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L’integrazione dei mercati finanziari
della Comuniti Economica Europea

l. L applicazione dell’articolo 67 del Trattato di Roma

La Comunitd Economica FEuropea ha percorso molto cammino
verso la realizzazione degli obiettivi stabiliti dal Trattato di Roma.
L’istituzione di un’unjone deganale avverrd un anno e mezzo in
anticipo sulla data stabilita dal Trattato, Si ¢ progredito verso la
creazione di un’unione cconomica, come indicano le proposte avan-
zate dal Comitate per la politica cconomica a medio termine ora
discusse nel parlamento europeo ¢ nel Comitato economico e sociale.
Notevoli progressi si sono compiuti verso politiche uniformi in molti
altri campi, dai trasporti al lavoro, dalla tassazione alla legislazione
societaria, Forse il campo pitt difficile in cui i paesi membri hanno
cercato di giungere ad un accordo & stato quello det movimenti di
capitali. Qualche successo ¢’¢ stato, Ma la piena applicazione dell’ar-
ticolo 67 del Trattato non avverrd né domani, n¢ probabilmente

dopodomani.

1) La prima Direttiva,

Con questa direttiva, emanata 11 maggio 1960 in conformita
con l'articolo 67, par. 1, del Trattato (1), il Consiglio ba accordato
vari gradi di liberta ad ognuna delle quattro categorie o liste di
movimenti di capitali. Le prime tre categorie — liste « A», «B»
e « C» — riguardano transazioni nel mercato dei capitali; la quarta
-— lista « D » — rigoarda il mercato monetario.

(1) L'articolo 67, primo paragrafo del Trattato di Roma stabilisce: « Gli Stati membri
sopprimono gradatamente fra loro, durante periodi transitori ¢ nella misura necessaria al buon
funzionamento del Mercato Comune, Je restrizioni ai movimenti dei capitali appartenenti a
persone resident negli Stati membri e parimenti le discriminazioni di trattamento fondate sulla
naziopalith o Ja residenza delle parti ¢ sul lucgo del collecamenta dei capitali »,
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La lista « A» include gli investimenti diretti, gli investimenti
immobiliari, i movimenti di capitali a carattere personale e i crediti
a breve ¢ medio termine collegati a operazioni commerciali cui par-
tecipi un residente, Queste categorie di movimenti di capitali furono
liberalizzate dalla prima direttiva, Laddove esistano mercati speciali
dei cambi per i trasferimenti di capitali, la direttiva richiede che gli
Stati membri mantengano entro stretti limiti il divario fra tassi
« ufficiali » ¢ tassi « liberi ».

La lista « B» riguarda le operazioni in titoli trattati in borse
estere. In questo caso Ja direttiva richiede « autorizzazioni generali »
di cambio, ma consente che 'autorizzazione generale sia « limitata
agli istituti finanziari, nonché alle imprese che abbiano acquistato
titoli di societd esterc aventi analogo oggetto sociale »,

La lista « C» concerne 'argomento cruciale dell’emissione nel
mercato di un paese di titoli di altri paesi stilati nella moneta del
primo pacse. Riguarda anche gli acquisti i titoli stranieri non trat-
tati in borsa, i crediti a lungo termine collegati a operazioni com-
merciali di residenti, i prestiti a medio ¢ lungo termine collegati a
transazioni commerciali di non residenti, i credid non collegati
a transazioni commerciaii. In tali casi la direttiva richiede la libera-
lizzazione valutaria; ma consente il mantenimento delle preesistenti
restrizioni valutarie quando i suddetti movimenti di capitali siano
di natura tale da ostacolare la realizzazione degli obiettivi di poli-
tica economica di uno Stato membro (2). L’ltalia, I'Olanda ¢ la
Prancia hanno immediatamente informato la Commissione della
loro intenzione di invocare la suddetta clausola di salvaguardia (3).

La quarta categoria o lista « D» consiste principalmente di
investimenti in buoni del Tesoro e in altri strumenti del mercato
monetario, depositi a vista ¢ vincolati, nonche crediti a breve che
non siano collegati a transazioni commerciali, o che lo siano, ma
ai quali non partecipino residenti. Nessuno dei paesi membri si &
impegnato alla liberalizzazione nel scttore del mercato a breve, ossia
del mercato monetario,

(2) L'articolo 3, secondo paragrafo, della prima direttiva stabilisce che « qualora la
libertd di questi moviment dr capitali sia di matura tale da ostacolare la realizzazione degli
obiettivi della politica economica di une Stato membro, quest’ultimo pud mantenere o stabilire
le restrizioni valutarie a detti movimenti di capitali esistenti alla data di entrata in vigore
della presente direttiva »,

{3) V. Comuwith Ecowomica Turorps, Comunissione, Quarto Repporto Generale sulle
Astivid della Comuniti, 1o maggio 1960 - 30 aprile r96r, Bruxelles, giugno 1g61, Capitclo I,
Sezione 56.
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2) La seconda ¢ terza Direttiva: la sitnazione attuale dei con-
trofli sui movimenti di capitali internazionali nell’ambito della CEE.

I1 18 dicembre 1962 il Consiglio promulgava la seconda diret-
tiva {4). Mentre la prima direttiva riguardava principalmente le
transazioni commerciali, la seconda provvedeva a concedere analoghe
libertd alle operazioni finanziarie collegate alla fornitura di servizi.
Inoltre, il diritto di acquistare titoli trattati nelle borse estere veniva
esteso, dagli «istituti finanziari» ¢ dalle imprese con «analogo
oggetto sociale », alle persone fisiche e ad altri soggetti.

La prima ¢ la seconda direttiva rappresentano importanti con-
quiste sulla strada della liberalizzazione dei movimenti di capitali.
Cionondimeno, esse sono di applicazione limitata, poiche si riferi-
scono solo alle restrizioni che derivano dai controlli dei mercati dei
cambi (5); non risolvono cio¢ in modo efficace il problema delle
disposizioni legislative o delle pratiche regolamentari che possono
impedire o ostacolare il libero movimento di capitali anche guando
i mercati dei cambi sono perfettamente liberi. Percid, in conformita
con larticolo 68, secondo paragrafo del Trattato di Roma (6), il
14 aprile 1964 la Commissione, dopo cssersi consultata col Comitato
monetario, ha presentato al Consiglio la proposta di una terza diret-
tiva per perfezionare I'applicazione dell’articolo 67 (7). Questa
direttiva, in una versione modificata, & ancora allo studio presso il
Consiglio della Comunita.

La terza direttiva intende eliminare gli ostacoli di natura legale
ed amministrativa che impediscono:

) lintroduzione di titoli di un paese nelle borse valori di un
altro paese;

(4) «Journal Officiel des Communautés Europenne», 22 gennaio 1963, V. anche
Coumunrrh Ecowcmica Furorma, Commissione, Sesto Rapporte Generale sulle Atiivith delln
Comuniti, ro maggic 196z - 31 marzo 1963, Bruxelles, giugno 1963, Capitolo II, Sezione 36.

(5) Comunirh EcoNoumica Eumorna, Commissione, Settimo Rapporto Generale sulle Atti-
vith della Comuniti, 1o aprile 1963 - 36 marze 1964, Bruxelles, gingno 1964, Capitolo I,
Sezicne sy,

{6) Lrarticolo 68, secondo paragrafo, stabilisce: « Quando uno Stato membro applica ai
movimenti dei capitali, liberalizzati in conformith alle disposizioni del presente capo, la sua
disciplina interna relativa a] mercato dei capitali ¢ al credito, deve agire in modo non diseri-
minaterio ».

(7) Comunrrh Fconomica Eurorsa, Commissione, Proposta delle terme Direttiva per
Papplicagione dell’articolo 67 del Trattato, Bruxelles, ¢ aprile 1964, V. anche Comuvnirh
Economica Eurorna, Commissione, Ottave Rapporio Gemerale sulle Awtivita delle Comumita,
1o aprile 1964 - 31 marze 1965, Bruxelles, giugno 1965, Capitole III, Sezione r13.
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&) Pacquisto, da parte di istituzioni finanziarie di un paese,
di titoli emessi da residenti di un altro paese ¢ stilati nella moneta
dell’altro paese;

¢) Pemissione di titoli da parte di residenti di un paese nel
mercato dei capitali di un altro paese, stilati nella moneta di que-
st'ultimo.

Se le proposte della terza direttiva fossero completamente messe
in vigore in tutte le loro ramificazioni, i movimenti di capitali a
medio e lungo termine nell’ambito della CEE sarebbero virtual-
mente liberi, Ma proprio per questo la direttiva resta bloccata presso
il Consiglio! C’¢ una ragione, per cosi dire, tecnica di questo stallo.
La terza direttiva presuppone che la clausola di salvaguardia della
prima direttiva resti in vigore; ¢ tale clausola ¢ gid stata invocata
dal’Ttalia, dall’Olanda e dalla Francia. Perché¢ dunque, si doman-
dano Belgio, Lussemburgo ¢ Germania, dovrebbero essi applicare la
liberalizzazione alle norme e procedure amministrative, mentre gli
altri paesi possono mantenere o ristabilire le restrizioni valutarie sui
movimenti di capitali enumerati nella lista « C», quando sia in
pericolo il raggiungimento degli obiettivi economici nazionali? 1l
Belgio, il Lussemburgo e la Germania sostengono che fintanto che
esiste la suddetta clausola di salvaguardia in favore dell’Ttalia, della
Francia ¢ dell'Olanda, non ci pud essere una genuina reciprocitd
nel campo della liberalizzazione; le prescrizioni della terza direttiva
possono essere effettivamente vincolanti solo per gli Stati membri
che non impongano restrizioni valutarie; di qui la necessitd di eli-
minare la clausola di salvaguardia della prima direttiva prima che
Ja terza direttiva possa essere accettata,

Il, Ostacoli a un'ulteriore liberalizzazione
1) La distribuzione dei vantaggi derivanti da investimenti esteri.

Il fondamento razionale di un’« integrazione » di mercati finan-
ziari nazionali ¢ relativamente facile da delineare; non altrettanto
facile ¢ I'applicazione di un programma volto a realizzare U'integra-
zione. D’altra parte, seri argomenti sono stati proposti contro Iin-
tegrazione; li ricordiamo di seguito.

Il primo riguarda i vantaggi derivanti da investimenti esteri.
Ci sono tre livelli o punti di vista da cui guardare ai rendimenti

i
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potenziali di investimenti ail’estero, C’® innanzitutto il punto di
vista espresso dall’interesse sociale. Ci sono poi i vantaggi nazionali,
Ci sono infine 1 profitti derivanti agli investitori privati. L’interesse
sqcialc costituisce il fondamento razionale dei movimenti interna-
zionali di capitali (8). Non ¢’ oggi tuttavia nessun corpo costituito
che goda la prerogativa di esprimere linteresse sociale, Una valuta-
zione delle prospettive inerenti alla terza direttiva deve pertanto
considerare il problema da un punto di vista nazionale. E poiche
rendimenti privati ¢ vantaggi nazionali possono divergere, & possibile
costruire una difesa intellettualmente rispettabile di politiche restrit-
tive delle esportazioni di capitali.

Un divario tra profitti privati ¢ vantaggi nazionali insorge
quando entrano in gioco economic esterne e il locus dei benefici
derivanti da queste economie ¢ determinato dal locus dell’investi-
mento. Cost, un aumento dello stock di capitale, riducendo la pro-
duttivita marginale del capitale, pud ridurre i rendimenti dello
stock di capitale preesistente. Nello stesso tempo il livello dei ren-
dimenti per gli altri fattori di produzione pud aumentare, poiché
detti fattori vengono combinati nel processo produttivo con pil
larghe quote di capitale. Di conseguenza, i rendimenti dell’investi-
mento estero che vanno all’investitore privato possono essere neu-
tralizzati dalla diminuzione dei ricavi di altri connazionali che par-
tecipano alla proprietd del preesistente capitale estero, Inoltre, nel
caso di investimenti allestero, i possibili effetti favorevoli sui rendi-
menti degli altri fattori produttivi vanno a beneficio di lavoratori o
proprietari terrieri esteri, mentre, qualora I'investimento fosse fatto
all'interno, il paecse investitore incamererebbe i benefici maturati
a favore degli altri fattori produttivi (g).

Gli interessi nazionali ¢ privati possono anche divergere 2 causa
di differenze nelle conseguenze potenziali di certi rischi, Per esem-
pio, il rischio di espropriazione potrebbe essere lo stesso, per I'inve-
stitore privato, in patria e all'estero; il rischio per la nazione, invece,
¢ reale all’estero, ma inesistente in patria,

{8 Un’accresciuta libertd 'pet i movimenti di capitali & destderabile in limea di prin-
cipio giacché pud promucvere lo sviluppe del reddito nazionale. In alti termini, il libero
movimento dej capitali finanziari, sempre che i flussi finanziari siano accompagnati da flussi
di beni capitali reali, pud portare alla parificazione degli attesi tassi reali di rendimento, tenuto
conto del rischio, e cosi alla massimizzazione del prodotto totale,

(6) T proprietari del preesistente capitale nazionale possono, naturalmente, soffrire degli
amnenti deflo stock nazionale di capitale.
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Llesistenza di accordi sulla doppia tassazione pud avere un
effetto analogo. Investimenti in patria danno un gettito pieno dal
puato di vista fiscale, mentre investimenti all’estero danno un ap-
potto fiscale soltanto per la parte delle imposte sul reddito nazionale
che supera Paliquota estera, Qui, di nuovo, i privati sono indifferenti
tra investimenti in patria e investimenti all’estero, mentre dal punto
di vista dell'interesse nazionale linvestimento in patria ¢ da prefe-
rirsi all'investimento all’'estere (1o).

Da ultimo, investimenti all’estero in rami industriali che pro-
ducono beni sostitutivi di merci esportate dal paese investitore pud
avere un'influenza sfavorevole sulle ragioni di scambio di quest’ul-
timo (11), Nella misura in cui gli investitori privati non hanno
tenuto sufficiente conto di tale effetto nella valutazione dei previsti
rendimenti, I'interesse nazionale pud di nwovo divergere dall’inte-
resse privato.

In ognuno dei casi sopra richiamati ¢ implicito che sarebbe nel-
I'interesse nazionale di avere un maggior volume di investimenti in
patria ¢ un minor volume di investimenti all’estero di quanto gli
investitori privati non deciderebbero in un mercato perfetto.

Certo, 1 sostenitori delPinteresse nazionale riconoscerebbero le
difficoltd che incontrerebbe ogni tentativo di darc una dimostrazione
empirica della loro tesi, data Pesistenza di forze e tendenze com-
pensative ¢ la complessitd del problema. Ciononostante, la presenza
di fastidiosi dubbi in merito alla coincidenza fra interesse nazionale
¢ interessi privati rafforza la posizione di coloro che si oppongono
a ulteriori dosi di liberalizzazione,

2} Mancanza di armonizzazione delle politiche economiche na-
ztonali,

La necessith di armonizzare le politiche economiche nazionali
& implicita nel sistema di cambi fissi che governa i rapporti fra le
monete dei paesi della comunitd. Tassi disparati di sviluppo ¢ poli-

{10) L'onere dei servizi governativi conngssi con l'investimento in patria ¢ all’esterc pud
fornire qualche elemento compensativo.

(11) Alternativamnente, e ragioni di scambio possono migliorare, se Finvestimento & fatto
in rami industriali che producono i beni importati dal paese investitore, Il risultato finale
dipende anche da effetti secondari e terziari che rigoardano il problema del trasferimento, i
livelli di reddito ed occupszione ¢ le condizioni che si detenminerebbero per il mercata
d'esportazione se I'investimento all’estero non fosse stato fatto,
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tiche fiscali discriminanti possono condurre a disparith nei livelli
effettivi dei prezzi e dei saggi d’interesse, pregiudizievoli per la posi-
zione esterna di dati paesi, ¢ provocare pertanto persistenti pressioni
sui corsi dei cambi,

Gli organi della Comunitd sono consapevoli della necessith di
indirizzi armonizzatori, ¢ specifici congegni sono stati predisposti
a questo scopo. Il Comitato monetario, il Comitato dei Governatori
delle Banche centrali, il Comitato per la politica di bilancio, il Comi-
tato per la politica a medio termine, il Comitato per la congiuntura
economica sono sorti e funzionano con l'obicttivo di assicurare una
pini stretta uniformitd ¢ una sorveglianza della Comunitd sulle poli-
tiche economiche dai paesi membri,

Ciononostante, fin quando luniformitd non sia stata rag-
giunta (12) e finche continuane a insorgere divari nei livelli dei
saggi d’interesse, i singoli governi saranno restii ad esporre le rispet-
tive economie ai liberi movimenti dei capitali sul piano internazio-
nale, ad esporre cio¢ la bilancia dei pagamenti al pericolo di inde-
siderati deflussi o afflussi di capitale,

In sostanza, la mancanza, o la potenziale mancanza, di una
piena armonizzazione resta tra gli ostacoli pilt forti che si oppon-
gono all’ulteriore integrazione dei mercati dei capitali.

3) Implicazioni per l'allocazione delle risorse nazional,

Qualunque sia il risultato delle sotrili discussioni sulla distribu-
zione dei vantaggi derivanti da investimenti all’estero, quali che
siano le realizzazioni nel campo dell’armonizzazione, ¢i sono gruppi
potenti nei paesi membri che guardano con allarme al potenziale
accesso di interessi stranieri al capitale nazionale, consentito da ulte-
riori misure liberalizzatrici. Codesti gruppi considerano i mutuatari
stranieri un pericolo effettivo, una minaccia per lo sviluppo dell’eco-
nomia nazionale. Non ¢& difficile immaginare, per esempio, le esplo-
sioni di protesta che si avrebbero qualora, poniamo, il Comitato delle
emissioni in Olanda autorizzasse l'offerta di obbligazioni stilate in
fiorini da parte di una societd manifatturiera tedesca desiderosa di

(12) Cfr. Comuwrrk EcoNoMica Eurorra, Commissione, Newo Rapporto Generale sulle
Astivits della Comunitd, 10 aprile 4.'965 - 31 margo 1966, Bruzelles, giugno 1966, pp. 133-134.
In questo Rapporto si osserva che il parlamente cutopeo ha riconoscimto che « ... insufficienti
progressi sono stati compiuti nel campo della politica economica comune e che sono rimaste
forti le tendenze verso concezioni nazionali in materin economica »,
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espandere i suol impianti a Francoforte nella stessa riunione in cui
riffutasse la richiesta del Comune di Rotterdam di emettere un
prestito per modernizzare il sistema di fognature! .

La preminenza di prioritd nazionali nell’allocazione delle risorse
non & meno evidente in Francia che in ciascuno degli altri paesi
membri, In Francia, il bisogno di controllare i flussi di capirali &
stato chiaramente prospettato dagli autori del Quarto Piano, come
risulta dal seguente passo:

«... A cet égard, les mécanismes permettant d’assurer par prio-
rité la réalisation d’équipements essentiels en fonction des objectifs
du plan -— cest-d-dire le contrbie du crédit et des émissions —
existent et ont en fait donné satisfaction, Dans I'hypothése vraisem-
blable d’une pénurie relative de capitaux, ces mécanismes  seront
encore utilisés pour l'execution du quatsiéme plan... ».

Zosi, l'ostacolo principale alla realizzazione di una picna liberta
per il mercato dei capitali non sta tanto, come si potrebbe essere
indotti a ritenere, nel timore delle autoritd monetarie nazionali di
perdere il controllo sulla bilancia dei pagamenti. C'¢ un problema
pitt sottile, che riguarda il concetto di discriminazione. Tutte le
parti interessate possono, in realtd, essere d’accordo nel riconoscere
che dovrebbe cssere eliminata ogni discriminazione di trattamento
basata sulla nazionalitd o sul luogo di residenza di chi compie una
nuova emissione, Ma tale eliminazione assicurercbbe una vera liberta
al mercato dei capitali? Niente affatto, Si prenda il caso francese.
In Francia le emissioni di titoli sia nazionali che esteri devono essere
autorizzati da un organo governativo. La Francia potrebbe pertanto
accettare prontamente un regolamento comunitario di non discri-
minazione, ma nello stesso tempo riservarsi il diritto di razionare il
capitale a francesi e stranieri secondo il criterio che i ricavi def:l'c-mnis'-
sione devono essere impicgati in modo conforme agli obiettivi del
piang francese. Evidentemente, una non-discriminazione in senso
letterale non aprirebbe necessariamente il mercato finanziario fran-
cese agli stranieri.

In definitiva, & estremamente difficile che un’autoritd nazionale
ammetta emissioni straniere nello stesso tempo in cui impone ai
mutuatari nazionali di fare la coda.

B vero che alle origini della coda ¢’@ la determinazione di impe-
dire che vengano superati certi massimi in fatto di saggi d'interesse.
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Ma la coda ¢ un mezzo non meno che un risultato; ¢ uno stru-
mento per controllare la struttura dell’attivitd d’investimento cosi
come il suo volume totale.

4) Elementi di rigiditd nella « policy mix » (13).

L'obiettivo dell’armonizzazione non ¢, come si potrebbe sup-
porre, semplicemente quello di assicurare la « medesima » politica
economica in. ogni paese membro, La politica economica deve essere
considerata come una variabile esogena, da adottare in modo com-
pensativo a scconda dell’ambiente in cui opera. Questo ambiente
pud differire, e probabilmente & differente, nei singoli pacsi defla
Comunitd, Una armonizzazione pud pertanto implicare, necessaria-
mente, differenti politiche economiche nei diversi paesi.

La politica economica di un. paese ¢ un miscuglio di politiche;
¢ il suo « impatto » ¢ un complesso vario e mutevole di effetti pro-
vocati dallinsieme degli strumenti che compongono la « policy mix ».
La molteplicita degli obiettivi economici richiede una corrispondente
molteplicitd di strumenti d’azione; e per essere adatto a svolgere il
suo compito nel « mix », uno strumento deve essere flessibile (14).

Si supponga per esempio che un paese membro soffra di disoc-
cupazione, e insieme di un deflusso di capitali che causi un disa-
vanzo nella bilancia dei pagamenti. Per raggiungere obicttivo del-
I'equilibrio della bilancia dei pagamenti, la Banca centrale dovrebbe
ricorrere a una politica monetaria restrittiva. Ma per neutralizzare
I'effetto negativo che tale politica eserciterebbe sull’occupazione, ¢
necessaria una politica fiscale pitt moderata, Se nel nostro caso non
st pud far conto sulla politica fiscale, la Banca centrale deve mante-
nere una politica di denaro facile per promuovere il riassorbimento
della disoccupazione. E pud quindi rendersi necessario ricorrere a
controlli diretti per arrestare il deflusso di capitali e realizzare 1'equi-
librio della bilancia dei pagament.

Alternativamente, si supponga che un indesiderato afflusso di
capitale si accompagni con forti pressioni inflazionistiche di origine

(13) Le nostre osservazioni in proposito si basano sul’assunto che la politica menetaria
e la politica fiscale seno, ¢i fatto, potenzialmente flessibifi. In altre parole, si assume che i
ritardi connessi con dette politiche non sono cosi gravi da renderle, per questo solo, steil-
menti rigidi,

(14) In realtd uno strumento deve essere per definizione flessibile, Ma qui il problema
&, ovviamente, di grado.
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interna, La Banca centrale avrebbe bisogno di una politica di facilita
monetaria per cid che riguarda la bilancia dei pagamenti. E una
politica fiscale pil rigorosa sarebbe indispensabile per contenere le
pressioni inflazionistiche e neutralizzare inoltre gli effetti stimolatori
della politica di facilita mogetaria, Nel caso in cui la politica fiscale
non sia all’altezza del compito, ¢ che la politica monetaria debba
diventare restrittiva, potrebbe di nuovo essere necessario l'impiego
di controlli diretti per arrestare il flusso delle importazioni di
capitale,

In definitiva, la flessibilitd della politica fiscale pud essere una
condizione indispensabile per eliminare la necessitd di controlli
diretti sui flussi di capitale,

Senonche la flessibilita delle politiche fiscali dei paesi della
Comunitd Europea lascia molto a desiderare. In ogni paese il bilancio
deve essere approvato dal parlamento, ¢ i parlamenti possono soffrire
di sovraccarico di lavoro. In certi casi Je procedure patlamentari sono
ulteriormente complicate dall'instabilith delle coalizioni governative,
Talvolta i parlamenti sono addirittura vincolati da norme costitu-
zionali particolarmente rigide in materia di bilancio. La politica
fiscale riguarda sia le spese che i prelievi governativi. Ma spesso i
bilanci degli enti territoriali sono al di fuori della portata delle auto-
ritd centrali. D’altra parte, le autoritd locali possono ricorrere al
mercato dei capitali per evitare vincoli di bilancio.

Nella maggior parte dei paesi membri operano numerose istitu-
zioni speciali di credito. Le erogazioni di questi organismi parastatali
sono spesso preordinate a sostenere specifici settori dell’economia.
Esse pertanto o sono del tutto al di fuori del bilancio, o occupano
posizioni privilegiate nella scala defle prioritd e sono al riparo dalle
forbici di una politica di bilancio restrittiva,

Un sistema di imposizione progressiva sul reddito ¢ un elemento
importante di una flessibilitd automatica (« built-in »). Ma un sistema
di questo genere non ¢ il fulcro della struttura fiscale di certi paesi
dell’Furopa continentale, Inoltre, metodi di ritenuta alla fonte e
altr accorgimenti per migliorare I'efficienza del sistema fiscale non
vi sono sempre impiegati; qualche paese ¢ anche afflitto da metodi
di accertamento nei quali la base dell'imposta sul reddito non varia
nel corso del ciclo e occorre tollerare forme di contrattazione con i
contribuenti. Anche i sistemi di prelievo delle imposte indirette sono
spesso inefficient.
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Gli ostacoli che situazioni come quelle ora menzionate creano
alla flessibilitd della politica fiscale non sono ignoti fuori del Mercato
Comune, Ma la loro esistenza all’interno della Comunith ¢ partico-
larmente dannosa per la liberalizzazione dei movimenti internazio-
nali dei capitali. Quando c’¢ carenza da parte della politica fiscale,
la Banca centrale deve addossarsi tutta la responsabilita della stabilita
interna. Pud pertanto esser incluttabile conservare controlli diretti
sui movimenti dei capitali al fine di impedire squilibri nella posi-
zione con [’estero.

ll. Prospettive per la terza Direttiva

Il 14 aprile 1964 la Commissione della Comunitd presentd lo
schema originario della terza direttiva al Consiglio. Come si ¢
accennato, tale schema si dimostrd inaccettabile per il Belgio, il
Lussemburgo ¢ la Germania, poiché riguardava soltanto misure
legislative e amministrative ¢ non affrontava il problema della libera-
lizzazione nel campo dei controlli valutari. La direttiva fu pertanto
emendata per collegare l'eliminazione dei controlli valutari con
I'abrogazione degli ostacoli legali e amministrativi, Senonche la
Francia, I'Ttalia e I’Olanda si sono rifiutate di accettare l'incondi-
zionata eliminazione dei controlli valutari.

Le prospettive della terza direttiva, sia pure nell’edizione rive-
duta, non sono favorevoli. Per una o piti delle ragioni sopra discusse,
i Sei sono ancora preparati a percorsere Iintero cammino della libe-
ralizzazione dei movimenti dei capitali. La prima importante misura
prevista dalla direttiva richiede 'ammissione dei titoli di un paese
membro alle borse degli altri paesi. Sebbene sia forse questa la meno
dibattuta delle misure innovatrici proposte dalla terza direttiva, la
sua accettazione integrale sarcbbe agevolata dall’armonizzazione
degli oneri fiscali sugli aumenti di capitale, delle tasse di bollo, delle
condizioni necessaric per I'ammissione ai listini di borsa, delle com-
missioni di negoziazione,

Un ostacolo molto pitt difficile da superare & l'opposizione a
liberalizzare le politiche di gestione dei portafogli degli investitori
istituzionali. In questo campo, irto di restrizioni legali e amumini-
strative, pud darsi che qualche progresso venga compiuto nel senso
di permettere maggiori poteri discrezionali ai dirigenti deﬂe soqet;}
private d’investimento, dei fondi pensione privati e delle societd
private di assicurazione sulla vita. Peraltro, la terza direttiva non
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vieta discipline restrittive per la gestione dei portafogli per quanto
riguarda importanti istituti raccoglitori di risparmio; qui sono am-
messe eccezioni quando lo scopo diretto degli istituti in questione
sia quello di accumulare il risparmio e di impiegarlo in prestiti ai
risparmiatori, oppure quando i prestiti e gli investimenti dellistituto
siano abitualmente limitati all’arca geografica da cui proviene il
risparmio raccolto. Perfino nel caso dei fondi pensione e delle societa
di investimento e dj assicurazione sulla vita, una genuina liberaliz-
zazione dipende dall’climinazione del rischio di cambio, che per-
metta ai suddetti intermediari finanziari, le cui passivitd sono espresse
nelle valute nazionali, di procedere ad investimenti in titoli stilati
in valute estere, _

Senza dubbio, 'ostacolo principale all’accettazione della terza
direttiva & costituito dalla disposizione che prevede l'emissione di
titoli esteri nei mercati finanziari nazionali. I paesi restii danne par-
ticolare importanza agli argomenti protezionistici; di fatto, la ver-
sione originale della terza direttiva ¢ stata respinta. 11 « compro-
messo » suggerito consiste in una « graduale » liberalizzazione da
realizzare mediante 'accettazione da parte di ciascun pacse membro
di una quota annuale di emissioni di altri paesi membri. Tale com-
promesso non agsicura una vera liberalizzazione, poicheé lascia
sostanzialmente in vigore la clausola di salvaguardia che permetie
di far appello a controlli valutari per proteggere il risparmio na-
zionale,

Si ¢ portati a concludere che ¢ prematuro fare affidamento
sulla terza direttiva come strumento idoneo a realizzare la liberaliz-
zazione dei mercati finanziari della Comunitd Europea.

Ira O, Scor, Jr.

Note Bibliografiche

Aveerroe Camporonco, Ecomomia del-
Linvestimento, Milano, Giuflr2, 1967,
PP 230,

L’erigine del volume & costityita da
una scriec di lezioni, Tenute dall’A.
all’'Universitd Bocconi, esse sono state
raccolte ¢ presentate in forma pity orga-
nica, secondo do schema seguente: in
primo luego ¢ trattata la teoria pura
dell’investimento come variabile ma-
croeconomica; si passa poi all’esame
dell'investimento nella contabilitd eco-
nomica nazionale, con particolare ri-
guardo alla situazione dell’Italia; segue
Iillustrazione dei criteri di investi-
mento e dei calcoli di redditivit, sia
nei pacsi progrediti che in quelli asre-
trati; infine speciale attenzione & dedi-
cata ai problemi del finanziamento de-
gli investimenti in sede nazionale ed
internazionale.

Per quel che riguarda la parte teo-
rica, un primo capitodlo contiene le
principali definizioni in materia, tra
cui di particolare interesse & la distin-
ziome tra l'attivitd di vero e propric
investimento, indissolubilmente con-
nessa con la creazione di un complesso
di beni strumentali e con laspettativa
di un profitto, e lattivitd che consiste
nell’acquisto di titoli, di immohili e
simili; queste ultime operazioni sono
per I'A. trasferimenti di disponibilitd
finanziarie ¢ non investimenti, Cosi,
in campo internazicnale, hanno natura

di investimenti 1 finanziamenti diretti
alla ereazione di nuove imprese o al-
Pampliamento di quelle esistenti, ma
non gli investimenti di portafoglio,
ossia I'acquisto di titoli.

Successivamente (cap. II) TA. esa-
mina estesamente il quadro teorico
dell’investimento nel sistema ccono-
mico nazionale, Sono cosi analizzate
in forma piana e rigorosa e funzioni
del consumo ¢ del risparmio rispeteo
al reddito nazionale, i rapporti tra
investimento ¢ risparmio, ¢ le rela-
zioni funzionali tra investimento e red-
dito nazionale, in sede statica e nei
modelli dinamici; viene definita la pro-
pensione  allinvestimento; e si con-
clude con un originale (quanto a im-
postazione} schema dei flussi di red-
dite, consumo, risparmio e investi-
mento,

Il terzo capitolo del volume & dedi-
cato all'investimento nella contabilita
nazionale, con speciale riferimente
all’evoluzione verificatasi in Ttalia, In
tal modo I'A. pud toccare numerosi
problemi connessi, come lo sviluppo
del Mezzogiorno ¢ 1 plani nazionali di
sviluppo. Quest'ulimo punto & trattate
pitt ampiamente nel capitolo quarte
(progetti ¢ programmi d’investimento},
nel quale sono riprese aleune delle que-
stioni definitorie introdotte ne! primo
capitolo (durata ed intensitd del capi-
tale, classificazione degli investimenti,
incentivi e disincentivi), Viene cosi
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avviata una trattazione, che viene svi-
luppata nei duc capitoli successivi, sui
criteri di investimento e sulla redditi-
vith, La produttivitd di un invest-
mento pud essere valutata da diversi
punti di vista: da quello del promo-
tore, del finanziatore, dell’economia
nazionale o anche di quella interna-
zionale. Tall puntl di vista possono,
come & noto, condurre ad apprezza-
menti molto diversi: «¢id che vien
preso in considerazione dal singolo pro-
motore o finanziatore ai fini del cal-
colo di redditivith pud non tener conto
di numercsi effetti indiretti positivi
o negativi dell'investimento, di grande
rilievo a1 Ani dell’economia nazionale.

Di particolare interesse & 'appendice
al quinto capitolo, che espone i criteri
di valutazione dei progetti di investi-
mento adottati dall’ATD (Agency for
International Development) dell’ONU,
dalia Banca Mondiale, dal BID (Ban-
co Interamericano de Desarrollo), dal
FED (Fonds Européen de Dévelop-
ment), dalla Banca Europea per gli
Investimenti ¢ dall’Alta Autoritd della
CECA. L attivith di tali Enti ¢ ripresa
in esame pid oltre nel volume, e in
particolare nel settimo e nell’ottavo
capitolo,

L’A, studia, nel capitolp sesto, il
calcolo della redditivith degli investi-
menti, cosi come pud essere concre-
tamente impostate, riportando molti
esempi relativi ai vari settori dell’atti-
vitd economica; un’Appendice tratta
in particolare dei progetti di bonifica
e di irrigazione, dei progetti di cen-
trali elettriche e dei progetti di costru-
zioni stradali; e di esempi concreti di
redditivitd comparata.

Gli ultimi due capitoli concernono il
finanziamento degli investimenti, con

particolare riguardo all’attivita delle
organizzazioni internazional.

E questa la parte pitt organica ed ela-
borata de! volume. Secondo T'A., i
mezzi di finanziamento possono essere
distinti in nazionali ed internazionali.
I primi, a loro volta, possono essere:
Y mezzi propri del promotore dell’in-
vestimento, costiluiti, per il settore
pubblice, dall’eccedenza delle entrate
stlle spese correnti del bilancio statale,
¢, per le imprese private, dal risparmio
direttamente investito in esse dai pri-
vati e dall’autofinanziamento delle im-
prese stesse; &) mezzi forniti da terzi
(fonti esterne naziorali) che compren-
dono: 1) finanziamenti diretti dello
Stato, sotto forma di contributi in
conto capitale ¢ di fondi di dotazione
per enti di diritto pubblico; 2) ricorso
al mercato finanziario, nella forma di
emissione di titoli di Stato, di obbliga-
zioni e di azjoni a pagamento; 3) cre-
dito a medio e lungo termine, da parte
di banche di investimenio o in generale
di istituti speciali di credito; 4) altre
forme, tra cui i finanziamenti privati
dirett], 1 finanziamenti degli istiruti di
assicurazione, fondi di previdenza e
una parte del credite a breve termine.
I mezzi internazionali sono invece
forniti da: a) privati individui, societ)
industriali, gruppi finanziari ¢ banche
private di investimento; &) Stati, in
forma bilaterale; ¢} enti finanziari in-
ternazionali, in forma multilaterale.

Particolare attenzione € rivelta all’ar-
gomento dei vari mezzi di finanzia-
mente delle imprese ed alla situa-
zioni del mercato Ananziaric in Ttalia.
WNel nostro paese, le possibilitd di aute-
finanziamento delle imprese sono piut-
tosty scarse, e pertanto si deve fare
ricorso in larga misura alle fonti esterne
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(prestiti bancari ed emissione di titoli
sul mercate). Inoltre, negli ultimi anni,
i mezzi complessivi a lunge termine
sono stati insufficienti alle necessitd di
finanziamento, €, malgrado la recente
caduta degli investimenti, si & verificato
un notevole incremento dell’indebita-
mento a breve termine delle imprese
verso le banche, cio2 della forma di
finanziamento meno opportuna,

1 problemi del finanziamento inter-
nazicnale sono trattati soprattutto con
rignardo ai paesi sottosviluppati, e,
esclusi gli investimenti di portafoglio,
concernone esclusivamente gli investi-
menti direttf, L’A. considera carat-
teristiche e difetti della politica di
atuti finanziari a livelle statale di que-
sto dopoguerra; gli sviluppi dei metodi
di finanziamento internazionale multi-
laterale, secondo i tre fondamentali
tipi di operazioni: «) doni o aiuti a
fondo perduto (gramss), ) prestiti a
speciali condizioni di favore (soft
loans), ¢} prestiti a condizioni normali
di mercata (hard loans); le varic forme
di assistenza tecnica e di pre-investi-
mento.

1l volume si chiude con Pesame delle
fasi « proceduraliy per la concessione
di un finanziamento a un progetto di
investimento da parte di organismi
internazionali.

G. Prerranera

.
¥ R

Wavrer W. Hrrrer, New Dimensions

of Political Economy, Harvard Uni-

versity Press, Massachussetts, 1966,
pagg. 18q.

LA, & stato presidente del Consiglio
dei consulenti economici durante il

periodo dell'amministrazione Kennedy
e nel primo anno di quella Johnson.
Tale attiva esperienza gli consente di
essere un efficace testimone del pro-
fondo mutamento avvenuto, nel corso
degli anni sessanta, sia nel sistema
economico americano, sia nell’atteggia-
mento governativo nei riguardi della
politica economica, sia nella posizione
degli economisti,

Durante le presidenze Kennedy e
Johnson, Pimpiego di modernj mezzi
d’intervento nell’economia & stato con-
siderato come elemento fondamentale
per il rafforzamento della nazione
americana ¢ ha portato a un’espansione
ininterrotta dal 1961, che in cingue
anni ha creato oltre sette milioni di
nuovi posti di lavero, ha raddoppiato
i profitti, ha accresciuto il reddito na-
zionale reale di un terzo ed ha col-
mate il vuoto di 50 miliardi di dollari
esistente nel 1g6r tra potenziale pro-
duttive e produzione effettiva.

In pari tempo & stato, secondo I'A.,
‘rapidamente colmato il vuoto intellet-
tuale che divideva gli economisti di
professione ¢ gli uwomini d'affari, i
consulentj governativi e i titolari delle
decisioni politiche; onde si pud parlare
di nuove dimensioni della politica eco-
nomica. Tale integrazione reciproca di
piani dottrinali e dj piani di azione
ha condotto a trasferire sul terreno dei
fatti concreti ¢it che venti anni prima,
con PEmployment Act del 1946, era
stato aceolto sul terreno legislativo: il
Governo federale ha una responsabilith
primaria, fondata dottrinalmente, per
il conseguimento della stabilitd e dello
sviluppo economico; ¢ potentl stru-
menti di natura monetaria e fiscale si
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trovano oggi 2 disposizione per il rag-
giungimento degli obiettivi posti,

Si tratta, secondo lo Heller, di un
profondo rinnovamento — anche sc
citr che & stato compiuto non & la crea-
zione di una « nuova economia »,
benst il completamento, pella politica
economica, della rivoluzione keyne-
siana,

Nel primo capitolo, I'A. descrive
assai vivacemente la graduale ascesa
degli economisti di professione a posi-
zioni di potere e di prestigio mai co-
nosciute in passato, 1 loro compiti ¢
la loro attivitd di consiglieri presiden-
ziali, ¢ traccia un breve quadro, che
& forse la parte pill interessante del
volume, dell’azione di Kennedy e di
Johnson — i « primi concreti econo-
misti » moderni nella storia della pre-
sidenza americana, come egli i defi-
nisce.

Nel secondo capitolo I'A, esamina
le prospettive che un tale rivolgimento
pud comportare in futuro. Il signifi-
cato della grande espansione degli anni
sessanta non & soltanto nelle confor-
tanti statistiche dell’occupaziene, del
reddito ¢ dello sviluppo, ma anche ¢
specialmente in tali prospettive. In ul-
tima analisi esse si identificano con la
capacitd di far toccare alla nazione
americana i pit altj trageardi in cam-
po sociale, in un’atmosfera di libertd;
¢ potranno realizzarsi se il governo
assumerd fino in fonde le responsabi-
litd che gli derivano dal’Employment
Act del 1946, e si adopererd per creare
e mantenere efettivamente le condi-
zioni di un’economia di piena occupa-
zione; se impiegherd in tale azione
metodi che armonizzino una razionale
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condotta del potere centrzle con le de-
cisioni « decentrate » e con lIa libertd
di iniziativa economica; ¢, infine, se
fard si che la prospericd e lo sviluppo
slano strumenti per soddisfare le aspi-
razioni di una societd democratica,
aspirazioni non solo di benessere eco-
notnico, ma anche di pitt alta « qua-
lith » di vita e di crescente eguaglianza
dei punti di partenza individuali.

Attraverso la « gindiziosa interpre-
tazione » di quattro presidenti, l'im-
pegno derivante dalle Employment
Act ¢ divenuto un «obiettivo quadri-
dimensionale », comprendendo: &) la
piena occupazione; £y il rapide svi-
luppo economico (per oteenere un cre-
scente livello di vita all’interno, e per
allargare la base della leadership poli-
tica ed economica dell’America all’e-
stero; ¢ la stabilitd dei prezzi (stru-
mento di eguaglianza tra 1 percettori
di redditi fissi e di redditi variabili e
condizione vitale di competitivitd in un
mercato mondiale libero da restrizioni
commerciali); &) Uequilibrio della bi-
lancia dei pagamenti.

L’A. rileva anche come le nuove
dimensioni della politica economica
pongano su un piano diverse anche il
problema fiscale del governo federale. I
rapportj fiscali tra autoritd federali, sta-
tali ¢ locali sono sulle soglie di un’era
nuova, La soluzione del problema non
pud prescindere dal fatto che l'espan-
sione economica genera reddito, per la
finanza federale, pid rapidamente di
quante generi impegni di spesa; mep-
tre il contrario avviene per la finanza
statale e fccale. F tale soluzione avri
ur profondo cffetto per il futuro del
federalismo americano. Le possibiliti
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del sistema fiscale federale, sottolinea tuiscono, nel loro insieme, la silloge ¢

PA., sono cosi grandi, e i bisogni sta-
tali ¢ locali cosl impellenti, che il pro-
blema de! coordinamento resterd sem-
pre in primo piano.

GruLio Piorransra

Gruserrr Ugo Pari, Dizionario di Eco-
romia, Unione Tipografica - Editrice
Torinese, 1967, pp. 1511,

Il lettore avvertird, a cominciare dalla
prefazione dell’A., di non trovarsi di
fronte ad un tentativo di Enciclopedia,
o ad un'opera che stla a mezza strada
fra Enciclopedia e il Dizionario, ¢
ciot a un Dizionario Enciclopedico:
«non fosse che per la circostanza che
cid praspetta un lavoro la cui ampiezza
e complessitd superano le forze di uno
studioso singolo. Si pud solo pensare
allimpianto  dell'opera. Saranno  poi
altri, eventualmente, a riconoscerne la
proficnitd, a colmare le lacune, 2 pro-
muovere sviluppi ulteriori»,

Tuttavia, tale « impianto» non cor-
risponde nemmeno a quello che st dice
semplicemente un Dizionario, e ciod
a2 una raccolta di voci esposte con
egual peso rispetio al loro contenuto,
Il Dizionario del professor Papi com-
prende infatti varie monografie che si
presentano come veri ¢ specifici studi.
Si vedano, ad esempio, le « vocin sul-
Pagricoltura italiana, sullinflazione,
sui prestiti esterd, sul commercio inter-
nazionale, sulla convertibility delle
monete, sui costi comparati, sulle forme
di mercato, e via dicendo: si tratta di
saggi articolati ed esaurienti, che costi-

il frutto di una lunga vita dedicata alla
scienza e alla scuola, Ma anche in
questi piti ampi saggi, che hanno ca-
ratteristica di voci enciclopediche, viene
evitato il difetto delle enciclopedie,
frutto di una molteplicitd di esperienze
e di impostazioni teoriche, e viziate
sovente da diversi usi di uno stesso
termine. Cid avviene per lunitd di
pensiero che il professor Papi infonde
alla materia diversa e complessa,

L’A. ha affrontate la faticosa « im-
presan per diversi motivi che chiarisce.
Anzitutto per diffondere la conoscenza
di alcune nozioni fondamentali, in
quanto l'esplicazione di un concetto,
o di un istituto, anche avulsa dall’in-
tero campo dottrinale delle scienze
cconomiche, pud spingere a ricercare
le soluzioni possibili e talora alter-
native. A questo proposito, U'A. sotto-
linea, con spirito illuministico, come
«gran parte dei turbamenti sociali e
politici risalga a nozioni economiche
ancora imprecise ».

Con tale intento di chiarificazione,
anche pratico, I’A. — pur riconoscendo
che, da un tmomento all’altro, qualun-
que risultato della ricerca scientifica
pud sempre essere messo in forse —
si & limitato ad esporre il « receptum »
delle scienze economiche e ad illu-
strare un complesse di conoscenze
organizzate in sisterna (il libetismo o
il neoliberismo).

L’A. non nasconde tuttavia il dub-
bio sull’opportunitd di considerare
certe « vocl » e concett, che non hanno
subito il collaude del tempo; ¢ accoglie
le pit comuni ¢ diffuse.

Un altro motivo della «impresa» &
il desiderio di porre a disposizione del
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pubblico uno strumento di conoscenza
e di lavoro wutilizzabile anche oltre la
cerchia universitaria. A questo fine,
I'A. non trascura di inquadrare ogni
nozione nel vivo dei fattl, in modo che
il lettore possa saggiarne la consistenza
conascitiva.

Credito

Come si & accennato, Popera & scritta
in funzione dei « gindizi di valore»
del’A.; ma propric per questo puod
consentire un utile raffronto con altri
wsistemi», € in tal modo contribuire
alla formazione e alla diffusione del
sapere.

GiuLio PIETRANERA

g

-

Pubblicazioni ricevute

Acsrwara S.N.: Indian public finance, Vora & Co. Publishers Private 1.,
Bombay, 1567, pagg. XV-1g.

AssociazioNe ¥RA LR Socterh Frawune per Aziont: Repertorio delle sociesd
staliane per azioni. Notizie ¢ dati sulle societd italiane per azioni con

capitale non inferiore a cento milioni di lire, XXIII cdizione, Roma, 1967,
voll, 2.

AssocIazioNe ¥RA LE SocreTA ITALIANE pER Azioni: Statistiche sulle society ita-

liane per azioni, vol. X-1966, Roma, 1967, pagg. 293.

Auroxt vari: Problemi di finanza pubblica. (Atsi del Gruppo di ricerea per lo
studio dei problemi di finanza pubblica costituito presso il Consiglio
Nazionale delle Ricerche), vol, 1, A. Giufiré, Milano, 1967, pagg. XVII-
305. Facoltd di Giurisprudenza dellUniversita di Roma. Istituto di Eco-
nomia ¢ Finanza. Studi di Finanza Pubblica, 6.

[Atti del Gruppo di ricerca per lo studio dei problemi di finanza pubblica costituito
presso il Consiglio Nazicnale delle Ricerche {corso condatto fra il 10 aprile 1966 e i
31 marzo 1667).

Il metode di lavoro seguito & illustrate nella Premessa. Studi di A, Fossar:, Modelli
deserminanti il monopolio bilaterale ed applicazioni finansiarie; G. Casais, Gh effesti econo-
mici di un’imposta sui fattors produtsivi in un modello di programmazione linearc; A, Cri
S1oRsR0, Considerazioni metodologiche sull'imposizione degli incrementi di capitale; P. Boss,
Prestito e imposta: aspetti soggessivi della inizigtiva; O, Scarvar, Metodi di determingzione
del volume ottimo delly spesa pubblica per Vistruzione; G. Fasmizo, L'efficaciy stabilivea-
srice della flesstbilita di bilancio; ed altri,

Il Gruppo di ricerca & stato diretto, fra gli altri, dal Prof. Cesare Cosciani, dal
Prof. Carlo Mazzocchi, dal Prof. Alde Scetto e dal Prof. Antonio Pedone. ]

Autort vari: Problemi di gestione ¢ di organmizzazione delle Casse rurali,
Atti del 2 Convegno di studio promosso dalla Universith Cattolica del
Sacre Cuore e dall’ Ente Nazionale Casse Rurali A grarie ed Enti Ausiliari,
agosto 1966, Roma, 1967, pagg. 430-X.

[Atti del secondo Congresso delle Casse rurali (agosto 1966), 8i segnalano particolar-
mente i seguenti contributi: A, Frrar, I ruolo delle casse rurali operanti in zome di vecente
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industrializzasione; C, Aivonst, Problemi di dererminuzione del costo della raccolia; B, Fruc-
CHIAML, Le esperietze dei censri meccanografici.

Il volume si presenta anche come un manuale di consultazione per gli amministragoci
e 1 dirigenti delic casse, che si oveupano di « problemi di gestione e di amministrazione ».]

Barosir Twomas: Una sociers di ineguali. Saggi sullo squilibrio ¢ gli scambi
internuzionali, G. Einaudi, Torino, 1967, pagg. XIX-409. Nuova Biblic-
teca Scientifica Einaudi, 17.

[T saggi raccolti in guesto volume danno conto delle ricerche che il Balogh ha dedicato
ai rapporti economici internazionali ta il 1930 ¢ il 1960, Il volume si apre con due studi
introduttivi che farniscono un quadeo delle posizioni tecriche e realistiche dell’A., e raccoglie
una quaranting di scritti, apparsi originatiamente in giornall e riviste ¢ di poi elaborati
e rifusi.

Motivo fondamentale, che di il suo titolo al libre, ¢ l'esame delle relazioni interna-
zionali che vedono protagonisti non pacsi «i pari forze, ordinati in un sistema omogeneo,
ma gruppi di paesi ineguali, del peso economico assai diverso, con tutte le conseguenze che
tale situazione comporta, L'A. sottolinea la necessitd di un'analisi concreta, che metta in
evidenza 1 pericoll insiti nell’applicazione di medelli staticl all’cconomiz mondiale, soggetta
a cambiamenti continui e spesso repentini; e V'importanza di un’analisi monetaria che potrd
denunciare, tra Paltro, le impressionanti coincidenze tra Ja crisi dei pagament che travaglio
I'Europa centrale del rg3o ¢ 1 problemi di liquiditd internazionale del 196y,

1l volume ¢ suddiviso in due ampie sezioni, che corrispondone alla gid accennata parti-
zione teorica e realistica, anche se continwl rimandi ¢ integrazioni offrono al lettore l'occa-
sone di coglierc compiutamente, da un particelare punto di vista polemico, i problemi
economici che hanne distinto questi ultimi decenni, |

Brrierreerr L., Costanting C.: Industria ¢ commercio in Liguria nell’etd del
Risorgimento (1700-1861), Milano, 1966, pagg. Xll567. Banca Commer-
ciale [taliana, Studi e ricerche di storia economica italiana nell'etd: del
Risorgimento.,

ConrEpERAZIONE GENERALE DeLi’Inpustria ITariawa. Servizio Studi ¢ Rivela-
zionl: Le prospettive dell'industria italiana nel guadviennio 1967-yo,
Roma, 1667, pagg. XXXVII-4g0. Collana di studi e documentazione, 16.

[In questo XVI volume della Collana di studi e documentazione sono raccolti i risultati
dell’ultima indagine condotta dalla Confederazione Generale dell'Industria Italiana sulle pro-
spettive a medio termine delle attivitd industriali del paese.

La presente rilevazione riveste un'importanza particolare, venendo sestanzialmente a
coincidere il periodo previsive da essa considerato con quello abbracciato dal Programma
nazionale di sviluppo economico, !l vohime si propone di indicare ai responsabili della politica
cconomica nazionale, non meno che agli imprenditori e agli studiosi, le linee di tendenza
secondo cui, in base agli clementi disponibili nel periedo di rilevazione dei dati (10 marzo-
15 aptile 1967), & possibile presumere che si evolverd il complesso dell’industria nel pressimo
quadriennio,

Gli elementi acquisitl riguardano Datdvitd di tutte le imprese industriali prescnti ned
settorl considerati; sonc percid comprese, accanto alle awivitd delle imprese private, anche
quelle delle aziende pubbliche municipalizzate ¢ a partecipazicne statale.
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La rilevazione ha permesso di determminare, per singole lavotazioni industriali, sia i
cobsuntivi del 1966, sia le previsioni relative a ciascun anmo del periodo 1g67-70. 1 dati
riguardanc le seguenti variabili: produzione, capacidd produttiva, grado di wtilizzazione degli
it})pi.anti €, soprattutta, occupazione ¢ investimenti fissi, ripartiti, questi ultimi, in investiment
di ricostituzione e nettl. I dati sono stati, inoltre, wvalutati distintamente per le atee del
‘Centro-Nord e dol Mezzogiorna,

La parte introduttiva del volume lustra sinteticamente le risultanze complessive del-
'indagine in duc capitcli in cui, rispettivamente, vienc delineato l'andamento dell’industeia
italiana nel 166 ¢ ne vengone esaminate le prospettive formulate dagli operatori fino al 1970,

Il volume si chinde con una scrie di tabelle statistiche riassuntive, dove sono separata-
mente considerate - sia per l'anno consuntive come per il periodo di previsione — le
prospettive generali dell'occupazione, degli investimenti e delfa capacitd procluttiva; nella
parte rclativa alle prospettive settoriali, infine, i dati rilevar sono analiticamente riportati per
singole attivith industriali.]

Cozz1 'T'svenzio: Movimenti in equilibrio nell’ analisi macrocconomica, G. Giap-
pichelli, Torino, 1966, pagg. 206, Pubblicazioni dell’Istitato di Scienze
Politiche dell'Universith di Torino, vol. XV1I.

Drwocu Severine: Saniid pubblica, sicurezza soctale ¢ programmazions esono-

mica, G. Linaudi, Torine, 1967, pagg. 156.

Devizrr [0 Monnaic et financement. Fssai de théorie dans un cadve de comp-
tabilité fconomique, Dunod, Paris, 1967, pagg. XVII-248. Statistique et
programmes économiques, vol, 12,

Garzorrr Guaniuict: Le origing dell'imposta sui redditi di ricchezza mokile
in ltalia, A. Giuffré, Milano, 1967, pagg. 453. Facoltd di Giurisprudenza
dell'Universita di Roma, Istitute di Economia e Finanza. Studi di Finanza

Pubblica, 7.

‘G[ORG! E., Orst S.; Sowsr U.: L'agricoltura in Toscana. Vicende e prospettive
di- sviluppo, Siena, 1955, pagg. 305. Monte dei Paschi di Siena,

Hawsen Arvin H.: Teokiaz monetaria e politica finanziaria, Milano, 1967,
pagg. XXII-286. Cassa di Risparmio delle Provincie Lombarde. Collana
internazionale di saggi monetari, creditizi e bancari diretta dal Prof. Gior-
dano Dell’Amare, 9.

HOGAN Jerw D.: The U.S. Balance of Payments and Capital Flows, F.A.
Pracger, Publishers, New York-Washington-London, 1967, pagg. XIfl-1gg.

3,

‘[[1 saggio ¢ costituito dal risultato di studi e ricerche compiuti sui mercati di capitaie
aur?pcl sotto l'egida della North Western Mutual Life Insurance Company. Gran parte
dell’opera & dedicata allo studie delle implicazioni, per la bilancia dei pagamenti statuni-
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tense, in vista di apparenti o reali deficienze, soptattutto per quanto riguarda la flessibilitd
dei mercati finanziarl europei.
Tl yolume si chiude con una sintesi delle discussioni che I'A. sostenne mel 1965 con.
dirigenti delle principali Banche europee.]

International Finance jor Multinational Business, edited by Lec Charles Nehrt,
International Texbook Company, Scramton, Pennsylvenia, 1967, pagine
XI-g13.

Kinnieesrocir Crarces Po: Lo swiluppo economico, FEras{Kompass, Milano,
1967, pagg. 53¢. Biblioteca di Economia, Sociologia, Organizzazione, 40.

Lomsarpint Smo: La programmarione. ldee, esperienze, problemi, G. Binaudi,
Torino, 1967, pagg. 269.

[l volume offre nei primi tre capitoli una storia delle esperienze di programmazione
economica in Ttalia e dello sviluppo delle idee in questo campo fondamentale della politica
economica. Neci capiteli successivi sono trattati in modo sistematico 1 problemi della pro-
grammazione: finalith, metodi ¢ strumenti del pianc; impresa pubblica e piano; plank
regionali e piani urbanistici. Particolare attenzione viene data ad alcuni problemi di fondo
della programmazione urbanistica. Gl ostacoli che hanno impedito I'avvic di una decisa
ed efficiente politica di programmazione in Lalia vengono discussi in modo concreto: s
giunge cosi ad un’analisi critica della attuale prassi politica ¢ delle tendenze in atio.

Il volume quindi & di particolare interesse per coloro che si occupanc di problemi
scientifici concernenti la programmazione cconomica e la programmaricne urbanistica in
spedial modo; per gli studiosi di problemi politici, ¢, grazic all’esposizione chiara che cvita
'impiego di un linguaggio woppo specializzato, per i lettori che desiderano un’informazione
documentata dei problemi della nostra societd, ]

McDovearr Duwcan M., Dernsure Tromas E.: Macroeconomia, Etas/Kom-
pass, Milano, 1967, pagg. XII-481. Biblioteca di Studi Economici, 1.

Mintstere DELL’INDUsTRIA, DEL CoMMircio ® pELL’Arricianaro, Ispettorato delle
Assicurazioni Private: Le assicurazioni private in Italie, 1966, Roma,

1967, pagg. 177

Monnane Arisripg: Indagini statissiche sulla dinamica dei flussi di visparmio,
Milano, 1567, pagg. 187

[L’A, esamina i modslli proposti per la descriziene dei flussi di risparmio sofferman-
dosi su tre tipi fondamentali: lo schema di Harrod, lo schema di Kaldor ¢ quello di Modi-
gliani, In sostanza, # libro costituisce un’analisi allargata delle schema di Modigliani, di cui
pone in risalte i particolari pregi dinamici indicando {'esistenza di precedimenti dif inversione
che permettono di passare dal rispanmio al capitale,

Nello svolgimento di questa suo compito, I’A, cerca di dare un quadro il pit possibile
completo sia delle elaborazioni teoriche, sia soprattutto del lore effettive legame con la reale
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367

sitnazione cconomica. Per questo tmotive, U'opera nen & uma pura esposizione i principi
inatematici; al contrario, da wtto il volwme traspare un’idea fondamentale, ciot la ricerea e

Padozione di un certo schema che possa venir sviluppato in immediato parallclismo con i
AR . . .
pit evidenti fatti sperimentali.
Il volume si chiude con un’ampia bibliografia. ]

Navorgont Cravoio: Elementi di statistica, 1a Nuova Italia Editrice, Firenze,
1967, pagg. 89. Corso di scienza cconomica a cura di C. Napoleoni,

Prenone Antonio: Elementi di scicnza delle finanze, La Nuova ltalia Editrice,
Pirenze, 1667, pagg. Vi-224. Corse di scienza cconomica a cura di C. Na-
poleoni.

Ravazz Guancarco: Le strutture commerciali in Italia. Situazione ¢ prospetive,
F. Angeli, Milano, 1967, pagg. 183. Collana « L'azienda moderna », n. 5.
Edito sotto gli auspici dell’Unione Commercianti i Milano,

Vacch Sereto: [l processo tecnico-organizzative nel sertore marittimo-poriuale,
G. Giappichelli, Torine, 1967, pagg. VII-193. Universith degli Studi di
Genova. Istituto di Tecnica Economica. Serie Meonografie, n. 1.

Zanoano Giansi: La domanda di moneta e la politica moneiaria e fiscale,
A. Giuflre, Milano, 1967, pagg. 203 Universitd di Torino. Studi del
Laboratorie di Fconomia Politica « S. Cognetti De Martiis », I sere,
vol. IV,




