Introduzione all'analisi della politica di tesoreria

1. Introduzione,

I problemi della gestione di Tesoreria hanno acquis?ato in qu_cstf
vltimi tempi in Italia — come testimoniano tutte le ult1m§ rcla_zltom
del Governatore della Banca d’Italia — un posto di maggior rilievo
di quello tenuto precedentemente. Una causa non remota di questo
interesse ¢ certo il Rapporto Radcliffe, che, pur discusso e contestato,
ha avuto un influsso determinante nel costringere ad un riesame
dell'influenza dell’azione finanziaria dello Stato nell’economia (1).

Invero, la scienza delle finanze non ha finora dato molto peso,
almeno in Italia, ai problemi della gestione del Tesoro. Largomento
del Tesoro ¢ entrato infatti nell’analisi solo a proposito della con-
trapposizione tra « bilancio di competenza » ¢ «bilancio di cassa »:
il primo approvato sia come preventivo sia come consuntivo dal
Parlamento in sede legislativa e quindi considerato lo strumento
principe del controllo politico della pubblica finanza, ‘il sccondc?
mero consuntivo contabile, registrazione tecnica dei flussi e dcﬂussx
di cassa, cio® strumento conoscitivo non inserito nel meccanismo
giuridicamente vincolante del controlle politico della gcs"cione.ﬁnan-
ziaria dello Stato (2). Ma, rimanendo il bilancio consuntivo di cassa
subordinato al bilancio di competenza, ¢ sempre stata im-presslont?
comune che gli svantaggi determinati dall’adoziorllc del sistema di
contabilitd per cui ogni spesa o entrata viene considerata corne del-

(1) St veda a conferma di questa opinione Amenro Gamnive, Economia (,';v*frr.lxt.:.a'm3
UTET, xg62 ¢ Autort vari, Letturs di Politica Monetaria ¢ Finanziaria, yaccolte a cura di
Frromanne Dp Fewmzio, Banca Papolare di Milano, 1965, ) o o

(2) La contrapposizione tra bilancio di competenza e bilancio di cassa cul i fu riferi-

mento in questa sede & quella che oggl di fatto si realizza nel nostro sistema finanziario.,

Lalira & piti consueta contrapposizione cui rimandane i manualt di sclenza delle ﬂna{nzu €
di contabilitd dello Stato & quella fra 1 due possibili sisteroi tecmco-gllundm di predisposi-
zione del bilancio dello State; si parla allora di « preventivo di cassa »,
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T'anno in cui & stata iscritta in bilancio, anziché come dell’2nno in
cui & stata effettivamente realizzata, fossero in certo modo annullati
dall’esistenza di un bilancio di cassa, confrontabile col primo, ¢ di
questo, quindi, soddisfacente correttivo. Che poi, da altro punto di
vista, gli cventuali sfasamenti tra i due, risolvendosi nella figura
giuridico-contabile dei residui attivi e passivi, potessero esscre ricon-
dotti sotto il controllo della Corte dei Conti, ¢ quindi del Parlamento,
¢ parso motivo ulteriore di conforto.

Ora, fino 2 quando i residui non siano quantitativamente cospi-
cui e qualitativamente caratterizzati, non sorgono gravi preblemi.
Ma venendo meno questa condizione — ¢ cid & avvenuto non solo
in circostanze eccezionali, come gli anni dei due dopoguerra, ma
avviene anche in periodi normali, e sempre nel senso dell’eccedenza
dei residui pussivi su quelli attivi (3) -~ 'accennato divatio fra pre-
visioni di bilancio ed effettive risultanze di cassa toglie al bilancio
di competenza molte di quelle caratteristiche che ne hanno fatto
Poggetto privilegiato dell’attenzione degli operatori politici ¢ degli
studiosi,

Il bilancio di cassa si trova cosi svincolato dalla supposta subor-
dinazione al bilancio di competenza, ¢ la condotta della gestione
di cui esso costituisce i} consuntivo contabile & priva di reali condi-
zionamenti a priori sul piano decisionale: entro i limiti massimi
previsti dal bilancio di competenza, si hd, anno per anno, un anda-
mento della spesa pubblica che trova i suoi vincoli e le sue variabili
In un meceanismo autonomo, di cui & da chiedersi quale sia la
natura ¢ quale l'attuale grado di padronanza da parte delle autorith
politicamente responsabili. Ne va di mezzo, infatti, la stessa possi-
bilitd di una coerente politica di bilancio, lnvero & quanto meno
discutibile, che esista oggi la possibilitd, per una politica di tipo
keynesiano, di commisurare il disavanzo allo stimolo che si ritienc
dover indurre nell’economia, o che esista, per una politica che punti
al pareggio del bilancio, la garanzia che tale pareggio non sia sna-

{3) Si veda per il passato, Francmsco A. Rénscr, Lo finanze pubblice waliana nel secofo
+861-1960, Zanichelli ed., 1962, ¢ per quanto riguarda la situazione attuale il commento
pubblicato il 4 settembre 1965 su « Mondo Ecanomico », dal titolo L'imbroglio dei residui,
in cui si legge: « Quando o si adagin nel lasciare passare a residue un terze della spesi
proposta dal Governo, la conclusions & che il Parlamento approva un bilancio, ¢ la Tesoreria
fne amministra un altro ». L'argomento & stato anche trattato dall’on. Colombo, Ministro del
Tesoro, nel discorso al Senato a conclusione det dibattite sul bilancio di previsione 1y66
{6 novembre 196g).

4




428 Meneta e Credite

turato in una politica di deflazione (4). Sorge cio¢ il problema sc
possa configurarsi una politica del tesoro, integrativa o sostitutiva
della politica di bilancio, e di quali strumenti questa politica si trovi
a disporre.

Si ha quindi netta I'impressione che in una economia in cui
intervento pubblico sempre pitt si amplia ¢ diversifica, influenzando
con modi muovi la dinamica di tutte le parti del sistema, i poteri
ed i compiti del Tesoro debbano essere rimessi a fuoco, alla ricerca
soprattutto degli aspetti per cui oggi si parla con accresciuta fre-
quenza del Tesoro come « autoritdh monetaria » (s).

Benche per vari aspetti gid portata avanti (6), questa analisi ‘ha
lasciato ancora scoperto, a nostro parere, 'ampio terreno riguardante
I'inquadramento critico di tutti quegli aspetti della gestione della
tesoreria che valgono appunto a determinare la misura del divario
tra bilancio di competenza e bilancio di cassa.

Ad an primo passo in questa direzione ¢ dedicato il presente
studio; a coloro che questi problemi affrontano quotidianamente
all’interno dell’ Amministrazione, esso potrd anche apparire viziato
da un cecesse di semplificazione, se non addirittura di superficialita
ed incompletezza, Pur tuttavia, consapevole delle carenze informative
ed interpretative riguardo all’attivita del Tesoro, chi scrive ritiene
che un approccic svincolato dai criteri d’analisi dell’apparato buro-
cratico possa offrire una prima, non inuiile traccia di ragionamento.

{4) T da ricordare altrés), da questo punto di wista, che il concetto di disavanzg accolto
nella contability italiana, per il fatto di includere anche Je operazioni di debito pubblico tende
ad ingenerare incertezze, e ad essere percid uno strumento poco efficiente.

(5) In Inghilterra, I"analisi di questo problema ha avuto negli ultimi anni contributi
di vario genere. Cir, ad csempio Samuse H. Brse, Treasury conirol, Oxford, at the Clarendon
Press, 1956. Lorp Brinces, The Treasury, London, George Allen and Unwin, 1964; SaMurL
Brirran, The Treasury under the Tories, 1951-1964, Penguin Books, 1964,

(6) Seprattutto sotto il profilo dell'indagine sui rapporti tra Banca Centrale e Tesaro,
problematica anch’essa centrata sul Rapporto Radeliffe. 8 veda la raccolta di sdggi, sopra
citata (Avrtomt vari, Lesure, ecc., vol, I). Quanto all’importanza del Tesoro, non solo come
agente controllore della spesa pubblica (nel senso cul prima si & accennato) ma anche come
organo dell’ Amministrazione preposte ad una serie di interventi specifici a favere dell’economia
(finanziamenti, sovvenzioni, apporti ai fondi di dotazione, contributi in conto interessi, assun-
zioni di garanzie, ecc.) si tratta di un tema che ha anche esso avuto, nel quadro dell’znalisi
dell’intervento cconomico dello State, un sufficiente grado di elaborazione teorica.
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1L | principali aspetti della gestione di tesoreria.

L - NelPattivitd del Tesoro & di norma distinguere la gestione
di bilancio dalla gestione di tesoreria (7). |

Per quanto concerne la prima, trattasi di una attivit di natura
essenzialmente amministrativa, che ad una prima considerazione puo
addirittura sembrare di tipo esecutivo; ¢ infatti opinione corrente
che la preponderante influenza che il Tesoro esercita, in materia
finanziaria, sugli altri Dicasteri debba farsi risalire ad altri momenti
e ad altre funzioni dell’autivith del Ministero (8).

. 11 fenomeno dell'imponenza dei residui suggerisce tuttavia, come
si & gid accennato, che la passivitd del Tesoro come semplice esecutore
della politica di bilancio sia meramente presunta e che, al contrario,
il 'Tesoro abbia, in una certa misura, il potere di determinare nen solo
quantitativamente ma anche qualitativamente la‘ spesa pubblica. A
presupposto di cid sta il fatto che una spesa diventa residuo anche
quando, a finc esercizio, manchi del visto della Direzione Generale
del Tesoro che da Juogo al pagamento (g); talchd, per esempia, ¢
ipotizzabile, almeno in certi limiti, la possibilitd di una politica stru-
mentata di rinvii sugli esborsi. D’altra parte, avendo analogamente
1\1 potere di dare il via agli ordini dj pagamento dei residui passivi,
<€ altrettanto ipotizzabile una politica dell’accumulo o dello ‘smalti-
mento dei residut.

Senza approfondire qui V'argomento, che non rientra nei nostri
-obbiettivi, ¢ ricordando che, comunque, tutto ¢id pud valere solo per
le spese dilazionabili e non certo per stipendi, pensioni o interessi di
debito (cid che limita jn maniera sensibile la possibilita di una ma-
novra congiunturale del bilancio di cassa) rimane da approfondire
la ragione di questo « mandare a residui un terzo delia spesa ».

() Gaerano Stammart, Lewioni di politica economica, Bd. De Sanctis, Roma, rg63.
8i veda‘ anche Livio Maewant, Criteri merodologici per Uesame del comto del Tesoro,
« Bancaria », 1958, n. 3.

i (8) Vedasi ad esempio: Carocsro Bewrivinca, Hlementi di contabilite di Stare, Giuffré,
M.ilaflof 196‘5, pag. 339 ss. deve si afferma che essa discenderebbe essenzialments dal fatto
<he i singoli Ministri delhono concertare le loro proposte di spesa col Ministro del Tesoro
-c'hc‘ le Ragicnecie Centrali dei vari Ministeri sono alle dipendenze della Ragioneria Generale,
ciog dellp stesso Ministro del Tesoro,

(9} I..’art. 152 del Regolamento per la contabilih dello Stato definisce residui passivi
le « spese impegnate, hqt.udate, ordlinate ¢ non pagate »; il successivo art, 275, peraltro, ne
«estende i concetio ad alul casi,
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A tale riguardo ¢ da verificare se alle due spiegazioni tradizional-
mente date alla questione dell’accumularsi dei residui — D'inelimina-
bilitA di « tempi tecnici» che ritardano la spesa, con particolare
riguardo per le opere pubbliche, e la persistenza di un disavanzo di
bitancio lasciato a carico della cassa — non se ne sovrapponga una
terza, inerente al meccanismi particolari che sono da ricercare nel-
Ialtra gestione, quella cosiddetta di Tesoreria.

Alla funzione di cassiere dello Stato altre infatti se ne affiancano,
che pure si concretano in afflussi ¢ deflussi di fondi presso il Tesoros
ed al loro insieme viene appunto attribuito il nome di « gestione di
tesoreria ». Da una parte tale gestione potrebbe considerarsi un
effetto della gestione di bilancio: poiche nel corso dell’esercizio non
sempre incassi e pagamenti coincidono, si verifica linsorgere di
temporanei avanzi o disavanzi di cassa al cui impiego, o alla cui
copertura, & preordinata una serie particolare di operazioni. Ma essa

¢ anche riflesso di un altro, e pill importante, fenomeno, cio¢ della.

progressiva espansione dell’attivita finanziaria dello Stato attraverso

l'opera di organismi diversi dall’ Amministrazione Centrale. Di qui

una complessa rete di operazioni di afflusso e deflusso di fondi di
cui il Tesoro si trova ad essere, sia pure parzialmente, i} coordinatore
centrale (10), '
In alecune di queste operazioni, peraltro, il Tesoro si presentz
in una veste di cassiere che non ¢ dissimile da quella con la quale
amministra il bilancio dello Stato. ‘
Strettamente collegate all’esecuzione del bilancio sono innanzi-
tutto alcune partite comprese nella parte « crediti » del Conto del
"Tesoro. Molte delle voci comprese, ad esempio, tra j « pagamenti da
regolare » rappresentano infatti dei pagamenti eseguiti per’ conto
del bilancio, i quali, marcando dej necessari requisiti amministrativi
contabili, fino al conseguimento dei medesimi sono registrati nel conto
del Tesoro tra i crediti di tesoreria. B chiaro che sul piano finan-
ziario ogni aumento della consistenza di questi sospesi pud essere
considerato alla stregua di un pagamento di bilancio. In pratica

{10} Questo secondo gruppo di operavioni pud essere definito di natura bancariz piut-

tosto clie amtninistrativa, concretandosi in operazioni in conto corrente, in emissione di titoli,

o in altre operazioni di credito, non molto diverse da quelle che potrebbe eseguire qualsiasi

banca, 5i veda a questo riguardo Frangors Brooi-Laing et Pierke nu Vooiif, Le Trésor public

et le monvement général des fonds, Presses Universitaires de France, 1960, pag. s5.
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ciot il saldo tra variazioni in aumento e variazion in diminuzione
potrebbe essere sommato al saldo della gestione di bilancio (rr).

~Secondo taluno vi sarebbe anche un collegamento tra Ja gestione
di bilancio ed alcune operazioni minori dj Tesoreria, I vaglia del
Tcsorg, ad esempio, che in linea dj principio dovrebbero servire
e_scl:ugvamcntc per il passaggio di fondi da una Tesoreria all’altra,
st ritiene vengano usati talvolta per pagamenti di bilancio (12). La
stessa cosa ¢ da dirsi per una parte almeno delle « sovvenzioni del
Tesoro alle Poste » (r3).

Malgrado la particolare procedura di cui fruiscono, sono infine
da ritenersi operazioni assimilabili alla gestione di bilancio le ope-
razioni classificate alla rubrica « Contabili) speciali » (14).
~ Per tutte queste operazioni minori & da presumersi possibile un
intervento attive del Tesoro nel senso e nef limit] gid precisati a
proposito della gestione di bilancio, ' |

. 2. - Diverso & il discorso da farsi su un altro gruppo di opera-
zioni di tesoreria, quello relativo ai conti correnti. Anche per questi,
I una prima approssimazione, potrebbe sembrare fondata I'analogia
con le operazioni sopra descritte. & dal regolamento di contabilith
generale dello Stato (15) che derivano infatt; le disposizion.i in virth
delle quali il Tesoro & tenuto ad effettuare il servizio di cassa per
alcune aziende ed amministrazioni autonome di Stato le quali
peraltro, come si & gid visto per le Contabilit speciali, ¢ a differenza

_della gestione di bilancio, nella quale le spese possono avvenire « allo

scoperto » dal punto di vista della cassa, sono tenute a precostituirsi

presso Ifl Tesoreria Centrale, in apposito conto corrente, le somme
necessarie,

\ (xx) In Pcrmdi uor.mali tali operazioni, i entith peraltro generalmente esigua, dovreb-
ero pressocch? annullarsi alla fine dell’esercizio finanziario, mentre in petiodi anormali, tipes

.. ] [ 0 . ?
guerra e dopoguerla,l.chc tendono a dilatarsi, incidendo profondamente sulla sitvazione di
Biquiditd della Tesoreria. Vedasi F, Riraci, op. cit., pag. 236 segg.

y (r2} Mousreso pELLA Cosrrrumye, Rapporto della Commissione Economica, Roma,
1940, ricordato da Liowzrro Towa Crupsta, I Tesora ¢ le Riserve Valutarie, Giuffrs 196,
pag, 12s5. o ’ ’ *

‘ (13) 51 vedano su questo argomente lo anabisi delle Relazioni della Banea d'Italin. in
particolare 1963, pagg, 250-248, o

" - .
) (.14), Com'¢ Doto, esse traggono origine dn fondi versati presso le seziont di tesoreria
pr:;mcmh da- slpcual; amministrazioni o da funzionari per costituire disponibilitd da utilizzare
. . ! J
;r: t:aulcI orclu-n d-x pagamlf:nto (Artt. 585 ¢ 591 del Regolamento di Contabilid Generale dello
ate e lIstruziont generali sui servizi el Tesoro, norme senerali

0 ¢ , rali artt, 3- ‘me:

-y gene T, 1223-1225 ¢ norme
{15} Artt. 576 @ segp., nonché DLL.L. 10 agosto 1945, n, 510,

.
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In realtd questo ultimo aspetto diviene sccc.)m%ario rispetto al' fatto
che molti dei conti correnti di tesoreria costituiscono la manifesta-
zione di quella particolare tendenza dello Stato mc:derno_ ad' un cre-
scente uso di « intermediari » per P'espletamento d1‘funz1on1., nuove
o presunte tali, che lo Stato si ¢ assunto nel progressivo ampliamento
della sua sfera d’intervento, ma che si & ritenuto che esso non debba
o non possa csercitare direttamente. o ‘
Di conseguenza vi &, nei confronti _dclle operazioni di Tcsore.rlq
fin qui menzionate, un diverso grado di autonomia, ¢ pqtrcbbe_ dirsi
che le decisioni che determinano la dinamica di questi conti pos-
sono in larga misura considerarsi un dato esogeno alla gestione del
Tesoro. . . o
L’importanza crescente di questi conti correnti at_trlbmsr:e loro
nel conto del Tesoro un ruolo superiore a quello dll molte a}ltrc
operazioni di tesoreria. Per il fatto di essere all’orilgi\ne ,d1 un cospicuo
movimento di fondi il cui risultato netto, e cio¢ 'aumento o la
diminuzione delle giacenze complessive, ha una parte non trascu-
rabile nel determinare la situazione di liquidita della tesoreria, ta!l
conti tendono ad assumere, in maniera sempre piu accentuata, il
- carattere di « mezzi di indebitamento a media scadt?nza » gid 1’11(.:-
vato nel citato Rapporto della Commissione Economica della Costi-
tuente, .
Sull’origine di tali fondi il discorso pud essere qui soltanto
accennato, essendo la materia assai vasta e comPlcssa. I-n linea di
principio sarcbbe logico pensare che questi conti non diano {uo%o
a cospicue giacenze, tenuto conto del fatto che le d1sp9mb1h_ta che
vi affluiscono derivano in massima parte da stanziamenti di bilancio
e che questi dovrebbero essere commisurat\i al reale ;.Eabi?lsogr]lo ?lcllc
singole Amministrazioni. In concreto pero, per ragioni analoghe a
quelle che danno origine ai residui passivi, si ¢ verificato un goni
framento continuo di questi conti correnti, che hanno superato, ne
loro insieme, a fine 1965, i I.400 miliardi. ' -
Inoltre non tutti i conti attualmente esistenti cqstitmscono il
tramite tecnico attraverso cul si attua un part:1cola¥e tipo di eroga-
zione pubblica finanziata da stanziamenti fii bilancio. In alcuni casi
(ad esempio Istituti previdenziali, Ferrovie dello Stato, Cc_)nsorz:iq
di Credito per le Opere pubbliche) il conto corrente raccaglie fondi
di provenienza propria dell'ente, che questi deposita ° pelr mctteig
a disposizione del Tesoro le liquidita necessarie per lesp ctamen
del servizio di cassa per conto dell’ente medesimo, ovvero per inve-
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- stire parte delle proprie eccedenze (16). Sarebbe peraltto molto inte-

ressante conoscere in quale proporzione gli incassi dei conti correnti
derivano da stanziamenti di bilancio ¢ in quale proporzione da fondi
propri degli enti (al fine, tra I'altro, di poter effettuare una previ-
sione, a scadenza pill o meno lunga, sui movimenti che potranno
verificarsi). Dal conto del Tesoro tale informazione non pud trarsi:
la distinzione tra conti correnti infructiferi e conti correnti fruttiferd,
che dovrebbe corrispondere ‘a quella tra conti utilizzati esclusiva.
mente per il servizio di cassa e conti istituiti a scopi d’investimento,
e quindi riflettere in qualche modo la diversa origine dei fondi,
risulta in pratica estremamente incerta: la collocazione di un conto
corrente fra gli uni o fra gli altri appare spesso del tutto casuale.

Ad illuminare in qualche modo questo punto, potrd servire la
legge dell’agosto 1966 (17) che, mentre obbliga le Amministrazioni
dello Stato a tenere in conti correnti con il Tesoro tutte le proprie
disponibilitd liquide, limita quest’obbligo nei confronti degli Enti
ai soli contributi periodici a carico del Bilancio (18). In altre parole,
dal momento dell’entrata in. vigore di questa legge, ¢ con maggiore
incidenza dal prossimo esercizio finanziario, il pagamento del con-
tributo all’Ente avverrd nella forma di un accreditamento sul conto
corrente che 'Ente stesso avrd presso la Tesoreria, e sul quale potra
di volta in volta trarre le somme di cui ritenga necessario disporre,
_ Scnza compicre una. completa analisi di questa legge, che
dovendo toccare molte importanti questioni uscirebbe dai limiti che
qui ci si pone, ¢ pure necessario rilevare che da questa innovazione
legislativa discendono  conseguenze importanti ¢ complesse; esse

(:6) In alcuni di questi conti, come in alcune « contabilith speciali », sono inoltre
ddentificabili alcune gestioni fuori bilancie. $i veda al riguardo Awronio Brnwatrt, Le gestione
Finanziaria deilo State, Giufrt, 1951, pagg. 101-17¢; che riferisce anche della Relazione pre-
sentata su questo argomento nel febbraio to57 dalli Commissione Parlamentare Sturzo,

(17) Legge 6 agosto 1966, n. 629, recante « Notme circa la tenuta dei conti correnti
con il Tesora »,

{18y La citata legge dispone all’art, 2 che « gli enti che sotto qualsiasi forma benef-
<iano i contributi che, con caratters di periodicitd per lo esigenze finanziarie dell*ente stesso,
vengonio gssunti a carico del bilancio dello Stato o dei bilanci delle Amministrazioni autoncme
di Stato, sono tenutd all’obbligo di tenere le disponibilita liquide in conti correnti con il
Tesoro limitatamente all’ammontare dei contributi medesimi »,

All’arr, 4 viene inoltre precisato che i suddetti Enti e le Amministrazioni dello State
" possotlo essere autorizzati a trasferire le somme tenute in comto corrente con il Tesoro in
conti correnti presso aziende e istituti di credito — avent un pattimonic fra capitale e riserve
non inferiore a quello che sari determinate dal Comitato interministerialc del credito e del

risparmio —- entro i limiti massimi dj glacenza ¢ di importo che saranno determinay dal

Ministro del tesoro ».
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.'riguardano da una parte la situazione della tesoreria, C‘S(-niio 1<1:1’u{nd1
da vedersi in collegamento con tutta la politica di bilancio; dall’altra,
non sono senza cffetti sul livello della c.lomar}da globale sia _du-_ct(tia_l:.
mente, per la diversa propensione de.gh. Eati 2 spendere, sia indt
rettamente, attraverso la variazione di liquidita. . o
Dal punto di vista del Tesoro, infatti, l’obl?hgo per tut'tli'jgl‘l
Enti di tenere in conti correnti con .la Tesoreria le d1spon11,1.1ta.
liquide derivanti da contributi periodici dgllg Stato ‘pot?l avere un;
portante effetto di sostituire ad una effettiva wuscita di cassa uc?P
partita contgbile, di pagamento per quanto attiene lcseFuzlqne cl
bilancio, di incasso per quanto attiene ai movimenti dei COIltl.
correfiti, . o .
Allevidente vantaggio che per la Tesoreria costituisce un sii-
fatto contenimento delle uscite e quindi, comc.sara\oltre precisato,
alleffetto di « autofinanziamento »‘che ne deriva, € statc(:1 .contrag?-
posto, soprattutto in sede di discussione parlamentare sul 1sic;gr’1r<:3 SO{
legge rclativo, lo svantaggio dcnv.antc,da un aggravio per la eso-
reria stessa dell’onere per interessi. Largoment‘o\h‘a messo mh uci'
non poche divergenze di opinioni ‘sull’opportumta in genere che 3
Stato corrisponda interessi su fondi che provengono da stapziamentl
di bilancio. - ‘ _
"A chi (19) fa rilevare come il solo fatto di aver trasferito una

somma dallo stanziamento di bilancio della Tesoreria con anticipo:.

ita di ’ iustifichi I'ulteriore
rispetto alle necessita di spesa cllcll Ente non glus:uﬁclnd 1 eriore
aggravio di un pagamento di interessi, st puo risponcere blbl'
(sollevando perd importanti problemi sul piano del diritto pu ico)
che le somme crogate a favore degli enti e da questi obbligatoria-

. . oy
mente depositate in Tesoreria devono considerarsi gia entrate a far :

parte del patrimonio de!l’ente stesso, e quindi fruttifere.

L’argomento di maggior peso non ¢ tuttavia quello giuridico,

quanto quello economico, ¢ ciog il riconoscimento dell"utilitd 1tfatta,
dal Tesoro dal fatto stesso dcll’esist.c\nza di questi depositi e I'in ci
resse quindi — maggiore quanto piu gravosl sono gli impegni .ctu
il Tesoro deve far fronte — a che le somme non vengano spostate,
con accorgitnenti pill o meno legittimi, verso altri impieghi.

{19) V. ad eseinpio ﬁrrom: Cauet, | conti mensili del Tesoro ¢ del bilancio dello Stato,

i ii enti nella discussione
in « Rivista Bancaria », luglio-agosto 1964, pagg. 370-377, ¢ vari iaterv 1
al Senate, Commissione Finanze e Tesoro,

Introduzione all'analisi della politica di tesoreria 435

Naturalmente, la discrezionalitd lasciata al Tesoro nel determi-
nare i livelli dei saggi d’interesse renderd ancor pilt necessatia una
attenta valutazione del secondo ordine di effetti che deve presumersi
discenda dalla nuova legge, quelli ciod riguardanti il livello di spesa

egli enti, ¢ la liquiditd, Appare intuitivo che da una limitazione
del potere degli enti di depositare in conti bancari le proprie dispo-
nibilicd possa derivare una variazione nella politica di spesa degli
enti stessi, ¢ quindi qualche conseguenza anche sulla dinamica della
domanda globale. Non & infatti mancato, ad esempio, nelle varie
Relazieni della Corte dei Conti sugli Enti, qualche appunto di
« malthusianesimo » nell’attivitd, indotto da una specie di « prefe-
renza per la liquiditd » che limitava sia la produzione di beni e
servizi da parte dell’Ente, sia la domanda di beni e servizi offerti
dagli Enti agli altri settori, Naturalmente, quel che conta in questa
prospettiva ¢ la dimensione del fenomeno: la sola indicazione che
si puo ricavare ¢ quella della Banca d'Italia, che valuta a 1.322 mi-
liardi (20) 'ammontare dei depositi negli Istituti di credito di Enti
pubblici e assimilati a fine 1965: cifra di un certo rilievo, specie
se riferita all'ordine di spesa degli enti che ne sono titolari, Non &
perd possibile individuare in che misura tali fondi siano originati da
stanziamenti di bilancio e in che misura da fonti proprie.

Va peraltro sottolineato, anche al fine di porrc in termini esatti
la questione della corresponsione degli interessi, che tenendo il sag-
gio* d’interesse corrisposto ad un livello armonico con quelli del
sistema bancario, o manovrandolo accortamente, il Tesoro pud essere
in grado di neutralizzare in qualche modo I'eventuale sbalzo nella
propensicne alla spesa degli enti, se non addirittura di guidarne in.
qua.che modo il ritme. :

In effetti, lo scopo principale di questa legge & fornire di un
nuovo strumento la politica del Tesoro, sia al fine del coordinamznto
della spesa pubblica, sia soprattutto a quello del goverro delfa liqui-
ditd. Per quanto concerne gli effetti suila situazione monetaria e
creditizia, ¢ infatti da dirsi che aitro & che queste somme siano gia-
centi presso il Tesoro, altro che lo siano nell’ambito del settore cre-

- ditizio,

Nel primo caso, come'si avrd modo di vedere ancora in seguito,
esse entrano nel meccanistao di finanziamento della Tesoreria e

(20) Relazione della Banca ¢'Tmlia, 1965. Appendice, p. g5 (Totale « settors pubblico »
meno « imprese pubbliche », ed wend territoriali »),



436 " ‘Moneta e Credito

possono rendere minore la creazione di liquidita da parte del Tesoro.
Nel secondo caso, attivano il meccanismo di creazione del credito,
ovvero, posto che questo sia attivato da una domanda sostenuta, ne
permettono un pitt spedito funzionamento.

I chiaro peraltro che la scelta tra.l'una o laltra alternativa non
pud dipendere dalla volontd degli enti titolari dei conti correnti ¢
~quindi da! loro presunto interesse particolare; mancando ad essi la
possibilitd di considerare globalmente tutte le variabili influenti sulla
politica monetaria, non pare opportuno rimettere agli enti piena
liberth di decisioni (more privatorum) espropriando praticamente il
Tesoro dal governo di alcuni strumenti non del tutto secondari per
il governo della liquidita, '

Nelia legge in questione si prevede invece (art. 4) che spetti al
Ministro del Tesoro decidere in che misura le somme che dovreb-
bero restare in Tesoreria possono essere trasferite presso aziende ed
istituti di credito. Con questa norma non solo si evita di far subire
alla Tesoreria in maniera passiva gli effetti di eventuali eccessivi
gonfiamenti nelle disponibilitd degli enti, ma si apre una evidente
possibilita di regolamentazione della liquidita bancaria.

3. - Tipiche operazioni della gestione di tesoreria vengono con-
siderate quelle raggruppate sotto il nome di debito fluttuante.

Quando attivitd finanziaria deilo Stato si compendiava presso-
che esclusivamente nel bilancio, era logico considerare le principali
operazioni di tesoreria — il ricorso al ‘mercato dei titoli a breve,
alla Banca d’Italia, al risparmio postale ¢ agli istituti di credito -
come ’unica contropartita di temporanee situazioni di scompenso
fra entrate ed uscite di bilancio. Oggi, tuttavia, tale raggruppamento

ha perso omogeneitd sia all'interno sia nei confronti delle altre ope-

razioni di tesoreria; e cid per alcune ragioni ben identificabili,

Innanzi tutto talunj conti correnti che di tale complesso di
operazioni fanno parte non offrono al Tesoro mezzi finanziari con
modalitd diverse da quelle proprie ai conti correnti non compresi
nel debito fluttuante. E il caso, principalmente, del conto corrente
intitolato Banco di Napoli ed altri Istituri nonche in parte di quello
fruttifero degli istituti di previdenza.

In secondo luogo, il concetto di un indebitamento collegato al

disavanzo di bilancio non & valido nei rapporti fra Tesoro e Cassa

Depositi e Prestiti, E noto infatti che la Cassa Depositi ¢ Prestiti rac-
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c_(}gli; sia, attraverso i libretti di risparmio postali, effettivo risparmio
sia, attraverso 1 conti correnti postali ¢ gli altri depositi, mezzi mo-
netari liquidi (in parte di provenienza « interna » della Tesoreria).
Il prevalente peso del risparmio postale pud tuttavia far affermare
ch‘e la raccolta della Cassa Depositi e Prestiti obbedisce a leggi pro--
pric, collegate alla situazione del mercato monetario e creditizio (21).
Draltra parte, anche gli impieghi della Cassa DD. PP, hanno natura
e ﬁ\nalit:}l del tutto indipendenti: le ragioni per cui la Cassa si tro-
verd ad impiegare le propric disponibilitd nell’edilizia popolare, nelle
opere Rubbl’iche, nel finanziamento deghi enti locali, non avranno,
in maniera diretta almeno, legame alcuno con la situazione finan-
ziaria del bilancio. Che P'utilizzazione delle disponibility della Cassa
DD. PP. per le occorrenze di tesoreria possa essere poi non pitt che
una conseguenza secondaria ¢ dimostrato dal fatto che a norma di
lc?gge (22) «tutti i fondi della Cassa DD. PP, provenienti dal
risparmio postale o dai depositi volontari saranno impiegati per non
meno di una metd in titoli di Stato ¢ garantiti dallo Stato, ¢ pel
resto in prestiti. alle provincie, ai comuni e ai consorii, ai termini

(2.1) Si nf:orcla,‘ per comoditd del lettorc, che Ja Cassa DD.PP, intratiiens con il
Tescro i scguenti conti correnti;

o conle corrente frutltifcro (2l 4,65% nel 1964) al quale affluiscono i fondi prove-
nienti dal risparmic postale ed in pratica rtei i fondi eccedenti le immediage esigenze di cassa
¢ dal quale vengono prelevate le somme occorrenti per i pagament da effettuare;

&) conto corrente fruttifero (al 2,7 %, nel 1964) al quale affluiscono i fondi delig

© «gestiene principale » e ciod i fondi non provenienti dal risparmic postale;

. c) conto corrente ruttifero speciale (al 3,5 %, nel 1964) al quale affluiscono. i fondi
provenienti dal servizio di conti correnti postalis ‘

o d) conto corrente infruttifero per il rimborso dei pagamenti effertuati dalle Tesoreric
provinciali, Il conto cotrente infruttifrro non fa partc del debite Auttmante

“A titole indicativo del peso del risparmin i1 : i1 dati
i postale si riportano qui i dati sulla raccolta
della Cassa DD.PP. (in miliordi di lire), e

; . Depositi in
Anni Risparmio Conti c¢orrenti numerario ¢ .
postale postali Conti correati Totale
_ con entl vari
Iggz C e 203 68 ‘ 16 ' 387
1963 Ve e e 340 82 20 442
1964 e 301 20 55 376
96 L L L L L. 270 30 32 428

Fonte: Relazicne della Banca d'Ttalia, 1963, p. 2593 1964, p. 268; xg65, p. 232.
(22) Art, 6y T.U, delle legge sulla Cassa Depositi ¢ Prestiti,
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della presente legge, o in conto corrente col Tesoro ». Da questa
disposizione risulta che la somma giacente in conto corrente rappre-
sefita, in sostanza, una somma residuale, sicche, in definitiva, essa
appare upa variabile non influenzabile diretramente dalla Tesoreria;
la possibilitd di ricorso a questa forma di debito fluttuante & ciog,
dal punto di vista della tesoreria, meramente casuale, Solo indiret-
tamente, nel quadro della generale politica di spesa pubblica, e per
il fatto che responsabile della politica della Cassa DD, PP, ¢ lo
stesso Ministro del Tesoro (23), pud supporsi la possibilitd di un
coordinamento tale che effettivamente il ricorso al risparmio rastrel-
lato dalla Cassa DD, PP. possa rappresentare uno strumento alter-
nativo e preordinabile per i] finanziamento del disavanzo. ,

Infine & la stessa distinzione fra debito fluttuante e debito con
solidato che ha perso di nettezza, Da tempo ¢ stato messo in luce (24)
il superamento della funzione tradizionale del debito fluttuante, che
era come detto quella di copertura di temporanei squilibri finanziari,
e lassunzione di quella, pitt ampia, di fronteggiare i cospicui disa-
vanzi di bilancio in pill o meno chiara sostituzione dei debiti a
lungo termine, Il superamento di siffatta tradizionale distinzione
pud del resto prestarsi anche ad apprezzamenti positivi. £ stato
infatti affermato che « le esperienze effettuate a partire dalla prima
guerra mondiale e dall'immediato dopoguerra hanno dimostrato che
Pespansione del debito fluttuante oltre i limiti tradizionali assegnati
in passato a tale forma di indebitamento, diventata cosi il mezzo
principale di copertura della spesa pubblica, non solo non ¢ da
considerare pregiudizievole, ma si dimostra possibile e vantaggiosa
sotto diversi aspetti, onde attualmente esso rappresenta uno stru-
mento di fondamentale importanza per la politica finanziaria dello
Stato, neclla quale ha preso in parte il posto ¢ le funzioni che un
tempo erapo proprie dell’indebitamento di durata pluriennale o
addirittura del consolidato » (25).

(23) Nonche tramite la composizione de! Consiglio di Amministrazione, di cui fa parte
anche il Direttore Generale del Tesoro,

. {24} 5i rileggano a questo proposits, ¢ soprattutio per conoscere lotigine storica del
fenomeno, le considerazioni contenute ne! Rapporto <ella Commissione Economica V' Finanze
{Ministerc per la Costituente) riportate in Arsirro Arienyr, Riflessi sul mercato del credito
degli investimenti in buoni del Tesoro ordinari e dei conti inzerbancari. « 11 Risparmia »,
gennaio ‘1964, p. 29.

(25) A, ARIENTI, op. ¢it., pag. 3o,

¢

<
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Tuttavia & certo che la politica di tesoreria viene cosi radical-
mente modificata; compito del Tesoro non & pidt soltanto gestire le
entrate ¢ le spese pubbliche, fronteggiando Iinsorgere di temporance
carenze finanziarie, ma anche di reperire mezzi finanziari a coper-
tura di un disavanzo qualitativamente e quantitativamente tale da
non potersi fronteggiare col ricorso al debito a lungo termine. Ed
anzi pud dirsi che il ricorso all’indebitamento a breve o all'indebi-
tamento 4 lungo termine non & che un’alternativa per la politica
del Tesoro; e i criteri di scelta tendono a spostare sempre pin il
loro peso, dall’ambito tradizionale del rapporto con il tpo di spesa
pubblica, ¢ in genere delle esigenze di bilancio, all’ambito pilt gene-
'1'::‘116' delle considerazioni inerenti alla situazione economica ¢ finan-
ziaria del pacse. Nello stesso tempo, si & andato svolgendo il tentativo
di predisporre strumenti efficaci a tale politica, tali cioé che possano
€ssere manovrati in manjera autonoma, e della cui efficacia possano
farsi concrete previsioni, -

E appunto in questa evoluzione dell’ottica di tesoreria che deve
collocarsi la riforma apportata nell’autunno 1962 al sistema di emis-
sione dei Buoni del Tesoro ordinari (26), La emissione di Buoni del
'I."csoro ordinari, che pud a ragione dirsi il principale, se non il solo
tipo di debito fluttuante, aveva subito col tempo una deformazione
in virth della quale il Tesoro, anziche dominarlo, ne era condizio-
nato. Non era infatti la Tesoreria a determinare il livello del proprio
indebitamento in B.T.O, ma le banche, il cui comportamento obbe-
disce a considerazioni di tipo aziendalistico, relative alla costituzione
delle riserve, all’investimento dj disponibilitd, ecc., considerazioni
del tutto indifferenti all’ottica complessiva della finanza statale, Re-
stituendo al Tesoro il potere di prefissare la quantit dei B.T.O. da
emettere, in relazione sia al costo dell’operazione che al fabbisogno,
St ¢ ricostituito uno strumento perche il Tesoro possa effettivamente
Attuare una politica di scelta tra forme svariate d’indebitamento.

{26) Vedasi sull’argomento A.‘ARIENTI, op. ¢it., € ARMANTO Giorarrr, Il debito flur-
duanie ¢ le nuove norme per la emissione dei buoni del Tesoro ordingri. « Il Risparmio »,
febbraio 1963. Si vedano inoltre le pagine dedicaic a questo probleraa nelle Relazioni del
Governatore della Banca d'Italia, ‘ i

| . o
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. La politica di tesoreria.

- Nei conto del Tesoro rientra fra il debito fluttuante anche
una parte (z7) dell'indebitamento dello Stato verso 1'Istituto di emis-
sione, ¢ cio¢ le anticipazioni straordinarie e lo scoperto del conto
corrente per il servizio di Tesoreria, $i pud tuttavia attribuire al
ricorso del Tesoro alla Banca d'Italia un posto assai pifl singolare,
solo che lo si consideri come la contropartita compensatrice non sol-
tanto dei disavanzi di bilancio, ma anche dell'eventuale saldo nega-
tivo che il movimento di afﬂusso e deflusso di fondi nel suo com-
plesso (comprese ciod tutte le operazioni di tesoreria, anche quelle
del debito fluttuante) possa registrare,

Esiste infatti, dal punto di vista de] Tesoro, una sostanziale
unitarietd tra gestione di bilancio e gestione di tesoreria che attual-
mente rappresenta, a nostro avviso, il carattere saliente dell’attivitd
del Tesoro, e si contrappone, sia pure per ora in maniera solo ten-
denziale, ad una evoluzione della finanza pubblica italiana verso
una notevole frammentarietd,

Il problema fondamentale dell’attivitd del Tesoro & un problema
di finanziamento, ciot di reperimento di fondi a fronte di un fab-
bisogno contabilizzabile su base quotidiana, Ma sarcbbe un errore
ritenere che il problema del finanziamento sia limitato allo scoperto
cventuale derivante dall'esecuzione del bilancio. II bilancio rappre-
senta I’clemento basilare, non c’¢ dubbio, e sotto questo profilo il
prime problema del Tesoro & certamente quello di individuare, in
un dato periodo, il fabbisogno di mezzi finanziari cui dovra far
fronte in esecuzione degli impegni di spesa e degli incassi realizzati,
sia in conto competenza che in conto residui, Ma un’attenta disa-
mina de]l Conto del Tesoro consente di percepire una piti complessa
visione del problema. A tal fine il Conto medesimo ¢ stato riordi-
nato in maniera da mettere in Juce la contrapposizione tra fabbisogno
di cassa e mezzi di copertura di tale fabbisogno.

Va subito detto che, poiché non si intende in questa sede con-

- durre un’analisi di tipo congiunturale, il gruppo di anni considerato

¢ meramente csemplificativo, Scopo della tabella ¢ infatti soltanto
quello di mettere in evidenza' tutti i meccanismi che fanne variare

(27) Ne rimane fueri la gestione ammassi, ¢ quella parte di debite che assume la forma
di acquisto di titoli pubblici da parte della Banca d'Italia, nonch® alire voei minori, Si-veda la
Relazivne della Banca d'ltalia, 1964, pagg. 362-363, Tab, 8. 1

B -

D -
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OPERAZIONI DEL TESORO

Fabbisogno cowmplessio

A - Disavanzo di bilancio (compe-

tenza e residui} |

Operazion; di tcsoreria

4} ¢/c Cassa DD.PP. (fruttiferi)
<fc Cassa DD.PP. (infruttif.)
cfe.Istituti di Previdenza
Altri conti corrent! | .

&) Sovvenz. Tesoro alla Posta |

¢} Contability speciali .

4) Alui pagamend di tesoreria

c) B.I. rimborso anticipazioni
temporanes
B.I. rimborso f\ntlmpauom
straordinarie .

© B.I. rimborso I“ond.z FF. AL

leate -
Y Rimborso B.1.0. . ,

Totale fabbisogna |,

Copertura del fabbisogno
C.

Avanzo di bilancio

Operazioni di Tesoreria

@} cfc Cassa DID.PP, {fruttiferi)

- ¢fe Cassa DD.PP. (infrattif.)
cfc Istituti di Previdenza
Altri conti cotrenti .

£} Rimborso sovvenzioni Tesoro
alla Posta - .

) Contabilita spcmah .
d) Altri incassi di tesoreria |

&) B.1. annmpu temporanee |
B.L. anticipaz. straordinarie ,
B.T. Fondi alle FF, Alleate .

7) Emissione B.T.O.
Totale C+D

- Versamento {+) ¢ ricorso {—)

al c.c. B.L per il servizio i
Tesoreria Provinciale |

F - Variazione fondo cassa

Differenze per arrotondamenti |

Tatale copertura

44T
Tas. 1
(Miliardi i lire)
_ 1958-55 195¢-00 1960-6x © 196r-62
215,9 11,0
. 79,6
7,6 . . .
. 6,9 19,2
20,3 .. .
7,9 2 156,8 99,6
3.0 ..
: Tir3 1,5 93,0
— 2.3 7457 —
- 33
— 31,2 - —
: 23,0 .
29457 258,6 242,% 313,8
208,6 56,5
48,8 e 115,8 22,6
e 7’5 ]6»1 8!
14,8 23,8 .. 3 *
. 55:¢ 6o,1 124,
8,3 28,2 81,0
29,2
- 144, . 50
4056 5550 187,
4984 #MB5 4 3326 459,7
+204,0 + 188,6 + g2,5 +143.8
— 0,5 + 1,3 — 2,5 + 1,0
— 0,2 — + 0,1 — 6,2
204, 258,56 2437 313,8
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OPERAZIONI DEL TESORO
(Miliardi di lire)

Sepue: Tan, x

Fabbisogno complessivo
A - Disavanzo di bilancio (compe-
tenza ¢ residui) . . . .
B - Operazioni di tesoreria:

@) ¢jc Cassa DD.PP, (fruttiferi)
cfc Cassa DD.PP. (infruttif,)
¢/c Istituti di Previdenza
Altri conti correnti , . .

#) Sovvenz, Tesoro alla Posta .

) Contabilitd speciali .

&) B.I. rimborso  anticipazioni
tetnporanes . . . . . .
B.I. rimborso anticipazioni
straordinarie . e
B.I, rimborso Fondi FE, Al
leate . .+ v . . . .

§ Rimborso B.T.0.

Totale, fabbisogno .

Copertura del fabbisogno
C - Avanzo di bilancie
D - Operazioni di Tesoreria

@) cfe Cassa DD.PP. (fruttifert)
¢/c Cassa DD.PP. (infrutdf.)
c/c Isdtuti di Previdenza
Altl conti correnti .

#} Rimborsa sovvenzioni Tesoro
alla Posta .

¢) Contabilith speciali .

d) Altri incassi di tesoreria .

¢) B.I. anticipaz. temporance ,
B.I, anticipaz, stracrdinarie .
B.I. Fondi alle FF, Alleate .

) Emissione B.T.O. . . ., .
Tomle C+D

E - Versatnento (+) o ricorso (—)
al c.c. B.L per il servizio di
Tesoreriz Provinciale .

F . Variazione fondo cassa

Differenze per arrotondamenti .

Totale copertura

.
N. B. - Il segno (—) indita assenza &i variazioniy il segno (. .) indica che la variazione

&y Alri pagamenti di tesoreria -

1962-63 196364 |rob4 20 sem. 1565
374:4 420,0 57,9
. 487,6 4559

11,5 .. | ‘e -
17,6 7,0
.. 11,5 .
214,7 89,1 110,9
o 60,6 .. ..
. 22,5 261,9 56,6
43,0 30,0 - 33:0
62,5
663,2 779,8 792,8 7934
73,7
139,6 ‘e 1637 ..
.. 13,3 66,4 30,0°
. .. 28,1 45,9
83,3 135,8 290,0
. . 26,3
SU’G 66,0 3815
32,2 ..
16,8 1344 750
322,5 87,0 5944 505,7
-318,8 —696,1 - 197,80 —290,0
- 1,8 + 3,3 — 0,8 + 2,0
+ 0,1 — — s
663,2 779,8 792,8 79304

figura nella parte opposta della tabella (considerando opposti copertura ¢ fabbisogno).
Fomte: Conto risssuntive del Tesoro, Dati di fine esercizio, revisionati,

i
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la Izqui'ditﬁ del Tesoro, derivanti sia dall’esccuzione del bilancio sia
(\13 tutti quei movimenti di fondi la cui iniziativa spetta, come si
€ visto, ad enti e amministrazioni varie, o risente, com’¢ per il
Tisparmio postale, del comportamento del pubblico.

La tabella & divisa in tre parti. Nella prima vengono registrati
quei deflussi di fondi che ii Tesoro deve fronteggiare nell'unitd di
tempo considt_:rata: eccedenza delle spese sulle entrate di bilancio,
de.1 pagamenti sugli incassi nei conti correnti e nelle altre partite
minori, dei rimborsi sulle emissioni nei Buoni del Tesoro. Nella
seconda appaiono i mezzi di finanziamento che si potrebbero defi-
nire, anche se impropriamente, « interni » alla tesoreria, e ciod tutti
quer movimenti, di segno opposto a quelli del gruppo precedente,
grazie ai quali si verifica un afflusso di fondi alla tesoreria. La terza
parte individua due fenomeni che sono in un certo senso dipendenti
dfdla s.ituazionc che le due prime parti del conto rispecchiano: uno,
‘d_;\ entitd csigua, ¢ la variazione della giacenza di cassa, Paltro, il
pmt importante, & la variazione netta del saldo del conto corrente
d'cl Tesoro presso la Banca d'ltalia per il servizio di Tesoreria pro-
vinciale, Questo saldo registra, in maniera che potremmo dire pas-
siva, il fatto che il fabbisogno ecceda i mezzi di copertura (nel qual
caso si ha diminuzione del saldo attivo o aumento dello scoperto
passivo) o che viceversa i mezzi affluiti alla tesoreria eccedano il
fabbisogno (nel qual caso il saldo attivo aumenta, o si effettuano
rimborsi a diminuzione dello scoperto).

. E da premettere che trattandosi di un concetto di « fabbisogno »
§!1 natura contabile {che si potrebbe sostituire col concetto di « fondi
In uscita », come al concetto di « copertura del fabbisogno » si po-
trebbe sostituire quello di « fondi in entrata ») ¢ non di uno di
natura finanziaria, come quello ad esempio usato nella tavola della
Relazione della Banca d’Italia intitolata « operazioni del Tesorp e
della Cassa Depositi e Prestiti », qualsiasi aggregazione che com- -
pensi fondi in uscita con fondi in entrata altera i valori totali, Poiche
tuttavia, ai fin dellindagine che qui interessa condurre, questo fatto
non solleva particolari problemi, si & preferito costruire la tabella
in. modo che, risultando ‘meno pesante di cifre, mettesse in chiara’
evidenza taluni fenomeni, Tra le principali aggregazioni ¢ quella
1'1gue}rda11te i conti correnti intestati agli enti diversi dagli Istituti
Previdenziali ¢ dalla Cassa Depositi e Prestiti, Per quanto, infatti,
sta di naturale interesse individuare U'influenza che il conto corrente
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fruttifero” delle Ferrovie dello Stato o del’ANAS, o di qualsiast
altro ente, esercita sulla situazione di liquidita della tesoreria, in un
discorso di carattere generale, qual’e quello che qui ci limitiamo a
condurre (e senza percid negare l'utilitd di un’analisi pit dettagliata)
pud considerarsi sufficientemente chiarificatore 1'uso del solo saldo
complessivo, :

Anche le voci «altri pagamenti» e «altri incassi» rappresen-
tano un saldo, negativo quando figura nella prima parte della tabella,
positivo quando figura nella seconda, tra operazioni di vario genere;
ed anzi, qui l'cterogencit} & assai maggiore, sul piano contabile, di
quella dei conti correnti, talché 1'aggregazione potrebbe apparire a
qualcuno poco corretta. Ma considerato che si tratta di partite di
entitd relativamente esigua ¢ che una corretta classificazione econo-
mica, del tipo ad esempio di quella presentata nella Relazione
annuale della Banca d’ltalia, renderebbe difficile il collegamento con
Pattuale struttura del Conto del Tesoro, si & preferito il meno chiaro,
ma meno impegnativo, dato aggregato, rimandando - per P'analisi a
quanto sopra gid detto descrivendo le singole operazioni del Conto
del Tesoro, ‘

Molte obbiezioni pud sollevare la presentazione, come dato a
s¢ stante, delle sovvenzioni alle Poste, Si tratta infatti non solo di
una voce che ha perduto gran parte del suo significato originario,
essendo oggi collegata in misura cospicua al pagamento delle pen-
sioni per conto dell’INPS e dello Stato (in altre parole, rappresen-
tando, come altre voci del conto del Tesoro, un pagamento di bilan-
cio non ancora accollato al medesimo, ma per il momento finanziato
dalla Tesoreria); ma anche, come si & gid accennato, di una voce
che, come credito di tesoreria, trova varie contropartite nei debiti
di tesoreria (tra i conti correnti e le contabilitd speciali) per cui la
Banca d’ltalia calcola di ammontare assai minore I'importo effet-
tivo (28). Poiché tuttavia 'importo lordo & una voce tra le pili cospi-
cue del Conto del Tesoro, si ¢ ritenuto utile riportarla nella nostra
tabella, che tale conto vuole semplicemente presentare in diversa
maniera,

Del resto la struttura e I'impostazione del Conto del Tesoro &
tale da presentare jn pilt casi partite in uscita che si compensano con
partite in entrata: sono soprattutto quei disavanzi di bilancio che,
almeno in parte, si traducono in gonfiamenti dei conti correnti o

{28 Si veda soprattutto la Relazione 1963 della Banca d'Italla, pagg. 250-252.
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delle contabilitd speciali, ¢ costituiscono, come si & gid visto, una
_ specie di circuito interno, :

Riesce purtroppo difficile distinguere nel Conto del Tesoro,
senza un’analisi minuta delle leggi che regolano i singoli conti cor-
ren‘ti ¢ le singole contabilitd speciali, quei movimenti che non fanno
variare la situazione di liquiditd de] ‘Fesoro dagli altri movimenti di
fondi, che viceversa vi incidono profondamente, Sarebbe invece im-
portante determinare l'importanza quantitativa. di questi circuiti
interni, anche per vedere se possa su di essi fondarsi una qualche
politica di tesoreria volta a contrastare la dinamica di altri fenomeni
pitr difficilmente dominabili, '

Scendendo all’esame della tabella cost costruita, il primio feno-
meno che sembra imporsi ¢ la marcata discontinuith degli andament;
delle varic cifre; questo fatto sembrerebbe confermare il pessimismo
di chi vede nelle risultanize di cassa il manifestarsi di fenomeni del
tutto casuali, ¢ quindi non prevedibili. Casuale appare I’andamento
dell’avanzo o disavanzo di bilancio; pit che casuali i subitanei sbalzi
del saldo dei conti correnti fructiferi della Cassa Depositi e Prestiti;-
casuali nell'importo, se non nel segno, che & costantemente negativo
per il Tesoro, le sovvenzioni alla Posta; casuale infine (ma solo fino
al 1962, e questo si spiega facilmente) il gettito dell’emissione
di B.T.O, :

Tuttavia un. pill attento esame consente di distinguere, se non
altro, all’interno del gruppo di esercizi preso in esame nella tabella,
dfagli opposti andamenti: un primo, fino al 1962, in cui le operazioni
di tesoreria consentono un agevole finanziamento delle operazioni
di bilancio, o si sommano a queste nell’esercitare un’azione ridut-
trice della liquiditd (versamenti sul conto corrente B.L per il ser-
vizio di tesoreria provinciale). Un secondo, dal 1962 al 1964, in cui
le operazioni di tesoreria non solo non riescono a controbilanciare il
crescente disavanzo di bilancio, ma intervengono come fattori auto-
nomi a determinare una grave crisi di tesoreria. Un terzo infine, tra
il 1964 c il 1965, in cui il pesante disavanzo della gestione di bilancio
non riesce ad essere compensato dall’afflusso di fondi propri della
tesoreria,

Le cause immediate di questi fenomeni possomo essere due:
un diverso ritmo di afflusso di fondi nelle singole voci del conto
(pnmore risparmio globale; minori pagamenti di bilancio agli enti
titolare di conti correnti; minori disponibilitd liquide degli istitati .
previdenziali o di credito, o delle aziende automome, ecc.) ovvero
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un diverso ritmo di spese sui fondi medesimi (maggiori mutui della
Cassa Depositi ¢ Prestiti, accelerazione dei. prelievi sulle disponibilita
precostituite delle contabilitd speciali, richiamo di fondi da parte
degli Istituti previdenziali o degli Istituti di credito, in rapporto ad
un divario dei tassi di rendimento nei depositi in tesoreria rispetto
a quelli sul mercato, ecc.), Naturalmente le due cause possono som-
marsi; ed & da ritenere che cio avvenga tutte le voite che (come nel
1963-04) il mutamento di fase congiunturale non possa essere accom-
pagnato da un rapido mutamento d’indirizzo nel comportamento
finanziario dei vari enti titolari dei conti, B soprattutto in queste
fasi, in cui la tesoreria appare dominata dalle vicende della situa-
ziohe economica — tanto che nemmeno un’abile gestione di bilancio
riesce ad evitarle di essere, attraverso il ricorso all’lstituto di emis-
sione, incontrollabile fonte di liquidith per il sistema — che 'unitd
della gestione di bilancio e della gestione di tescreria appare ula
chiave di volta nella struttura della finanza pubblica, la cui sotto-

valutazione, espressa in espedienti finanziari pit o meno brillanti.

per il finanziamento della spesa pubblica, appare chiaramente peri-
colosa,

2, - Poiché il ricorso al conto corrente dell’Istituto di emissione
rappresenta un fattore determinante ai fini del mantenimento o della
variazione dell’equilibrio monetario di breve periodo, & importante
definire il peso che sotto questo profilo- assume 1'avanzo o il disa-
vanzo di cassa da una parte, le operazioni di tesoreria in senso
ristretto dall’altra, 7

Una analisi del conto del Tesoro, riordinato come nella Ta-
bella 1, ma mensile, conferma infatti 'ipotesi che esista una certa
interferenza da parte di fenomeni esterni, per cui la variazione del
saldo del conto corrente con la Banca d’Italia non dipende in ma-
nicra esclusiva ed immediata dall’avanzo o disavanzo di bilancio (29).

(29) T dati relativi al periodo luglio 1961 - ottobre 1965 (32 mesi) sono stati sottoposti
ad analisi statistica attraverse il calcolo dell’indice quadratico di connessione delle medie dei
due caratteri « andamento del conta corrente Banca d'ltalia per i} servizio di tescreria provin-
ciale » e & avanzo o disavanzo di bilancio ». Tale indice & risultato essere 0,665 si ricorda che
Iindice quadratico di connessione se parl a zero, indica uwnindipendenza totale dei due
caratieri, se pari a 1 una dipendenza totale, Anche per i conti correnti della Cassa Depositi e
Prestii ¢ stato effettuato il caleolo dell’indice quadratico di connessione con il cfc per il
servizio di tesoreria. I risultato in queslo caso & stato pari a 0,41, inferiore, come si vede,
a fuello ottenuto nel calcolo precedente, ma non prive di significativitd.
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L'interferenza pud ritenersi di un duplice tipo: a) fenomeni
che interrompono il collegametto tra avanzo o disavanzo dj bilancio
e variazioni del conto corrente, in quanto permettonc un assorhi-
mento dell’avanzo o una copertura del disavanzo indip=ndentemente
da tale variazione ¢ &) fenomeni che dj per ¢ creano situazioni tali
da rendere necessario un ricorso alla Banca d’Italia,

Sotto ambedue i profili assume rilievo prevalente, com’® ben
noto, la variazione dei conti correnti della Cassa Dezpositi e Prestiti.
Quandp cio¢ la Cassa DD. e PP. contribuisce al finanziamento della
tesoreria, questa, ceteris paribus, & in grado di ridurre il suo ricorso
alla Banca d'Italia. E viceversa, quando la Cassa DD, ¢ PP, si trova
costretta ad cffettuare cospicui prelievi che incidono sulla situazione
di liquiditd della tesoreria questa non pud che rivolgersi per il finan-
zlamento alla Banca d’Italia. '

Cesi avvenne, ad esempio, fra I'ottobre 1963 ed il glugno 1964
q.uando. la Cassa DD. e PP. prelevd dai suoi conti correnti fruttiferi
circa 700 miliardi, utilizzati in gran parte per il finanziamento di
operazioni (30) che, decise in precedenza in una ben diversa situa-
zione del mercato di capitali, venivano perd ad essere attuate in ua
momento particolarmente critico, E questo senza venir meno a
quegli impegni di finanziamento degli enti locali che — come vale
ricordare— fondano la loro ragion d’essere prevalentemente sull’esi-
genza, di natura psicologica, di far apparire un debito pubblico ed
un volume di spese inferiori al reale, o comunque di non gonfiare
il deficit di bilancio (31). .

. L possibile quindi affermare che la gestione di tesoreria mette
in luce, in una maniera la cui importanza viene talvol:a trascurata;

(30) Terza emissione per il Fiano Verde, prima tranche di titali ENEL, e obbligazioni
ferroviarie, ’

(31) .Molte delle cperazioni che si riflettono in maniera negat'va sulla tesoreria trovanc
la lora ragion d'essere proprio in questo tentalivo dj far apparire minoti gli oneri del bilancio,
B questa ['apiniene non sojo di studicsi attenti, come ad esempio Antonio CoNraLoNierr {1/
};;zz::fi;z]e:tiz a;l!iegz;:p?:zﬁap;ﬁ:;ie: ed. di Comun_ita‘z, 1963, pag. 1z1) ma anche della

aia, L relazione 1964, a proposite- della legge 15 aprile 1965, n. 144
che autorizza lla Cussa ad utilizzare per prestiti agli enti locali una quota delle somme a lei
proverienti dai conti correnti, che « bucna parte defle somme che alimentano i cfe postali
provengono, auraverso varie vie, dallo stesso Tesoro. L’impicgo, nei modi anzidesti di
questi 'for}di‘esige quindi un maggior controllo sulle lero fond di provenienza. In )caso
conn:arlo'xl rlm'cdio propesto non rappresenterebbe che un mezzo per sopperire alle necessitd
df’:g]l enti locali attraverso integrazioni, pur sempre a carico del Tesoro ma non jscrivibili in
bilancio, delle sovvenzioni gis attualmente corrispaste, in varic forme, dallo Stato » (pag. 264).
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Tunitd sostanziale della pubblica finanza e Pesigenza di un coordi-
namento a priori, sul piano dej tempi e dei modi, di tutti glj aspetti
della spesa pubblica,

Anche importante ¢ Pinfluenza esercitata dagli altri conti cor-
renti. Fssi, in veritd, si presentano meno indipendenti dal bilancio
di quanto non siano i conti corrent] della Cassa Depositi ¢ Prestiti
se non altro perche, come gid detto, per alcuni aspetti configurano
delle partite di giro del sistema della finanza pubblica. Ma nel
momento in cui sull’andamento dei conti correnti s riverbera la
politica di spesa degli entj ¢ amministrazioni che ne sono titolari,
allora anche questo aspetto richiede una considerazione umitaria, ex
ante, che oggi manca, con risultati che non possono certo ritenersi
positivi, (Il Tesoro, & vera, cerca per «vie brevi» dj attuare un
certo coordinamento; non pud ritenersi un caso che nell’vltimo
mese di ogni’ esercizio, tradizionalmente il pit teso dal punto di
vista della gestione - di bilancio, i vari conti correnti d tesoreria e
le altre voci minori si presentino con saldi positivi, ciot come « finan-
ziatori » del fabbisogno, senza di che il ricorso al conto corrente
B.L per il servizio di tesoreria registrerebbe in quel mese un balzo
subitaneo, tutt’altro che utile sotto il profilo di un’evoluzione senza
scosse della situazione dj liquiditd dell’economia nel suo insieme.)

A conclusione di tutto cid pud dirsi che quel che determinera
un effetto inflazionistico piti o meno rilevante non ¢ la misura del
disavanzo di bilancio posto a carico della cassa, ma il contemporaneo
premere di tutta la situazione economica, con particolare riguardo
per quelle istanze che si traducono in una spesa pubblica al di fuori
del bilancio. ‘

Non occorre invero spendere molte parole per ricordare come

Pantitesi tra chi sosticne I'utility di un bilancio in pareggio e chi
invece vede nella manovra del disavanzo un ulteriore strumento
telle mani dello Stato poggi sul presupposto, comune ai due campi
opposti, che vi sia uno stretto legame tra disavanzo di bilancio e
dinamica congiunturale. Tale legame, nella maggioranza dei casi,
viene ritenuto attinente al livello della domanda globale: il disa-
vanzo, se tale da non poter essere finanziato interamente con il
ricorso al risparmio, jnduce necessariamente una creazione di mezzi
monetari, che dilata fa domanda e compromette la stabilitd del livello
generale dei prezzi. In una pid approfondita visuale, si ha invece

maggior riguardo per le componenti qualitative dell’entrata ¢ della
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5pesa, mentre minore peso assume, anche sul piano dellequilibrio
tra domapda ¢ offerta globale, I'eventuale saldo negativo (32).

Ma in questa analisi nop compare il divario tra bilancio di
competenza e bilancio dj cassa 3 si ha probabilmente in cid un effetto
deil influsso esercitato dal pensiero degli economisti anglosassoni,
per 1 quali Iadozione di gn diverso sistema dj contabilitd rende
Tleno importante il problema, Ma basts guardare un momento [e
C{fre c'he mettono a confronto, nej singoli esercizi, il disavanzo dj
b1lan<510 con I'avanzo o disavanze di Cassa, e rapportarle poi all’entith
del ricorso all'Istituto di emissione, perche appaia chiaro come il
problema degli effetti inflazionistici del disavanzo, almeno in una
Prima approssimazione, dj natura quantitativa, si ponga nell’ambito
della cassa, e non in quello della competenza,

. Taz,
(Miliarei) i

\ o . A Variazioni nel saldp

l Esercigi di?;::?:?:o(a) d:’;;i:rzlgo( il?) iLle_: P]:,‘E; lla s;r:e_
1 casaa (b escrcizio'(c‘)

T —_— ] -
585 Lo L L L L - 222, —215,0 +204,0
1959-66 . e 12,0 +208,6 +1388,6
gbo-61 . ., . | . 3773 + 56,5 + 92,5
obr62 . . | . 423,0 ~1II,0 +143,8
1962-63 . ., ., . . . 697,5 —374,4 —338,8
e 348,7 + 737 —696,1
1964 (20 semyy o, 352,1 . —420,0 —197,6
s .., 73,6 —657,9 —290,6

@) Dati di consuntive parificati dalla Corte dej Conti,
#) Comperenza ¢ residn; —

i ) H segno + indica up rimborso da parte del Tesoro, il segno — viceverss un pre-
evo —.

ferla tenda a ridurre il disavanzo d cui si chiede a lei il finanzia-
mento scaricandone ['onere negli esercizi successivi, secondo una
specie di « piano di slittamento » forse nella speranza che prima o
poi una situazione dj liquiditd favorevole Je consenta di « smaltire »
1 residui passivi,

(32) SEraro STevE, Lesioni di scienza dells finange, Cedam, 1964, Cap. VI,
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Anche pilt rimarchevole ¢ la mancanza di concordanza tra la
prima e la terza colonna della tabella: fino al 196162 la presenza
di pur imponenti disavanzi posti a carico della tesoreria (g cioé non
finanziati in maniera « ortodossa », attraverso il classico ricarso al
debito pubblico a lungo termine) non si ¢ tradotta in una diretta
creazione di moneta da parte dell'Istituto di emissione, che anzi
sotto questo profilo potrebbe dirsi attuata — col favore del sistema
«aperto » di emissione dei Buoni del Tesoro - una politica defla~
zionistica attraverso i rimborst continui e cospicui, che portarono
nel 1959 tale conto da una situazione debitoria per il Tesoro ad una
situazione creditoria del medesimo, rimasta tale fino al rgba. Negli
ultimi esercizi, d'altro canto, Ja maggiore concordanza & data solo
dal segno negativo della terza colonna, indicante un rovesciamento-
della tendenza sopra segnalata; quanto ai valori, infatti, continua
a sussistere un sostanziale divario,

In tali condizioni, se si nega, come una approfondita considera-
zione del meccanismi finanziari ¢ fiscali spingono a fare, che un

aumento di spese voglia sempre dire maggiore ricorso all’Istituto di-

emissione o al sistema bancario, e viceversa che una riduzione delle
spese o un aumento delle entrate comporti un alleggerimento di
questo ricorso, ¢ si ammette invece che I'accresciuta spesa possa riaf-
fluire al Tesoro attraverso i contti correnti o le altre entrate, mentre
una maggiore entrata, realizzata ad esempio accrescendo la pressione
fiscale, possa incidere negativamente sulle disponibilitd liquide che
il pubblico ¢ disposto a fornire al Tesoro, ¢’ da chiedersi cosa
rimanga della politica di bilancio. ‘

Resta intatta, a nostro parere, ¢ soprattutto in una ottica di
lungo periodo, I'influenza che pud essere esercitata sugli elementi
di fondo del sistema economico attraverso una manovra qualitativa
dell’entrata e della spesa che il gioco dei residui puo affievolire, ma
non pud annullare. Inoltre, malgrado il divario esistente nei singoli
anni tra risultanze di bilancio e risultanze di cassa, & chiaro come alla
lunga non ci si possa sottrarre ad una « resa dei conti », il cui effetto
potrebbe anche essere tanto pilt grave quanto pitt & stato rimandato.

3. - E stato peraltro affermato (33) che « ramené a ses données

essentielles, 'art de la Trésorerie consiste pour le Trésor A tenter de

capter sur le marché des capitaux, afin d’en assurer le retour vers

(33) F. Brocu-Lainfm et P. pe Veoul, ap, ¢it., p. 271,

&
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ses caisses, les liquidités mises en circulation par le deficit budgé-
taire », La vera variabile indipendente della politica di tesoreria
sarebbe ciot la politica del debito pubblico, come la solx capace di
consentire il raggiungimento, in maniera indipendente, ¢ al di fuori
del ricorso all'Istituto di Emissione, del saldo, ciod dell’equilibrio,
tra risultati della gestionc di bilancio e risultati della gestione di
tesoreria, ,

Da tempo; in effett, si & visto nella politica del debito pubblico
uno degli strumenti pid efficaci di cui lo Stato possa disporre per
esercitare il suo influsso sulla vita economica. Come ancora ha
messo in forte rilievo il Rapporto Radcliffe & 1a dinamica strutturale
dellt_iebito pubblico — Ia prefercnza ciod data o non data ad una
politica di consolidamento — che influenzando la situazione -di
liquiditd dell’economia ¢ orientando i tassi d’interesse di alla rma-
novra del medesimo « la massima importanza tra le misure mone-
tarie » (34). Conta, naturalmente, anche la dimensione assoluta del
debito pubblico; ma pud legittimamente sostenersi che da questo
punto di vista il problema assume un rilievo pressoché esclusiva-
mente interno alla pubblica finanza, figurando come un onere da
considerarsi alla pari degli altri oneri che incidono sul bilancio (35)-
Dal punto di vista degli effetti sul mercato maggior peso hanno,
come si ¢ detto, le variazioni assolute e le modificazioni nella com-
posizione: senza entrare qui in un argomento ampiamente noto e
trattato, basti accennare che la variazione assoluta del debito a lungo
t,crmme ha soprattutto rilevanza nel determinare, supposto dato
lam'montare di risparmio di un certo periodo, la quota disponibile
per il settore privato e il suo prezzo. Per quanto riguarda invece le
variazioni nella composizione, semplificabile nell’antitesi tra emis-
sione di titoli di Stato a lungo termine ed emissione di buoni del

i (34) 51 veda :lﬂchc.sull"inﬂuenza esercitata dalle emissioni di titoli pubblici sul tasso
Interesse A.. _Amnmr, Riflessi sul mereato, ecc., op, cit. e Le caratteristiche degli inpesti-
menii bancari in titoli pubblici, Milano, 196z, nonche A. Marzano, Tesore e Banca d'ltalio;
la struttura dell’indebitamento pubblico, in « Letture di politica monetaria ¢ finanziaria », cit,
(35) Non si vuole negare con cid la rilevanza della questione, ampiamente trattata
da]]z:l .Sclenza della finanza, degli efferti negativi della maggiote imposizione necessaria a2l
servizio del debito pubblico, Vogliame solo dire che si tratta di un problema di natura non
dwcrs? da quella che sorge circa gli effeti di wna qualsiasi spesa pubblica, in particolare la
necessitd di cepertura mediante imposizione fiscale. Sotto il profilo che qui interessa, che &
quello pluttosta della politica monetaria, la questione non presenta invece una pa;'ticofare
autonomia, Inoltre il peso degli interessi del debito pubblico & andato decrescendo, nell’ambito
del bilancio, in virtd della dilatazione da questo sublta, nonchd della pcrdi;a di potere
d'aequisto della maneta, , P
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tesoro ordinari, ¢ del massimo interesse ai finj di questa analisi
puntualizzarne gli effetti, _

E innanzitutto da ritemersi che variando la quota relativa di
B.T.O. e supposto che vari nel senso di un minore ricorso a questo
tipo di titoli di Stato, cid pud equivalere, dal punto di vista del
mercato dei titoli, ad un rimborso di parte del debito pubblico,
anche in virtl del gioco delle scadenze, con effetti e ripercussioni
sulle quotazioni dei titoli esistenti, sul livello dei tassi d’interesse ¢
sulle aspettative del mercate, D’altra parte, Uemissione di B.T.O.
ha una particolare incidenza sulla liguiditd; essi infatti vengono
sottoscritti dalle Banche o per costituire parte della riserva obbliga-
toria o per investire disponibilitA monectarie in maniera sicura @
sostanzialmente liquida: i B.T.O. infatti non solo hanno una sca-
denza assai breve ¢ un mercato facile, ma soprattutto possono csscre
afhancati alla moneta legale sia nelle riserve di copertura, sia nella
copertura eccedentaria, rendendo cosl possibile una espansione det
depositi al di 13 di quanto sarebbe ammissibile a termini di « rap-
porto di contante » (36). Per non dire del fatto che i buoni del tesoro
possono essere dati alla Banca Centrale per ottenere anticipazioni.
Ora, ¢ facile vedere come solo dal comportamento delle banche — e
dei loro clienti — dipende in che misura la emissione di B.T.O. si
tradurrd in un aumento della circolazione, e quindi della domanda
di beni, Sia che i titoli vengano acquistati a scopo d’investimento,
e rimangano in portafoglio, sia che vengano usati per costituire la
riserva obbligatoria, o siano scontati presso I'Istituto di emissione,
all'aimento di potere d'acquisto del settore pubblico non fa automa-
ticamente riscontro una diminuzione di quello del settore privato:
accanto al trasferimento di potere d’acquisto dal scttore privato al
settore pubblico mediante un passaggio di mezzi liquidi dalle ban-
che al tesoro si avrd infatti uno sviluppo del credito di entitd indi-
pendente dal fatto che sia basato su titoli, anziché su contante (al-
meno finche le banche non avranne ragione di dare un valore
diverso alla liquidita dei B.T.O.). Vi potra esserc piuttosto una dif:
ferenza nel tipo di meezi di pagamento venuti ad accrescere la cir-
colazione: moneta bancaria se i titoli rimarranno in portafoglio,
moneta legale se saranno trasferiti all'lstituto di emissione. Ma sul
piano dell’offerta di moneta essendo rimaste pressoché invariate le
disponibilitd liquide delle banche non solo non si hanno quegli

(36) A. Gameino, Economia creditizia, p, 138.

~in

Intraduzione all*analisi della politica di tesoteria 453

effetti restrittivi che possono attribuirsi all’emissione di titoli pubblici
a lungo termine, ma si pud esercitare un’azione addirittura op-
posta (37). 7 ,

La condizione a cui pud verificarsi una « sterilizzazione » di
una parte dei fondi delle banche anche quando si ammette che
queste possono costituire in titoli una parte della riserva obbligatoria
¢ {nfatti quella che il Tesoro non spenda il maggior potere d’ac-
quisto oftenuto, ma se ne serva per effettuare versamenti o rimbors;
alla Banca Centrale. Non ¢ chi non veda perd che questa & proprio
la condizione che viene meno quando il Tesoro emette B.T.O. per
sopperire 2 reali esigenze di finanziamento, :

~ L'«arte » della Tesoreria non & pitt allora soltanto quella di
chiudere il circuito che il deficit di bilancio ha aperto riconqui.stando
sul mercato dei capitali i mezzi liquidi messi in circolazone Ma
diviene l'arte di assicurare tale conquista del proprio equilibri;) nel
modo che meno pregiudica Iequilibrio del mercato stesso. Nel ricorso
al debito pubblico di lunga scadenza si dovrd vedere I'intervento che
tc'ncnd.o alti i saggi d'interesse e restringendo la quota di risparmi(;
disponibile per il settore privato, pud esercitare un’azione di freno
non solo sui consumi, ma anche ¢ soprattutto sugli investimenti.
Collegata'ad una politica di riduzione della spesa pubblica, tale
manovsa rappresenta I'espressione della pid classica finanza « severa »
0, 1n termini-keynesiani, di una finanza di tipo deflazionistico, La
emissione di buoni del tesoro ordinari, viceversa, esprimerd in primo
Iuogp un finanziamento degli investimenti pubblici (anche non im-
mediatamente produttivi) non mediante risparmio effettivo, ma
mediante disponibilita monetarie; a questo potra aggiungersi, in
virth dell’uso fatto dei B.T.O. dalle banche, una creazione di mezzi
liquidi addizionali. Di fronte a considerazioni di questo genere il
problema del diverso onere per lo Stato non pud che assumere, nel
quadro della politica della Tesoreria, una sccondaria importanza.

Mar1a TERESA SALVEMINI

—

B (37 si '.re-.c]a in questo senso anche un recente studio della CEE: GE strumenti della
politica monetaria nei pacsi della Comunita Economice Europea, Bruxcles, 1962, Cap. V.
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Paovro Barrr, Studi sulla moneta, Giuf-
fré, Milano, 1965, pagg. 371

1l libro raccoglie dodici saggi, scritti
tra il rg44 e il 1950; alcuni di essi sono
pubblicati per la prima volta in lin-
gua italiana, La raccolta si completa
con uno studio, inedito, sull’eveluzions
monetaria  italiana nell'ultimo quin-
quennio 1961-65: « L'alterna vicenda
del quinquennio 1661-65 ».

Il volume, che in effetti costituisce
una storia ragionata delle nostre vi-
cende monetarie dal 1944 all’estate del
1963, nel contesto di quelle internazio-
pali, si articola in tre parti, che rag-
gruppano i diversi saggi. ’

La prima (Analisi monectarid) & de-
dicata a ricerche teoriche in cui I'A.
si richiama ad un’analisi generale, su
basi empiriche, della teoria della meo-
neta, intesa come « chiave » delle con-
clusioni pratiche da I offerte, Nzl
primo saggio di tale parte (« L’analisi
monetaria in Italia ») si propene in-
fatti una definizione ed un originale
concatenamente degll schemi caratte-
ristici delle varie fasi di ristagno e di
ripresa, visti alla luce di quel com-
plesso di fattori che nel loro insieme
determinano lofferta di moneta ¢ di
credito, Tali fattori, in questo saggia
introduttivo, vengono messi in eviden-
za mediante un’analisi del | bilancio

monetarip nazionale, che si concreta
nel prospetto dei flussi del risparmio
e dell’offerta di moneta pubblicato
dalla Banca d’Italia sin dal 1948 (cfr.
Tab. A, pp. 8ok

Nel sccondo saggio (« Osservazioni
sull’andamento  della  circolazione »)
I'A., dopo aver studate la correlazione
fra Iandamento della circolamione dei
biglietti e quella dei depositi, sviluppa
alcune considerazioni sul movimento
ciclico della circolazione complessiva,
tenuto conte delle differenze di valu-
tazione che, rispetto a tale andamento,
s5i sono date in Italia e in altri paesi.
Pid precisamente, l'esame, compiuto
per otto paesi sui datl del sessennio
1948-53, prende inizio nell’anne in cui,
grazie allavvenuto smaltimento del-
Peccesso di liquiditd ercditato dalla

guesra e ai miglioramenti produttivi
L
"connessi al plano Marshall, i paesi

europel riuscirono per la prima volta,
nel loro insieme, a contenere la pres-
sione delle forze inﬂazionistiche, di poi
ravvivate dal conflitte di Corea, Da
questo particolare punto di vista, sul
quale I'A, insiste nella ricerca di una
uniformitd generale, il movimento
congiunturale della circolazione rivela
in tutti i paesi considerati un’ avvalla-
mento nella prima metd del 1953, se-
guito da una punta nel 1952 ¢ dal
ritorno verso la tendenza di fondo nel
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1953 Ora, generalizzando, 1'avvalla-
‘mento & setnpre intervenuto in wna
fase di sviluppo ciclico dei prezzi al-
Pingrosso negli stessi paesi, mentre la
punta & stata raggiunta in una fase
ciclica di flessione dei prezzi stessi. 11
confronte del movimento ciclico della
<circolazione col movimento ciclico dei
prezzi rivela dunque, tra i due feno
meni, una correlazione inversa piut-
tosto che diretta; ciod, mentre le zen-
denze di fondo dei due fenomeni sono
generalmente parallele, la relazione fra
le loro oscillazioni cicliche si dimostra
piuttosto in opposizione,.

Per quante riguarda IItalia, I'A.
svolge un’analisi pil particolareggiara
rilevando come la corrclazione tra cir-
colazione ¢ prezzi non presenti, a dif-
ferenza di altri paesi, il significato im-
mediatamente univoco che & stato rile-
vato, La cunferma di una relazione
ioversa, ciclica, tra prezzi e liquiditd
¢ perd accertabile anche per I'Italia
qualora, date [e caratteristiche del no-
sito sistema creditizio, si prenda in
csame ai fini defla liquiditd, oltreche
Pandamento dei conti correnti, anche
quello dei depositi a risparmio,

Nell'ultime saggic della prima parte,
«La componente esterna della liqui-
ditd e le regole della condotta mone-
tarja », 'A, si cccupa del problema del
rapporto fra inflazione ¢ deflazione
¢ delle difficoltd che ne discendono
«quando i vari indici che misurano le
relazioni tra domanda e offerta (prezzi,
occupazione, bilancia ‘dei pagamenti)
presentano andamenti divergenti e op-
posti, Negli Stati Uniti e in moltj paest
curopei & infatti possibile ritrevare
esempi di situazioni di « ambiguitd »
(ascesa dei prezzi e ristagno economi-

co; scarsitd di mano d'opera e forti
avanzi nella bilancia dei pagament,
ecc.) che sono stati oggetto di studio
da parte degli economisti. IA., solle-
citato da una sitnazione ricca di els-
menti singolari e contrastanti quale
quella prodottasi in Italia negli anni
195859, studia le componenti esterne
della liquidicd ¢ mette in evidenza i
legami esstenti tra il movimento delle
riserve monetarie ¢ quelle del volume
del credito, per giungere alla formula-
zione di un’appropriata linea di con-
dotta monetaria. Il Baffi tiene presenti
in gquesto scritto e discute specialmente
i contributi di Nurkse ¢ Bloomfield,
che hanno compiuto, I'uno per il pe-
tiodo tra le due guerre e laltro per
gli anni precedenti la prima guerra
mondiale, verifiche empiriche sulla
condotta tenuta dalle Banche centrali
in presenza di squilibri esternj e sugli
effetti che ne sono conseguiti,

Nella scconda parte del volume
(Problemi internazionali) sone affron-
tati appunto problemi internazionali
di politica monetaria: le relazioni
tra il dollaro € I'oro (pubblicato nella
« Banca Nazionale del Lavoro - Quar-'
terly Review », n, 26, 1953); la propa-
gazione del processe inflazionistico tra
paesi diversi, relativamente alle espe-
rienze del decennio 195059 (presenti
le indagini svolte in proposito da A.].
‘Brown e da J. C. R, Dow); le com-
plesse questioni relative al processo del.
I'integrazione economica fra i paesi eu-
ropeielo sviluppo dei loro scambi com-
merciali (questo studio, pubblicate in
« Banca Nazicnale del Lavore - Quar-
terly Review », n. 52, 1960, & l'unico
della raccolta che non sia di carattere
strettamente monetario), In un succes-
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sivo articolo {« Considerazioni sui cam-
bi fissi e flessibili riferite alle esperienze
italiane ») I'A, discute il problema della
convenienza o meno dell’adozione di
un regime di cambi fissi ¢ sostiene la
validith i questi ultimi, sulla base
dell’esperienza italiana degli ultimi
anni (per lo stesso problema cfr, an-
che lo studio conclusivo del volume:
« L'alterna vicenda del quinquennio
1961-05 »).

Gli studi dell’ultime gruppo (par-
te terza: Politica monetaria italiana)
concernono i problemi della politica
monetaria adottata in Iralia dal 144 (1),
Come sono svolti dall’A., essi appaiono
un’analisi storica delle varie fasi, pre-
sentates] in Tralia, di accelerazione
produttiva e di tensione inflazionistica,
Attraverso lo studio di questi periodi
e di quelli di ristagno o di sviluppo ral-
lentato, I'A. rileva ¢ documenta come
nelle fasi di debolezza della domanda
interng si crei un eccesso di liquidicg,
sia nelle banche sia nell’economia nel
suo complesso. Al contrario, i periedi
di espansione della domanda interna
sono caratterizzati  dall’ assorbimento
della liquiditd eccedente e l'ulteriore
fabbisogno & assicurato sia dal ricorso
al credito dell’Istituto di emissione sia
dall’eccesso dei pagamenti del Tesoro.

Nell'ultimo degli studi dedicati alla
politica monetaria italiana (il lavoro
inedito: « L’alterna vicenda del quin-
quennio 1961-65 »} I'A. rileva l'avvi-

{1) Di questi studi due sono stat! pubblicati,
aella versione inglese, in « Banca MNazionale
del Lavoro - Quarterly Review »: L'evolu-
glone wmonetaria in Dialia dall’economia di
guerra alla convertibilisd {1935-1958) (n. 47,

dicembre 1958); e Stabilitd monetaria ¢ svi-

luppo economice in ltalla (1946-1950) (n. 56,
marzo 1961).

cendamento del gettito delle varie sor~
genti di liquiditd durante gli anni in
esarne, suddividendo il periodo 1961-65
in sottoperiodi di diciotte mesi, in cui
cgli individua i pid significativi cam-
biamenti di regime nei flussi di liqui-
ditd. Ne discende un’analisi molto
particolareggiata ed un puntuale com-
mente delle manovre attnate dall’au-’
torith monetaria nel tentative di eli-
minare o attenuare le perturbazioni
che avrebbere potuto incidere, o hanno
pilt 0 meno inciso, sullo sviluppo econo-
mico, quali conseguenze di crisi valu-
tarie. In particolare, nel discutere l'in-
tervento dell'Istituto di emissione in
un momento critico, ¢ ciod nel semestre
a cavallo fra il 1953 e il 1964, tendente
a bloccare la creazione di liquidich
addizionale dovuta all’indebitamento
estero, I'A, sottolinea che non si fece
altro che accelerare un processo desti-
nato a spegnersi pili tardi proprio per
difetto di liquidith: infatti un'espan-
sione viziata dail'inflazione dei costi,
come fu quella caratterizzante detto
periode, tende ad esaurirsi perche una
parte del flusso del credito dirotta verso
P'estero,

Nello stesso studio, I'A. esamina an-
che Pandamento comparative dell’eco-
nomia italiana nei confronti di alesr
periodi, diversi da quelli indicati nel
titolo del sagglo, richiamandosi sia alle
finalitd perseguite dall’autoritd mone-
taria {e ai relativi documenti), sia rifa-
cendosi ad aleuni degli studi precedenti
campresi nel volume,

Le conclusioni ultime del lavoro del

Bafh sono di difficile sintesi, L'A. sot-
tolinea come:

a) nell’insieme del quinquennio esa-
minato l'economia italiana abbia pro-
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ceduto per forti accelerazioni e decele
razieni, e per oscillazioni assai ampie
nelle grandezze pilt sensibili del clima
congiunturale, quali il volume de] cre-
dito ¢ degli investimenti, la liquidita
bancaria e la bilancia dei pagamenti;

&) questo allontdanamento dall’ordi-
nato sviluppo degli anni ’s0 si spicga
con un’analisi dell’andamento e varia-
bilich di alcune serie nel perioro 1953-
1960 ¢ nel periodo 1961-65, Infatti nel
confronto degli ultimi cinque anni
(1961-65) con gli otto precedenti (1953-
1960) si osservano: un declino ed una
maggiore variabilitd dei saggi dello
sviluppo produttivo; un accrescimento
pitt rapido delle rimunerazioni in mo-
neta; uno sviluppo a tasse immutato
ma una variabilitd assai accresciuta dei
depositi e degli impieghi bancari;

¢) una politica economica la quale
assuma ad obiettive prioritario di ri
compotre un equilibrio non inflazio-
nistico intorno a livell dj occupazione
pitt clevati dovrd promuovere l'accu-
mulazione nei vari centri di produ-
zione ¢ di spesa (imprese, famiglie,

stato, enti locali e aziende pubbliche).

Tale politica dovrd trarre le debite
conseguenze dal riconoscimento che
aleuni fattori i quali hanno sostenuto
lo sviluppo negli anni cinquanta ope-
rang ora con minor forza, Fornito di
questa minor spinta iniziale, lo svi-
luppo procede condizionato da nume-
rosi vincoli che possono favorirlo (eco-
nomia aperta, cambi fissi) purché non
entrino in conflitto con altri elementi
contrastanti (coste del lavoro e spesa
della pubblica amministrazione), L’A.
Osserva a questo proposito come Ja
flessione congiunturale del 1964 non

abbia fermato Iinasprimento di questi
costi;

d) altri vincoli rispondono « ad esi.
genze politiche, le quali talvolta si
colorano di | demagogia od ignorano
linterdipendenza dei fenomeni econo-
mici. Tali sono alcune delle esigenze
che vengono fatte valere in ordine alla
distribuzione del reddito; all’assetto
produttivo: diffusione dell’'impresa pub-
blica, dimensioni dell'impresa privata;
ai prezzi: fitti delle abitazioni, tariffe
dei pubblici servizi, tassi d'interesse
facilitati; alla® stabilitd del"impiego:
nel settore pubblico, in singoli rami
produtiivi o centri abitat, nella sin-
gola impresa »,

Giurto PietrRaNERa

Hermanw Worn in collaborazione con
Lars Juréen, Analisi delly domands,
Feltrinelli Editore, Milano, 1966, pa-
ginc 478.

L - Il volume trae origine da un lon-
tano studio sulla domanda del consu-
matore in Svezia, realizzato dall’A.
nel 1938-1940, per conta di una Com-
missione costituita dal governo, Tale
studio costituisce un abbozzo rispette
alla grande ricerca che viene ora of-
ferta In italiano e che si avvale della
cooperazione dei principali economisti
svedesi.

La monografia atruale presenta due
aspettir da un lato essa & una rela-
zione sulle ricerche compiute ¢ una
presa di posizione metodologica sulle
modalitd e sulla necessitd di un lero
continuo aggiornamento; dall’altro ap-
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pare come un vero € proprio trattato
'di econometria, nelle parti in cui ven-
gono esaminati i metodi i analisi
della domanda, a ceminciare dalle ri-
- cerche del Pareto e delio Slutsky sino
ai pit moderni sistemi di rilevazione
ed elaborazione, Essa coordina le in-
dagini teoriche riguardanti Peconomia,
la statistica e la teoria delle probabilith
con le ricerche empiriche ¢ apre nuove
vie alla economia sociale in genere,
dimostrande contemporaneamente la
possibilith e la validitA pratica di at-
tendibili e generali previsioni sul con-
sumo,

2. - I libro non & di facile lettura
per il suo stesso argomento ¢ per le
tecniche usate, Consigliamo al lettore,
che nen possa o non voglia farne un
vero e propric strumento di studio, di
concentrarsi sulla prefazione premessa
all’edizione italiana, sul capitolo primo
¢ sull'esposizione dei risultati ernpirici
che abbracciano un vasto tratro di
tempe, con sorprendente validitd in
sede di previsione (parte quinta),

Nel Capitolo primo ¢ esposto luci-
damente Jo scopo dell'indagine, con
riferimento alla programmazione o re-
golamentazione dell’economia. LA, si
chiede in primo luogo come venga
influenzata la domanda dal progressivo
aumento del livello generale del red-
dito, ¢ in ispecie, la domanda dei ge-
neri alimentari, che in Svezia & quasi
satura dal punto di vista della dispo-
nibilita media di calorie. Ammesso che
il reddito medio reale continui ad au-
mentare ad un determinato saggio,
sard questo aumento accompagnato da
una sostituzione dei cibi a buon mer
cato con cibi pilt dispendiosi, ma ge-

Credito

neralmente pidt sani? E con quali cibi?
Quale andamento si patrd prevedere
per la domanda dei prodotti animali
e di quelli vegetali? E per i vari generi
in cui essa domanda si esprime? Una
esatta previsione sard possibile ¢ pro-
spetterd cambiamenti abbastanza note-
voli da consentire un intervento sul
piano della produzione agricola ed in-
dustriale di un paese?

I suddetti quesiti costituiscono un
esempio del vasto campo d’applicazione
dell'analisi della domanda, Per rispon-
dere o quest] interrogativi molto com-
plessi, l'indagine ha dovuto, gradual-
mente, anzitutto considerare, anche a
scopo informativo se non didattico,
problemi di tipo pilt semplice riguar-
danti, come analisi realistica di mer.
cato, la elasticitd di aleuni consumi:
se il reddito aumenta del 109, e le
altre condizioni restano allincirca co-
stanti, il consumo dei cereali aumen-
terd del 5%, del 15% o diminuird? E
se certi prezzi aumenteranno del 5%,
il relativo consumo scenderd del 5%,
del 10%, o rimarrd immutate? E cosa
avverrd in caso di variazione contem-
poranca del reddito e dei prezzi? In
altre parole ¢ occorso studiare I’elasti-
citd della domanda in funzione del
reddito, dei prezzi e di altri importanti
fattori, A questo punto, 'A. presenta
e discute la complessa nozione della
funzione generale di domanda della
quale non & necessario sottolineare I'im-
portanza pella teoria economica. Tale
nozione ¢ squisitamente teorica; V'ana-
lisi empirica della domanda, che si
riferisce contemporaneamente a tutti i
generi i consumo, ha lo scopo di dare
una base reale alla struttura teorica di
detta funzione, Obiettivo finale rag-
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giunto dalla ricerca & quello di far
coincidere al massimo funzione teorica
ed analisi empirica ¢ di,consentire una
previsione il pid possibile esatta,

3. - I dati utilizzati dall'indagine de-
tivano da numerose ¢ approfondite
ricerche campionarie suj bilanci fami-
liari, compiute in epoche diverse, ma
periodicamente, dagli “uffici governa-
tivi; nonche dalle statistiche i mer-
<cato, ciod dalle serie storiche del prezzi,
dei redditi ¢ delle quantitd vendute.

I metodo adottate per I'elaborazione
dei dati, ¢ ciod per il caleclo dell’ela-
sticitd della domanda rispetto al red-
dito e ai prezzi, & ancora quello sem-
plice e classico della regressione con i
minimi quadrati. In altre parole, posta
la domanda come funzione del red-
dito e dei prezzi, la forma che la fun-
zione assume & quella di un’equazione
di regressione nella quale i coefficienti
delle variabili indipendenti (variabili
causali: reddito ¢ prezzi) corrispondo-
no all’elasticitd della domanda, che &
variable indipendente (o variabile ef-
fetto}.

Gli scarti tra i valorj della domanda,
osservati nelle statistiche, ¢ i valori
calcolati vengono quindi interpretati
<come perturbazioni dovute ad altri
fattori causali, da individuare, Aggiun-
giamo che sovente tali scarti si sono
dimostrati minimi,

Gran parte del volume & pertanto
dedicata ad un riesame completo di
tutti gli aspetti del metoda dells re-
gressione, oggi criticate da diversi eco-
homisti e statistici in ordine a quattro
questioni fondamentali: &) la scelta
della linea di regressione; &)y lerrore
sistematico derivato dagli errori di os-
servazione; ¢) la base logica dell’ana-

lisi della regressione, nel caso delle
setie storiche; ) le complicazioni do-
vate alle relazioni simultanee, Il Wold
esamina tutti questi punti, concluden-
do perd che i metodi teadizionali del-
Panalisi della regressione mantengono
la loro validitd; la maggior parte delle
controversie pud essere risolta definen-
do con chiarezza le basi logiche dei
principi sn cui si fonda il metodo
stesso, in particolar'e per dquanto ri-"
guarda linterpretazione causale delle
equazioni.di regressione, Anzi, da di-
versi punti di vista (¢ questo & un

‘risultato importante di ordine teorico),

il tradizionale tipo di analisi si dimo-
stra pit semplice, pratico e manegge-
vole di alti metodi, pid moderni <
raffinati, proposti come alternativi,

4- - Naturalmente, i dati e le inter-
pretazioni riportate dal volume, ¢ cir-
coscritti da un dato periodo dell'econo-
mia svedese, non hanno per noi un
significato come contenuto, ma con-
servano tutta la loro importanza come
statistiche storiche e soprattutto come
modelli esemplari, I principali risul-
tati empirici sono esposti comungue a
P. 47, tab. T; a p. 48, tab. II; a p. 51,
tab. IfI; a p. s3, tab. IV; ¢ a p, 57,
tab. V. A tali risultati rimandiamo il
lettore perchd stanne a dimostrare 'ef-
ficacia di un metodo di ricerca e di
previsione ¢ a porre in risalto limpor-
lanza « pionieristica » del lLibro.

Nella tab, I & riportata la composi-
zione della spesa secondo il ceto sociale
di appartenenza delle famiglie, I ge-
neri alimentari sono ovunque la voce
pilt importante, ma, via via che si
passa da un ceto all’altro, e da anni
pitt lontani ad anni pitf vicini, la loro
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properzione diminuisce rispetto al red-

dito. Inversa & invece la dinamica re-
lativa alle tasse (2 causa del sistema
di imposizione progressiva), alle spese
per Peducazione, per i servizi dome-
stici, per I'abitazione e il mobilic, Re-
stane invece sostanzialmente invariate
le pereemtuali del vestiario e del com-
bustibile, _

Nella tab. TI sono indicate le elasti-
citd rispetto al reddito dei settori di
spesa: -naturalmente i risultati coinci.
dono, quanto a] loro significato, con
le uniformita fissate nella tab, I,

Nella tab. III sono riportate le efa-
sticitd, sia rispetto al prezzo che ri-
spetto al reddito, della domanda di
alcuni generi alimentari di largo con-
sumo: clementi che erano gid alla base
dei pitt esatti calcoli di previsione ese-
guiti per il 194p, I risultati aggiornati
dei caleoli, confrontati con [effettive
consumo, sono esposti nella tab. IV:
si nota la grande approssimazione delle
previsioni, eccezione fatta per un unico
caso (le uova); i dati di base per que-
st'ultitno settore erano perd, come I'A.
rileva, insoddisfacenti,

GiuLto PirTRANERA

OCDE, Les salaires et la mobilité de
lo main d'ocupre, Parigi, 1965, pa-
gine 352,

L'indagine dell’OCSE esamina la
evoluzione dei salari relativi e della
ripartizione della mano d’opera per un
gruppo di paesi industrializzati del-
I'Europa e del Nord-America, nel pe-
riodo successivo al secondo conflitto
mendiale, al fine di accertare se esista

relazione tra i due fenomeni. Gli au-
tori del rapporte costatane che gli
scarti ‘relativi tra i salari medi sono
rimasti pressoch® invariati nella mag-
gior parte dei casi: in altre parole, il
« ventaglio salariale » nel periodo in
esame avrebbe dato prova di una ten-
denziale stablitd, Per altro, le varia-
zioni relative del numero degli occu-
pati sono state molto pilt accentuate
di quelle salariali; di regola, le flut-
tuazioni della mano d’opera sono risul-
tate pil ampie in quei settori dove i
salari relativi erano pitt bassi,

Una correlazione positiva tra varia-
zioni salariali e occupazione & stara
rilevata in alcuni casi particolari; ad
esempio, nei paesi scandinavi & stata
reg.strata una diminuzione relativa
dei salari nef settore tessile, ove la per-
centuale di addetti sul totale ha subito
una forte flessione, Analogamente, ne-
gli stessi paesi si & verificato un au-
mento delle retribuzieni superiore alla
media nelle industrie alimentari, In
in cui i livelli di occupaziope sono cre-
sciuti ad un ritmo elevato. Tuttavia,
la costatazione generale & che dai- datt

_ dispenibili nen emerge alcuna relazio-

ne statistica stretta e stabile tra varia-
zione delle remunerazioni nei differenti
rami di attivitd ed evoluzione del nu-
mero degli occupati negli stessi rami.
Cid vale anche per stiuazioni caratte-
rizzate da una disoccupazione relati-
vamente scarsa o in regersso, ed & vere
sia nel breve sia nel lungo periodo,
sebbene gli scarti in rapporto al saggio
medio. di variazione siano stati pilt
pronunciati nel breve che nel lungo,
a causa della minore influenza eserci-
tata in quest’ultimo caso dalle fluttua-
zioni cicliche,
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Gli esperti del’OCSE  concludono
affermando ‘che la ripartizione della
mano d'opera & determinata da motivi
diversi dalle differenze nell’evoluzione
dei salari (ad esempio, dalla possibilit
di una pid rapida carriera), mentre
landamente degli scarti ta i salari
dipendono soprattutto dalla situazione
finanziaria dell’impresa o del ramo:
ove,-ciot, si & registrato un aumento
relativammente pilt rapide dei salari, 2
da ritenere, secondo gli esperti del-
["OCSE, che esso sia derivato piti dagli
clevati margini di profitto che non
dalla necessitd di ricorrere a paghe pilt
alte per attirare altra mano d’opera.

Ceteris paribus, sarcbbe quindi la
stabilitd stessa dei salari relativi a fa-
vorire la mobilitd della mano d’opera:
infatti, mentre da un lawe i manteni-
mento del ventaglio salariale costringe
le imprese dei rami in declino a licen-
ziare il personale per 'impossibilitd di
pagare | dipendenti al saggio praticato
correntemente, dall’altro i settori in
espansione non banno bisogno di au-
mentare le remunerazioni per reclu-
tare nuova mano d'opera; & sufficiente
a questo scopo che i nuovi assunti ab-
biano migliori possibility di carriera,
immediate o potenziali.

Sotto il profile della teoria econo-
mica, questo tentativo di spiegazione
presta il fianco a qualche critica, Llos-
servazione secondo la quale la mano
d'opera si spesterebbe per motivi di
<arriera sta a significare che il valore
attuale delle remunerazioni & maggiore
nel ramo di attivitd nel quale ci si
trasferisce che nel settore dal quale
sl proviene, Tuttavia, nessuno pud in
linea continuativa attirare mane d’o-
pera offrendo prospettive di pidt ele-

vati salari che' non giungano z realiz-
zarsi.

Inoltre, va osservato che nella realtd
la dispersione degli aumenti salariali
tra i settori da un anne all’altro & stata
assai pitt rilevante che nel lungo pe-
riodo, Cid perché esistono compart] i
quali, per una ragione o per I'alira,
riescono a portarsi in testa nella corsa
salariale € il recupero da parte degli
altri settori segue dopo qualche tempo,
Verosimilmente, la dispersione dei sag-
gl di remuncrazione de! lavoro & strut-
turalmente correlata alla dinamica dif-
ferenziata della produttivitd di questo
fattore, nonche ai tassi di sviluppo nel
volume di attivid ¢ al livello generale
di occupazione.

Sebbene ¢id non venga specificata.
mente sottolineato nel rapporto, i tempi
di reazione per I'adeguamento delle
remuncrazioni nelle industric in cuj
la produttivitd cresce relativamente me-
no a quelle corrisposte nei setrori in
cui la produttivitd cresce di pitt dipen-
dono non solo dallo scartc tra detti
incrementi, ma anche dall’elasticitd
dellofferta di lavore, nonchd dall’an-
damento della domanda di ciascun
prodotto ed infine dalle caratteristiche
del progresso tecnologico, verosimil-
mente ad alta intensitd di capitale, &
evidente che questo adeguamento non
implica un ritorno alla primitiva di-
stribuzione dell’occupazione, poiche la
domanda di mano d’opera & variata
in seguito ai mutamentj nella domanda
del prodotto e al progresso della tec-
nologia, acquisito in misura diversa
fei vari settori, In definitiva, quanto
pit & elastica I'offerta di lavoro, tanto
piti, in presenza di notevoli variazion;
della produttivitd settoriale e della do-
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N

otanda di particolart prodotti, & vero-
simile che avvenga uno spostamento
della mano d'opera senza che abbiane
luogo variazioni dei salari assoluti mo-
netari,

Va ancora rilevato che 'osservazione
degli autori del rapporto in esame, se-
condo cui le cause che influlscono sulle
differenziazioni dei salari sarebhero da
individuare essenzialmente negli ele-

vati profitti, contrasta con la conclu-

sione dellinalterabilitd di lunge pe-

riodo dei salari relativi, sempre che
non si ammetta che la struttura dei
saggi di profitto sia anch’essa costante
nel tempo. In realtd, questultima pro-
posizione risulta alquanto dubbia e
comunque non viene dimostrata dal
rapporto,
Roserre Rustrrs
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Association FcoNomrioug INTeRNATIONALE: Les Minutes de ln Conférence de
Brissago. Institut de Science Economique Appliquée, « Cabiers de I'Isea »,
novembre 1965, pagg. 360,

[Relazioni, interventi ¢ discussioni del Congresso organizzato dall’ Associazione Econo-
mica Internazionale {Brissago, 1-9 settembre 1961) sul tema « Commercio Internazionale od
investimmenti con l'estero »,

Le Relazioni, dovute aj migliori specialisti in matetia, si sono accentrate intorno g
yuella introduttivy (], Bhagwaily che ha discusso i progressi pit recenti (da Marshall in poiy
della teoria statica del commercin internazionale e le relative politiche,

In genere, ic alre Relazioni ¢ le discussioni hanng messo in luce nuove impostazioni
e soluzioni teoriche ¢ politiche, inserendosi nel quadro « tradizionale » illustrato dgl Bhagwad
o, il pil spesso, modificandolo.

Fra le varic Relazioni, quelle di M. Maizel ¢ di Th. Morgan hanno mirato a dimostrare
¢he la concezione diffusa di un costante deterioramente delle ragioni di scambig degli espor--
tatori di prodotti primari va perdendo consistenza e ciod attenuandosi i termini statistcd,
Cid implica nuove ricerche capiriche e nuove impostazioni, H, Johnson ha trattato i problemi.
chiave della teoria dinamica, aprendo la discussione sy questioni riguardant teoria e politica
internazionale in un quadro di sviluppo, escludendo in ogni caso il protezionismo quale
strurnento di evoluzione, E stata piuttosto sattolineata la neccssith di una certa pianificazione
del commercio estero come politica di aluto nel confronti dei paesi sottosviluppaii, In questa
dsicussione si sono inseriti economisti dj paesi socialisti per la prima volta presenti a congressi
del generc, }

AssociazioNs vaa e Socrerh Travians YER Az1oNT: Le sociesd iraliane per azioni
nel 1965, Roma, 1966, Pagg. 341.

[Movimento delle societd italiane per azioni nel 1965 ¢ lore comsistenza a fine annc 5
evoluzione delle societ} per azioni dal 1963 alla fine del 1965; numeri indici delle statistiche
sulle sacietd per azioni; le sacietd per azioni nel xg65 (aumenti di capitale deliberati nell’anpo;
scioglimenti registrati nell'anno; denaro fresco); situazione a fine anne, secondo una suddivi-
sione per anni di vita, attivitd economica, classi di capitale, ripartizione territoriale,

N volume si' chiude con tre appendici: azioni al portatore; indebitimento a medio o
lungo termine delle societi per azioni; bilanci finali i liquidazione, ]

AssocrazioNe NazioNaLe Derr’INDUsTRIA CruMrca: Compendio statistico 1965,
Milano-Roma, 1966, pagg. 121, '

[Rassegna sull'andamento della produzione chimica italiana nell’annata 1965 {che, in
base agli indici ISTAT, ha registrate un incremento del 5,19 rispetto all’anno precedente,
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i i 3 i i ifatturiere; tale incre-
di fronte 2 un incremento del 4,29 per i complesso delle mdust.nc mafnfattl riere; "
mento & tuttavia sensibilmente inferiore a quello che la stessa industria aveva toccato neg!
anni precedenti, a partire dal 1g58), . . o
Andamento del commercio con 'estern; la bilancia dei prodotti dell’industria chn:m.ca
ha presentato nel 1965 vn saldo attive di ben 59 miliardi di lire, malgrado il sensibile
aumento «delle importazioni. |

Banco vr Eseafia: Informe sobre la economia espafiola en 1965, Madrid, 1966,
pagg. 140.

[Analisi globale ¢ per settori degli sviluppi dell’economia spagnola nel 1965 e nel
primi mesi del 196G, con risalto per due caratteristiche. che hanno contrassegnato {1 suo
andamento nel corso del 1965: aumento, tispetto’ al 1964, del 5f,8‘_‘/o del prodotte 'nazmnale
lordo a prezzi costanti (cfr, parte secondas « Produccifn »); persistenza e a-ccr:ntua:vl:mne della
pressione inflazionistica (parte quarta: ¢ Precios y coste della vida »). Elsnmc ldeilc misure adot-
tate dalle autoritd monetarie spagnole’ da) 1965 in pol per contencre lccccss.ivo aumento dclla}
domanda effettiva e la crescita dei prezzi: contenimento della spesa pubblica, riduzione ded
finanziamenti bancari a] settore privatn {parti sertima e ottava),

Il volume si chinde con particolarcggiate appendici statistiche. ]

Cassa (La) per la circolazione monetaria delly Somalia. Ente di diritto pubblico,
(Dalla costituzione allo scioglimento), Ist. Poligrafico dello Stato, Roma,

1966, pagg. 150.

¥
CASsA PER OVERE STRAORDINARIE DI PUBBLICO INTERESSE NELL'ITALIA MERTDIONALR
(Cassa pir 1. MEzzootonno): Bilancio I semestre 1965, Esercizio 1° luglio-
3¢ dicembre. Relagione, Roma, 1906, pagg. xxir-234.

Comrraro per Mivisrrr par 11 Mrzzocionno: Relzzione sulla attivit.& di coordi-
namento (ai sensi delle leggi 18 marzo 1959, n. 101 ¢ 26 giugno 1965,'
n. 717) presentata al Parlamento dall'on. Giulio Palstore, Ministro per gl
interventi straordinari nel Mezzogiorno, il 30 aprile 1966, Roma, 1?66,
pagg. 634. - Studi monografici sul Mezzogiorno g corredo della Relazione
sull attivitd di coordinamento..., Roma, 1966, pagg. 201,

Comraro Burorzo »er 1L Procresso Economico & Socrare (CEPES). G1‘1‘1ppo
Nazionale Italiano: Echanges internationaux ez développement économigue.
Quelques observations et proposirions, Milano, 1966, pagg. 150.

[Lo studio affronta il tema dei rapporti fra paesi industrializzati e paesi ar:cn:at;' discu-
. . . . e
tendo alcuni problemi di grande importanza per lo sviluppe degli scambi commerciali e per
Pevoluzione economica e soclale dei paesi in sottosviluppo,
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Il primo di quest problemi concerne I*analist el peso determinante che 1 dimensione
economica di un pacse escrcitg sulla structury della produzione, sulls tipologia dei problemi
di sviluppo ¢ sulle modaliy di progresse ceonomico da scguire sul plano concreto, 11 seeonds
problema riguarda il « tegionalismo », che costituisce uns tappa se non necessaria, almeno
di importanza decisiva, per lo sviluppo di molti paesi nuovi,

La terza questione, risllacciandosi ally scconda, riguarda gli accordi di produzione ¢ la
parte che questi accordi possone prendere, Infine, Ja Relazione discute le preferenze doganali
¢ 1 tipi di esportazione di prodotti manifavurat dei paesi sobtosviluppati verse i pacsi
occidentali, }

Commrrrer ror Economic DuveLopment (CED): Managing o full employment
cconomy. 4 CED Symposium held in Los Angeles, may 1966, New York,
1966, pagg, 6z,

ConsicLio Nazionavs prey'EcoNoMia & por Lavoro: Osservazioni ¢ proposie
sui problemi delly distribuzione, Roma, 1966, pagg. 158,

[T volume raccoglic i risultati di 2n Convegno di sudio promosso dal C.N.E.L.,
tipartendoli in tre part, ogtuna delle quali, affiancata da studj settoriali, analizza la siya-
zione dei vari settori delly distribuzione per individuaenc le particolar} deficienze ¢ le stroz.
zature tecniche, economiche e giuridiche (parte prima: « Aspettl giuridici e strutral; nel-
1'andamenty dell’apparato distributiva in Iraliz c negli altri Paesi del MEC »; parte seconda:
« Osservazioni su alcune linse politica del commerdo interno w; parte terza: « Conclusion]
¢ dichiarazioni generali »).

Le conclusioni ribadiscons come da un lato Peccessiva polverizzazione delle strutture
distributive nel commercio al minuto ¢ da un altro late t2lune pesanti sovrastrutture ché sf
tiscontrano nel commetcio all'ingrosso, specie di prodotti agricoli, si risolvane entrambe
in alti costi di distribuzione e ig basso livelio medio di produttivitl, Fra i progetsi di ripsdi
hamente normativo, viene proposta I'abolizione dell’attuale regime di ficenze, comunali ¢
prefettizie, per I'esercizig del commercio ¢ la sua sostiluzione con una nuova libertd o
esercizio, regolata soltanto dalla registrazione dei richiedenti in appositi albi da istituirsi presso
le Camere di Commercio ¢ o queste affidati, Tale registragione dovrebhe essere subordinatg
soltanto all’aceertamento del possesso di un corto numero di indispensabili requisiti. )

D’ANprEA ViNcEnzo: Le induging bancarie sul futtro andamento finanziario
delle imprese-clienti, L, di G. Pirola, Milano, 1966, pagg. 6.

"[L'A, si propone di richiamare Pattenzione, con scopi divulgativi ¢ critici, su certe
deficienze dei « rapporti » largamente applicati nella pratica bancaria e nelle stesse imprese-
<lienti nell’esame delle prospettive economice-finanziare che presiedono alla concessione ulej

" Adi, Tali Tapporti non terrebbero infati conto, secondo I'A., i un complesso di elementi, -

interni alla impress o propri dell’ambiente in cuj opera, alucttanto importanti dell’ammontare
assoluto del capitale proprio e dei terzi e delly distribuzione in immobilizzazioni ¢ disponibilita,
2 questo scopo si sofferma specialmente sy credito che Iimpresa riscuote presso banche o
fornitori, sulla velocita o circolazione del eapitale investito, ece. In definitiva, 1'A. tende 4
formulare un indice complesso, o meglia uno schemy di ragionamento, che tengz contc nen
solo dei valoti della situezione patrimoniale, ma di torte quelle condizioni che non trovano
cspressione immediata in tals elemenio, ]
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D'Anciro Pasquare, Mazzantint Marto: Trattate di zecnica bancaria, Nona
edizione, B, Vallardi, Milano, 1966, pagg. xxrv-g5g.

[Nona edizionc di un diffuso e notissimo tratiato, riveduta ¢ aggiornata al dicembre
1965, 1l prof. Mazzantini avverte come dall’cpoca dell’ottava edizionc (1967) alla stesura
del presente volume (1965), la vita coonomica ¢ bancaria italiana si sia modificata in seguito
a nuovi event e provvediment intervenuti ad Integrace c trasformare vari istituti bancari dei
quahi il tratiato &i oceupa (in modo particolare: il crescente impulso via via dato ai vari rami
di credito speciale; la manovra dinamica delle riserve obbligatoric; il continue cvelversi della
legislazione valutaria italiana, e cosl via), La nonma edizione presenta, pettanto, parecchie
varianti in confronto alle precedenti, per aggiornamenti, soppressioni ed aggiunte, consigliati
od imposti dallg vita concreta delle imprese creditizie, ]

Ewrs Naziowark Itaviane per 1L Turismo, Centro di documentazione: T tarismo
in Italia nel 1965, Roma, 1966, pagg. x1-321. Collana di monografie turi-
stiche, 6,

Frerert Carvo: Analisi del progresso tecnico ¢ del suci effetri economici. Una
indagine sullo sviluppo del sistema produtsivo exiragricolo italiano dal 1950
al 1964, Abbaco, Palermo-Roma, 1965, pagg. 148. Scuola di Statistica del-
I'Universitd di Palermo, Nuova collana di studi e monografie diretta da
Silvie Vianells,

Hrra Mrw: Banking instivutions in Isracl, Jerusalem, rgG6, pagg. xxr-380, The
~ Maurice Falk Institute for econotrnic research in Isracl,

[} voluime esamina — alla luce delle pit aggiornate dottrine di economia bancaria —
la struttura del sistema creditizio in Israele. ]

Hovouin Joror Franco: Evolucion de las instituciones financieras en Colombia,
México, 1966, pagg. 256, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos,

Estudios,

Istrruro Nazioware per 1. ComMercio Hstrro: Attiviy dell'l.C.E. nell'anno
1965, Roma, 1966, pagg. xxxv-r49,

Lavron Curistopuer: Trans-atlantic investments, Boulogne-sur-Seine, 1966,
pagg. 141. The Atlantic Institute. The Atlantic Papers.

Lronaror Suvie: Demacrazia di piano, Einaudi Torine, 1966, pagp. 220,

[It libro del Leonardi si inserisce nella coplosissima letteratura sulla programmarzione
con suc proprie caratteristiche che propongono un’interessante ed attuale problematica, parti-
colarmente nella situazione italiana, :

o
<

pianificazione. |
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Da un lato, la programmazione viene prospertata dall’A. in un senso molto pit amplo
del consueto <, da un altro lato, con una presa di posizione molto realistica, come un processo
c.on.tml.lm in cui hanno primo pese non gid gli oblettivi finali, spesso vaghi ed intenzionali
hm‘ltau come sono dalle difficoltd di caleolo e dalle insufficientt informaziont statistiche bensi'
le intenzioni stesse, 1 processi concreti messi in moto, le modificazioni indotte negli ,istituti
e nellt:‘ istituzioni e, genericamente, nella formazione umana, I concetto di pianificazione &
inteso in modo molto ampio, e ciod come sviluppo, pilt o meno inicnso, dell’azione economica
pub-blica e quindi come un’ininterrotia evoluzione fra i sostrati politici ,dcl processo i pianifi-
caz:o.ne‘: quello democratico = quells socialista, Tale presa di posizione deriva dal col:lcepirc
la pianificazione non gid come risultate di astratie volomtd o decisioni politiche, ma ncl
‘prt‘::spe.ttarla realisticamente nel quadro interno delle esigenze dei diversi contesti ,cconomici
istitizionali, Su questo piano concreto, la pianificazione appare come un metodo che finisce
per porre in moto determinate forze, condiziohate e qualificate dal processo stesso, Per I'A
tali .forzc, o i mutamenti indotti dg tali forze, costituiscono le conseguenze délle divcrsc'
tecniche di piano che sviluppane Ja « democrazia di piano », e ciod il passlaggio dalla
« democrazia » fondata sulla proprietd privata e sulla direzione politica parlamentare, alla
nuova « democrazia » messa in ‘mato dalla prassi del piano e dail'autogoverno cconc’)mico
(.ielle collettivitd sociali, Viene cosi data prevalenza, fra le forze suscitate concretamente e nen
infengionalmente dal piano, ai dirittj personali acquisiti dai lavorateri (ad esempio, occupazione
© assistenza) rispetto ai diritti di proprietd; alle forme nuove ¢ diverse di'aggreg;ziona sociale
{ad esempio, i consumi di massa); alle trasformaziond delle istituzioni di stato {ad esetnpio
or(finamcnto regionale) ¢ delle istituzioni socialj in genere (trasformazioni nel tuolg dei sindaj
cati, creazions di particolari organismi dj programmazione),

Tale la tesi centrale del libro, che rifugge da ogni astrazione tiguardante lo sviluppo
della societd, In particolare, 1'A. presenta in sintesi gli atwali e dibattot problemi della nuiga
fase di pianificazione nell'Unione Sovietica ¢ pelle ecotomie socialiste, illustrando i nuovi
strumenti messi in atto, o proposti, in vista di un pid completo dominie scentifico della

Mristero pEGLI Arrant Esterr, Brirezione Generale de[l’Emigrazionc: Probiem;
del lavoro italiano all'estero, Relazione per il 1965, Roma, 1966, pagg, 130.

Monaco Erren: L'industriy cinematografica, Relazione all Assembley Generale
dell' ANICA sulle attivier svolte negli anni 1964 ¢ 1965, Roma, 1968,
paginazione varia, Associazione Nazionale Industrie Cinematografiche ed

Affini,

Morrura Paoro: 7 saggt di interesse dei depositi bancari, A. Giuffrd, Milane,
1966, pagg. 163. Istituto di Economia Aziendale dell'University Commer-
ciale « L. Bocconi », Serie V, n. 3.

) [Opm:a di carattere informativo, intesa a prospettare ¢ discutere alcuni aspetdi e problemi
tiguardanti i rapporti tra aziende di creditg e clepositanti. '

L.a prima parte esamina | legaml di interdipendenza esistenti tra i tassi d’interesse & lo
propensicni delle aziende depositanti, Nella seconda parte i tassi d’interesse passivi sono discussi
dal punto i vista della diversa natura economica delle disponibilitd monetarie depositate presso

7
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le banche. Nella terza parte vengono studiati i saggi d'intercsse a livello delie singole banc}.m,
in rapporto alle caratteristiche strutturali e funzionali delle medesime, Netla parte conclusiva
st accenna alle varie forme di disciplina, volontaria o coattiva, con Ja quale vicne spesso
regolata la rimunerazione della raccolta delle hanche. ]

Nenry Lz Cuarves: Financing capital equipment exports. A comparative study
of medium-term export financing, International Textbook Company, Scran-
ton, Penn., 1666, pagg, v-122.

Sanroro Francesco: Ecomomig dei trasporti, Unione Tipografico-Editrice Tori-
nese, Torino, 1966, pagg. 863. Tractato Italiane di Economia, vel, VIII,

[Queste ottaye volume del Trattato Italiano di Economia considera nella prima parte
(I trasporsi mell'cconomia modernay questioni comuni ai vari mezzi di trasporto; le parti
seconda ¢ terza (Ecomomia del trasporti fervaviari; Econemin dei trasporti stradali) affrontano,
alla luce dei pilt moderni contributi, il dibattuto problema dinamico della concerrenza fer-
rovia-strada, |

- Somuen Econ: The theory of forward exchange, Princeton, 1966, pagg. 1v-50.
Internaticnal Finance Section, Department of Economics, Princeton Uni-
versity, Princeton Studies in International Finance, n, 17,

‘Tsnzant Sexcto: I} bilancio. comsolidato, Con appendice su alcune regolamen-
tazioni straniere in materia di gruppi aziendali ¢ di bilanci consolidati,
C. Cursi, Pisa, 1965, pagg, zv-243. Collana di studi econemico-aziendali,
1. 14.

Tunner H. A, Zowrewuy H.: Prix, salaives et politiques des revenus dans les
pays industrialisés & économie de marché, Gentve, 1966, pagg. v-194. Bu-
reaw International du Travail. Etudes ¢t Documents, N.S., n° 7o,

Untone Nazionate ConsuMarort: Il comsumalore ¢ gli elettrodomestici, A,
Tavola rotonda..., Roma, 16 gingno 1966, Roma, 1966 pagg. 138,

[Atd di una « tavola rvotonda » svoltasi a cura dell'Unione Italiana delle Camere di
Commercio Industria ¢ Agricoltura (Roma, 16 giugno 1566), Dati aggiornati a tutto il 19_65,
¢ talora al rg66, sull'andamenta della produzione e del commersin degli elett'rodomesflcl:
produzionc aumentata da circa 214 (1964) a cirea 229 miliardi di lire (1965); importazione
diminuita da cirea 19 (1964) 2 cirea 17 miliardi di lire {196s); espoftazione quasi raddoppiata
{da 65 a 105 miliardi di live).

Relazioni varie; e discussione sui problemi fiscali del sertore. ]
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Uwt Prerke: Una politica monesaria para América Latina, Con la colaboracios:
de N. Kaldor, R. Ruggles, R, Triffin, México, 106, pagg. 172 Centro de
Estudios Monetarios Latincamertcanos, Estudios.

~

{Contribute critico alla miglior conoscenza di un tema che & attualmenie oggetto i
esame da parte delle autoritd monetarie Jatino-americane,

Gli AA. (Pierre Uri con la collaborazione di N, Kaidor, R, Ruggles ¢ R. Triffin) «i
occupano dell’attuazione dei rapidi programmi di evoluzione in America Latina ¢, discutendo
Iesperienza del passatc, mettone in guardia contro due tipi di politica antinomici, ma egual-
-mente pericofost rispetto al fine proposto: da un larg quella detl’inflazione, ritenuta favorevole
al pieno impiego delle risorse ¢ specialmente all'aceelerazione dello sviluppo; da un alro
lato, quello di un orwdosso controlls del valore della moneta che miri ad incrementare il
risparmio ed attrarre i capitali stranieri, |

r

Vasseur Micser, Mamn Xavier: Les comptes en bangue, Sirey, Paris, 1966,
pagg. 601 Banques et opérations de banques de Joseph Hamel, Tome 1.

[l lavoro passa in rassegna le regole tradizionali applicabibi ai conti bancari nel loro
stato attuale, nonché le decisioni del Conseil National du Crédit relative alla regolamentazione
dei tassi d'interesse; ¢ discute Ia pit recente legislazione concerncnte il regime fiscale dei
conti e degli interessi,

T probicmi riguardanti i conti correnti vengono considerati dagli AA. su un determinato
sfondo storico,, ¢ ciod negli wltimi teent’anni, in cui la teoria francese del conto corrente si
& notevolmente trasformata; in particolare evidenza vienc messa Ia giurisprudenza relativa alla
navaziene, all'indivisibilied, alle convenzioni di fusione fra conti, ¢ cosi via.

L'opera nen si limita al solo csame del dirittg francese, ¢ gli AA. chiariscone, nel
campo del rapporti internazionali, le disposizioni fiscali riguardanti Je convenzioni sulla doppia
imposizione ¢ le regolc applicabili ai conti soggetti alla disciplina valutaria, Una parte del
volume esamina le norme di diritio applicate ai conti bancari in singoli paesi, particalarmente
in quelli del Mercate Comune. ] :

WoorLey Herperr B.: Measuring transactions between world areas, Columbia
University Press, New York-London, 1966, pagg. xvin-157. Natioga] Bu-
reau of Economic Research. Studies in International Economic Relations, 3.

Zavoras Xenovnon: Imiernational labor migration and economic development,
Athens, 1966, pagg. 62, Bank of Greece. Papers and Lectures, 21.

[Lo studic si propone di fornire, sulla base di peneralizzazioni giustificate dall’esperienza
gteca, soprattutto Un Auovo criterio i stima del vantaggi e degli svantaggi derivand dalle
migrazioni, sia per i paesi di emigrazione, sia per quelli di-inmigrazione; e di sottolineare
Vesistenza di un punto di svolta dal quale gli effetti dannosi delle migrazioni di lavore sulla
ecanomia internazionale cominciane & superare, a un saggio d'incremento crescente, gli effetti
benefici.

Si pud difficilmente concepire un mutamento in qualsiasi grandezza economica, reale o
monetatia, che possa essere del witg favarevole o del tutte sfavorevole sotto qualsiasi circo-
stanza possibile. Tuttavia, osserva I'A,, I'atteggiamento prevalente & ancor quello di tracciars
un bilancio dei guadagni € delle perdite derivanti dalle migrazioni di lavere senza tener conto
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dell’ampiezza del movimento migratorio e delle richieste presenti e future di lavoro nei paesi
di emigrazione,

Implicita in tale impostazione, # Passunzione che i paesi di emigrazione soffrong di
una disoccupazione aperta ¢ hascosta largamente diffusa, ¢ che il lavero, arbitrariamente consi-
derato una quantiti omogenea, sia faltore sovrabbondante della produziene, con un prodotto
marginale non positiva, Queste implicite, ma non dimaostrate teorizzazioni, possone spingere
le autoritd responsabili nazionali e internazionali a mantencre un atteggiamento incoraggiante
verso le migrazioni Ji lavoro anche dopo che esse, ¢ aleune di esse, si siang rivelate un fattore
di squilibrio dell’economia internazionale,

L’A, insiste percid sulla necessity di rendere esplicite le condizioni reali sotto le quali
Je migrazioni di lavora sarebbero desiderabili ¢ dj metterle a confronto con quelle che le
renderebbero indesiderabili, Cid alla scopo di fornire cotretti e concreti presupposti di politica
cconoltica ¢ di impedire che le migrazioni si trasforming da fattore di sviluppe in fattore di
ritardo, allargande il divario tra paest 2 basso reddito ¢ paesi a reddiro elevato, ]
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