca d'ltalia coerente
con lintento di canalizzare quanto
pitt possibile il risparmio verso pre-
stabiliti investimenti ritenuti prioritari
ai fini dello sviluppo economico. In
altri termini, «né la politica del ri-
sconto, né quella delle riserve obbli-
gatorie, né le operazioni di mercato
aperto POSSOHO COnSidel‘al‘Si come stru-
menti di politica monetaria di impor-
tanza primaria. Nella forma essi sono
presenti, ma nella sostanza scompalto-
ho, poiché la politica monetaria &
suhordinata alla politica creditizia »
(p. 104). Infarti: per il risconto per-
siste il razionamento amministrative,
anziché quello fondato sul prezzo,
come politica di base per controllare
il volume - dei risconti e delle antici-
pazioni agli istituti creditizi; per le
riserve obbligatorie, & Pobiettivo « allo-
cazionalen che ne spiega la logica
applicativa; per le operazioni di mer-
cato aperto, l'uso & stato principal-
mente confinato al sostegno dei corsi
sul mercato dei titoli pubblici di lungo
periodo e delle obbligazioni degli isti-
tuti speciali, anziché alla compraven-
dita di BOT.

Credito

In definitiva, le autoritd italiane
sono restie ad accettare il livello e la
struttura dei tassi d'interesse che ri-
sulterebbero da condizioni di. mercato
libero; 1 tassi d’interesse esistenti sono
per la maggior parte tassi di squili-
brio ¢ possono essere punteilati solo
facendo ricorso ad un esteso sistema
di controlll amministrativi. I.’obiettivo
del’allocazione del credito in vista
dello sviluppo economice ha preso il
sopravvento sul controllo monetario e
quindi sul contiollo dellinflazione,
con la conseguenza che «le autorith
monetarie st sono trovate a dover
combattere con problemi in gran parte
da esse stesse creati» (p. 115). «Le
autoritd monetarie italiane — conclus
de Hodgman -— affrontano un com-
pito estremamente difficile nei loro
sforzi tesi a promuovere lo sviluppo
economico facilitando lincanalamento
di fondi a tassi bassi e stabili verso
I'investimento interno € al tempo stes-
sa tesi ad evitare P'espansione inflazio-
nistica dell'offerta interna di moneta,
nonché a cidurre il disavanzo in
conto capitale delfa bilancia dei pa-
gamenti. Un ‘modo per uscire dal
dilemma consisterebbe nel conferire
al bilancio dello Stato un ruolo pilt
decisivo nella distribuzione del reddito
e nella regolazione della domanda
aggregata. Ma affinché c¢id possa rea-
lizzarsi, & richiedono un consenso
politico pid ampio ed una stabilit3
sociale maggmre di quanto possa pro-
spettarsi in Italia per il prossimo fu-
turo» (p. I25) :

La tesi sostenuta dall’A. circa le
determinanti della politica monetaria e
creditizia del nostro paese fino af 1972

-

:
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non & certo in linea con le spiegazioni
in varie occasioni date dalla Banca
d'Italia  al proprio  comportamento.
Hodgman appunta in particolare la
propria critica sul cencetro di base
monetaria, accolto dallz nostra banca
centrale come « variabile strategica
attraverso la quale la Banca d'Ttalia
influisce sulla disponibilitd del credito
e sui tassi d'interesse» (3), sottolinean-
do le implicazioni inflazionistiche da
esso celate nel periodo 1966-69 di sta-
bilizzazione dei corsi e dei rendiment
dei titoli pubblici, Una pilt accurata
definizione di base monetaria, egli
sostiene, avrebbe dovuto includere an-
che i titoli suddetti, dato che la poli-
tica di stabilizzazione H rendeva
liguidi come contante ¢ quindi non
li differenziava « dalla moneta legale
e dalle artivitd finanziarie depositabili
senza limitazioni nefle riserve obbliga-
torie o lberamente convertibili in con-
tante presso la banca centralen (4).
In tal mods la Banca d'Ttalia avrebbe
avato una bussola pil attendibile per
la propria navigazione e ron sarebbe
incorsa  nell'amazingly  disingenuous
statement secondo cui «non si pud
certamente affermare che, nel periodo
in esame, la politica seguita dalla
Banca d'Italia abbia prodotto la con-
seguenza di farle perdere il controllo
del processo di creazione monetaria...
La quantitd di moneta & cresciuta 2
tassi inferiori alla media di lungoe
periodo & in cid pud ravvisarsi lef-
fetto della politica di stebilizzazione
seguita, intesa a spostare le preferenze

—_——

{3y Cfr BAN’G}. DITALIA_, Relazaone 1968
p. 366. :
" (4} Ibidém,
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del pubblico verso i titohi obbhgazm-
nari» (5).

Come si vede, Hodgman ragiona
con la propria testa, come del resto
aveva avvertite nella prefazione de]
volume, laddove aveva affermato
— non sappiamo se con riferimento
anche al capitolo sull'ltalia — che
« taluni banchieri centrali hanno avuto
la gentilezza ¢ la pazienza di leggere
la stesura preliminare dei capitoli sui
singoli paesi, segnalando errori di
fatto o di interpretazione.. In pit
casi hanno manifestato un forte dis-
senso su interpretazioni che io ho
ritenuto di lasciare inalterate nella
stesura definitiva» (pp. V-VI).

- Apriamo qui la parentesi prean-
nunciata per la pubblicazione del-
POCDE, rientrante in un progetto
di studi speciali intesi a « fornire un
quadro pilt rispondente all’analisi del-
e politiche monetarie nazionali ed
allesame, a livello internazionale, del-
limpiego di tali politiche nei paesi
membri ai fini della regolazione della
domanda ¢ dell’s -1gg1ustamento della
hilancia dei pagamentin,

Lo studm in oggetto, che abbraccia
il dodicennio 1960471, si compone di
quattro parti: la prima & una descri-
zione del sistema italiano degli istituti
finanziari, con un breve richiamo al-
Pevoluzione economica generale del
paese ed alla politica del bilancio pub-
blico; la  seconda & una rassegna
— piuttosto sommaria e per lo pid
acritica ~— degli strumenti tradizio-
nali della politica monetaria italiana,
accompagnata dalla puntualizzazione

(5) Cff. Bawnca p'Itatn, Relaztorzc 1969,
P 407-8.
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dell'« obiettivo operazionale» costitui-
to dalla base monetaria; [a terza pre-
senta la successione delle varie fasi
di politica monetaria riscontrate nel
periodo considerato, € si sofferma poi
a esporre le caratteristiche di taluni
modelli econometrici impiegabili per
studiare le variazioni dei flussi credi-
tizi; la quarta parte, infine, esamina
gli cffetti della politica monetaria sul-
Vandamento economico, rifacendosi a
constatazioni di fatto ed a tentativi
d’esplicazione poggianti su  modelli
econometrici.

Lintera trattazione appare piutto-
sto scoordinata e superficiale. Manca
una chiara calibratura concettuale, at-
ta a sorreggere un'indagine rigorosa.
Le stesse conclusioni sono incerte e
opinabili, «E spiacevole che non si
possa dare alcuna interpretazione di-
retta delPeffetto esercitato dalla prin-
cipale delle variabili strumentali della
politica monetaria, la base monetaria:
le variabili finanziarie effettivamente
prese in considerazione nelle funzioni
esplicative delle spese private non sono
in generale influenzate che indiretta-
mente dalle variazioni della base, e,
per di pity, l'effetto piuttosto modesto
che esse sembrano esercitare non pud
essere interpretato direttamente come
un effetto della politica monetaria,
Comunque, per giudicare linfluenza
della politica monetaria sul controllo
a breve termine della domanda, biso-
gnerebbe conoscere meglio I meccani-
smi di trasmissione sottostanti, la qual
cosa implica uno studio pid partico-
lareggiato degli scaglionamenti tem-
porali con cui la politica monetaria
influenza DPevoluzione dell’economia»

(pp- 64-65)-

Chiaramente, a fronte di un lavoro
raffinato  quale @ quello compiuto
da Hodgman, la pubblicazione del-
POCDE, non va al di 1 di un lavoro
di bottega.

4 - Torniamo al volume di Hodg-
man, per concludere con qualche os-
servazione sugli ultimi capitoli, che
danno contenuto alla seconda parte
del titolo « Politiche monetarie nazio-
nali e cooperazione monetaria inter-
nazionale ». ’

1l capitolo che fa da saldatura tra
le monografie relative ai sette paesi
considerati e gli aspetti monetari inter-
nazionali & Pottavo. In esso Hodgman
sviluppa un’analisi comparata sugli
strumenti utilizzati e sulla politica
monetaria generale svolta nei vari
paesi, rilevando il peso da attribuire
ai seguenti fattori: «(g) struttura
degli istituti e dei mercatl finanziari,
nei loro riflessi sul processo di inter-
mediazione finanziaria; (#) ampiezza
dei controlli amministrativi pubblici
sugli istituti e sui mercati finanziari,
in forza della regolamentazione o
della diretta proprietd e gestione pub-
blica; (¢) incidenza del bilancio pub-
blico e del debito pubblico; (d) con-
tralli sui cambi e altre misure atte ad
influire sui movimenti internazionali
di capitale.

Dopo aver espresso il convincimen-
to che non si avranno nel futuro
ravvicinato mutamenti radicali nella
pratica e nella politica monetaria a
livello nazionale — anzi, un certo
pumero di innovazioni recenti rap-
presentano solo mutuazioni o adatta-
menti di pratiche gid seguite altrove —
egli richiama [lattenzione sul fatto
ché, «agendo separatamente, i mag-

—
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giori paesi qui considerati possono
esercitare un’influenza significativa sul
sistema monetario internazionale che
emergerd dal processo di riforma in
atto», mentre «agendo di comune
accordo in seno all'integrazione mone-
taria europea possono esercitare una
azione ancora pitt rilevante sulla
riforma  monetaria  internazionale »
(pp- 222:23).

In effetto, «i sette paesi europei di
cui st sono qui studiate le tecniche
e le politiche monetarie ¢ creditizie
prendono parte a due forme princi-
pali di cooperazione monctaria inte-
nazionale: T'una di estensione regio-
nale, Paltra mondiale» (p. 224). I
problema di fondo & «lincompatibi-
lid organizzativa tra il nazionalismo
politico e linterdipendenza economi-
can (ibidem).

In questo quadro, lo ITodgman
— alieno da entusiasmi e da presun-
zioni — si limita ad esporre sobria-
mente i termini del problema, com-
pendiando i dad di fatto esistenti ed
enucleando le direttrici che potranno
cssere sensatamente seguite,

Anronio Pme
*
% %

Cruarins P, Kinpreserczr, The World
Depression 1929-1939, Allen Lane
The Penguin Press, Londra, 1973,
pagg. 336.

. In un petiodo come quello odierno,
in cui le crisi monetarie a livello in-
ternazionale si susseguono in modo
praticamente continuo e in cui quasi
tuttl i paesi del mondo stanno attra-

versando una grave crisi economica
di dimensioni senza precedenti in
questo dopoguerra, non meraviglia
che numerosi studiosi cerchine di ri-
scoprire le cause e il significato della
depressione mondiale degli anni trenta,
spesso al fine di ottenere dall’espe-
rienza passata suggetimenti e indica-
zioni da applicare concretamente alla
realtd di oggi. Tra i numerosi inter-
ventl che si sono avuti negli ultimi
anni su questo tema, quello di Kin-
dleberger assume una importanza
fondamentale, sia per le tesi, spesso
originali, da lui presentate nel libro,
sia per la ricchezza del materiale sto-
rico ed economico in base al quale
tall tesi vengono sostenute.

Il libro copre di fatto un periodo
storico pit lungo di quello indicato
nel titolo, in quanto, nei primi capi-
toli, Panalisi si allarga all'esame, spesso
particolareggiato, degli eventi verifi-
catisi negli anni venti, specie per
quanto riguarda il «boom» del ’20-21
¢ la crisi successiva, il problema delle
riparazioni e dei debiti di guerra, la
stabilizzazione dei corsi dei cambi ed
i tentativi di reintrodurre il gold-
standard, la politica dei crediti all’este-
ro da parte degli Stati Uniti, e I'espan-
sione economica negli anni dal ‘25
al ’29. Gid in queste pagine PA, co-
mincia a delineare la tesi di fondo del
libro, e ciod che « il sistema economico
internazionale era stato reso instabile
dalla incapacitd, da parte della Gran
Bretagna, ¢ dalla mancata volont3, da
parte degli Stad Uniti, di assumere
la responsabilith di stabilizzarlon
(p. 292).

Alla fine degli anni venti, il sistema
economice internazionale fu senza
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dubbio sottoposto, secondo I'A., 2 una
serie di scosse, tra le quali furono
particolarmente importanti: la sovrap-
produzione di alcuni prodotti primari
come il grano; la caduta dei prestiti a
favore della Germania nel 1g28; il
crollo del corso dei titoli nell’autunno
del 192g. Questi eventi non furono
perd decisivi nel causare la crisi deghi
anni trenta, o almeno nel renderla
cosl profonda, cost lunga e cosl dif-
fusa nel mondo; tracolli di dimensioni
simili c’erano gid stati in precedenza,
sia prima che dopo la grande guerra,
ma non erano stati sufficienti a deter-
minare depressioni analoghe a quella
in esame,

Né molte importanti furono, se-
condo Kindleberger, gli errori di poli-
tica monetaria commessi dalla Federal
Reserve, che, secondo P'interpretazione
di Friedman e della Schwartz, ebbero
una parte preminente nel causare e
nel prolungare la crisi. Contraria-
mente a quanto ritenuto da guesti
autori, infacti, non vi fu, secondo Kin-
dleberger, una diminuzione nell’of-
ferta di moneta tra il settembre 1930
ed il marzo del '3z, quando i valori
nominzli vengano corretti per tener
conto delle variazioni del livello dei
prezzi.

Un'irifluenza maggiore ebbero, sem-
mai, le politiche tariffarie seguite nei
vari paesi, coghi Stati Uniti in testa
nellinnalzare i dazi doganali, soprat-
tutto con Ja Legge « Smoot-Hawley »
del 1930; tuttavia, anche in questo
caso, secondo I'A., «la promulgazione
della Legge fu un punto di svolta
nella storia mondiale non tanto per
ragioni tecniche di economia, ma per-
¢hé in questo modo risultd manifesto

Credito

che, nelleconomia mondiale, non vi
era nessuno al comando» (p. 134)-

11 successivo fallimento della Con-
ferenza economica mondiale del 1933,
dovuto soprattutto alla incapacitd de-
gli Stati Uniti di accettare le respon-
sabilitd inerenti alla loro posizione di
« leader » del sistema economico inter-
nazionale, e la- conseguente fluttua-
zione di tutte le principali monete
costituiscono per PA. una ulteriore
conferma della propria tesi.

La recessione fu superata, secondo
Kindleberger, per motivi diversi da
paese a paese: nellInghilterra, che per
prima raggiunse di nuovo il livelle
della produzione industriale realizzato
nel 29, gl investimenti in abitazioni,
favoriti dai bassi tassi ‘di interesse,
ehbero una parte prevalente; negli
Stati Uniti la ripresa def 33, fu do-
vuta, principalmente, all’accumulazio-
ne di scorte; in Germania furono i
programmi di lavori pubblici ad as-
sumere un’importanza prioritaria, e in
Giappone la ripresa delle esportazioni,
dovuta alla sottovalutazione dello yen,
e il riarmo.

Gli ultimi capitoli del libro coprono
gli anni dal 1935 al '38, caratterizzati
dallabbandono delle vecchie paritd
monetarie da parte di numercsi paesi,
tra cui Drancia, Belgio e Olanda;
dalla fissazione, in base ad un accordo,
di nuove paritd tea dollarg, sterlina e
franco francese; dalla depressione del
1937, provocata negli Statl Uniti, ciok
nel paese origine e centro di propa-
gazione della stessa, dalla decumula-

zione delle scorte e da politiche mo-

netarie e fiscali o restrittive o meno
espansive di quelle perseguite in pre-
cedenza; e, infine, dalla ~successiva
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ripresa, causata principalmente dal
riarmo.

Alla fine del libro, 'A. riconosce
che la sua & «una spiegazione» e non
«la spiegazione» della crisi iniziata
nel 1629 e terminata, in pratica, solo
con la seconda guerra mondiale; Kin-
dleberger, cio®, riconosce [Iesistenza
di alri elementi importanti accanto
a quello, da lui ritenuto prioritario,
della mancanza di una «guidan nel
sistema economice intérnazionale. No-
nostante sia espressa con queste cau-
tele, la tesi cel libro non lascia piena-
mente convinto i1 lettore: infatti Ia
inesistenza di una « guiday efficace
a livello mondiale non ha causato la
crisi, né la crisi stessa & stata superata
a seguito di un ristabilimento di tale
« leadership »,

Per quanto riguarda il primo punto
notiamo ¢he I'economia colpita in mi-
sura maggiore dalla depressione — e
ciot gh Stati Uniti, paese per molti
studiosi origine e centro di diffusione
della crist — era caratterizzata da una
struttura tale da non essere molto
sensibile ai problemi internazionali.
Inoltre, la caduta della domanda ag-
gregata e, principalmente, degli inve-
stimenti, che si verificd cold a partire
dal secondo semestre del *29 — tema,
questo, cui PA. accenna solo di sfug-
gita —, non si inquadra in mado facile
e preciso nello schema di Kindleber-
ger; eppure, la rilevanza di questo
elemento nel causare la depressione e
nel prolungarla & indiscutibile.

Per quanto riguarda il secondo
punto osserviamo. che la ripresa a
partire dalla metd del '33 si verificd
Proprio nel momento in cui pid chiara
fu Ia mancanza di una «leadership»
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a livello internazionale, come & dimo-
strato dal fallimento della. Conferenza
economica mondiale di Londra del
giugno di quell’anno.

Con questo non vogliamo negare
che Pelemento su cui I'A. accentra la
propria analisi ebbe una parte impor-
tante durante la grande depressione,
specie nel favorirne la lunghezza e la
diffusione nel mondo; la tesi di
Kindleberger, inoltre, ha un partico-
lave valore in un momento di crisi
economica internazionale come 'odier-
no, poiché pone in evidenza un fat-
tore — quello dell'insufficiente « lea-
dership» e collaborazione internazio-
nale —, certo tra i pill importanti nel
determinare la situazione di oggi, e
ci rende pertanto pilt consapevoli delle
conseguenze di certe scelte, cosi da
mostrarci chiaramente lobiettivo da
perseguire: « l'alternativa di [creare]
istituzioni internazicnali con sovranitd
e poteri effettivi & urgente» (p. 308).

Axprrro Niccous
o
£ 3

G. L. S. Suackie, Epistemics & Feo-
nomics. A Critique of Economic
Doctrines, Cambridge University
Press, 1972, pagg. 482, escluso l'in-
dice e una prefazione di otto pagine,
non numerate,

Nel presentare questo lavoro (lul-
timo di una lunga seric di un autore
molte coerente nella scelta dei temi
da affrontare) non sard inutile spen-
dere due parole sul titolo: I« Episte-
mica» di cui si parla non & lepiste-
mologia; l'oggetto dello studio non &,
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quindi, il modo in cui si forma fa co-
noscenza che & alla base della scienza
economica, ma il modo in cul si for-
ma la conoscenza in base alla quale
gli operatori economici effettuanc le
loro scelte e prendono le loro decisioni,
ed il rapporto tra tale acquisizione di
conoscenza € le formulazioni costruite
dalla sclenza economica nel suo tenta-
tivo di rappresentare la realta.

Chiarito questo, apparira anche chia-
to in base a quale metro di valutazione
T'A. conduca la sua « critica delle dot-
trine economiche»: in un mondo in
cui gli individui sono prigionieri del-
limperfetta conoscenza delle condi-
zioni nell’'ambito delle quali sone co-
stretti a compiere le loro scelte, ci sono
assai scarse possibilitd che si raggiun-
ga T'«equilibrio ottimale» di cul par-
lano le formulazioni pilt rigorose della
scuola dell’equilibrio economico gene-
rale; in veritd, ¢i sono scarse possibi-
lith che si giuaga ad un equilibrio
qualsiasi,

Nello schema dell’zquilibric econo-
mico generale, infatti, gli assiomi che
& necessario porre per poter giungere,
per via logica, al risultato desiderato
(Pequilibrio, appunto} sono tali da co-
stitnire un insostenibile allontanamen-
to dalla realtd che si dovrebbe inter-
pretare: completa informazione, pre-
riconciliazione delle scelte (magari
raggiunta con il tdtonnement walra-
siano o con il recontracting suggerito
da Edgeworth) ecc, non sono certa-
mente tra le caratteristiche del mondo
reale, ma sono possibili soltanto in un
sistema statico, che non tenga conto
del trascorrere del tempo con tutti i
mutamenti, oggettivi e soggettivi, che
ad esso si accompagnano,

Credito

Beninteso, non ¢ economista che
non sia al corrente di queste cose.
L’interesse per questo lavoro nasce
piuttosto dalla puntigliosa e paziente
disamina dell'opera di alcuni econo-
misti, scelti tra i pil rappresentativi
(Marshall, Bohm-Bawerk, Wicksell,
ecc, ma soprattutto Keynes): in pra-
tica, una «rassegna delle truppe» (per
dirla alla Schumpeter) condotta da un
particolare angolo di visuale — quello
delle implicazioni della nostra umana,
irrimediabile, non-conoscenza delle cir-
costanze nelle quali le nostre azioni
avranno effetton (p.232).

Ecco dunque contrapporsi all’Assio-
matica (ciot alla teoria economica ba-
sata sullo sviluppo rigoroso delle con-
seguenze implicite in una serie di
postulati — di assiomi — sul compor-
tamento degli operatori economici e
sulle condizioni nell'ambite delle quali
tale comportamento ha luogo) I'Epi-
stemica. L’elemento di contrapposi-
zione, tuttavia, non & dato dal metodo,
che & sostanziaimente identico (in
questo senso, I'A. non si discosta nep-
pure per un istante dalla prospettiva
dell'approccio neoclassico), ma dal tipo
di postulati assunti a fondamento del-
Panalisi. Nelle intenzioni delPA., 'Epi-
stemica dovrebbe far segnare una mi-
gliore approssimazione alla realtd,
quale viene descritta dalla teoria eco-
nomica, cercando in qualche modo
di correggere « la tendenza della teo-
ria economica verso la quantitd ¢ la
proporzione, a discapito della forma»

(p- 329), anche sc cid significa doversi
accontentare di una «scienza dell'im-
precisione » (Cap. 33).

L’Epistemica si basa percid sull'ana-
lisi delle «aspettative» (di qui la

e r——
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grande attenzione dedicata a Keynes,
per Iimportante ruolo che le aspetta-
tive giocano nel suo schema); dopo
aver stabilito alcuni strumenti analiti-
ci («lingnaggi per le aspettativey,
Cap. 34), A, si dedica a delinearne
alcune applicazioni, senza perd giun-
gere, 4 mio avviso, a risultati del tutto
appagantl. Si prenda, ad es., la teoria
del profitto (Cap. 33). «Il profitto..
implica cengettura e masce da essa»
(p- 411, corsivo mio), In che modo?
I’A. distingue sostanzialmente due
tipi di profitto: il primo ha luogo nei
mercati speculativi, in cui vengono
trattati beni « non deperibili» (lette-
ralmente: « immagazzinabili »): in tali
mercati esiste un dato — il prezzo
attuale — ma il prezzo futuro non &,
ovviamente, noto; le prospettive  di
profitto per il singolo operatore si
aprono grazie alle aspettative sul prez-
zo futuro, che, qualora si rivelassero
corrette, consentirebbero di lucrare la
differenza tra i prezzi.

Si comprende facilmente come un
profitto di questo genere possa esistere
soltanto per un operatore, e non per
il complesso degli operatori: ¢id che
¢ profitto per Puno & perdita per Lal-
tro, ¢ il tutto non si differenzia, so-
stanzialmente, da un gioco 2 somma
nulla. Non ¢ certo questo il tipo di
profitto rilevante per le nostre societd
industriali, Non per nulla I'A. cita
esplicitamente, in proposito, Cantillon
(Pp- 413, 415); altrettanto bene avrebbe
potuto far riferimento a Steuart e
alle teorie mercantiliste del « profitte
su alienazione », gid criticate a suffi
cienza dai classici.

Solo apparentemente pid aderente
alla nostra realth & il modo in cui
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viene analizzato nn secondo - tipo di

profitto, quello derivante da investi-

mento in beni produttivi durevoli: in
questo caso, il singolo operatore dovra
valutare i prezzi futuri del bene (o dei

beni) producibile/i con un certo im-
pianto; dovrd inoltre valutare i prezzi
foturi degli altri beni produttivi (ma-
terie prime, ecc.) e del lavoro, necessari
al funzionamento dell'impianto; tali
prezzi futuri, scontati secondo il tasso
di interesse vigente nei mercati a ter-
mine corrispondenti al periodo in cui
costi e ricavi si prevede si verifiche-
ranno, pesati secondo il grado di atten-
dibilitd attribuito a tali prezzi, daran-
no la misura del profitto atteso e,
quindi, della probabile convenienza ad
effettuare Pinvestimento.

Tale impostazione si limita, nel mi-
gliore dei casi, a descrivere un singolo
processo decisionale, astrattamente con-
siderato, ma non di nessyna indica-
zione sul motivo per cui ghi investi-
menti industriali siano normalmente
in grado di fruttare profitti: questi,
infatti, possono derivare da situazioni
di mercato particolarmente favorevoli
(per lacquisto delle materie prime o
per la vendita dei prodotti) e felice-
mente previste, nel qual caso si risol-
vono in una modificazione puramente
formale del tipo di profitto esaminato
in precedenza e riferito ai mercati
«speculativin, del tutto inessenziale
rivelandosi la trasformazione fisica
delle materie prime ottenuta per mez-
zo dellimpianto; oppure il fenomeno
del profitto rimane non spiegato,

In ogni caso, sembra eccessivo af-
fermare che « poche idee: quella di
valutazione, di differenti valutazioni»
(riguardant i prezzi futuri) «com-
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piute da una persona in un istante,
riferite a quella che & essenzialmente
una sola cosa; lidea di conoscenza
imperfetta, della necessitd .. di com-
piere congetture, ¢ di lasciare che
influenzino [a nostra condotta; appaio-
no essere sia mecessarie che sufficienti
per un concetto di profitto» (p. 418,
corsivo mio).

Di fatto, Assiomatica ed Episte-
mica rappresentano- due diverse facce
dello stesso modo di affrontare i pro-
blemi: la prima, rigorosa nelle formu-
lazioni ma intollerabilmente astratta
nei postulati e nelle conclusioni; la
seconda, meno rigorosa ma solo appa-
rentemente pill a contatto con la realtd,
in quanto rimane puramente descrit-
tiva e carente di quelle capacitd
interpretative che fanno la forza di
una teoria scientifica.

Credito

Proprio per linsufficienza delle so-
luzioni teoriche proposte, la parte phix
efficace del lavoro & a mio avviso,
quella dedicata al ripensamento critico
degli assiomi accolti dalla teoria cor-
rente: ripensamento critico che, per
essere condotto da un punto di vista
del tutto interno all’otiica secondo la
quale sono stati formulati, costituisce
un'ottima ginnastica mentale per co-
foro che vogliano approfondire lo stu-
dio della teoria economica.

Troppo spesso, infatti, ci si concen-
tra sulle proprietd formali dei maodelli,
mentre & proprio la scelta dei postu-
fati che conferisce (0. toglie) validitd
e vigore alla teoria, Anche l'economi-
sta- esperto, addentro nei segred del
mestiere, troverd, a questo proposito,
pid di uno spunto originale su cui
riflettere.

FrrpiNaNDo (GRrosst

Pubblicazioni ricevute

Cassa (La) di Risparmio delle Provincie Lombarde nel cinquantennio 1923-197 2.
Presentazione di Giordano Dell’Amore. Cassa di risparmio delle provincie
lombarde. Giuffre, Milaro, 1972, Vol I, pagg. xam-1364. Vol. 11, pagg.
1365-27734. Vol. III, pagg. vi-2735-4120. Vol. IV, pagg. xvi-376.

[L'apera — divisa in quattro volumi, di cui I'nltimo di carattere statistico —- contiene
un esame approfondito dei diversi settori di attivied dell’Tstituto. In particolare, il primo
volume esponc gli otientamenti di gestione relativi alla raccolta dei mezzi amministrati,
alla politica degli investimenti ¢ a quella dei tassi attivi, ¢ gh indirizzi che presumibilmente
prevarranno nel prossimo futuro, II volume fornisce anche un resocomto minuzicso dello
sviluppo dell’Istituto, specialmente dal rgg2 in poi, svifuppo per gran parte determinato dalla
decisione di affiancare all’attivit} tradizionale nuwovi indivizzi nel campo della raccolta e
degli impicghi. Con twali mutamenti I’Tstitute mirava a raggiungere due obiettivi fondamen-
-tali: « arricchire le fonti di provvista dei mezzi amministrati ed estendere la varietd degli
investimenti a breve, media e lunga scadenza, finanziando aziende di ogni dimensione,
pubbliche ¢ private, di produzione e di erogazione, appartenenti a tutti i scttori cconomici...
L’innovazione pill significativa si & verificata nel campo delle cosiddette operazioni di cre-
dito ordinario, concluse nelle molteplici forme teeniche che qualificano i prestiti a breve
termine ». ]

CLSP.EL.: Annuario 1974. XIII edizione. Roma, 1974, pagg. 563.

[Lledizione 1gv4 della Confederazione italiama dei servizi pubblici degli enti locali
contiene i principali dati di bilancie, relativi all’anno rgypz, delle 362 imprese pubbliche
locali facenti capo alla Confederazione. I dati di bilancio si riferiscono al servizi (416) gestiti
flagli enti locali mediante aziende autoncme; sono ciot esclusi i servizi gestiti dal Comuni
in economia (1¢2), in quanto tale gestione & amministrativamente integrata in quella comu-
nale, L’annuario & composto di quattro parti: I Dati statistici. JI. Ripartizione delle azfende.
. Schede relative a clascuna azienda ed ente associate, IV, Orgami della Confederazione
dei Comitati regionalt ¢ delle Federazioni, ]

Covir, R. G.: Analisi delle decisioni. Istituto Editoriale Internazionale, Milano,
pagg. vir-i46. « Economia ¢ direzione aziendalen, N. 29.
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Ernigration and Agriculture in the Mediterrancan Basin, C.A. O, van Nieu-
wenhuijze (ed). Mouton, The HagueParls, 1972, pagg. 188, A joint
publication by The Mediterranean Social Sciences Research Council and
the Institute of Social Studies.

[1 pacsi del bacino del Mediterranea, nonostante la profonda differenza delle condi-
zioni economiche e sociali, hanne in comune numerosi problemi. Il pitt importante, da
dieci anni a questa parte, & stato determinate dal passaggio di gran patte della popolazione
du eccupazioni tradizionali {(in prevalenza, agricolcura e pastorizia) a nuovi tipi di attivita,
La massiccia trasmigrazione, che soltanto nell’ultimo decennio ha coinvolto citca venti
milioni di persone, & stata oggetto di numerosi studi che ne banno analizzato alcuni aspetti,
sia cconornici che sociali, con speciale riguardo ai costi di trasferimento, all’urbanesimo e
agli effetti sull’economia dei pacsi nei queli il fenomeno in questione ha assunto propor-
zioni particolarmente ampie. Un aspetto assumc particolare importanza: come assicurflre
che P’esodo dalle zone povere rurali dei paesi mediterranei sia seguitc da una rapida
riorganizzazione dell’auivitd agricola e dalla costruzicne di nucve strutture adeguate in
termini di moderna tecnologia, di produttivith ¢ di mercato?

Su questo tema ncll’aprile del 1967 si tenne a Roma un seminario, al quale parteci-
parono esperti di Italia, Spagna, Turchia, Greela, Malta e rappresentanti della FAQ, della
Cassa per il Mezzogiorno e di altre istituzioni. Le relazioni presentate, J_raccolrc nel.voh.lmc
qui scgnalato, offrona un quadro delle posizioni raggiunte nei vari paesl, dellq legislazione
¢ dei programmi ¢ delle ulterfori soluzioni suggerite da ecohomisti ¢ seciologhi. ]

Indagine sui problemi economico-finanziari delle aziende municipalizzate.
Centro italiano di ricerche e d’informazione sulleconomia delle imprese
pubbliche e di pubblico interesse, Milano, 1974. Vol. 1, pagg. 244. Vol. 11,
pagg. 245-482. Collana di studi e monografie a cura di Alberto Mortara.

[Lrindaginc & composta di due parti, La prima, dopo osservazioni preliminari sul
rucle delle aziende municipalizzate nell’economia italiana ¢ sui vincoli cui sono sottoposte,
esatnina i problemi organizzativi, economici ¢ politicl di carattere gencrale. Nella seconda
parte vengono esaminati i problemi specifici di ciascuno del sette settori: acqua, gas.
elettricitd, trasporti, latte, farmacie, nettezza urbapa. Il volume si conclude con un’appen-
dice statistica. ]

i

MintsTERO DEL Birancie  DELLA ProcramMazioNe EcoNomica - IstiTuto DI STUDI
PER TA PROGRAMMAZIONE ECONoMICA: Le prospettive di sviluppo industriale
al 1975 ¢ 1980 in Itdlia ¢ nelle sue regioni. Roma, 1473. Parte It Voal. 1,
pagg. xv-182, Vol. II, pagg, vi-148, Collana di studi e ricerche.

[Con questi due volumi ha avuto inizio la pubblicazione delle ricerche pitt impor-
tanti compiute dal Centro i studi e piani cconomici nell’ambito degli studi del « Progetto
Quadro » intesi a quantificare le prospettive di sviluppo dell’economia italiana al 1980,

I due volumi — cui ne seguiranno altri due riguardanti il settore agticolo ¢ il settore

terziario — concernono le possibilith di espansione del scttore industriale. Liapalisi & svolta
con un’ampia disaggregazione merceologica e a livello delle venti regioni italiane. In pratica,
per ciascun scliore ¢ per ciascuna regione sono state « quantificate » al 1980 le ipotesi di
sviluppo della produzione {valore aggiunto o produzione) ¢ dell’occupazione delle varie cate-
gorie merceologiche dell’industria.]
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Owapo, Marco - Porteri, Anronto: Il sistema bancario ¢ lu formagione del
risparmio nel Leshoto. Cassa di risparmio delle provincie lombarde, Mi-
lano, 1973, pagg. vri-178. « I mercati creditizi dei paesi africani», Collana
diretta dal prof. Giordano Dell’Amore, N. o.

Pova, Guancarro: Imposie indireite ¢ commercio estero, Aspetti feorici ed em-
pirici, Cedam, Padova, 1974, pagg. 276. « Collana di studi delPIstituto di
economia e finanza dell'Universith di Ferrara ».

[Con questo saggio I'A. ha intese: 1) chiarire ¢ ordinare, sul piano teorico e pratico,
gli effetti <he l'imposizione indiretta ba sull’allocazione delle risorse a livello internazionale
e sulle bilance commerciali; 2) fornire una stima quantitativa degli effetti che una varia-
zione tributaria generale imperniata sulla manovra dei « conguagli fiscali di confine »
(border tax adjustmentsy pud avere sugli cquilibri dellc bilance commerciali ¢ dei redditi.

Lo studio si divide in tre parti, di cui [a terza offrc una nuova metodologia per la
stima degli « effeiti di commercio estero » che si avicbbero nell’ipotesi che 1*« atmonizza-
zione » della parafiscalitd nei paesi del Mercato Comune fosse attuata mediante la fiscalizza-
zione di una parte degli oneri sociali ¢ ln relativa copettura fosse assicurata da un’imposta
sul valore aggiunto speciale ad aliquota uniforme. ]

Prezsi relativi e distribugione del veddito, a cura di Paolo Sylos Labini. Borin-
ghieri, ‘Torino, 1973, pagg. 349. Serie di economia.

5

[Questa raccolta di saggi & preceduta da vn’ampia, meditata « introduzione » di
Sylos Labini che ricorda come la teoria economica tradizionale, detta marginalistica o
anche, con miner precisione, ncoclassica, sia stata sottoposta negli ultimi decenni a critiche
sempre pin stringenti: dapprima nel 1936 da parte del Keynes, ¢ poi nel 1960 dall’opera
dello Sraffa, Produzione di merei 4 mezgo di merei, elaborata di proposito con lo scopo di
mettere in discussione le bast stesse della teoria tradizionale. La ¢ritica di Sraffa ha messo
implicitamente in luce anche contraddizioni nella soluzione data da Marx al problema del
valare,

L’esigenza di chiarire il processo critico sublte nel tempo dagli schemi dei grandi
economisti classici, neoclassici ¢ marxisti ha dato luogo, nel 1963-1964, all’organizzazione
di seminari per discutete le teotic degli economisti del passato ponendole a confronto con
discussioni critiche e con sviluppi teotici contempotanei. Il volume contiene una scelta delle
relazioni presentate ai seminari e dei saggi di economia discussi in quelle sedi,

H saggic di apertura (G, Jesurum, « Note sulla teoria del valore nella Ricchesza
delle nazioni di Adam Smith ») richiama alcune analisi moderne (di Keynes e Sraffa) che
presentano sostanziali punti di contatto col concetto smithiano di lavoro comandato. Lo
studio di L. Meldelesi (« La derivazione ricardiana di Produzione df erei a meszo di merei
di Piero Sraffa ») elabora la proposizione di Ricardo riguardante la teoria del valore fondata
sull’ipotesi (estremamente semplificatrice) che i mezzi di produzione siano costituiti dai
Sa‘lari anticipati (capitale-salarl) e le proposizioni espresse successivamente da Ricardo nei
diversi tentativi di rendere pitt generale la sua teorla abbandonando quell’ipotesi e introdu-
cenclr{ I'edlemento tempo. L'A. mostra che Sraffa, partendo da questi tentativi, riesce a date
soluzione compiuta al problema della misura generale e invariabile del valore. Tl saggio su
Marx (s Pluslavoro ¢ profitto nell’analisi di Marx ») di F. Vianello rivede, alla luce del-
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Panalisi i Sraffa, la teoria del valore-lavore, Un’indagine complementare & svolta da
S, Blasco nel saggio successivo (¢ Sfruttamento e profito nell’opera di Piero Sraffa: alcune
riflessioni »). S. Brusco (« Un esame critico della teoria della distribuzione in Yalore, capitale
¢ vendita di Knut Wicksell ») riprende ed estende Ia critica formulata da Garegnani alla
teoria wickselliana delly distribuzione e del capitale e metie in evidenza le difficoltd logiche
di misurare il capitale in valore, E. Zaghini («II problema dell’esistenza di soluzioni
cconomicamente significative nel modello walrasiano di accumulazione ») affronta la que-
stione dell’accumulazione in un sistema walrasiano. Il problema fondamentale proposto
dall’A, riguarda le possibilitd di ueilizzare in schemi di tipo classico la maggior parte
possibile ¢ell’imponente sforze analitico compiute, neghi ultimi cento anni, dagli econo-
misti matginalisti ¢ da quelli neoclassici, La raccolta si conclude con « Il dibattito sul
ritorno delle teeniche » che raggruppa i saggi di L. Pasinetti (« Variazioni nel saggio di
profitto ¢ mutamenti di tecnica »), L. Spaventa {« Realismo senza parabele nella teoria def
capitale »), P. Garegnani {« Beni capitali cterogenei, la funzione della produzione ¢ la teo-
ria della distribuzione »). Con tale dibattito, che trae origine dall’opera i Sraffa, si ¢ avito
il primo scontro int:llettuale in campo aperto fra la teorin ctradizionale e la rinnovata
teoria classica; ed & stata conclusivamentc dimostrata impossibilitd logica di « ordinare »
le tecniche seconda 'intensitd di capitale per addetta e Dinsussistenza della relazione inversa,
postulata dalla teoria tradizionale, fra sagpio del profitto e valore del capitale per addetto. ]

Repertorio 1V.A. Raccolta sistematica di legislazione, relazioni, risoluzioni e
telegrammi del ministero delle finanze, giurisprudenza, interrogazioni par-
lamentari, provvedimenti di attuazione e normativa complementare, coor-
dinata ed annotata a cura di Giovanni Acampora, Vasco Palombini, Silvio
Pezzilli. Secondz Edizione. Ed. Informazioni Parlamentari, Roma, 1973,
pagg. 1xRxvi-402.

‘ Studi in onore di Giuseppe Ugo Papi. Istituo di economia ¢ finanza della /
Facoltd di giurisprudenza dell’Universitd di Roma, Cedam, Padova, 1g972.

Vol. 1, pagg. 547. Vol. 1I, pagg. 355.

[Gli studi sono ripartiti in due volumi che raccolgono, rispettivamente, ventinove
contributi di auteri italiani ¢ venti contribugi di autori stranicsi in lingua oliginale, Di parti-
colare interesse gli stucli ¢f A, Amato (« Politica monetaria o politica fiscale? »), M. Arcelli
{« Teoria keynesiana e analisi neo-quantitativa: verso una sintesin), F. Caffé (« Di un’eco- !
nomia di mercato compatibile con la soclalizzazione delle sovrastrutture finanziarie »), )
G. Carli {& 1l fnanziamento degli investimenti neli’ecperienza italiana »), C. Cosciani 4
(« Comscglicnze econcmiche della riforma tributaria sull’impresa »), V. Del Punta (« 1 i
sistema  delle partecipazioni statali: una grave incognita per l’econcmia italiana »),
G, Di Mardi {« L'analisi funzionale per la comparazione dei sistemi econcmici »), B. Jossa
(« Il Keynes di Leijonhufvud: copsiderazioni critiche »),” G. Parravicini (« Note per una.
teoria gencrale dell'illusione finanziaria »), A. Predetti (¢« La distribuzione funzionale del
reddito in Italiz »), G. Ackley {« The Role of the Economist as Policy Adviser in the
United States »), F. Machlup (« The Magicians and their Rabbits »), J. Marchal (« L accrois-
sement de la productivité est-il un facteur de baisse ou de hausse du niveau général des
prix? »), A. Piatfer (« Le temps et la vie économique »), E. Schneider (« Wirtschaftstheo-
rie und Wirtschaftsgeschichte ), J. Tinbergen (¢ Two Approaches to the Furure: Planning
. vs. Porecasting »), G. Tintner (« Stochastic Economics »).]
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