Nuovi indici Banca Nazionale del Lavoro
del prezzi ¢ dell’attivita di Borsa

In seguito alla nazionalizzazione dell’industria elettrica, e quindi
alla progressiva eliminazione dei titoli elettrici dal listino delle azioni
quotate in borsa, il comparto « servizi pubblici » del nostro indice (x)
aveva man mano perduto consistenza, riducendosi alla fine a due soli
titoli: SIP, che trasformandosi da societh elettrica in societd telefonica
rimaneva ancora nel scttore dei servizi pubblici, e Italgas. Per mante-
nere lindice aggiornato e rappresentativo della fisionomia del listino si
& resa percid necessaria una sua ricostruzione.

Le modificazioni apportate sono le seguenti:

— non essendo possibile sostituire i titoli elettrici scomparsi con
altri titoli di pari importanza, il comparto « servizi pubblici» (2) ¢
stato abolito come comparto autonomo;

—- il comparto « finanziari-assicurativi » & stato scisso nei suoi com-
ponenti: « finanziari » da una parte e « assicurativi » dall’altra; ai
« finanziari » sono stati aggregat i due suddetti titoli superstiti del
vecchio comparto « servizi pubblici », e insieme essi formano il nuovo
comparto  « finanziari-servizi pubblici »;

by

—-infine, & stato introdotto il nuovo comparte autonomo « assicu-
rativi », composto dai seguenti dtoli: Assicurazioni Generali, Ras, Assi-
curatrice Italiana, Fondiaria Vita, e Compagnia Anonima Assicura-
zione Torino.

I comparti «industriali» ed «immobiliari» sono rimasti inva-
rati, Tn seguito a queste modifiche il numero delle azioni comprese

{xr) 8i veda la nota Indici Banca Nazionale del Lavora def prexzi e dell’attivit di Borsa,
in « Moneta e Credite », dicembre 1962, 1, 60, pp. 571 segE.

(2) Rientrano nei « servizi pubblici », oltre la produzione e distribuzione di energia elet-
trica ¢ gas, 1 trasporti pubblici, le comunicazioni, gii acquedotti, ecc.; ma, purtroppo, salvo
SIP e Italgas, le societd quotate in borsa che operano in questo seitore Non hanno dimensiond

sufficienti o comunque nen godono in borsa di mercato sufficientemente ampio.
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nel calcolo dell’indice si ¢ ridotto da 42 a 40. Alle quotazioni del
31 dicembre 1964 esse rappresentavano circa il 75% del capitale quo-
tato nelle borse italiane.

La nuova struttura, sebbene nata dalla necessitd, sembra migliore
della precedente, poiché mentre tra i finanziari e servizi pubblici esiste
una sostanziale affinitd (molti finanziari sono praticamente ex-elettrici)
gli assicurativi mal si amalgamavano con i finanziari,

L’indice generale risente naturalmene dei mutamenti sopra descritti :
a causa della eliminazione dei titoli elettrici (il cui indice era pil basso
della media) e della introduzione di alcuni nuovi assicurativi (il cui
'n?dicc ¢ pit alto) esso si sposta leggermente in su e pertanto non ¢
pilt paragonabile con l'indice generale precedente. Anche il rendimento
relativo allindice generale subisce una lieve variazione. Per questo rﬁo—
tivo, abbiamo ricostruito Pintera serie degli indici e dei rendimenti secondo
la-nuova struttura, alla fine di ciascun mese, dal gennaio 1934 in poi.

Le stesse modificazioni si applicano anche agli indici di attivitd
salvo che questi iniziano solo dall’aprile 1961. ’

Roma, marzo 1965
P. M.
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INDICE DEl PREZZI E RENDIMENTI DELLE AZIONI
ALLA FINE DI CIASCUN MESE NEL PERIODO 1954-156 L Finanziart - =
{basc degli indici: di’c. 1053 = 100} P Indusmahd Serv, pubbl. "_I“‘f““blhﬂfi Assicurativi Generale
J e — e e e e R e ey Indice Rin *| Indige Riﬂd- Indice Rend. . Rend. . Rend. [
Industriali Sl;lﬁ“;zéégl 1 immebiliacl Assicurativi Generale — e % A ° | Y Indice % Indice % |
1ndice R“,,}"i' Indice I\Rip‘d‘l‘ Indice ‘eo;‘d' Tndice Ripd' Indice R:i;d' : (Sjiit:éfsm :;g’g i’?g’; 154:5 | 5,45 | 182,9 | 3,44 194,80 | 2,23 | 1674 | 4,86
e B B G I L S L . : 207 [ 153,0 | 5,52 179, 25 186,5 | 2,32 : ;
I Nf)v.cmbre 168,0 [ 5,06 ] 140,5 | 5,49 175,2 3;22 182 2 2’3 Igi’l A
054 Dicembre 162,4 | 5,27 | 145,5 86 | 168 3 5 | 2.37 | 160,3 | 5,17
Gennaio . 95,6 16,30 | 8,4 658 973 [ 424] 994 |235] 948 )83 = Sl AUBSLL 7T [ 2044 ] 1557 | 532
Pebbraio . 98,7 6,:8'i 100,8‘6,45 100, | 3,667 103,06 |2,25 9%,9 g,zx . 1958
Marzo 7.1 |6,41! 98,2 | 6,671 952 |436) 99,2 |2.35) 992 238 Gennaia . 164,0 [ 5,22 | 147,0 | 5,80
Aprile 05.5 | 6,60 | 97,6 [6:73] 943 |443| 985 12:37] 947 6,32 | Febbraio | 165,6 ;,18 I;*Z,g 2107 ig;;’ ggg 132“’ 2,38 [ 158,3 | 5,23
Maggic . 100,1 | 6,35 99,8 [ 6,58 97,07 4,31 99,3 |2.42| 99,2 6,24 Marzo 159,8 | 5,40 | 1442 | 5,93 170’2 ’6 3,3 2,27 | 160,2 | 5,17
Giugno 102,2 | 6,23 | 101,3 | 6,50| 55,8 | 4,36 1015 | 2,72 101,5 | 6,10 Aprile 150,0 | 5,44 | 1480 | 5,78 171,7 3,62 1 ;:3 2,39 | 157,0 | 5,29
Luglio 104,8 5,90‘.103,2 6,42 | 100,4 4,061 1I1,4 2,48 | 106,9 | 5.79 Maggio 150,15 | 5.4 | 1505 | 5.69 ]75,5 3:72 igz,o 2,43 | 156,9 | 5,32
Agosto 111,5 | 5,70 | 105,2 6,30 | 103,5 | 4,93 1129 2,45 | 10G,3 5,60 Giugno 155,6 | 5,56 | 1497 | 5,91 174,7 3’08 ; ,% 2,41 | 158,2 | 5,3¢ i
Settembre 116,60 | 5,481 106,4 6,23 | 110,5 | 3,78 [ 1307 |2,10 112,8 15,49 Luglio 159,2 | 5,46 | 15,6 | 5,65 :7.8,1 4,08 189,6 | 2,52 | 155,0 | 5,42 ‘
Ottobre . 12.4,2 | 5,12 | 107,0 6,20 113,89 3,67 | 1340 |2,06) 1175 |5:27 Agosto 1617 | 5,38 152,4 | 5,62 181’3 4’01 199,3 2,29 | 158,3 | 5,31 .
Novembre 123,9 | 5,13 | 1057 | 6:29 | 1174 3,561 127,5 2,17 117,60 | 5,27 Settembre 169,32 | 5,20 | 155,5 | 5,51 zﬂg:E ;;’85 ;2:&:2 j,?z 122,6 5:23
Dicerabre 130w | 456 | 119.7 (5,58 133,01 3541 1457 [ 196] 1300 1473 Ottabre 174 | 199 | 16300 | 326 | 885 | 3.87 | 2565 | 86| 1rag f;gg
Y953 Dicembro 82,3 | 477 | 2668|524 | 199,0 | 3,67 | 302,0 | 158 | 1808 | 4,67
Gennaio . 139,5 | 4,59 | 1191 | 5,59 | 135,6 | 3,081 139, | 1,98[ 131,51 478 1933 | 4:50 | 179,7 [ 4,77 | 210,0 [ 3,48 | 319,0 | 1,50] 192,3 | 4,39
Fcbbraio . . . | 14513 4,21 ”2’2 5,62 132,9 314 132,5 2,02 13%; ;62 1950 » \
Marzo . 140!0 41 2 116, 5192 122, 3:42 12 :5 2,T 1311 ;0 -Gennaio. 1Qa,1
Aprile | x39.4 | 4,88 1149 | 6,09 124:9 ) 3,59 123,0 | 2,24 | 139,60 15,13 | Febbraio . 2(%5:6 jzzg gzlz 1,8;} z:g,l 3,58 ] 299,5 | 1,60] 190,0 | 4,47 '
Maggio C | 1380 | 4,59 135.0 | 5,63 127,8 | 3.5t | 1343 [2,08 1318,8 | 4,84 l? Marzo 2225 | 3.03 b ’2. 2 ,g 3,§2 326,0 | 1,47 | 202,8 | 4,22 i
Giugno . 15G,1 | 4,31 1372 | 5,16 | 1478 | 3,03 146,2 2,06 148,5 | 4,54 ! Agrile 249.6 3’53 2 7 4’(9 2‘43’ 2891 3771 | 1,27 218,4 | 3,91
Luglio | 170,2 | 4,02 | 140,4 15,09 [ 15T,5 2,06 | 1505 | 2,00 158,10 | 4,20 Maggio . 243.0 3:64 zzi,; 3,Jg 256:7 2,ég 525,0 | 0,01 | 246,0 | 3,47
Agosto 175,21 3,93 | 144,7 | 4,06 ]169,3 | 2,65 | 1644 1,83 | 162,7 4,16 Giugno . 258,2 | 3,45 | 241.8 3’26 A A 467,5 | 1,04 | 240,1 | 3,57
Settembrc .1 184,68 | 3,77 | 1523 | 4,70 1750 | 2,58 165,6 | 1,82 17%,0 | 3,99 Luglio 2873 3:10 - ’5 k2 zég,z f’ 3| 510,2 | 1,04 252,1 | 3,42 :
Oobre . . | 172.0 | 4,08 | 145,3 | 404 | 1657 | 2,81 1552 | 1.94] 159:9 4,28 Agosto 3155 |2.82 S35 | 333 o 2,48 | 547,0 | 0,97 | 279,5 | 3,11
Novembre . . | 168,8 | 4,16| 142,0 5,04 | 164,5 | 2,831 149,3 12,92 150,1 | 4,38 Settembre 27503 | 3,25 | 248.¢ BEL| 333012351 559,21 095 3034 2,87 J
Dicembre 61,1 | 4,30 134:7 5,391 156,9 12,971 1422 (2,12 148,8 | 4,60 Ottobre 300:3 3:00 2‘;4=0 3,52 ;O:I?,'é zsi!g g:j,z (I’,Gg 235,5 3;3; i
Tgs5h Navembre 310,0 | 2,90 261:7 3144 311:1 2:31 6280 ojg i 5013 il |
Gennaio . 1652 | 425 | 1366 | 531 |156,5 | 2,85 | 1500 | 2,001 1525 451 Diccmbre 3263 296 | 2650 | ae) 3536 o5 | Gagg |o8e | 30ma | 283 !
Febbraio . 162,0 4:39| 137:5 | 5:31 142,7 3,00 149,3 [2,02) 1480 4,28 r960 S 1§
Marzo 156,2 | 4,51 | 1342 | 5,51 14 ,0 3,050 135,5 | 2,29 | 44,3 4,02 \ . 05 |
Aprile 1534 | 4,58 | 132,0 | 5,64 [ 147,90 | 3.10| 1365 12207 142,2) 497 ;’;g‘b‘;:;;; 3421 j’g5 272’5 3:34 | 328,1 | 2,19 | 8215 | 0,65 | 326,4 | 2,70
Maggio 152,5 | 4,68 130,0 | 5,77 | 1450 | 3,31 | 1430 [2,24 141,6 | 4,96 Marao 329 i 25675 3,55 | 308,0 [2,33| y90,0 | 0,67 311,3 | 2,88
Qiugno . 145,0 | 4,97 | 126,6 5,08 1 136,8 | 3,51 | 1400 2,82 | 135.4 | 5,21 Aprile 352-2 ’8 256,4 | 3,59 | 308,4 | 2,40 Bog,3 | 0,66 322,6 | 2,85
Luglio 54,5 | 4,72 | 131,51 5,71 1 154,7 | 3:96 138,4 12,85 144.0 | 4,92 Maggio 35?’6 2,807 261,4 [ 3,56 | 312,5 | 2,37| Bop,5 [0,66] 331,4 | 2,81
Agosto 156,4 | 4,67 132,3 | 5,67 | 157:4 | 3.89 | 1394 2,87 | 1459 | 4,88 Giugno 392,0 | 2,51 273,6 | 3441 3455 1 2,14 | 912,5 [ 0,59 | 363,5 | 2,58 ¢
Settembre 157,2 | 4,68 | 532.7 5,66 | 154,9 | 412 | ¥37:3 2,88 | 146,2 | 4,89 -~ Tugtio . 451,23 | 2,19 | 319,0 | 2,95 | 382,8 | 1,93 | 7.003,4 | 0,54 | 41427 | 2,27 |
Ottobre . 13,7 | 4,68 | 133,0 | 5,64 1540 4,14 | 1372 2,88 | 1457 | 4,90 Agosto gghg 2’23- 347:0 12,72 | 371,2 | 1,99 | 1.092,0 | 0,53 | 4415,5 | 2,15 |
Novembre £20,6 | 4,64 | 135:5 | 5,34 | 161,0 3,96 | 1390 1284 148,6 | 4,89 Settembre 2,8 | 1,66 | 400,2 | 2,36 | 448,3 | 1,65 | 1.281,2 | 0,45 | 525.0 | 1,81 |
Thicembre 163,4l4,55 13,8 §5:37 | 165,8 | 3,941 1490 2,65 | 152,08 | 477 Ottobre 545,0 | 1,88 | 277,0 | 2,51 | 450,4 | 1,64 | 1.x80,0 [ 0,52 | 4¥7,5 | 2,00]
Novembre 468,7 12,19 | 329,8 | 2,88 | 390,6 | 1,90 | 1.173,3 | 0,55 | 417,4 | 2,32
1957 Nowmbre | | 4300 | 2347 | 3173 | 259 | 3542 | 214 B3ha |073 | 395.0 | 248
Gennalo . . . | 1690 | 444 | 144:0 | 5,21 1755 | 3,63 | 157, | 231 157,56 | 4,70 fcembre 464,5 | 2,23 | 330,8 | 2,88 | 302.8 | 1,93 | 862, O’Zi 393,0 | 2,491
Tebbraio . . . | 169,35 | 4,48 | ra42 | 5027 167,3 | 3811 157,0 ) 2,52 158,0 | 4,79 ’ 5 10711 4149 12:35
Marzo e V7 145 | 534 | 160,50 | 3i70| 608 | 246 1612 w3 Cennat 196r =
Aprile . 171,8‘,},54 145,0 | 5.52 | 169,7 | 3,70 | 1700 [ 232 160,9 | 4,65 Fcl?blj-al'o‘ 519,2 | 1,99 | 360,2 | 2,65 | 416,6 | 1,82 | 1.034,5 | 0,59 | 461,5 | 2,12}
Maggio 1770 | 4,44 | 151,3 | 5:45 | 1775 | 3.54 | 1br.o 2,21 167,0 | 4,58 Marng 520,8 [ 1,96 | 380,0 | 2,53 | 453,2 | 1,67 | 1.078,0 | 0,56 4687 | 211
Giugno . 1rag | 455 | 1506 | 548 | 1749 {360 1781 12,43 163,6 4,70 Aprile 512,6 12,09 | 35055 1298 | g17.2 | 1.85 | 1.080.4 | 0561 4502 | 2,22
Luglio 72,8 | 475 | 150,35 | 5,58 170.6 | 3,69( 1851 2,34 164,0 4»23 525.5 | 2,04 | 3475 | 2.83 | 4340 | 177 | 11500 | 0,53 | 450, | 2,19
Agosto a7 463 153>6~5:47 78,8 | 352 | 1901 | 2,28 Iss,o@;gu:) (segue)
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Maggio .
Giugno . -
Luglio . .
Agosto .
Settembre
Ottobte
Novembre
Dricembre

Gennaio .
Hebbraio .
Marzo
Aprile
Maggio
Giugno .
Luglio
Agosto
Settembre
Ottobre .
Novembre
Dicesmbre

Gennalo .
Febbraio |
Marzo
Aprile
Maggio
Giugno
Luglie
Agosto
Settembre
Ottobre .
Novembre
Dicembre

Gennaio .
PFebbraio .
Marzo
Aprile
Maggio
Giugno .
Luglio
Agosto
Settembre
Ottobre .
Novembre
Dicembre

Moneta ¢ Credito

e e S e S
Industriali I .S(Ia:i:m;:g;:ll Tmmobiliari Assicnrutii_ -Gencr?lici J
Indice Rend. Indice | Rend- indice R?‘d‘ . Indice RC::d' Ingice sz,“d'

I t L0 R T O A N -

— ‘

575,1 ) G,87 | 372,0 | 2,06 | 450,61 1,57 1.339,0 | 046 | 507,0 1L99
562,5 | 1,93 | 3671 | 2,72 468,6 | 1,64 | 1.473,1 | 947 496,2 | 2,03
549,9 | 202 | 355:C 2,81 | 452,8 | 1,70 14212 0,491 481,4 | 2,12

.| 525,91 2,12 340:2 | 2,03 | 4314 1,791 1.312,5 | 054 456,5 | 2,23
. | 520,10 | 2,18 334,8 | 2,931 4292 1,80 | 1.300,0 1 0,54 452,8 | 2,27
‘ 549,2 | 2,08 137,6 | 2,46 | 455,2 1,60 | 1.482,5 | 2,47 | 475,90 2,18

52$0\2ﬂ7 323,0 | 3,03 | 434,0 | 1781 T.370.2 0,50 | 454:5 | 2,28

458,5 | 1,71 | 1.285.8 4,63 | 1994 | 2,91
446,2 | 1,73 | 1.226,8 0,62 | 387,5 | 2,95

465,0 | 2,85 | 232,1 | 4,39

516,0 | 2,21 | 319,5 | 3,13 4233 1,82 | 1.374,0 | 0,50 447,0 | 2:32
1562 '

. ~ 518,1 | 2,26 | 3093 | 3,14 419,09 1,83 1.381,5 | 0,50 448,08 | 2,37
.| 492.2 | 2043 | 2803 3,48 | 416,0 | 1,85 | 1.313:4 0,52 | 420,1 | 2,55
. ‘ 508,0 | 2,39 | 28404 | 3,46 | 431,4 | 1,79 | L4000 0,49 | 435,3 | %35
| 506,35 | 2,49 | 2784 | 3,34 4408 1751 1.343,8 ) 0,51 429,0 2,61
496,3 | 2,59 262,1 | 3,78 | 4347 | L,77 | 13120 0,54 | 416,5 | 2,70
443,2 | 2,93 | 234,60 | 4,241 418,53 1,84 | 1.088,5 | 0,70 369,2 ‘ 3,00

. ~406,6 2,83 | 2399 | 4117

41G,0 | 3117 | 203,5 4,66 413,6 | 1,91} T.127,3 0,68 | 350,2 | 3,28
423,2 | 3,14 | 222:4 4,61 401,6 1,96 | 1.128,6 0,68 | 358,0 | 3:22
454,06 | 2,92 238,0 | 431 | 4329 1,82\ r.z18,8 (0,631 382,5 | 3,02
45,4 | 2:94 | 244:9 4,22\ 420,5 | 1,87 | 1.256,0 [ 0,63 383,1 [ 3,94

1963

_.4:9,2 3,15 | 236,5 | 440 | 410:3 1,98 | 1.214,8 | 0,66 362,2 | 3,22

398,31 3,26 | 236,4 | 440! 3805 2,13 1.156,2 | 0,69 | 350:2 | 3,34
| 380,3 | 3,26 | 233,3 | 4,50| 3663 | 2,24 | LE19,5 ] %7 34,5 | 3:43
4055 | 3,09 | 2452 | 4134 | 3745 | 2119 1.158,0 | 0,59 | 355.8 | 3291
408,9 | 3.07 24&2~4A1 280,5 | 2,15 | 1.188,5 | 0,67 | 357,7 3,28

423,6 | 2,96 | 2442 4,67 | 422,06 | 2,12 | 12493 0,64 | 367.5 | 3,20

286,2 | 3,25 | 2335 | 4,89 | 3923 | 228 1.145,6 | 0,69 | 349,0 | 3:47
383,5 | 3,27 | 2214 | 515 | 386,11 2,32 ) L1T47 0,71 3352 | 3,52
368,0 | 3,41 | 212,§ 3,36 | 361,4 | 2,06 | 1.0727 { 074 313,7 | 3.76
375,83 | 3,34 | 2141 | 33 | 3642 | 2,64 1.043,7 0,76 | 316,83 | 3,60
. | 3970 3,16 | 223,8 | 5,10 358,5 | 2,08 1.076,3 ] 0,74 | 335:0 | 5532
~377,2,3,33 212,1 | 5,38 | 320,2 | 3,00 1.005,1 | 0,79 | 326,© 3,69

1964
~343,4 3,60 203,SI5,66'285,2 337 | 9974 0,88 | 295,0 | 4,00
287,5 | 4:99

330,8 | 3,81 | 204,4 | 5,64 | 274,7 | 3,71} 9704 0,82

201,8 | 3,35 | 185,9 | 6,20 | 244,4 | 414 B4s.4 | 0,94 | 256,013,96
308,2 | 2,03 | 18,9 | 6,07 263,0 | 3.47 815,7 | 0:97 | 267,5 | 3,07
287.7 | 3,14 | 1795 6,19 226,4 | 4,03 | 7321 | LED 251,8 | 3,96
270,0 13,35 159,6 | 6,06 | 219,85 28| 6096 | 1,151 243.0 4,32
263,8 | 3,42 | 179,3 6,521 223,6 | 4,20 664,0 | 1,20 231,2 | 4:27
250,3 | 3,48 168,8~6,58 220,7 | 4,26 649,2 | 1.22 227,3 1 4353

302,06 | 2,08 | 193,2 | 5:75 | 247,61 3,79 o4,2 | 0,99 | 265,01 372
286,0 | 3,27 184,9 | 5,98 | 2255 4,06 | 7635 1,04 | 231,0 4,02
. l272-3 3,46 174,8 16,32 208,9 | 4,5Q 11,6 | 1,12 | 2375 4,24
. 259,8 \3,62 173:3 6,381 90,9 | 470 | 6748 | 1,18 2206 | 439
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. INDICI DI ATTIVITA®
(media glornaliers degli scambi, in per mille del wrattate sul circolante)

Industriali Sf:\?m;)[:ﬂf;l Immobiliari Assicurativi (;L[:.‘il]cie
o 1961
priie . . 0,446 0,210 0,248 0,791 0,372
gilgféz .o 0,481 0,335 0,475 0,897 0,347}8
Iutl)i[) .- 0,515 0,336 - 0,508 1,318 0,509
,ﬁ; gsm Coe 0,457 0,236 0,250 1,202 0,435
S(gttcmbrel - 0,381 0,195 0,250 1,059 0,368
()émbrc . 0,317 O, 1497 0,205 1,030 o,é‘ II
Novemb 0,481 ©,211 0,335 1,510 0,466
Dicembre O41d 0:139 0265 1,033 0:393
© 0,358 o,z08 0,215 1,212 0,381
1662
Gennaio , . 0,372 0,193 0,220 1,588 0,40
l;;:hbrmo .o 0,299 0,215 0,222 01;54 ozgrg
Aar?io P 0,515 0,407 0,541 1,369 0,549
Mﬁn e L. 0,352 0,318 0,275 1,350 0,400
o gglo . . ©341 0,278 0,304 1,146 0,392
zlu%no A 0,375 0,302 2,290 1,845 0,463
Lagiio . . 0,376 0,316 0,458 1,673 0,401
Agosto . . 0,171 0,069 0,193 1,012 0,221
gcth?bre . 0,244 0,151 0,171 1,428 0,307
Ns:sc;fbr' ol o397 0,264 0,257 1,966 . 0482
Dyemoe - 0,518 2,319 0,303 2,049 0,584
cembre 0,472 0,401 0,300 1,277 0,520
1963
Gennaio , . 0,306 0,285 0,21 1,118 0,30
Febbraio - 0,406 0,438 0,262 : 1,241 0:2.8?
fa::_zlo . 0,337 0,268 0,310 0,681 0,384
pprile . 0,384 0,345 0,239 1,015 0,427
faggio . . a,360 @,268 0,177 0,804 0,364
G:ug‘{.no .. a,508 0,390 2,503 1,431 0,562
Luglio . . 0,375 0,252 0,215 1,010 0,389
Agosto . . 0,15¢ 0,099 0,126 0,392 0,160
_{S)ettembre .| 0322 0,223 0,200 1,054 0:352
N;ti)(ljreb . 0,483 0,226 0,307 1,624 0,528
Dice:ﬁrm . 0,507 0,407 0,390 1,262 0,527
e . 0,400 0,338 0,211 1,18y 9,449
1964
(je:nnai.o .o 0349 g,257 0,173 1,488 6,406
ll‘:/?bbmw .. 0,480 0,369 ‘0,4;:3 2,29; 0:273
Aﬂr'zlo .. 0,481 0,275 0,229 1,756 : 0,515
M]-Jflc‘\ - 0,612 9,380 0,45 2,791 0,698
Gl:ggfl}g .o 7 0,486 0,229 5,395 1,613 o,510
gge . 0,449 0,304 o,608 1,860 0,500
Ar%-t RN 0,259 0,134 0,646 1,611 0,330
Sti.jtt:rzb R 0,174 0,12% 0,280 0,595 - 0,190
Onan® re . 0,594 0,487 0,710 2,204 . 0,678
‘Novemb .o 0,387 0,216 0,300 1,880, 0,442
Dicennt e 0,287 2,191 0,225 1,240 0,328
Te 0,256 0,181 0,299 1,277 0,309
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. - Com® noto, nel maggio 1958
venne istituita negli Statl Uniti una
Commissione per studiare il sistema
monetario ¢ finanziario americano ¢ la
politica governativa che lo regola ¢ lo
controlla. Il Rapporto (1), risultato
ultimo dei laveri della Commissione,
& stato pubblicato nel 1961 (si ve.da in
questa Rivisia, nel n. 58 del giugno
1962, Varticolo di B H. BECKHAR:I‘, I
Rapporto della Commissionie americana
per la moncta ed il crediro). T1 Rap-
porto &, come annuncia la sua Prefa-
ziome, « deliberatamente breve », mil
fondato su una vastissima inassa di
documenti che la Commissione ha de-
ciso di pubblicare quasi integralmen'tt?
nel 1963; da tale data in poi sono useltl
dieci volumi a cura del Comitato per
lo Sviluppo Economico includenti una
sessantina di studi monografici; ed altri
otto volumi dovuti ad End ed associa-
Zioni commerciali e finanziarie, che

{1} « Monzy anp CrEDIT 3, Their influence
on Jobs, Prices and Growth, The R.eport of
the Comissicne on Money and Credit, Pren-
tice-Hall, Inc. Fnglewood Cliffs, New Jersey,
1661,

hanno raccolte in complesso diciotto
monografie (2).

Nell'impossibilita di dare un cenno
anche sommario di tutto il materiale
pubblicate, «ci limitereme, nelle fxotc
che seguono, a richiamare lattenzione
del lettore sui volumi ricordati e ad
esaminare alcurie monografie che sem-
brano offrire particolare interesse anche
nei riguardi di certi problemi italiani,
naturalmente diversi per patuta, am-
biente ¢ portata.

2. - 11 volume Impacts of Moneary
Policy & destinato in particolar modo
a2 mettere in evidenza quall strumenti

(2) « The Federal Reserve and the
Treasury: Answers o Questions from Izhe
Commission en Money and Credity;
« Impacis of Monerary Policy »; « Stabiliza-
tion Policies »; « Monetary Management »;
« Fiseal and Debt Management Policies »;
« Federal Credit Agencies »; « Federal Credit
Programs »; « Privase Capital Markets »;
« Private Financial Institutions »; « infiation,
Groweh and Employment », « The Com-
mercial Banking Industry »; « The Consumer
Finance Industry vy « Life Insurance Compa-
nies as Financial Institutions »; « Management
Investinent Companies »; « Mortgage Com-
panies: Their Place in the Financia] Struc
ture »;  « Mutual  Savings Banking: Eam
Characteristics and Role in The Naitonal
Bronomy »; « Property ond Causalz}: Insu-
rance Companics: Their Role as Financial
Intermediaries n; « The Savings ond Loon
Business: Its Parposes Functions, and Eco-
nomic Justification ».
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possegga uno state moderne per in-
fluire sulla spesa del consumatore,

Il testo accoglie sei studi: DamrzL
B. Surrs, Le determinanti del credito
#l consumo; Exsner-Srrorz, Fattori che
determinane gli investimenti impren-
ditoriali; Kun-Mryer, Investimento, li-
quiditi ¢ politica monetarie; GREBLER-
Muiser, Fattori determinanti la costru-
zione restdenziale, rassegna delle qrtuali
Jonti di conoscenza; DeMonte PHELPs,
Ripercussioni della politica monetaria
sulle spese statali e locali negli Stas
Uniziy Fraenn, Fattori determinanii il
volume e la composizione del rispar-
mio, con speciale riferimento all'in-
fluenza della politica moncraria,

Il saggio di maggiore importanza
sembra quello del Suits; scritto anche,
a differenza degli altri studi compresi
nel volume, in forma piana e con ri-
.corso mon eccessivo al linguaggio ma-
tematico, Notevole & anche la ricerca
di Edwin Kuh ¢ John R. Meyer,

Dei due studi daremo un breve rag-
guaglio, :

La politica economica del Governo
¢ delle autoritd monetarie pud eserci-
tare in certi casi notevole influenza
sulle determinantj delle spese del con-
sumatore, Lo studie di Daniel B. Suits
¢ dedicato appunto a tale problema.

Suo assunto specifico ¢ la messa in

luce dello stato attuaic della teoria e
la trasformazione delle tesi teoriche in
«conclusioni consolidate quantitativa-
mente, si da mettere in evidenza le
relative possibilitd della politica mone-
taria,

La teoria della spesa del consuma-
tore ¢ di continue progredita dopo le
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formulazioni keynesiane e post-key-
nesiane; soprattutto 1'apporto econo-
metrico & stato prezioso per fornire alla
politica monetaria e fiscale un primo
materiale eclaborato, 1 risultati sono
complessi e talors incerti; tuttavia al-
cune conclusioni significative sono state
raggiunte dal Suits mediante una ri-
cerca matematico-statistica; conclusioni
che possono, crediamo, essere espresse
anche in linguaggio comune.
Com’é noto, le determinanti del con-

sumo variano rispetto al reddito ed
zlla sua distribuzione nel tempo ¢ ad
una quantitd di element sociologici
che lo studio mette in evidenza, Un
risultato molto genetico, che sintetizza
Pinfluenza dei fattori in gioco, & il
seguente: negli Stati Uniti {pella me-
dia degli anni 1959-1963) un dollare
aggiuntivo di reddito disponibile per-
sonale corrisponde a circa sessantacin-
que cents di consumo aggiuntivo; il
resto viene assorbito dal risparmio.
Tale rapporto pud portare ad un'iden-
tificazione con la « propensione margi-
nale al consumo », dovuta a Keynes,
¢ indurre a sostencre che il dollaro ag-
giuntivo del reddito personale dispo-
nibile « genera» o « provaca» un 65%,

di consumo ed un 35%, di risparmio

addizionali, L’A. osserva come tale

inferenza debba essere qualificata ed

assunta con molta cautela, Anzitutto,

perche essa si riferisce al reddito cor-
rente, di « routine »; aumenti improv-

visi di reddito maggiorano infatei la

propensione a spendere; in caso di au-

mentl inaspettati o relativamente co-

spicui 'aliquota del consumo pud arri-

vare sino al 9o% (naturalmente, in

questi casi, la politica fiscale e mone-

taria pud intervenire attivamente).
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In sccondo luogo, la propensione a
spendere Don costituisce un risultato
meceanico, 11 reddito {guadagnato; spe-
so; risparmiato) pon ¢ semplicemente
un dato rilevato, ma il riflesso del
comportamento di un gruppo sociale
che va studiato economicamente e s0-
ciologicamente come espotente di una
particolare politica di consumo. Gruppi
del genere, principalmente le famiglie,
hanno ampie possibilitd di modificare
notevolmente tale reddito, specie in
una societh ricca, In tali condizioni,
le implicazioni di un’astratta « propen-
sione marginale al consumo v, misu-
rata statisticamente una volta tanto,
non sono affatto decisive. E, cid che
pit importa, i tentativi di controllare
’andamento del consumo mediante po-
litiche varie (ad es. quella fiscale) ri-
volte ad alterare il volume ¢ le moda-
litd di spesa del reddito disponibile,
possono esercitare efferti sul consumo
assai diversi, ¢ comunque molto mi-
nori, di quelli che deriverebbero dalla
rigida formula keynesiana.
L’andamento del consumo sembra
quindi molte pit elastico ed autonomo
di quello che supponeva la wvecchia
teoria e, di conscguenza, viene sempre
pitt studiata in concreto la politica dei
gruppi consumatori, 1 pi diversi fat-
tori psicologici che agiscono sul con-
sUmo Possono indurre variazioni molto
ampie indipendentemente dalle varia-
bili economiche tradizionali. Lo studio
esamina, fra gli altri, gli efferti di al-
cani di quesi fattori: le pit ¢ meno
ampie possibilitd offerte dal credito al
consumo; gli effetti del maggiori gua-
dagni per lavaro straordinario, 1'au-
mento dei salariati e degli stipendiati
in famiglia; Vextraconsumo permesso
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da una riduzione volontaria del saggio
del risparmio; la formazione ¢ la spesa
di risorse liquide, e cosi via.
Di particolare interesse & P analisi
delle conseguenze del credito al con-
sumo  sull’acquisto di beni durevoli.
Lo stato attuale della conoscenza rela-
tiva al comportamento del consumatore
in tale campo & purtroppo ancora ina-
deguata, per lo meno nel senso in cui
la intende il Suits, ¢ ciod come una
serie acquisita, approssimativamente
esatta, di dati che consentano inter-
venti ponderati da parte delle autoritd
monetarie. Tuttavia, le risultanze pu-
ramente qualitative sul comportamento
del consumatore sono approfondite ed
estese (pagg. 46 € segg.); quelle di or-
dine quantitativorcmnomctrico sono po-
che, ma convalidate. Si possono ricor-
dare, in via di esempio € riferendosi ad
un solo clemento, i rilievi riguardanti
il ritme con cui si aceresce, in rapporto
a dati mutamenti nella politica del
credito al consamo, la domanda di au-
tomobili, considerata da un anno al-
altro. B stato cosi stimato che I’al-
Jungamento dell’r%; nel periodo con-
cesso per il credito al consumeo accre-
scerd — ferme restando le altre condi-
zioni — di circa lo 0,50% in media
la domanda di automobili ed & stata
costruita in proposito una correlazione
generale, Per altri beni, e per altre
modalith riguardanti gli effetti del cre-
dito al conswmo, si & abcora ben lon-
rani da questa relativa esattezza.
Finalmente, le determinanti della

spesa del consumatore non agiscono in
modo simmetrico, Un aumento ncl
ceddito non costituisce Mesatto opposto
di una diminuzione. I accumulazione
di risorse liquide non esercita effetti

e
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semplicemente opposti all’atto di spen-
dere tali risorse, Questa asimmetria del
comportamento dei consumatori non &
generalmente ben studiata e lo studio
vi dedica interessanti osservazioni (pa-

gine 48 e segg.).

Lo studio dovuto a Edwin Kuh ¢
John R. Meyer esamina, mediante un
apparato analitico assai raffinato, i
problemi posti dall'investimento, dalla
liquidid e dalla politica monectaria, I
dati di fatto sui quali gli AA. si ba-
sano sono tratti quasi esclusivamente
dal « Quarterly Financial Report for
U.S. Manufacturing Corporation » ¢
dai dati ufficiali sulle condizioni della
moneta ¢ del credito,

La scrie comincia con il 1947 ed &
stata rettificata in seguito a mutamenti
nella metodologia di rilevazione nel
1952 ¢ 1956, I dati conservano tuttavia
una sosianziale omogeneitd e consen-
tono rilevanti conclusioni per il pe-
riodo  1947-1960,

Difficile ¢ riassumere i risultati dello
st.udio, melto elaborato e particolareg-
giato; comunque si possono sottelineare
alcune conclusioni di ordine generale
(conclusioni tratte, sl noti, da un’ana-
lisi altamente « aggregata», che non
esclude Pesame di molte ipotesi spe-
cifiche sui rapporti fra politica mone-
taria ed investimento): '

4) una prima conclusione i breve
periodo, che viene circostanziata e li-
mitata dal complesso dello studio, &
che Pelemento « finanziamento ester-
no» entra, in confronte all’autofinap-
ziamento, nelle decisioni riguardanti
gli investimenti industriali (impianti e
atirezzature) cosi scarsamente da con-
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s<’-:ntire poco raggio d’azione alla poli-
tica monetaria; cid avviene in generale
anche se la domanda per gli investi-
menti industriali si presenta molto ela-
stica rispetto alle variazioni del saggio
d'intercsse; gli investimentl industriali,
per questa ragione, non cadono del
tutto fuori del controllo della politica
monetaria;

) il preblema del finanziamento
nel settore industriale assume peraltro
caratteri molto diversi a seconda della
fase de! ciclo industriale (e T'indagine
studia andamento dei due cicli post-
coreani). Nella fase iniziale di ripresa
da unz recessione, le tiserve liquide
sono relativamente ampie ¢ crescono a
causa della rapida accumulazione di
risorse interne, dovuta al basso livello
dei dividendi distribuiti ed ai crescenti
margini di profitte. L’accrescimento
delle scorte costituisce, in tale fase del
ciclo, il problema aziendale rilevante.
L’autcfinanziamento ¢ la tipica poli-
tica di moneta facile del « Federal Re-
serve System » fanno si che in questa
fase ciclica, la disponibilitd di fondi
sia cosl ampia da non mettere le im-
prese in serie difficoltd.

Lungo I'ultima fase dell’espansione
ciclica il finanziamento delle crescenti
attrezzature costituisce invece per mol-
te imprese industriali un problema ge-
neralmente molto pidt arduo e com-
plicato di quante non sia quello ri-
guardante il finanziamento delle scorte
nelle fasi iniziali della ripresa. La por-
tata del problema si manifesta nella
crescente importanza che acquistano in
questa fase i finanziamenti esterni s
nel declino della liquiditd aziendale.
La politica monetaria pud esercitare
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in tali condizioni una reale influenza
sugli investimenti industriali,

Per quanto concerne la fase vera ¢
propria di recessione (crist), le facili-
tazioni monetarie hanno scarsa proba-
bilith di riattivare la domanda delle
imprese per i beni di investimento.
Esistc bensl, in tale fase, una certa
tendenza ad investire in capitali fissi,
dovuta all’abbassamento di prezzi e
costi propria del periodo, ma Je risorse
interne delle aziende sono sufficienti a
fornire il fabisogno e raro & il ricorso
ai finanziamenti esterni; tanto pit che
il disinvestimento delle scorte allegge-
risce i problemi finanziari aziendali;

¢) in lungo periodo, gli investimenti
industriali tendono pure ad essere sem-
pre meno influenzati dai finanziamenti
esterni ¢ quindi dalla politica meone-
tarja. Dagli anni intorno al 1920 sino

a quelli del 1940, vi & stata una coll-
siderevole diminuzione nella domanda
di capitale fisso per upid di prodotto
e tale tendenza si & ripercossa sul mer-
cato finanziario accrescendo lindipen-
denza delle imprese nei suol riguardi.

Dalla fine della guerra in poi tale

diminuzione & cessata e praticamente
il rapporto capitale fisso/prodotto &
rimasto invariato ¢ si & registrata una
ripresa della domanda delle imprese
sul mercato finanziario; ma se la pre-
cedente tendenza dovesse essere ripre-
sa, anche con intensitd minore, la
richiesta per finanziamenti di beni ca-
pitali dovrebbe diminuire di conse
guenza;

d) le conclusioni negative sopra de.
lineate relative ail'influenza della poli-
tiea monetaria sullo sviluppo degli in-
vestimenti industriali si applicano sel-
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tanto parzialmente agli investimenti a
carattere pubblico e di pubblica utilitd,
I casi particolari sono, in questa ipo-
tesi, molti e complessi (per essi, cfr.
il testo, pagg. 415 € $€88)%

¢) Pindagine si applica alla quasi
totalita delle imprese private ¢ pub-
bliche degli Stati Uniti e procede na-
turalmente per aggregati pid o meno
vasti. Alcuni settori non sono stati stu-
diati in modo approfondito: cosl i
trasporti, le miniere ed il commercio
ailingrosso e al minuto, "Fali settori
— sin dove giunge lindagine — ap-
palono quelli pid influenzabili da parte
della politica monetaria.

Un'osservazione di caraftere genera-
le, a proposito di Impacts of Mone-
tary Policy: ¥ stata sottolineata, da
parte di alcuni critici del volume, vna
non giustificata tendenza ad indicare
le variazioni dei saggi di interesse co-
me un efficace strumento della politica
monetaria, che agirchbe modificando
I'offerta di moneta. Ora, si osservd,
una politica del genere pud essere pil
o meno cfficace a seconda del rapporto
intercorrente fra variazioni del saggio
di interesse, offerta di moneta e do-
manda di fondi offerti, come reazione
degli imprenditori. B da aspettare, ad
esempio, che un rialzo dei saggl d’in-
teresse possa restringere la spesa in
genere, se tale aumento, indotto da
una contrazione dell’offerta, trovi 1a
funzione della domanda relativamente
costante, ma le conseguenze saranno
del tutto diverse se il rialzo dei saggi
d'interesse si accompagna, o addirittura
se & indotto da un rialzo della doman-
da. Ora, le variazioni, in aumento €
in ribasso, dei saggi d'interesse sono

e e e
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cosi intrinsecamente correlate con le
variazioni della demanda che le tec-
niche quantitative (econometriche) a-
dottate dai vari autori non riescono
che raramente ad isolare gli effettl
delle variazioni dei saggi d’interesse
dovute a variazioni pell’offerta di fon-
di disponibili nei confronti dei muta-
metnti cui & soggetta la funzione della
domanda; e quande riescono, danno
un risultato negative. Tale risultato
convalida d’altra parte quanto & stato
spesso sostenuto dalla teoria pura,

3. - II volume Monetary Manage-
ment contiene, tra gli altrl, uno stu-
dio impegnativo di Frawx M, Tamacna
{Process and Insiruments of Monetary
Policy: A4 Comparative Analysis) dedi-
cato al ruole ed alla politica delle ban-
che centrali in un considerevole nu-
mero di paesi: Austria, Belgio, Da-
nimarca, Gran DBretagna, Germania,
Ttalia, Paesi Bassi, Norvegia, Svezia,
Svizzera, Argentina, Australia, Giap-
pone, Messico ¢ Nuova Zelanda, Si
tratta di paesi nei quali il mercato
monetaric e il mercato fnanziario
hanne raggiunto un notevole grado di
evoluzione. Benche lo scope della mo-
nografia sia specialmente pratico, e
ciod consista nell’esame di manovre e
di politiche atte ad essere eventual-
mente utilizzate anche negli Stati Uni-
ti, il Tamagna non istituisce esplicita-
mente confronti tra il sistema ameri-
cano e i sistemi degli aleri paesi, né
trae dall’esposizione proposte o racco-
mandazioni, in ogni caso assai diffi-
«ili se non impossibili, ma si limita a
compiere un'estesa ¢ approfondita ras-
segna di cid che avviene nei paesi so-
Pra elencati,
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Gli ultimi due studi del volume (3)
trattano problemi di finanza interpa-
zionale: Crmarres P, KinpLEsercrn,
Fiexible Exchange Rates, e Ronmr
Aveir, The adequacy of International
Liquidipy.

Lo studic del Kindleberger si pre-
selita come una rassegna critica della
letteratura, e dei dibattiti, pro e contra
i saggi flessibili di cambio, mentre
quello del’Aliber raccoglie una quan-
titd di dat e discute istituzioni e prov-
vedimenti concernenti la liquiditd in-
terrazionale,

Le conclusioni del Kindleberger sono
negative nei riguardi del sistema dei
saggi fessibili di cambio.

il saggio dell’Aliber viene conside-
rato una delle pit complete rassegne
riguardanti i problemi della liquidit
internazionale. Lo studio, che copre
tutto il 1g6o, discute gli obiettivi delle
riserve e della liquiditd internazionale;
propone diversi metodi per vagliare
ladeguatezza di un dato livello di
liquiditd; mette in evidenza I'aumento
della liquiditd nel periocde postbellico
tramite le manovre sui cambi esteri
nonchg i risultati cui si & giunti con
I'adozione di riserve costituite da « mo-
nete chiave »; passa in rassegna le ope-

razioni del Fondo Monetario Interna-
zionale; e tenta una previsione, per i
prossimi anni, per quanto concerne il
fabbisogno di riserve monetarie. In-
fine, riassume ¢ commenta le rispettive

(3) Gli altri studi sono dovuti a Warrnx
L. Swmivit (Reserve requiremenis in the Ame-
rican Monetary Systenz); 4 CLARK WaRBURTON
(Nonmember banks and the effectivencss of
Monetary Policy); a Micears . Ruaoan (The
Internal Structive of the Federal Reserve: &
political analysis),
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¢ note proposte Jdi Bernstein, Stamp ¢
Triffin riguardanti I"accrescimente della
liquidica mondiale,

4 - Tali i lineamenti piti generali
di alcune delle monografie incluse net
volumi esaminati, che sono state uti-
lizzate dalla Commissione nel redigere
il Rapporto « La Moneta € il Credito »,
Non & difficile ritrovare linfluenza
dello studio del Suits nelle raccoman-
dazioni della Commissione che riguar-
dano la maggior efficacia dello stru-
mento fiscale rispetto ad ogni altro
(Cap. V). La lunga ricerca di Kuh-
Meyer sugli investimentd, la liquidita
e la politica monetaria ha offerte cle-
menti di considerazione che si ritro-
vano specialmente nel Cap. I del
Rapporto della Commissione (Obiettivi
di palitica economica nazionale). 1l
quadro tracciato da F, Tamagna &
stato tenuto presente soprattutto nel
Cap. 1T del Rapporto {Politica mone-
taria), ove si discute di una nuova or-
ganizzazione del Sistema della Riserva
Federale € dei conseguenti strumenti
di politica monetaria. (Come & noto, i
Rapporto consigliava di allargare la
gamma dei titoli pubblici ai fini della
politica di mercato aperto, in modo da
comprendervi anche i titoli a scadenza
non breve; di fissare un unico saggio
ufficiale di sconto nei dodici distretti
della Riserva Federale e di fare solo
saltuariamente ricorso alla manovra dei
tassi delle riserve abbligatorie di liqui-
ditd. A questo proposito era suggerita
paritd di tratramento per tute le ban-
che dei tassi di copertura dei depositi
a vista, Per i depositi a tempo, in-
yece, si auspicava lesenzione dall’ob-

bligo di riserva od almeno la possibi-

Credito

licx che le banche commerciali € gli
aleri intermediari finanziari che rac-
colgono risparmio possano investire le
riserve in. titoli pubblici con scadenza
nont superiore a cingue anni.y
Liinteresse degli altri volumi non
considerati, pcr ragioni di spazio, nella
presente nota, nen & spesso minore di

‘quelli di cui si & fatte cenno. Soprat-

witto Inflation, Growth and Employ-
ment, che offre spunti molto interes-
santi anche per la realtd italiana e che
sard recensite in uno dei prossimi fa-
scicoli di questa Rivista.

GiuLio PISTRANERA

CHarLes P. KINDLEBSRGER, Economic
Growth in France and Britain 1851-
rgg0, Cambridge, Mass., 1964, pa-
gine 376.

L'esame comparative di un secolo di
sviluppo economico in Francia ed in
Gran Bretagna ha permesso al Kindle-
berger di illustrare, mediante un esent-
pio concreto, 1 limiti delle teorie gene-
ralizzatrici nel campo della storia eco-
nomica. In questo libro la critica della
storia economica, come si esprime I'A.,
viene considerata come un utile stru-
mento per mostrare quella che, sempre
secondo A, & la strutturale debolezza
di tutte le interpretazioni che si basino
sulla prevalente considerazione di un
solo fattore causale.

Infatti il Kindleberger, dopo aver
brevemente illustrato i vari petiodi nel
quali si articola lo sviluppo cconomic.;o
dell'ultimo secolo in Francia ed in
Gran Bretagna, passa in rassegna i sin~

R Gy

Note Bibliografiche 125

goli fattori che possono aver inflaito
sull’evoluzione economica dei due pae-
si: risorse naturali, formazione ‘del ca-
pitale, popoelazione, fattori di carattere
sociale, ruolo dell’attivitd imprendito-
riale, progresso tecnice, concentrazione
delle imprese ¢ grade di concorrenza,
attivitd governativa, agricolrura, carat-
teristiche del processo di urbanizzazio-
ne, commercio estero, sviluppi settoriali
nei principali rami d’induostria,

Per ciascuno di questi facori il Kind-
leberger illustra quelle che sono state
le relative interpretazioni storiche sulle
determinanti dello sviluppo economico
dei due paesi; esamina ciod le interpre-
tazioni di volta in volta avanzate dai
vari studiosi, basate sul ruolo di un
dato fattore come elemento determi-
nante di sviluppo economico (o di
mancato o rallentato sviluppe), Iova-
riabilmente egli conclude ponendo in
rilievoe le insufficienze che, per varie
ragioni, sono presenti in ciascuna di
queste spiegazioni; almeno per quanto
si riferisce al loro scopo — pitt o me-
no esplicito — di dare un’interpretazio-
ne causale di fondo delle caratteristiche
del processo di sviluppo economico.

Lo schema di esposizione seguito nel
volume & molto semplice. II Kindle
berger dapprima espone il « modelle di
sviluppo » basate su una determinata
variabile; dopodiché esamina il ruolo
svolto in Francia ed in Gran Bretagna
dalla variabile stessa. Per lo pity, il
pacse al quale & dedicata maggiore at-
tenzione, ¢ che viene esaminato per
primo ¢ la Francia; l'ordine viene ro-
vesciato solo nei capitoli dedicati al
progresso tecnologico ed ai settori in-
dustriali, mentre nei capitoli sui fattori
soclali dello sviluppo, sulla concentra-
zione industriale e sul grado di con-

correnza, sullattivitd povernativa e sul
comumercio estero Ievoluzione dei due
paesi viene considerata contemporanca-
mente,

DYaltro cante, se anche U'A. esclude
quelle che egli chiama spiegazioni
« parziali », non per questo eghi le ri-
tiene inutili, Appare evidente invece
come egli ritenga che per valutare con-
venientemente un dato periodo storico
sia necessario costruire un « modello »
che tenga conto di un gran numero di
fattori ¢ che, nei limiti del possibile,
ne chiarisca le interrelazioni, precisan-
do eventualmente quali variabili siano
da considerarsi dipendenti e quali in-
dipendenti; ¢ come inoltre — benche
cid appaiz quasi impossibile, o perlo-
meno di assai improbabile realizzazio-
ne -— assegni un peso quantitative ai
singoli fattori presi in considerazione,

L’A. peraltro non compie quasi al-
cun passo in questa direzione, e si
limita a proporre la questione dal pun-
to di vista metodologico. Anche per
quel che riguarda [aspetto quantitati-
vo del problema, il volume non offre
specifiche elaborazioni statistiche; esso
si limita alla presentazione di semplici
tabelle, (Un’appendice & dedicata spe-
cificamente ai principali dati sull’evo-
luzicne economica dei due paesi; ma
si tratta solo di poche pagine indica-
tive.)

Prima di esaminare 'azione dei sin-
goli fattori di sviluppo, ’A., come si
¢ detto, tracciz un rapido profile sto-
rico dell’evoluzione economica nel se-
colo trascorso in Francia ed in Gran
Bretagna. Come tendenza di carattere
geaerale, egli osserva una certa diffe-
reaza, tra i due paesi, nel processo di
« invecchiamento » economico, Benche
la Gran Bretagna si trovi, sia all'inizio
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che alla fine del periodo considerato,
a livelli pitt alti che la Francia per
quanto xiguarda il reddito globale e
quello pro-capite, & in ess2 che si scor-
gono pity evidenti i segni di un declino
sccolare nelle capacicd di sviluppo.
Molti mutamenti nel senso di una ri-
dotta capacitd di sviluppo dell’econo-
mia inglese si possonc gl osservare
alla fine del secolo scorso: la perdita
del primato tecnologico, la mancata
trasformazione dell'agricoltura, la de-
cadenza del saggio di natalitd, la de-
viazione delle correnti commerciali dal-
I'Europa al Commonwealth, Nel caso
della Francia il discorso sul declino
delle capacitd di sviluppo si sarebbe
potuto fare in molte occasioni: alla
fine del secolo scorso, nel decetinio
193040, alla fine della seconda guerra
mondiale; ma ogni volta Veconomia
francese ha mostrato considerevoli ca-
pacitd di ripresa: cosicché non st pud
parlare di una tendenza secolare al
decline, benst di un alternarsi di spinte
vigorose ¢ di fasi recessive.

Altra caratteristica di portata gene-
rale & che per la Francia lo sviluppo
si presenta sotto un aspetto pit favo-
revale, da un ponto di vista statistico,
se considerato in termini pro-capite,
dato il debale saggio di incremento
demografico; anzi, in questi termini,
¢ probabile che lo sviluppo dell’eco-
nomia francese sia stato pitt rapido di
quello inglese; peraltro il divario tra
le due economie (essende quella in-
glese, come si & deto, ad un livello
superiore) considerato in terminl asso-
luti si & probabilmente accresciuto.

Piti in particolare, le due economiie
attraversarono un periodo di alterne
e spesso opposte vicende fino al 18g6,

Credite

quando entrambe uscirono dalla grave
depressione degli anni precedenti. Fiso
alla prima guerra mondiale vi fu un
periodo di sviluppo, pitt pronunciate
nel caso della Francia, Di nuovo, dopo
la guerra, i due paesi seguironoc un
cammino diverso: in notevole espan-
sione P'cconomia francese nel primo
decennio postbellico, stagnante Peco-
nomia britannica, Le posizioni si ro-
vesciano nel decennio successivo; men-
tre la Francia risente appieno le con-
scguenze della grave crisi, in Gran
Bretagna vi & un pericdo di moderata
espansione. Nel seconde dopoguerra lo-
sviluppo inglese appare piuttosto lento,
mentre molto vivace & quelio francese.
Come si & gid accennato, gran parte
del libro & dedicata ad wna minuzicsa
analisi dei principali fattori {od osta-
coliy dello sviluppo nei due paesi, €
ad ogni fattore & dedicato un capitola.
La trattazione di carattere generale ti-
prende col Cap. XIV {di particolare
impertanza), nel quale vengono esa-
minate interpretazioni storiche di tipo
diverso da quelle gia discusse, che fon-
damentalmente sono caratterizzate dal
fatio di dare una spiegazione « siste-
matica » dell’evoluzione economica, Le
interpretazioni passate in rassegna in
questo capitolo consistono invece nel
presentare il processo di sviluppe come
gualcosa di fondamentalmente discon-
tinuo, dovuto all’azione casuale di fat-
tori accidentali, quali avvenimenti stra-

ordinari di carattere naturale (ad esem-

pio, buoni o catiivi raccold, malattie
delle piante, ecc.) o di carattere politico
(rivoluzioni, guerre, mutamenti terei-
toriali, ecc.), Un elemento da tenere in
considerazione, in queste quadra di fat-

tori esogeni di carattere straordinario,.
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& costituito, secondo I'A., dalle vicende
della produzione di ero, con i suoi
innegabili effetti sui prezzi ¢ sull’at-
tivitd economica, Ma anche in questo
caso lopinione conclusiva de! Kindle-
berger & che non si possa spiegare,
nemmeno in via di larga massima,
Pevoluzione economica come il risul-
tato " dell’azione intermittente di ele-
menti come quelli accennati,

L'ultimo capitolo del volume & de-
dicato alle osservazioni conclusive. A
temperare gli aspetti di critica sostan-
zialmente negativa della sua opera, il
Kindleberger chinde il libro con un
prospetto nel quale tenta di elencare,
divisi tra i vari periodi del secolo con-
siderato, quelli che a suo giudizio ap-
paiono come gh avvenimenti e le ten-
denze principali che hanno agito a
favore o contro lo sviluppo economico
in Francia ed in Gran Bretagna; il
prospetto, puramente indicativo, pud
essere utile per indagini ulteriort.

GiuLio Prerranzra

Rovar NETHERLANDS ACADEMY OF SCIEN-
ces anp Leriers, Correspondence of
Léon Walras and Related Papers,
edito da William Jaffé, Vol. I, 1857
7883, North-Holland Publishing
Company, Amsterdam, g5, pagi-
ne XLIT-79g.

L'opera cconomica di Léon Walras
¢ stata sempre molto discussa; chi ha
v.ist:o in essa la pill completa sistema-
zlone della scienza economica, che
richiedeva di necessitd lo strumento
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matematico; ¢ <hi ha creduto scorgervi
soltante una complessa formulazione
generale che trascurava gli aspetti sto-
rici, strumentali ed operativi dei pro-
blemi: una specie di radiografia gene-
rale del mende ecanomico, geniale, ma
estretnamente generica e statica, Intor-
no a tale opera hanno dibattuto gli
economisti per circa mezzo secolo ¢ la
pearte di corrispondenza di (ed a) Léon
Walras, qui diligentemente raccolta in
un primo volume a cura di William
Jaffé, lo dimostra (corrispondenza, per
ricordare i nomi pitt famosi, con Albert
Aupetit, Enrico Barone, Béhm-Bawertk,
von Bortkiewicz, John Bates Clark,
Stanley Jevons, Alfred Marshall, Karl
Meoger, Maffec Pantaleoni, Vilfredo
Pareto, Knut Wicksell) (1).
Argomenti generali di tale epistola-
rio: la necessitd dell’economin mate-
matica; 'opportunitd di prospettare il
complesso del fenomeni economici in
termini di equilibric generale; il me-
todo deduttivo ¢ non quello induttive;
il valore e i prezzi fondati non sul
lavoro (o il coste di produzionc) ma
sull’'utilita e la raritd; la libera concor-
renza prefinente sulle altre configura-
zioni che gid si profilavano sul mercato
mendiale; l'economia pura e l'econo-
mia sociale; la questione della prioricd
fra Walras ¢ Jevous ¢ quella, indiscu-
tibile, di Hermann Gossen; e cosl via.
Argomenti che non sono stati tutd
superati nei dibattiti dell’economia con-

{r) II libro riproduce integralmente quella
parte della corrispondenza di Walras a Pareto
che costituisce il pendant delle lettere i Pareto
a Walras pubblicate nella raccolta curata da
GiacaLoNg-MoNaco, « Pareto-Walras », da un
cagteggio inedito (18gr-1901), Padova, Cedam,
1g6o.
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temporanea: si considerino, soltanto
come esempi, le discussioni sull'ido-
neith o meno degli schemi dell’equi-
librio generale a dar fondamento o
sussidio alle teorie dello sviluppo eco-
nommico {sempre come esempio, si veda
in questo fascicolo la segnalazione de-
dicata al libro di Aveusto GRAZIANI,
Equilibrio Generale ed Eguilibrio Ma-
croeconomicay; o si abbia presente la
impostazione dell’econ omia positiva
che cerca di sintetizzare metodo dedut-
tivo (anche matematico) ¢ metedo in-
duttivo; e non si dimentichi il carat-
tere puramente indicativo o « ordinati-
vo », tuttora valido entro questi limiti,
della configurazione della libera con-
correnza ¢ dei suoi corollari, per cui
Walras precorse sia Pareto che altri
economisti (2),

1l volume i aiuta anche a sfatare la
leggenda dell’ermetismo matematico di
Walras, per cui l'economia francese
subl tanti attacchi; la sua matematica
& in verith a portata di qualunque di-
plomato di liceo (3); € si confrontd ma-
gari la semplicitd dello strumento mate-
matico walrasiano, tanto fecondo, con
le molte degenerazioni matematico-
economiche dei nostri tempi, ricordan-
do sempre che Walras applicava la
matematica a problemi economici ef-
fettivi e non fttizi {e che si chiamava
Léon Walras).

(z) Cir, ad esempio la lettera 230 del 26
agosto 1873 ad Agostino Cournot.

(3) Walras ridusse, come & noto, 'essenza
del swo pensierc economice in forma dia-
grammatica e servendosi esclusivamente della
geometria analitica a due dimensioni; cft.
ad esempio la lettera 211 ad Henri Brocher
Te La Fléchire del 19 ottobre xByz, Lopera
cul si accenna & la « Théorie glometrique de
la determination des prix », 1872,

Credite

Llepistolario abbraccia un campo pid
vasto di quello offerto da un discorso
di economia, Dalle inpumerevoli let-
tere scambiate con non economisti {4)
appaiono con vividi contorni la polie-
drica figura morale di Léon Walras,
le sue molteplici concezioni ed occupa-
zioni, i suoi ideali sociali quasi sempre
frustrati, la sua stessa smisurata ambi-
zione di aver ridotto lecomomia a
scienza esatta {da esprimere in numeri
¢ misura, secondo I'antico insegnamen-
to di William Petty).

Questa prima parte dell’epistolario
rivela pertanto all’economista che si ¢
soffermato softanto sull’opera stretia-
mente economica di Walras (general-
mente sugli Elements d’économie po-
litique purey una quantitd di interessi
¢ di aspetti umani insospettati, Anzi-
tutto, la schietta spiegazione della sua
particolare vocazione (grande impor-
tanza hanno a questo riguardo le let-
tere ad Henri Brocher De La Fléche-
re) (s). Laureato in lettere nel 1851,
dopo due anni di studio dedicati alla
matematica, Walras ottenne un diplo-

ma in « scienze », ma non riusci mai,
malgrado ogni suo sforzo, ad essere
ammeso al politecnico; venne invece
accolto dalla Facoltd di ingegneria che
abbandond perché non gli andavano a
genio i dettagli pratici deli’arte dell’in-
gegnere. Fu I'influenza del padre, Au-
gusto, eminente economista, propiziata

(4) Si veda la lista delle lettere a pagg. ®XIL
segg. Di capitale importanza quella ad Henri
Poincaré del settembre 190T ¢ la risposta di
Henri Poincaré che convalicd I'uso fatto da
‘Walras di grandezze noa tnisurabili empirica-
mente come Lutiliti-rara,

(5) Specialmente le lettere 207-209 del 10,
15, 17 ottobre 1872,
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dallo studio di Descartes, di Newton
¢ di Lagrange, ma soprattutto dal
Cournot delle Recherches sur les prin-
cipes mathematigues de la theorie des
richesses, a spingerlo sulla via delle-
conomia matematica che, oltre a con-
sentire di ridurre a sistema di inter-
dipendenza un mondo economico ap-
parentemente caotico, permetteva di
fare una spiegazione scientifica delle
cosiddette leggi dell’economia (a co-
minciare dalle pit semplici, come quel-
la della domanda e offerta) {6).

Con tutto ¢id Walras non rinuncid
alle ambizioni letterarie; scrisse alcuni
romanzi, principalmente Franeis Sau-
veur, rifintato da parecchi editori,
finalmente pubblicato nel 1858 (Ed.
E. Dentu di Parigi) ¢ severamente ac-
colto dalla critica, Tale suo fondo let-
terario-nmanitario (Sauveur & il nome
dell'eroe del suo romanzely auta a
spiegarc molte delle sue attiviia; ad
esempio, la sua infelice partecipazione
alla fondazione di numerose Coopera-
tive di Consumo, di Produzione ¢ di
Credito ¢ le sue funzioni, nel 1865,
di direttore della « Caisse d’Escompte
des Associations Populaires »; un’atti-
vitd fallita anche per la sua rigida con-
cezione liberistica del meccanismo dei
prezzi in un’economia di mercato in

.(6) Cfr. specialmente le lettere a e da Ago-
stino Cournot del 10-14 febbraio 1875 (lettere
on, 325-324).
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una Francia che era ben lungi dal pre-
sentare un ambiente favorevole alla
esplicazione di dottrine del genere (7).
Ma i suoi ideali umanitari i faono
comprendere soprattutto la  generosa
utopia che lo spinse incessantemente a
chiedere una cattedra in Francia per
« attuare le sue idee e giovare al suo
paese », Idee che in sintesi possono,
crediamo, cosi esprimersi: formulare
con il masimo rigore possibile, e ciod
quello matematico, la teoria della ric-
chezza sociale, inclusa la dimostrazione
del massimo di utilitd che tale sistema
assicurerebbe ad ogni partecipante al
mercato e cercare di applicarle alla
realtd sociale; abolire tutte le Imposte,
dirette e indireite, sostituendone il pro-
vente mediante Pavocazione allo Stato
della rendita della terra (una concezio-
tie questa tratea, crediamo, pili da John
Stuart Mill che da un adattamento
della teoria dei fistocrati); estendere al
massimo gli scambi internaziopali sl
da assicurare una tale rete di interessi
interdipendenti da rendere impossibile
una guerra fra le grandi potenze (idea-
le che fu da Walras talmente coltivato
da indutlo a concorrere al premio No-
bel per la pace, che peraltro non gli
fu assegnata) (8.

Guurio PIETRANERA

() Clr, « Notice cmfobibgm-pﬁr.'que », P 4
(8). Ibidem, p. 13.
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Barassa Bira: Bl desarrollo economico y la integracion, México, 1905, pagg. 151.
Centro de Fstudios Monetarios Latinoamericanos, Conferencias.

Ranca Cosyercists Travtana, Ufficio Studi: I poriolano del mondo economico,
Cifre ¢ notizie sistematicamente ordinate pdese per pacse. Parte prima,
Milano, 1964, pagg. xxur-289,

Bruscrant Tumwont Costantino: Articles contributed by Costantino Bresciani
Turromi to the Review of the Fcomomic Conditions in lialy in the years
from rog7 to 1962, Rome, 1964, pagg. xxI1-39 . Banco di Roma.

[Come & noto, per quindici anni — dal gennaio 1g47 al genfiaio 1962 — la « Review
of the Economic Gonditions in Italy » pubblicd articoli del Prof, Costantino Bresciani Turroni
sullz stuazione monctaria interna ed internazionale.

Tali articoli erana letti con pari intcresse dagli uomini draffari e dagli ﬁCOIl‘OmiSl:l,
percht — come if Prof, Gambino mette in rilieve nell’introduzione al volume — essi costi-
toiscono « 1] coronamento della lunga carriera sclentifica del Bresciani Tutroni e, a'l cont-
tempo, il frutto della sua non meno posseite esperienza diretta degli eventi economicl cul
fu testimone in Italia ¢ all’cstero, non solo come esperto, ma anche come un operatcre di
prima piano, speciaimente nella politica della moneta e del credito », o

Gli articoli sono stati ora raccolti dal Banco di Roma in un volume, che costituisce
un contribute al primo anniversario della morte dell’ Autore. ]

Cantero Sarvatone: Le migrazioni meridionali, Giuffre, Roma, 1964, pagine
vir-gs. Svimez, Associazione per lo sviluppo dell'industria nel Mezzo-
giorno, Centro per gli studi suilo sviluppo economico. Serie « Monogra-

fie», 8,

[Il volume, suddiviso in &re parti, tiporta i principali risultati di una serie di ind:‘:lgiﬂi
condotte per il 1g51-63 in zZone ¢ Comuni meridionali sia dl emigrazione che di imrfm-gra-
zione. Talj indagini hanno mirato, oltre che ad accertare le nuove dimensioni, caratterzstlclhc
¢ direzioni delle migrazioni meridionali, ad individuare la nuova problematica che‘ deriva
dal processo di decongestione demografica di alcune zone e di urbanizzazi'one d} altre,

La prima parte presenta un panorama dei principali flussi migratori me.ndions:h (vr:rsﬂ
l'estero, verso il Nord, all'interno- del Mezzogiorno); amalizza gli effetd cui l’emlgrulzmrlc
he dato luoge nella situazione demografica, nell'entitd e nella comp;osizi.:?ne (flellc risorse
disponibili, nell'attivitd agricola, nella struttura sociale delle zone fh emigrazione; infipe
prospetta alcune indicazioni per un riordinamento dell’agricoltura di tali zone.
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Nella seconda parte sono presi in copsideragione duve casi tipici di sviluppo indu-
striale e urbane, quello di Pescara e quello di Siracusa-Augusta-Melifli; si studiano i nessi
intercorrenti fra lo sviluppo economice ¢ Dlentith ¢ le caratteristiche dell'immigrazione e si
affrontano i melteplici preblemi, tra cui quello dei costi, dello sviluppo urbanjstico dei duc
casl csamenati,

La terza parte ¢ dedicata alla indicazione i oricntamenti operativi in tema di politica
migratoria, e alla pessbilitd, perseguibile attraverso una pit ricca articolazione territoriale
degli interventi, di realizzare una migliore integrazione tra zone di espulsione e zone di
attrazione. |

Casse (Le) dv visparmio statunitensi. Loro caratteri ¢ funzioni nell'economia del

Passe, Milano, 1664, pagg. xx11-383. Cassa di Risparmio delle Provincie
Lombarde. Collang internazienale di saggi monetari, creditizi ¢ bancari, 4.

[Nl volume offre una traduzicns dello studio monogeafico (« Mutyal Savings Banking -
Basic characteristics and vole in the national economy n, Prentice-Tlall, New Jersey, 1g6z)
predisposto dall’ Associazione Mazionale delle Casse di risparmio degli Stati Unit per la
Commissione di studio per la moneta e il credite, il cyj « Rapporto » & giA state fradotto
nella stessa Collana,

Lo studie descrive in modo particolareggiato le Casse americane, csamipandone le
origini e Je funzioni, la sttuttura ¢ Porganizzazione, nonché limportanza sul mercato
degli investimenti,

~

1l volume & corredato da tabelle ¢ grafici, da una copiosa bibliografia, e da note del
traduttore che chiariscono particolarith propric del sistema bancario amcricano.]

Cenrro pE Estunios Monerartos LarivoamericaNos: dspectos financieros de las
Economias Latinoamericanas 1963, México, 1904, pagg. 319.

CoNpEDERAZIONE GENERALE DELL'INDUsTmia Praviawa: Annuario 1964, Roma,
1064, pagg. VIII-Icoo,

[Come di consngto, anche queste Annuario del 1964 riporta nelfa prima sczione un
ampio quadro dell’economia italiana nel 1963, cui fanne seguito, nella sezione seconda,
ghi atti dell’Assemblea generale dei delegati delle Associazioni aderenti alla Confederazione,
tenutasi nel febbraio 1964.]

Coreano Eprcarmo: Cronusche economiche ¢ politiche. Volume secondo, 1955
195g, Istituto Editoriale del Meezogiorne, Torino-Roma-Napoli, 1964,
pagg. xt-715. _

[I volume raccoglie articoli apparsi sulla stampa periodica dal 1955 fino ai primi mesi

dcll1959. In appendice & ripubblicato un dizienarietto di economia compilato per « Via Poli »,
periodico della Societd Romana di Elettricitd, utile per la sua concisione ¢ chiarezza. |

Ente Nazionari Inkocansurt. Ufficio Studi Economici: I bilanci dell'energia
nelle regioni ttaliane. Anno 196r, Roma, 1964, c. 70, Quaderno n. 8.

Frrearo Pietro: Progresso tecnico contro sviluppo economico?, Feltrinelli, Mi-
lano, 1964, pagg. 2r7.




Maoncta ¢ Credito

132

Graziani Auvgusto: Eguilibrio generale ed equilibrio macrocconomico, Edizioni
Scientifiche Ttaliape, Napoli, 1965, pagg. 99-

[Lo studic si propone di affrontare il problema dello sviluppo cconomico, ¢ quelli ad
esso conpessi, riprendendo gli schemi dell’cquilibrio economico culminanti nelle costruzioni
matematiche di Walras ¢ di Parcio,

Come & neto, la formulazione dellequilibrio ceonomico & sorta cssenzialmente statica
¢ i tentativi di prospettarla in wermini dinamici & stata abbandonata dalle stesso Parcto che
ha impostato i problemi di equilibrio dinamico in rermini di sociologia generalc, Secondo
I'A., la ricerca pin recente, che si muove ancora nella direzione del’equilibrio economico
per dare una spiegazione della teoria della sviluppo, si trova ad un bivio: o si segne U'impo-
stazione ncoclussica, fondata sull’esame di singoli scttori, ¢ atlora i si trova di fronte a
difficoltd pressoché insormontabili — cosi A, —; oppure, se si vuole definire una posizione
di equilibrio nello sviluppo, diventa ficcessario ragionare in termini di un setiore produttivo
wnico, Posti cosl 1 termini del problema, 1'A, passa in rassegna ke soluzioni offerte dall’eco-
nomia moderna, sino all'ultimo libro dcllo Sraffa, ¢ conclude la ricerca prospettando che
« forse una soluzione possibile sta nel sinunciare alle tradizionaki condizioni di cquilibric della

concorrenza, per riconoscere che ogni processo di sviluppo si realizza, e pud realizzarsi upica-
a4 cosi fa conceziene dei settori propulsivi

mente al di fuoei dell’equilibrio ». 1A, ripresent
che ottengono rendiment il elevari ed attraggono net proprio ambito risorsc econcmiche

nella misura necessaria al loro sviluppo & osservd come sia giunto il momento dj affrontare

la teoria dello sviluppo cconomico abbandonande per sempre gli schemi di un sistema econo-
mico compatto, costituito da un mercata unitario e pervaso in ogni sua parte dalle condijzioni
di cquilibrie poste cotl I'ipotesi della concorrenza perfetta. ]

Informazione (L'} economica in ltalia. Indagine nazionale fra tueti gl adulti €
jra alcuni grappi di operators cconomict, Genava, 1964, pagg. 173 Inchie-
~ sta Shell 0. 7.

Internationdl monelary arnangements: the problem of choice, Report of the
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1964, pagg. 121 International Finance Section, Departiment of Economics,
Princeton University.

Isrrruro FINANZIARIO PER L'INDUSTRIA EpiLizia « Finance »n: Appalto e vendita,
Regime fiscile, Lo di G. Pirota, Milano, 1965, pagg. 110, 1 quaderni del
« Finance », 2,

[srrruro Fivaxziario vor LTspvsrria Eorerzia « Finance »: Ige e bollo sui do-

cumenti aziendeli, L. di G. Pirola, Milano, 1965, pagg. 87, T quaderni del -

« Finance », I.

v

Marsant CirinLo: Le prospettive apfrterda.l miglioramento genctico alla coltiva-
wione del grano duro, Parma, 1964, pagg. 110. Centro Documentaziohe
della Barilla G. ¢ R. F.lli S.p.A.
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