Le rimesse di banconote
. nella recente esperienza italiana (*)

Dalla fine del 1958, con il ritorno alla convertibilith esterna dei
principali pacsi europei, i responsabili delle politiche economiche
pazionali hanno dovuto nuovamente affrontare i problemi derivanti
dal movimento internazionale dei fondi (1). Con riferimento
all'Italia, una delle conseguenze pidt appariscenti del nuovo regime
monetario internazionale & stato il rapido aumento delle rimesse
di banconote che, quasi inesistenti nel 1958, hanno raggiunto un
valore di 1.470 milioni di dollari nel 1963 ¢ di 559 milioni nel 1966.

Scopo di questo lavoro ¢ individuare ¢ stimare quantitativamente
i fattori che hanno determinato il volume delle rimesse di biglietti
di banca dal 1g6z agli inizi del 1967. A tal fine si & cercato di
verificare, mediante I'uso di regressioni lineari multiple, la validita
delle ipotesi avanzate dalle autoritd monectarie, integrandole oppor-
tunamente.

1. Definizione del problema.

Col termine rimesse si intendono quegli invii di banconote
italiane effettuati da banche estere a banche italiane, per essere
convertiti in valuta o accreditati nel conto capitale di un non-
residente. Tali rimesse, in cffetti, rappresentano la contropartita di

(%) 1l presente lavorn & stato eseguito durante una permanenza presso la Banca
d’Ttalia, resa possibile da una botsa di studio dello stesso jstimuto ¢ emissione. 11 debito di
gratitudine dell*Antore & verso tutti i membri del Servizio Stodi, e in particolare verso il
«dr. Antonio Pazio, il dr. G, M. Rey e il dr. Mario Sarcinelli.

(1) Per diverse analisi sulle conseguenze del ritorno alla convertibilith si vedano in
questa Rivista: Erruzero, Dal bilateralismo alla conversibilitd nei puesi 0.C.8.E., vol. XII,
n. 46, gingno 1g5y; Francesco Masuea, Spiluppo economico e libevalizwazione dei movi-
menti di capitali in lialia, vol. XII, n. 45, marzo 1g59; Roseny Trwww, II ritorno alle
convertibility; 1926-1931 e 1958-?, vol. XII, n. 45, margo 1050, © La conwertibilitd di

1c)lcl:rmmz‘. Fini ¢ mezsi dells politfca wmonetaria internasionale, vol. XII, n. 47, settem-
ore 1gs0.




88 Moneta ¢ Credito

esportazioni di biglietti che, a priori, si puo ritenere dipendano dal
turismo attivo ¢ passivo, dall’importazione clandestina di merc,
dalVesportazione illegittima di capitali al fine di investirli, successi-
vamente, in Italia o all’estero.

% opinione generale, accolta anche nel presente lavoro, che
quest'ultima sia la causa principale del riafflusso di biglietti dal-
I’estero; il fatto che oltre il go per cento di essi provenga dalla
Svizzera & particolarmente significativo ¢ indica che le altre due
determinanti, spese turistiche e acquisto di merci, in particolare di
oro, sono trascurabili, V¢ da notare anche che le rimesse per questi
ultimi motivi dovrebbero risultare, a parte un trend crescente, rela-
tivamente stabili nel tempo; la forte variabilith che caratterizza le
rimesse di banconote sembra confermare che esse riflettono 1'anda-
mento dell’esportazione illegittima di capitale. Infine, va considerato
che il turismo netto italiano & strutturalmente e fortemente attivo,
che le spedizioni ufficiali di banconote italiane all’estero sono di
ammontare limitato e affette da spiccata stagionalita ¢ che gli acquisti
illegali di oro industriale all’estero, stimati sulla base della produ-
zione orafa, sono di relativamente piccola entita. Nel presente lavoro
« rimesse di banconote » e « esportazione illegittima di capitale a
fine di investimento » sono pertanto usati come sinonimi; il lettore,
comunque, ¢ avvertito che anche le altrc due componenti, sebbene

di norma scarsamente rilevanti, possono essere presenti.

Delle cause che provocano la fuoriuscita illegale di banconote,
Panalisi economica ne indica sostanzialmente quattro: ) la diversita
dei saggi di interesse, sia attuali sia attesi, tra il mercato interno €
quelli esteri; £) la differenza nel rendimento effettivo delle attivitd
finanziarie interne rispetto a quelle estere a causa del prelievo fiscale;
¢) le attese sul mantenimento della paritd di cambio;'d) i timori di
un mutamento nella struttura economico-politica del pacse o negli
indirizzi di politica economica del governo.

Inoltre, i capitali illegittimamente esportati possono rientrare
in Italia per essere investiti sul mercato nazionale, o trovare altro
impiego all’estero; ¢ evidente che nel primo caso non si hanno
conseguenze negative per la bilancia dei pagamenti, Diventa quindi
importante individuare gli specifici fattori che da una parie spin-
gono i residenti italiani ad investire in Italia attraverso conti capitali
‘htestati a non-residenti ¢ dall’altra motivano la permanenza dei
fondi all’estero, determinando in tal modo una vera e propria
esportazione di capitale. :
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2. L'interpretazione corrente.

Secondo una autorevole opinione (2), le cause delle rimesse di
banconote per il periodo 1962-1966, sarcbbero di natura prevalente-
mente fiscale. Come si apprende dalla stessa fonte, nel 1962 venne
emanata la legge n. 1745 che stabiliva un’imposta cedolare di
acconto del 15 per cento sui dividendi per i residenti ed una uguale
imposta secca per i non-residenti, Questa legge, nonche le discus-
sioni avutesi prima della sua approvazione, costituitono un indubbio
incentivo per i possessori di capitale italiani a trasferire illegalmente
i propri averi all'estero e a farli quindi rientrare intestandoli a
nominativi di non-residenti; il movimento ebbe uogo in gran pén’te
con la intermediazione di banche svizzere, L’andamento delle
rimesse di banconote ¢ degli investimenti di portafoglio nel primo
semestre del 1963 illustrano chiaramente il fenomeno.

11 decretodegge del 23 febbraio 1964, n. 27, che stabiliva per i
}'cs1dcnti l'opzione fra una cedolare d’acconto del 5 per cento ¢ una
imposta secca del 30 per cento, ¢ per i non-residenti una cedolare
secca del 30 per cento, di fatto elimind i motivi di natura fiscale
interna ad esportare capitale. Questo incentivo, tuttavia, ¢ riapparso
col decretolegge 21 febbraio 1967, n. 22, che ha reintrodotto la
cedolare d’acconto obbligatoria del 5 per cento per i residenti, mentre
h? confermato la cedolare secca del 30 per cento per i non-resident.
L attuale incentivo & comunque meno forte di quello esistente sotto
la legge del dicembre 1962, giacche, oltre a una riduzione nell’ali-
quota d’acconto per i residenti, passata dal 15 al 5 per cento la
cedolare secca per i non-residenti si & raddoppjiata passando dal 1
al 30 per cento. >
- ‘Ne.gli ultimi due anni le rimesse i banconote sono fortemente
diminuite, ma si & anche ridotta, secondo la Banca d’Italia, la per-
centuale di « rientro » dei capitali sotto forma di invcstimer;ti esteri
in 'Ifaha. Fattore determinante di questo mutamento sarebbero stati
i pilr alti tassi d'interesse correnti all'estero (3). In altri termini, il
crescente scarto fra il tasso di rendimento dei titoli a lunga “sul

e r52) 8i veda, ad esell‘npic, la Relazione anmuale della Bapea d’ltalia per gli anni sotto
PAmg ;Aggﬁzijgfﬁ), specialmente i capitoli relativi ai movimend di capitale. 8i veda anche
A 1, L'alierna vicendg del quinguennt fir1- i i i
Mllanoé)xgﬁs, o quinguennio 1961-65, Iin « Studi sulla moneta », Giuffre,
Si veda: Bawca p'Ivauia, Relazione Ann
i . uale 1965, Roma, 1966 . 1g6-
Relazione Annuale 1966, Roma, 1967, pp. 168-170, 343. 95 0 906 B 1o €
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TABELLA 1

tente nel principali paesi eutopei
a ¢ Regno Unito) che si & venuto
dal terzo trimestre del 1964, avrebbe deter-
cerca di pit alti redditi.
vi sarebbe stato, quindi,
e a promuovere gli osset-

si rivela, ad una attenta
come sostiene opinione citata, Pincre-
11i italiani fosse stato motivo
man mano che lo scarto fra
te ayrebbero dovuto anch’esse

dei saggi avrebbe

1966 l'aumento delle stesse si ¢ accompa-
1 diminuzione nello scarto tra i tasgsi esteri

ATI SU ALCUNI MERCATI EUROPEI
orsivo rapprescatanc it livello massitno ragglunto nel periodo)

1964 gennaio
giugno

1965 gennaio
glugno
1966 gennaio
giugno
luglio .
agosto .

1967 gennalo
febbraio
marza .

Fonti: Varle,

novembre

QGermania

pubbl.| priv.

5,90 | 5.90
6,30 | 6,40
6,40 | 6,30
7,10 | 7,00
7,60 1 7,50
8,40 | 8,20
8,60 | 8.30

8,60 | 8,20
8,20 | 8,10

7,50 | 7,60
7,40 | 7550

con prevalenza

7,20 7,40

pubbl,

5457
582
6,17
6,78

6,52
7,03
7529
74
6,97
6,58

6,49
6,50

Regno
Unito

priv,

5,12
6,40
6,86
7,25
7,27

7,63
8,16

7,35

743
7,30
7,28

4,80
5,00
5,20
5’50
6,10
6,570
6,60

8,39 | 6,80

6,70
6,20
6,10
6,00

pukbl.

Paesi Bassi

priv,

5.3¢
5:40
5,60
6,10
6,50
7,10
7,10
7139
7,20
6,70
6,60
6,50

pubbl.

Francia

priv.

pubbl.

5+45
547

544
547

5:57
6,00
5,99

5,98
6,16

6,15
6,02
6,08

det bollettini delle banche centrali.

7514
7,18

7,08
7,24

5,56
§5.92

5,28
543

7525
275
7':63
752
7,66

7,58
7.59

7:47

5,25
5,50
5551
5555
5,64

5,58
5,33

5,57

Ttalia

j:riv.

6,77
8,57

745
7425

6,63
6,60
6,60
4,60
6,63

6,60

6,56
6,66
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. (_31(‘_) sen.nbra confermare l'ipotesi secondo cui i potenziali inve-
.s.tztor_1 in t1tqli e_stcri .consideran-o non soltanto la differenza fra i
!wclh assoluu_ dei tassi, ma soprattutto le attese sui diversi mercatl
in un_de.termmato periodo di tempo. In altre parole, gli operatori
finanziari sono motivati non soltanto dal guadagno in conto inte-

resse, ma specialmente dalla probabilita di guadagno

in conto capitale. @ di perdita

3. L'analisi qualitativa.

Alla luce di quanto si ¢ venuto dicendo e prima’ di impostare
un modcllo cconometrico in grado di spicgare il riafflusso di bii) lietti
1ta11a1,11,_ sembra opportuno esaminare nelle pagine che se ut;gno €
con. I'afuto della Fig. 1 'andamento delle rimesse di banco%lote trd
1! 1962 ¢ il 1967; a questo fine si sono suddivisi i sei anni in esame
sia purc con una certa arbitrariet}, in quattro periodi; in ciascunc:
di ?uestlhm cercherd di indicare quali dei motivi clencati nel para-
gféeoi Ico nfaﬁnrio presumibilmente influito sul deflusso di banconote

Nel primo periodo compreso tra Paprile 1962 ¢ l'agosto 196
la media mensile delle rimesse di banconote si aggird iIltOl‘IlOg a?
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go milioni di dollari; poich il rientro dei capitali sotto forma di
investimenti di portafoglio si mantenne anche molto elevato (4), ¢
probabile che nel determinare la fuoriuscita di banconote prevales-
sero 1 motivi di natura fiscale interna su quelli politico-psicologici.
[ primi erano costituiti dall’entrata in vigore della legge 29 dicembre
1962, n. 1745, sulla cedolare di acconto e i secondi dalla creazione
del governo di centro-sinistra € dalla pazionalizzazione degli impianti
elettrici, Inoltre, in questi sedici mesi, ad una differenza fra i tassi
italiani ed esteri di circa 1,3 punti si aggiunsero aspettative del
mercato al ribasso, cosicché una parte delle esportazioni di capitali
fu probabilmente determinata dal pid alto rendimento effettivo csi-
stente all’estero.

La seconda fase, estendendosi dal settembre del 1963 al marzo
del 1964, coincisc con la stretta creditizia; in tale periodo a causa
delle difficolth nella bilancia dei pagamenti italiana si ebbero forti
attacchi contro la lira che si spensero con gli accordi del marzo
1964 tra le autoritd monetarie americane ¢ quelle italiane. Durante
questi sette mesi la media mensile dei rimpatri di banconote si
aggird intorno ai go milioni di dollari, mentre la percentuale di
investimenti esteri in Italia fu molto bassa, il che denota appunto
il carattere di speculazione in cambi della fuga di capitali.

1l terzo periodo che va dall’aprile 1964 all’agosto 1966 fu carat-
terizzato da un basso livello delle rimesse di banconote, circa
33 milioni di dollari al mese. Soltanto in due trimestri si registrarono
fre notevolmente superiori alla media: il secondo del 1964 (140
milioni) in cui vi fu un rimpasto ministeriale ¢ il primo del 1966
(180 milioni)... In questa fase non sembrano aver avuto una parte
significativa 1 motivi fiscali; vi fu, invece, un disincentivo ad inve-
stire all’estero dovuto al rapido movimento ascendente dei tassi che
compensava le possibilita di guadagno in conto interesse.

1l quarto periodo, che ha avuto inizio nel settembre 1966, &
ancora in corso. La media mensile delle rimesse di banconote tra il
settembre 1966 ¢ aprile 1967 si & aggirata intorno ai 7o milioni di
dollari. ¥ precisamente durante questa ultima fase che la specula-
zione sui tassi di interesse ¢ divenuta con molta probabilita Icle-

(4) Si calcola che nel 1962 quasi il 75 per cento delle rimesse di banconote fosseto 13
contropartita di investimenti italiani sotto mominative estero. Questa percentuale discese 2l
G5 per cento nel 1963 i veda Bawca p'ITaLla, Relozione Annugle rg62, Roma, 1963,
p. 363, e Relazione Annuale 1963, Roma, 1964, p. 193.
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mento c.leterminante, superando in importanza tutti gh altri (5)
Dalla Fig. 1 si rileva che le rimesse i banconote cominciarono
il loro movimento ascendente nel settembre del 1966, nello stesso
momento, cio¢, in cui i tassi di interesse all’estero ’iniziarono
scendere, dopo aver raggiunto il punto culminante nell’agosto 1 662il
la tcnd.cnz‘a alla diminuzione fu rinforzata dalle dccigsioni gresé
nella riunione dei ministri finanziari nel gennalo 1967 ¢ [c)iall
conseguenti politiche monetarie, concretizzatesi, come prima misu ;
nella siduzione dei tassi di sconto all'inizio del 1967 (6) Parallclliz
mente a qu'esti ul.timi avvenimenti, le rimesse di bancono‘éc subirono
un brusco inasprimento; infatti, per i primi quattro mesi dell’anno
esse sono state inferiori soltanto di 19 milioni di dollari a quelle del
corrispondente periodo del 1964 (300 milioni di dollari, contro 319).

4. La specificazione del modello.

1 quattro motivi, citati nel paragrafo 1, che la teoria economica
indica come le determinanti del movimento internazionale dei ca-
P1tah possono essere ora definiti in maniera 'piﬁ precisa ¢ tale da
permetrere, con i dati disponibili, una verifica empirica del modello

Poiche le spedizioni ufficiali all’estero di banconote italiane sono
Fattc per sodc:lisfalte i bisogni del turismo attivo italiano e i viaggi
in Itahg degli emigrati, ne segue che le rimesse di banconote songo
tutte di origine illegale, eccetto per quella parte di biglietti spesi
all’estero da italiani che, non trovando turisti stranieri disposti ad

acquistarli, riaffluiscono attr i i i3 in si

averso 1 canali bancari; in simboli si
. . - - 01
ha, quindi, lidentit ’ v

141] UIB.; + BTI_; = RB

in cui UIB ¢ l'uscita illegale di banconote dal paese, BTT sono le
banc_onote 1t-a11ane uscite attraverso il turismo passivo ¢ non rientrate
per il tramite di quello attivo, ambedue nel tempo t—1, ed RB
sono le rimesse di banconote effettuate da banche estere ;i propri

) T

tributaf‘?)sil Oﬁz;zi,mu:it:iwitsiin lerne cnfissioni obbli.gaz‘&on.:uif: dotate di particolari privilegi
i capitall sopmy fompt Lassembu tgo pud aver contribuito in qualche misura alla fuoriuscila
tuania’(ﬁitz\lfieal.la I{;;f;lc:m{} n;;iocilegl:::is Scl. tigelfnatio 1967 1 ministri finanziari di Francia, Ger-
s 4 interese nt isponid pacns nitl si accordarono per cooperare alla riduzione dei
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corrispondent i [talia. La variabile UIB, a sua volta, pud dividersi
in due componenti (UIB* ¢ UIB¥), secondo che sia connessa ad
una variazione nella bilancia commerciale (importazioni di oro
industriale, tabacco, cafie, ecc.) o nel movimento di capitali. L’iden-
tith pud essere riscritta come

(4.2 RB = UIBYS 4 UIBY, + BTla
4

Poiche lintervallo medio tra 'esportazione di banconote ed il
loro rientra & di pochissimi giorni (tre-quattro), per flussi mensili,
come quelli adoperati in questa sede, & possibile scrivere Pidentitd
senza sfasare le variabili

[4.2"} RB = UIB¥® 4+ UIBX 4 BTI

Mentre & difficile trovare dati empirici per analizzare le due
componenti UIB* e BT, che d’altro canto, per quanto si & detto,
devono presumersi di scarsa rilevanza quantitativa, la componente
UIB¥ si pud ritenere che si muova in funzione dei seguenti fat-
tori (7):

) movimenti di capitale derivanti dal desiderio di « nascon-
dersi » al fisco italiano. La legge sulla cedolare del 1962 favorendo
investitore non-residente rispetto a] residente cred un forte incentivo
ad esportare capitali ¢ a farli rientrare sotto nominativo estero, ma
anche vigendo la cedolare secca vi pud esserc stata convenienza a
scambiare attivita italiane con attivita formalmente estere nella mi-
sura in cui Vinvestitore, quale contribuente, si riteneva « pitt pro-
tetto » nei confronti del fisco italiano. ‘Tali movimenti possono
ritenersi approssimati dalla serie degli investimenti esteri di porta-
foglio in Italia (IP);

%) movimenti di capitale connessi con la sensazione degli ope-
ratori che le norme sulla nominativitd obbligatoria dei titoli azionarl
fossero state rese pitt efficaci. Questo motivo, ovviamente, puo aver
agito solo durante il periodo di validith della legge del 1962, indu-

{7y Un tentativo per stabilite Vincidenza dei movimend di capitale dovud alle attese
ativi alle quotazionl

N

di svalutazione del carabio & stato eseguito mediante P'uso dei dati rel
della lira a termine sul mercato di Londra. I risultati non soddisfacenti, perd, hanno consi-
gliato la loro esclusione «aile equazioni finali, Per tener conto .del motive speculativo € dei
motivi pol'itico-psicologici si sarebbe potuto far ricorso ale variabili di comodo; tuttavia,
poiché l'uso eccessivo di queste ultime avrebbe infirmate la validitd dei risubat, i &

preferito non farlo.
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:«'I:il}-d(z ad esportare caplt_a}.i che rimanevano stabilmente investiti
estero. Esscnd.o _\1m'posmblle misurare intensitd del fenomeno per
tcnzme conto, si ¢ introdotta nell’equazione una variabile di co-
modo (8) che assume valore 1,00 per il periodo gennaio 1963-

- c) mo*trlmenti di capitale determinati dalla differenza tra i
tassi di Fendu.rnento degli investimenti in titoli in Italia ¢ i corri-
spondcnu tassi esterl; in un mercato sufficienterente integrato essa
r%ﬂette anche 'eventuale migliore trattamento fiscale di alguni aesi
rispetto ad altri. La scelta dell’esportazione di banconote per tgarre
pyoﬁtt’o 'da.tali opportunitd deriva dal fatto che, in base alle vigenti
disposizioni _valutarie, sarcbbe necessario depositare 1 titoli resgb la
Banca d’Italia o le sue banche agenti. A tal fine si & calcofl)ata una
media semplice dei rendimenti dei titoli a lungo termine tedeschi
(pgbblllm), francesi (privati) ¢ britannici (privatl) e da essa ¢ stato
qumf:h sottratto il rendimento dei titoli pubblici italiani a lungo
termine. La variabile cosi ottenuta & stata indicata con il simbolo R%-

3

_ d) .mO‘ﬁF.lmenti. di capitale derivanti dalle aspettative di notevoli
variazioni nei tassi di interesse sui mercati esteri e, pertanto, nel
\ialore d.l mercato dei titoli. Per misurare tale tendenza s & calr;olato
laccrf_:sam_ento o la diminuzione subita dalla media dei tre tassi
mcnzmr.latl .sub ¢) in ogni mese rispetto al valore della stessa media
tf.e mesi prima, E implicita in tale misurazione l'accettazione del-
I'ipotesi di una clasticit) delle aspettative maggiore di zero da parte
del mercato (9): la variabile & stata designata con il simboloPRS

Si pud pertanto scrivere la relazione - .

[4.3] UIB* — {(IP, DN, RE, RS)
0 in forma lineare
[43’] UIBME — Oy - o lP —+ asDN + a;RE + xRS

- “ \ .

" aI;a varla.bl.lc UIB‘ € non & tuttavia osservabile. Ritenendo che

8 gomenti in funzione dei quali si sono mosse nel periodo consi-

erato le componenti UIB®™ ¢ BTI non si i i
on siano correlati con quelli

{8) Sulle « variahili di i
i comodo » e sui valori che a : :
Econotaetrica, F. Angeli Editore, Milano, 1966. © wmimond o wedas J- oot

(9) Cfr. . R. Hicgs, Valore ¢ capitale, UTET, Torino, 1954, cap. XXII, pp. 300-311.
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che, secondo I'ipotesi sopra fatta, hanno determinato il movimento
di UIB¥C, si pud sostituire quest'ultima con il totale RB; si pud
cioe scrivere

[4.4] RB = do + wIP + &:DN + @RE + wRS + @

dove @ & una funzione che rapprescnta i riafflussi di banconote non
dipendenti da movimento di capitali, e procedere alla regressione di
RB sugli argomenti P, DN, RS, RE. La costante di regressione
stimata rappresenterd il valore ¢ +®, ciot la costante dell’equa-
zione [4.3] piti una stima della media dei valori di UIB® ¢ BTI
nel corso del periodo considerato.

Sui coefficienti ©1, o2, %3, % si possono imporre «a priori » le
seguenti restrizioni:

0 <o =1

un certo ammontare di investimenti di portafoglio pud infatti richie-
dere, al gnassimo, il movimento di un uguale ammontare di ban-
conote. Se il coefliciente risultasse superiore alPunity la variabile
IP spieghercbbe anche rimesse di banconote dovute a UIB* e BTL;
in tal caso non varrebbe Iipotesi di non correlazione delle cause-che
spiegano UIB™ e BTI con la variabile IP;

0¢2>0

la reazione ad un’applicazione pitt rigida delle norme sulla nomina-
tivith tende a determinare un deflusso illegale di capitali ¢ quindi
uscita e rientro di banconote;

ayg > 0

tassi pilt elevati all’estero rispetto a quelli italiani provocano anch’essi
fuoriuscita di capitali; poiche si sono sottratti 1 rendimenti italiani
da quelli esteri, ne segue che all’aumentare della differenza si
accrescono le espertazioni di capitali e di banconote italiane;

0-4<0

un aumento dei tassi all’estero che generi aspettative di ulteriori
qumenti, ¢ ciod di diminuzione del prezzo dei titoli, a paritd di
altre condizioni, causa ufa minore esportazione di banconote.

le rimcqqc di banconale ¢l recenle esperienz allana
’ a . . .
n ”« 11 Sperienza 1l lian
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. . ] . - . . -] . ]
]5 : 5‘ i l i: 3 6 H 3

[5.1] RB==31 + 088 IP + 31,7 DN -~ 3,9 RE
©09)  (95) 6:2)
R* = 0,785 D.W. = 1,18

[5.2] RB =27 085 IP + 33,7 DN — 50,0 RS
(0,09) (8,3) (22,1)
R? = 0,803 DW. = 1,23

[5,3] RB = 30 + 085 IP + 32,7 DN — 1,6 RE -— 49,0 RS
(0,09) (9:2) (6,1) (22,7)
R* = 0,803 DW. = 1,23

dratiigtt; 15 coefﬁ(:*lcntc é rip.ortgto tra parentesi il suo errore qua-
dratieo e 110-.l 1l simbolo Rf" indica il coefficiente di determinazione
g ?1 e le ct‘Fere D)W, il coefficiente di Durhin ¢ Watson
Portafg lzil equaziope [5.1] risulta che roo lire di investimenti di
bancongteo Erovoc&lin(.) unodspostamento di 88 lire nelle rimesse di
banc e. Il coefficiente di regressione deil '-b'
significativo essendo quasi dieci torc o] < e [P appare
i ieci volte super 1
dratico medio: inoltre & . PCrIore al suo_ Crrore qua-
_ ; inoltre ¢ maggiore di zero e inferi anita <o
s oo prr e La vt 10 ¢ eriore all’uniti come
. ariabile DN, significati i i
oot oy , significativa ad un livello di
: per cento, sembra indicare che i
rimesse di banconote attribuibi nione deal: ooecat dee
' uibile alla con i i i
fimesse di banconot r vinzione degli operatori che
vita azionaria era stata it i
tivi _ resa piu efficiente dall
1962 fu di circa 32 milioni di b \ " g
: ilioni di dollari il m iabi
2 1 mi ‘ ese. La variabile RE
pmpr?o I;m r1su1tad mgmﬁcatwa avendo un coefficiente inferiore ai
10 rore standard; il segno, inoltre, & rar]
o crer ) re, ¢ contrario a quello atteso.
. DN qiuazllti)ne [fsﬁz] cgnferma _la significativitd delle variabili 1P
appaio;m o coe .c_1cnt1 non differiscono troppo da quelli che
e et equazione [5.1]. La variabile RS, sostituita alla RE
e goificativa al livello di oltre il 95 per cento, ed ha se 10
op; va;i :;Jimc at:]f.:so. Il coefficiente della variabile RS indica che
] one di un punto percentuale nei tassi di interesse

7
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all’estero provoca una variazione media di segno opposto nelle:
rimesse di banconote di 50 milioni di dollari. '

L’equazione [5.3] Combina le variabili usate alternativamente
nella [5.1] e nclla [5.2]; confermandone i risultat. 1 livelli assoluti
e il grado di significativita dei coefficienti delle variabili TP, DN ¢
RS restano pilt o meno uguali; al contrario, rispetto alla [5.1], il
cocfficiente della variabile RE (differenza fra i tassi esteri e quelli
italiani) risulta ancora meno significativo quando  viene stimato
insieme alla RS (variazione dei tassi esteri),

Mentre nelle tre equazioni il cocfficiente di determinazione
multipla & sufficientemente elevato, quella di Durbin ¢ Watson
risulta troppo basso, tenuto conto del numero di osservazioni; cid si
spiega con il fatto che, non includendo la funzione tutti i fattori
che hanno influito in maniera significativa sul suo andamento, esiste
sistematicith nei residui. La funzione non conticne, ad esempio, una
variabile (z0) che rifletta la speculazione contro la lira e, quindi,
durante il periodo in cui tale fenomeno si accentud (settembre 1963-
gennaio 1964) Don spiega in maniera soddisfacente ’andamento
delle rimesse di banconote.

6. Conclusioni.

Riassumendo, si devono distinguere tre ordini di cause o motivi
alla base delle rimesse di banconote.

In primo luogo, vi sono 1 motivi « prccauzionali » nei confronti
del fisco, i quali divengono estremamente importanti sotto Vimperio
di una legge come quella del dicembre 1962 che offriva un vistoso
premio a chi riusciva a ramutarsi da residente in non-residente.
L’attuale legislazione di nuovo offre, anche se in minor grado, ai
residenti italiani un incentivo ad investire in Italia sotto nome stra-
niero; non ¢l sono ancord, pero, sufficienti informazioni per affer-
mare che questo fenomeno si sia ripetuto negli ultimi mesi.

Al secondo posto, e fortemente collegati ai precedenti, vengono
{ motivi di carattere psicologico relativi alla nominativita obbliga-
toria delle azioni, L'entrata dei socialisti al governo ¢ la nazionaliz-
zazione degli impianti elettrici, contribuirono a creare un’atmosfera
di sfiducia, con il risultato di spingere gli investitori italiani ad
esportare illegalmente capitale per investirlo stabilimente all’estero.

10) 51 veda la precedente nota 7

Le rimesse di banconote nella recente esperienza italiana 99
“ r{}rﬁ;cé f:élstonq n_no;i\i*i che si riallacciano al differente andamento
dei ti finanziari. I loro effetti sono 1 pilt nocivi *economi
%tahana. giacché¢ quando operano si riduce }ia peizleﬁtgjfe lgicor?;?tua
in Itahg, attraverso gli investimenti di portafoglio, dei capit rlc:
esportati sotto forma di banconote. ] risultati ottenuti -::onfermarlz a11
nostra tesi che, fermo restando il motivo fiscale, il f:ittore d(i -
minante Ie‘ oscillazioni dei movimenti di capitali n’oﬁ & la diff e
tra 1 livelli assoluti dei tassi di interesse nei diversi aési ot
tosto 1('3 aspettative al loro rialzo o ribasso. g e pe
.Plnma di- concludere & necessario menzionare i limiti defl
analisi. 11 presente lavoro riesce a fornire una spiegazione econorrf' 5
della relazione fra uscite di capitale, sotto forma di rimess “c:{é't
bancon_otc, ¢ rientri di capitale attraverso investimenti di porl:a&foC lio1
Tuttavia un esame pitt approfondito del fenomeno analizzato rifhie'
derebb.e, Proba!)ilmente, la stima simultanea dei fattori che inffui c )
sulle rimesse di banconote ¢ sugli investimenti di portafoglio 056330
questi l}l\tlrm essere a loro volta un effetto delle rimes%e :iipban )
note., (?1(3 pud verificarsi se si ipotizza che la decisione di es ortCOF
bIghcth é i.n parte dettata da fattori extra-economici cosicchépl’inarc
stimento di portafoglio dipende dalla disponibilitd di, fondi all’cste::

Vicror MESALLEs
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Bunron G. Mavkiss, The Term Struc-
ture of Interest Rates - Expectations
and Behavior Patterns, Princeton
University Press, Princeton, New

Jersey, 1966, pagg. xx-271.

« La struttura dei tassi dcll’intercsst?
secondo Ja scadenza & stato uno del
campi di studio pitt fecondi dell’e&n.alisi
cconomica nel corso degli anni ’60.
Teorici e statistici, assecondando -lf:‘
autoritd di governo degli Stati Unit
nella ricerca di nuovi strumenti di ir‘L-
tervento per sanare il co-ntin.uo .deﬁcxt
della bilancia dei pagamenti, si sono
impegnati nello studio della po‘ssﬂ)%litév
di influire sulle relazioni tra saggi di
rendimento di titeli con diversa sca-
denza. Tuttavia questa ricerca, 1ung{
dal determinare una convergenza di
idee, ha acuito la controversia esistente
in materia ». .

Con questa premessa al suo stu,du?,
I'A. ha efficacemente sintetizzato V'orl-
gine ¢ lo stato dei recenti studi sulle:
determinanti della strustura dei tassi
dell’interesse, un problema dalla cui
soluzione dipende in buona partft I'uso
pit proficuo delle operazioni_dt mer-
cato aperto, nella gamma integrale

delle possibilita da esse offerte,

1l lavose di Maikiel offre al lettore
una preziosa rassegna critica di quanto
finora & stato detto in teoria € verifi-
cato in pratica, alla quale si assomma

un tentative « di costruire una teoria
della struttura dei tassi nella quale le
aspettative, 1 costi di transazion:: e .le
preferenze degli investitori e dc'g_h cmit-
tenti per le scadenze dei titoli svolgono
un ruclo principale ».

L'analisi della letteratura in argo-
mento si sofferma soprattutto sui mo-
delli antitetici delle aspettative pure ¢
della segmentazione tra mcrcati_, nelle
formulazioni pilt sofisticate ¢ 1ntral-
sigenti rispettivamente datene da D.
Meiselman e J. M. Culbertson. L’A.
copsidera ambedue le tesi, singolar-
mente prese, non convincentl .in linea
teorica, anche se alla prima riconosce
un valore esplicative pratico superiore.

Tuttavia, continua 'A., se si vuole
respingere quest’ultima considei:azione
come metodologicamente inconsistente,
e quindi teoricamente improduttiva,
dej vart modelli esplicativi della strut-
tura dei tassi secondo la scadenza, ivi
compresi quelli eclettici, resta valido
il solo modello, definito semplicemente
elegante, di-pura certezza; sotto que-
sta ipotesi si dimostra che il‘ saggio 2
lunga & una media dei saggl a breve

attesi con certezza per il futuro, tale

che risulti perfettamente indiffcrenttf,

ossia parimenti fruttuoso, detenere t-

toli di diversa scadenza, Poiche pero

nessun assunto pud essere talmente
eraico da considerare la certezza delle
previsioni una caratteristica del mer-
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cato dei ttoli, 1 modelli rimanenti, e
non solo quelli eclettici come sostenuto
da Malkiel, forniscono « una spiega-
zione della struttura dei tassi essen-
zialmente impressionistica », la quale
conduce clascun autore ad arroccarsi
celle proprie convinzioni di come la
realtd si presenta: con mercati fungi-
bili in Meiselman, segmentat in Cul-
bertson, dotati di meccanismi di col-
legamento in Hicks (premi al rischio)
¢ in Modiglhiani (operazioni di arbi-
traggio).

« Tre pilastri [budlding blocks] fun-
gono da fondamenti dell'analisi {eon-
dotta dall’A.]: 1) la matematica delle
variazioni dei corsi; 2) Passunto che
gli investitori si attendono che i tass
fluttuine entro un campo normale di
variazione; 3) il presupposte che gli
operatori formulino aspettative specifi-
che, ossia che credano probabile un par.
ticolare andamento future dei tassi
dell’interesse »,

« I teoremi matematici concernenti
la risposta dei corsi alle possibili va-
riazioni dei tassi dell’interesse — come
avverte A, — nulla dicono sul pro-
blema della struttura dei saggi di ren-
dimento secondo la scadenza. Tuttavia,
essi consentono di rilevare meglio le
implicazioni di alcuni semplici assunti
sulla natura delle aspettative » ¢ sulla
forma prevalente delle curve dei rendi-
menti osservabili, $1 deve riconoscere
allA, il merito di aver portate avanti
I'analisi keynesiana delle relazioni tra
le variazioni dei tassi e dei corsi e le
breferenze degli acquirenti i titoli; i
suoi contributi, gid noti agli studiosi
per essere stati presentati in un articolo
del 1962, vengono ripresi e sviluppati
nel lavoro in esame, e consentono di

- Haprire un dialogo, pregiudiziale a
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qualsiasi ricerca empirica, sulla rispon-
denza dei dati di base impiegati per
la costruzione delle curve dei rendi-
menti alle necessitd del ricercatori.

[l concette di campo normale di
variazione dei tassi, dovuto ad una
elaborazione di una felice intuizione
di Keynes fornita dalla Joan Robinson,
consente all'A. di avviare il discorso
sul mondo complesso delle aspettative
degli investitori, L'analisi condotta non
permette di superare le critiche che a
questa tesi, basata su intuizioni ine-
renti alla psicologia dell’operatore eco-
nomico, sono state avanzate da taluni
studiosi (1); tuttavia A, « assume, in
prima approssimazione, che il mercato
crede che il campo di variazione dei
tassi accertato per il passato continui
a prevalere in futuro », e formalizza
i risultati che P’accettazione di tale
convincimento comporta per la rela-
zione tra rendimenti di titoli con di-
versa scadenza.

Malkiel dimostra che ad una iden-
tica oscillazione dell’intero arco dei
tassi, pilt lontana & la scadenza del
titolo, pit ampia sard la variazione
della sua quotazione; ove le aspetta-
tive fossero del tipo assunto dall’A., ed

(x} 8i veda in particolare [’istruttiva pole-
mica condotta da Omuv, Keynes, Picou, Ro-
sprrson, Hawrrey sul The Economic Journal
(Vol. XLVII, 1937). Le argomentazioni svolte
da Keynes e dai suoi seguaci, nonostante ab-
biano messo in evidenza la forza esplicativa
del concetto <i livello normale del tasso del-
Pinteresse e della sna versione mitigata accet-
tata da Malkiel, non hanno consentito, per le
radici nelle quali si affondano le considera-
zioni keynesiane, di dissolvere i dubbi nati
dall’aecusa rivelta alla tearia di avere i suol
fondamend logici simili a quelli delle «scarpe
sospese in aria ai propri lacci» {«boosstraps»
vicew of interest rote).
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i tassi si irovasscro in prossimith del
limite superiore del campo, i tito-li.a
lungo termine risulterebbero, per via
dei guadagni attesi in conto capltale‘,
pit convenienti di quelli a breve e, c%)
conseguenza, il tasso corrente del pri-
mi si situerebbe al di sotto di quello
dei secondi. Sotto questa ipotesi Ia
curva dei rendimenti risultercbbe de-
crescente 2l crescere della scadenza,
mentre il contrario accadrebbe se 1
tassi si venissero a trovare nei pressi
del limite inferiore.

Silher in una recente nota (2) ricorda
che gid nel 1959 Musgrave (3) aveva
rilevato che il teorema della rispon-
denza non univoca dei divers corsi
ad identiche variazioni dei rassi & va-
lido solo se s assume la clasticitd uni-
taria delle aspettative di una loro oscil-
lazione nellintero arco delle scadenze,
ossia, nel caso esaminato, se si pud
assumere che il mercato si attende un,
movimento di pari entitd nell’intero
speitro dei tassi. .

Iichiezione di Silber non esaurisce
tutte le possibili puntualizzazioni che
il reorcmna richiederebbe. Lo stesso A,
invero, nelle poche pagine sulla teoria
della formazione delle aspettative ac-
cenna ad alcuni miglioramenti, basati
sull’introduzione nel modello analitico
di considerazioni di pr-obabilit?a baye-
siana, da apportare allo schema deli-
neato per introdurre « in modo mene
passivo le attese propriamente forma-
tesi»; il lettore, tuttavia, o-vreblbe
cogliere dell’esposizione  di M‘alkiel
soprattutto il valore metodologico

(2} W. L, Sussn: Malkiel's Book Review,
The Journal of Finance, Sept. 1967, pagg.
5I1-514. .

(3) R. A, Muserave: The Theory of Public
Finance, McGraw-Hill, New York, 1959

Credito

considerare che le generalizzazioni pre-
sentate non escludono, anche sc tra-
scurano, I'ampia casistica sottostante,
ivi inclusa l'obiezione di Silber-Mus-
grave.
L’A., formalizzato quanto di gene-
ralizzabile ha rinvenuto nell’esame
della struttura dei tassi, lascia alla ve-
rifica empirica 'onere di accertare cid
che di partico-larc & insito nel problcr.na;'
indaga sull’esistenza di differenziaziani
di coste nelle transazioni di titoli con
diversa scadenza, sulle preferenze degli
operatori in tema di durata degli in-
vestimenti finanziari, sul ruolo svolto
dalla speculazione nei mercati e su altr'}
specifici argomentl, il peso dei quali
nella formazione di una data struttura
dei tassi non & materia da teorizzare,
ma solamente da accertare corretta-
mente in pratica. Nonostante Malkie.].l
abbia fatto uso di moderni strumenti
econometrici, la mancanza o Pinsuffi-
cienza di informazioni statistiche ¢ il
carattere pionieristico di parte della
ricerca impediscono alla clabora.ziom?
pratica di raggiungere la incisiv'ltﬁ d1
quella teorica. Purtuttavia, spunti fe¥1c1
si traggono dalla lettura delle paginc
che trattapo del grado di sostituibilicd
delle scadenze nei portafogli degli ope-
ratori fAnanziari statunitensi e del ruole
dei costi di transazione nella dinamica
di aggiustamento dei porta{ogli.

Se lo studic di Malkiel & affrontato
son ricercando risultati definitivi ma
auovi sentieri che ad essi con-duconoz
esso risponde in pieno alle attese € st
situa tra i documenti che contnbm:
scono alla teoria della struttura de}-t
tassi dell’interesse ¢ che possono cor:;.-
sentirne un pidt incisivo sviluppo.

PaoLo Savons
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Smon  Kuzwzrs, Modern Economic
Growth, Rate, Structure and Spread,
New Haven and London, Yale Uni-
versity Press, 1966, pagg. 520

Secondo il Kuznets, lo sviluppo eco-
nomico delle nazioni pud egsere defi-
nito come un tendenziale incremento
della produzione per abitante o per
unitd [avorativa; incremento che spesso
si accompagna a quello demografico ¢
soprattutto a profonde trasformazioni
nella struttura dell’economia. Tali tra-
sformazioni, nei tempi moderni, sono
sostanzialmente rappresentate dal pro-
cesso di industrializzazione (trasferi-
mento di risorse e di capacith produt-
tive dall’agricoltura ai settori extra-
agricoli}; dal processo di urbanizza-
zione (trasferimento di popolazione
dalla campagna alla cittd}; dal muta-
mento di importanza dei vari gruppi
sociali (definiti in base sia alla condi-
zione professionale, sia riguardo ai
settori di impiego, sia al livello di red-
dito); dalla variazione nella composi-
zione del prodotto nazionale, tra con-
sumo private, consumo pubblico ¢ for-
mazione del capitale; e dalle ulteriori
variazioni di composizione all’interno
di queste grandi categorie.

1l volume in esame riguarda in modo
piti specifico lo studio comparato dello
sviluppo economico delle unith nazio-
nali neflo spazio degli ultimi due se-
coli, che il Kuznets ritiene costitui-
3Cdno una « epoca economica » a &
stante; pertanto egli premette alla trat-
tazione del tema prescelto una discus-

sione relativa ally definizione di « epoca
economica »,
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Alla base della definizione -adottata
dall’A, sta il coneetto di « innovazione
d'epoca » {epochal innovation) costi-
tuita da una « aggiunta » di impor-
tanza fondamentale al patrimonio di
conoscenze dell’umanitd, tale da for-
nire il potenziale di base per un pro-
cesso di sviluppo economico; si tratta
pitt precisamente, di una innovazione
le cui applicazioni assorbone le energle
della societd ¢ ne dominano la crescita
per un periodo di durata tale da costi-
tuire, per l'appunto, una « epoca eco-
nomica ».
A mo’ d'esempio, si pud considerare
il cosiddetto « capitalismo commer-
ciale » dellEuropa occidentale: un’e-
poca che si estende dalla fine del quin-
dicesimo secolo alla seconda metd
del diciottesimo, e che & caratterizzata
dalla innovazione dell’apertura del-
I’Europa occidentale verse il Nuove
Mondo. Tale apertura a sua volta di-
pese da altre innovazioni scientifiche
e tecniche, specie nel campo marit-
timo ¢ militare, e da importanti svi-
luppi nella preduzione interna e nel-
I'organizzazione politica, Ma il nodo
storico fondamentale resta la rivolu-
zione geografica e 'enorme incremento
delle conoscenze ¢ delle relative appli-
cazioni che caratterizzarono ¢ condi-
zionarono la vita dei paesi europei per
250 anni. Tale epoca fu chiamata « ca-
pitalismo commerciale »  proprio per
sottolineare, probabilmente, il ruolo
strategico del commercio d’oltremare.

Aleri esempi potrebbero trovarsi nel-
Pepoca dell’economia cittadina del me-
dicevo, dall'undicesimo al quindicesi-
mo secole, e nella precedente epoca
feudale; e ancora pid indietro, nelle
epoche degli imperi basati sull’agricol-
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tura irrigua, dei popoll nomadi, e cost
via. In ogni caso tali periodi portano
il segno di una « innavazione » fen-
damentale e distintiva.

Il Kuzgpets sottolinea che, sebbene
quaeste « innovazioni d’epoca » siano in
larga misura di natura tecnologica, lf)
sfruttamento della potenzialitd di svi-
luppo che ne deriva richicde ulteri()l:l
innovazioni di carattere sociale, ri-
guardo alle forme attraverso le guali
gli vomini partecipano all’attivitd eca-
nomica: nuove istituzioni e nuovi
gruppi emergono, mentre altjfi tﬂccw
dono, L'interazione tra innovaziont tec-
nologiche ed istituzionali & in effecti
alla base del processo stesso di evoll-
zione economica. Inoltre & da tener
presente che in tale processo risultaflo
altresi modificati gli atteggiamenti in-
tellettnali della societd, riguardo all’or-
ganizzazione politica, alla religione,
alla natura © cosi via,

Cid posto, che cosa permette di iden-
tificare i due secoli trascorsi dalla fine
del Settecento ad oggi come una nuova
cpoca economical A gquesto propositc?
s bene ricordare che fino all’affermarsi
i nazioni industriali come 1'Unione
Sovietica e le altre ad economia collet-
tivistica, si usava qualificare la n?stra
epoca come quella del « capitalismo
industriale »: locuzione questd, nella
quale il termine « industriale » signifi-

ca che la fonte dello sviluppo si trova
fondamentalmente in attivicd non agri-
cole, mentre il termine « capitalismo »
sta ad indicare che il quadro istituzio-
nale & qualificato dalla prevalente pre-
senza dell’iniziativa privata € dallesi-
stenza di un mercato del lavoro giu-
ridicamente libera. :

Ma a giudizio dell’ A, tale definizione
¢ inadeguata ed anche errata. Innan-
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zitutto essa induce a pensare che le
innovazioni tecnologiche ed istituzio-
nali nell’agricoltura siano state meno
importanti e menho « autonome » di
quelle verificatesi in campo industriale;
mentre la rivoluzione agraria & stata
di importanza basilare, ¢ ha avuto ori\—
gine dallo stesso principio da cui ¢
ccaturita la rivoluzione industriale.
Inoltre essa eschude dal quadro Pespe-
rienza di quelle nazioni il cui sviluppo
ha avuto luogo in un ambiente in cui
Uiniziativa privata ha svolto un ruolo
limitato od & stata addirittura assente.
L'innovazione che invece contrad-
distingue l'epoca moderna & costituita
dafla applicazione generalizzata della
scienza ai problemi della produzione
cconomica: tanto che essa potrebbe
essere chiamata « lepoca scientifica »,
Si pud dire che dalla seconda metd
dell'Ottocento la fonte principale dello
sviluppo cconomico nel paesi progre-
diti sia stata la tecnologia basata sulle
scoperte scientifiche, nei campi del-
Pelettricity, della combustione interna,
dellelettronica, della fisica nucleare e
della biologia. Ma la stessa cosa pud
dirsi della pit importante delle tre
fondamentali innovazioni tecnologiche
della rivoluzione industriale inglese:
la macchina a vapore, che insieme con
fe invenzioni nel campo della tessitura
del cotone e della siderurgia, caratte-
rizza il primeo periodo dell’epoca mo-
derna,

Come nelle altre epoche, dalla inno-
vazione di base deriva tutta una seric
di trasformazioni nella societd e nel
pensiero. Tre termini, a questo rigual-
do, caratterizzano l'epoca moderna: il
« secolarismo », che rigetta la visione
religiosa della vita terrena, intesa come
una breve fase di transizione nel de-
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sting dell'uomo, P'egualitarismo cd il
nazionalismo.

L’A. successivamente csamina altre
questioni definitorie. In primo luogo
I'individuazione delle uniti economi-
che in base alle quali studiare il feno-
meno dello sviluppo, unitd che egli
identifica con le nazioni, sia pure con
diverse limitazioni e riserve, In se-
conde [uogo viene affrontata la que-
stione dell’incremento demografico, che
secondo il Kuznets costituisce un ele-
mento essenziale del processo di svi-
luppo, tante che quest’ultimo deve
essere definito come incremento del
prodotto pro-capite accompagnato da
incremento della popolazione. Se que-
sta affermazione pud destar perplessitd,
specic tenendo presenti i casi di quei
paesi arretrati nei quali laumento della
popolazione appare piuttos:to come un
ostacclo alle sviluppo, nondimeno si
deve osservare che storicamente, nelle
nazioni oggi economicamente progre-
dite, Vincremento del prodotto pro-
capite & stato indissolubilmente legato
all’accrescimento demografico.

Molta attenzione & rivolta poi dall’A.
alla definizione di « prodotto »; tale
definizione non pud avere un signifi-
cato astorico, ma dipende dal sistema
dei valori e dall’atteggiomento intel-
lettuale vigente nelle varie epoche; per-
tanto anche la comparazione interna-
zionale delle statistiche di contabilitd
nazionale & condizionata da tali cir-
costanze, dal memento che i vari paesi
attraversano stadi evolutivi profonda.
mente diversi.

Infine il Kuznets affronta il proble-
ma della definizione di sviluppo ten-
denziale delly individuazione, ciod, di
una tendenza di lunge periodo all’in-

cremento del prodotto distinta dalle

Auttuazioni cicliche.

Nei vari capitoli del volume sonao
passati in rassegna separatamente i di-
verst aspetti dell’evoluzione economica
dell’epoca moderna, Nel capitolo se-
condo sone trattati 1 caratteri « aggre-
gatin, e ciod i sagpi di incremento
della popolazione, della produzione
globale e di quella pro-capite, anche
in confronto con quelli di epoche pre-
cedenti. Nel capitole terze sono esami-
nate le variazioni strutturali dei sistemi
economici, e cioé le variabili propor-
zioni del principali settori — agricol-
tura, industria e servizi — sia rispetto
al prodotto globale, sia rispetto alla
dotazicne di forze di lavoro ¢ di altri
fattori produttivi. Nel capitolo quarto
si discute della distribuzione del red-
dito, sia con riferimento all’evoluzione
delle quote di reddito relative alla pro-
prietd, all'impresa ed al lavoro, sia con
riguardo alle classi di reddito. Le ten-
denze negli impieghi del prodotto sono
trattate nel capitole quinte, basandosi
sulla tripartizione tra consumi privati,
consumi pubblici ¢ formazione de] ca-
pitale.

I successivi capitoli sone dedicati agli
aspetti internazionali. Ne} capitolo se-
sto viene cosi sottelineata la crescente
interdipendenza cconomica tra 1 paesi
sviluppati e tra questi ultimi ¢ il resto
del mondo; ¢ viene affrontato (capi-

tolo settimo) il problema delle disparith
tra paesi progrediti e paesi arretrati,
la eni struttura viene particolarmente
esaminata nel capitolo otravo. Il capi-
tono nono & dedicato al processo sto-
rico di diffusione dell’economia mo-
derna su scala mondiale, dalla rivo-
luzione industriale inglese ai giorni
nostri.
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In un poscritto conclusivo, I’A. rac-
coglic, avendo prescnti gli arg(‘)-ment%
trattatl nei singoli capitali, i rlsulta?
pitt rilevanti ¢ fondamentali delle ri-
cerche compiute,

GiuLlo PIETRANERA

*
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W. A. Lewis, Development Planning,
George Allen & Unwin Ltd., Lon-

dra, 1966, pagg. 278.

L’A. inizia il suo studio — imper-
niato sui problemi det paesi arretrati —
rilevando come un piano di sviluppo‘
pud contenere qualcuno dei seguentl
clementi (o tutti insieme): @) upa ras-
segna della situazione economica del
pacse; &) proposte per il miglioramfarfto
del quadro istituziopale dell'attivita
cconomica; ¢} un elenco di spese pub-
bliche da eseguire; d) una rassegha
particolare delle attivitd economlchg?
pift importanti; €) un complesso  di
obiettivi per il scttore privato; f) u'rua
proiezione macroeconomica  per Yin-
tera economia.

Lultima caratteristica del plano ser-
ve in generale per valutare la coerenza
delle ipotesi e delle proposte formulate;
ma la sua efficacia in tal senso dipende
dall'attendibilith dei dati statistici di-
sponibili. Inoltre, ammesso che 51 \.reri-
fchi tale circostanza, la prolezione
macrocconomica si rivela utile per
sistemi economici di grandi dimensioni
e di complessa struttura; non ¢ cosi,

invece, per piccoli paesi a semplice
struttura economica.

1l volume & diviso in tre parti, de-
dicate rispettivamente alla strategia, al-
’elaborazione, all’attuazione del piano.

Gredito

Per quanto riguarda la strategia:
dello sviluppo, €& chiare che non vi
pud essere una formula precisa per
stabilire quanto avverri o dovra avve-
nire in futuro: cid che si puo fare &
analizzare le tendenze passate ¢ pre-
senti dello  sviluppo economico del
paese per tracciare le lince diretti.ve dl
un’azione futura, Inoltre gli obiettivi
del piano possono essere assai nume-
rosi, ¢ contrastare gl uni con gli altri:
ta loro combinazione & i frutte non
tanto di una tecnica economica parti-
colare, quanto di un durevole compro-
messo raggiunto in campo politico.
Una discussione sulla strategia dello
sviluppo non pud quindi basars‘i su
un tema unico, ma deve esaminare
una serie di argomenti, spesso alter-
nativi.
In genere la pianiﬁcazione. Per lo
sviluppo prende avvio non gid colla
proiezione della domand:%, ma con
individuazione delle migliori possibi-
lita di espansione, ¢ ciod di due o tre
« settori di punta », il cul ritn‘fo d’in-
cremento produttivo possa raggiungere
e superare il saggio annuo mec.ho di
circa il 10%, per cui Iintero sistema
economico  possa svilupparsi ad un
saggio del 5%, circa. In mancanza di
tali settori, sard assai difficile ottenere
un simile risultato globale. La pianifi-
cazione, partendo dai settori di puata,
interessa in seguito il resto dcll’ccont?-
mia. Nel corso dello sviluppo, infatti,
il sistema cconomico diviene sempre
piti complesse in quanto si act.:rescono
le produzioni di beni intermefh, ad un
ritmo generalmente pitt rapido delle
produzioni che soddisfano la .dom.anda‘
finale; ¢ gli investimenti realizzati pet
tacilitare il diffondersi delle interrela-
zioni industriali si rivelano come una
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fonte importante di crescita per il si-
stema.

Per quel che riguarda il commercio
con 'estero, occorre tener presente, pel
formulare un piano di sviluppo, che
la propensione ad importare, il saggio
di sviluppo delle esportazioni e quello
detla produzione debbono rispettare
determinati rapporti di proporziona-
lith; uno squilibrio pud condurre afla
inflazione o alla stagnazione.

Ai livelli pid bassi del processo di
sviluppo, le esportazioni costituiscono
il principale strumento di espansione
economica e pertanto il compito dei
pianificatori & quello di individuare
nuove risorse naturali, o nuovi metodi
pet la loro utilizzazione, che consen-
tano di ottenere un rapido incremento
delle esportazioni, In una seconda fase,
invece, lo sviluppo non necessita pity
di una particolare spinta proveniente
dai settori dell’esportazione, ma pud
ivece basarsi su un meccanismo di
sostituzione delle importazioni. Supe-
rata anche questa fase, gli investimenti
per il mercato interno divengono una
forza autonoma i sviluppo; I'econo-
mia, pill che dipendere dal commercio
con 'estero, deve adeguarlo al propric
processo di evoluzione. E in questa
fase di maturitd che diviene premi-
nente il problema di rispettare le pro-
porzioni fra l'incremento della produ-
zione interra e quello delle esporta-
zioni ¢ delle importazioni, In partico-
lare va tenuto presente che, data la
Propensione ad importare, un saggio

di sviluppo delle esportazioni troppo
debole pud diventare un freno per lo
sviluppo dell’intera economia.

Altro argomento trattato  dall’A.,
St‘:'mpre in materiz di stratcgia del
Piano, riguarda in particolare I'inten-
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sitd del capitale. T paesi arretrati non
debbono rinunciare all’industria ad
alta intensitd di capitale, se vi seno
settort nei quali essi godono di un
vantaggio comparato e che richiedono
tecnologic altamente capitalistiche; ma
in generale le tecnclogie nel paesi ar-
retrati dovrebbero essere ad intensitd
di capitale minore di quelia prevalente
nei paesi ricchi. E da tener presente, a
questo propesito, che i prezzi di mer-
cato tendono a sottovalutare la scarsitd
di eapitale ¢ di valuta estera, noncht
I'abbondanza di lavoro; pertanto anche
in questo settore il compito dei piani-
ficatori & quello di stimare pilt corret-
tamente ii grado di intensitd capitali-
stica che pud convenire all’economia
del paese. Inoltre un'eccessiva propor-
zione di investimenti tende a concen-
trarsi in progetti urbani ad alta inten-
siti di capitale, a scapito dei progetti
rurali ad alta intensitd di lavere, a
causa delle difficoltd che incontra la
diffusione del credito agratio, che deve
quindi essere favorita dalla pianifica-
zione. E ancora, pregiudizi irrazionali
in favore di spertacolari progetti pos-
sona condurre a sprechi di capitale.
Per quel che si riferisce alla diffu-
sione regionale dello sviluppo, poiche
in ogni paese vi sono regioni pid ric-
che ed altre pilt povere, regioni con
maggior possibilitd di sviluppe ¢ re-
gioni che presentano meno favorevoli
prospettive, & chiaro che il piane non
pud proporsi un’eguale crescita econo-
mica su tutte il territorio del paese. 1
fondi per lo sviluppe devono invece
essere investiti di preferenza nelle aree
che presentano il maggior potenziale
di sviluppe. Tali aree non coincidono
necessariamente con le aree pill ricche,
che anzi & diffuso il fenomeno di re-
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gioni che presentano un « £6cesso d%
sviluppo, a causa di gravi errori di
politica cconomica. Il piano deve cor-
reggere tall situazionis in partic?larc
& opportuno che esso contenga misure
rivolte ad impedire I'ulteriore crescita
di cittd con pepolazione superiore al
mezzo milione d’abitanti, e che cerchi
di accrescere, invece, un limitato nu-
mero di altri centri urbani. Infine ¢
da ricerdare ¢he il decentramento delle
decisionj pubbliche e dell’attivitd finan-
ziaria dello stato consente un mighore
equilibrio regionale,

1l Lewis dedica poi la sua attenzione
al problema della disoccupaziene, par-
ticolarmente acuto nei paesi arrefrati:
nelle cittd con popolazione superiore al
diecimila abitanti il tasso di disoccu-
pazicne pud facilmente superare il
10%, delle forze di lavero; nelle cam-
pagnhe & invece pits difficile definirle
e misurarlo. Se durante le due o tre
settimane del raccolto dei cereali esso
scompare addirittura, in tutti gli alui
periedi dell’anno.si presenta con grab-
de intensita.

La causa principale del crescente li-
vello di disoccupazione « palese » & la
crescente  differenza tra i salari dei
settori piv avanzati e i guadagni che
si realizzano nelle attivitd tradizionali,
differenza che trasforma la disoccupa-
zione nascosta in palese. Una politica
dell’occupazione comprende quindi in
primo luogo una politica salariale, €
misure per ostacolare investimenti ad
cccessiva intensitd di capitale e per
cvitare una sopravalutazione del va-
lore esterno della moneta; deve preve
dere inoltre un adeguato volume di
spesa nelle campagne ¢ nelle piceole
citth ¢ infine una politica demografica.
Se tali politiche non riescono ad avere

Credito

sticcesso, si pud ripiegare sull’impiego
dei disoccupati in lavori di bonifica ¢
in opere pubbliche.

[ mutamenti nella distribuzione del
reddito costituiscono uno degli aspetti
del processo di sviluppe di maggiorc
importanza; di essi va tenuto gran
conto nelPelaborazione della strategia
del piane.

Normalmente, nei primi stadi dello
sviluppo, la distribuzione dei redditi
diviene meno cquilibrata; ¢ solo dopo
molto tempo tende a no-rmalizz_ar‘si. Tn
linea generale, infatti, un’cguaghanzfl
di redditi non & favorevole allo svi-
luppo. Tuttavia occorre prevenire le
tensioni che si manifestano attraverso
cccessivi squilibri nella distribuzione,
In primo Iuogo & fondamentale, a Fa\l
fine, un incremento. della produttivitd
nell’agricoltura, perche esso rende pos-
sibile un'estensione dei consumi di
massa, € contemporaneamente un in-
cremento dei risparmi e del gettito
fiscale.

Altra causa di forti disuguaglianze
3 la scarsa diffusione del lavoro quali-
ficato, che pud esscre superata cofl un
vasto programma di istruzione pub-
blica. ‘ '

Per quel che riguarda la poli.txca't dei
redditi, il profitto, che & il prmctpalc
ingentive dell'iniziativa privata ed una
fonte importante di risparmi € di en-
trate fiscali, non pud essere colpito oltee
certl limiti,

1 salari dei lavoratori non qualificati
non possono essere fatti salire troppo
oltre il livello dei guadagni degli agrt
coltori, Inoltre, il rimedio contro ccces
sivi profitti non pud essere costituito
dall’aumento dei salari: & meglio prov-
vedere con lo strumento fiscale o cobl

la riduzione dei prezzi. Il contenl -
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mento dei salari ¢ essenziale per evi-
tare I'inflazione e controllare la disoc-
cupazione: non & tuttavia necessario
un vero e proprio blocco, se la produt-
tivitd dell’agricoltura & crescente, Ov-
viamente, il successo di tali misure di-
pende dalla forza politica dominante
¢ dal consense che il governo pud
ottenere dal popolo,

L’atteggiamento dei pianificatori nei
rignardi degli investimenti pubblici &
passato attraverso varie fasi. In un pri-
mo tempo si ritenne che Pinvestimento
nelle infrastrutture fosse la chiave dello
sviluppo ecenomico. In seguito atten-
zione si spostd sulle misure volte piut-
toste ad incrementare la produzione
agricola ed industriale. Ma recente-
mente i pubblici servizi sone stad nuo-
vamente vitenuti di importanza essen-
ziale.

In generale si pud affermare che le
infrastrutture dovrebbero essere realiz-
zate i mantera da eccedere lievemente
le necessitd dello sviluppo produttivo
previsto. La prioritd pih alta dovrebbe
essere attribuita a quei settori del pub-
blico intervento che ricercato nuove
risorse naturali o studiano come uti-
lizzare meglio le risorse esistent.

Per quel che riguarda le imposte, il
saggio marginale di imposizione do-
viebbe, nel corso del processo di svi-
luppo, essere pilt alte di quello medio;
cid pud esserc ottenuto con una pil
intensa imposizione personale a carat-
tere progressivo, ¢ in parte (cid che ri-
sulta particolarmente facile per i paesi
con un notevole commercio con este-
ro) colpendo quelle merci d'importa-
zione la cuj domanda si accresce ad
un saggio elevato,
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La difficoltd di accrescere I'imposi-
zione fiscale pud indurre i governi a
stampare moneta o a creare credito,
¢ pertanto a determinare tensioni infla-
zionistiche. Nei paesi sottosviluppati,
in effetti, 'inflazione & un mero sosti-
tuto dell’imposizione fiscale, Lssa &
pitt facile a praticarsi, ma il controllo
delle sue conseguenze non & é¢ertamente
pitt agevole di una politica di crescente
imposizione fiscale. Cid ¢ tanto pil
vero quanto meno il pubblico & dispo-
sto ad accettare la redistribuzione dei
redditi che linflazione comporta.

Le altre due parti del volume sono
dedicate, come si & detto, rispettiva-
mente all'elaborazione formale dei pia-
ni di sviluppo ¢ alla loro esecuzione.

Il primo argomento, che PA. defi-
nisce come « aritmetica della piani-
ficazione », & trattato mediante la pre-
sentazione di wn piane ipotetico per
un paese immaginario; sone cosi pas-
sati in rassepna, sia pure ad un livello
elementare, tutti gli aspetti formali
della pianificazione, ¢ ciod la periodiz-
zazione del piano, la fissazione del
saggio di sviluppo e 'esame dei quat-

tro fondamentali limiti da tener pre-
senti a tal fine (risorse naturali, mano.
dopera qualificata, capacitd delle indu-
stric  produttrici di beni capitali ¢
risorse finanziarie), l'elaborazione del
bilancio economico nazionale e della
matrice delle transazioni interindu-
striali, 'applicazione della programma-
zione lineare, ¢ infine la formulazionc
di bilanci economici separati per il ca-
pitale, per la manodopera e per la
publica amministrazione {centrale, pro-
vinciale e locale).

GruLio Pirrranera




Pubblicazioni ricevute

Auront vani: La riforma fiscale in Italia, Franco Angeli Editore, Milano, 1967,
pagg. 442, Collana di Economia Politica, Sezione II, n. 3.

[I volume & cosi prescntato dal Prof. Cosciani: « Questl saggi non coprono tutta Ia
vasta problematica della siforma del prelievo, ma costituiscono un notevole apporto alla
chiarificazione del problema o quanto meno un ottimo incentive a discutere in rermini pity
approfonditi la vasta problematica che si prescnta agh studiesi italiani di scienza delle
finanze, 1 teorici possono trovare qui degli spunti melto interessanti per le loro claborazioni
e ricerche, che possono cosi partire da ipotesi pid aderent alla realtd e consentire alla
nostra scienza, spesso accusata, & NOn SemMpre & torto, di cccessiva astrattezza nellc ipotesi,
di essere utile in modo pitr diretto ed immediato al fini pratiei... ».

Nel volume sono raccolti i seguenti contributi: MiNistero DEL Bnancio, La riforma
del sistema tributarioy R. TraMELLoNI, La politica tributatia italiana nel '64-'65; C. CasCIANT,
Sugli obiettivi di una ‘riforma tribuiaria in lialia ¢ Tempi per Uatrnazions della viforma
iributaria; A. Scorto, dnalisi delly swutiura finanziaria statale; BE. GURELLL, Analisi dellu
struttura finansiaria degli enti locali con particolare riferimento alla finanza comunale c
Osservazioni per la riforma dell’ imposizione generale sulle vendite; F. Fonre, La riforma
della tassazione indireita ¢ L'armonizsazione tributaria della Comunite Econamica Europes;
8. Steve, La riforma dei iributi locali & Problemi atsuali del finanziamento della sicurezza
sociale; G, Mazzoccnt, I rapporii cconomico-finanziari tra i divers livelli di governo;
C.N.E.L., Osservazioni ¢ proposic sulla viforma della previdenza sociale; N, Ross1, Il coor-
dinamento dei preficvi operati doi diversi enti ¢ i costi accessori connessi con la lore
gestione; V. Dr Nawna, 1l costo dei tributi: nel 1954 ¢ nel 19641

Avrort varl: Swiluppo economico ¢ stability negli Stati Uniti d' America, a cura
della Cassa di Risparmio delle Provincie Lombarde, Milano, 1967, pagg. 591-

[l volume raccoglie le traduzioni di importanti studi e relazioni preparati negli Srati
Uniti per la « Commissione sulla moneta e il credito » € pubblicati fra il 1963 e il rgb4:
Tiuor e Anng Scrrovssy: Imfiagione 0 disocoupagione: un esame dei lore effetti; ]. W.
Conanp: Inflazione: cause & cORSCZUENE; ]. W. Kenprick: Concetti ¢ indici di sviluppo eco-
nomico; R.Z. Auin: Ladegualezza della Hquidity internazionals; E.C. Brown, R. M.
Sorow, A. Awpo e ], Kanekeds [ vitardi della politioa fisvale ¢ della politica monetaria.|

Berront ALsgrro: La gestione valutaria nelle aziende di eredito italiane, A. Giut-
fre, Milano, 1907, pagg. X-I71. Istituto di Ecopomia Aziendale dell'Uni-
versith Commerciale « L. Bocconi », Serie V, n. 14.

[Come & noto, il nostro mercato del credito ha attivamente partecipato al rapido pro-
cesso «'integrazione che, in questa dopoguetra, ha creato pitr stretti vincoll di interdipen-
denza fra le componenti monetaric e creditizie di numerosi sistemi cconomicl del mondo
accidentale, il volume del Bertoni si propone appunto di analizzare, collocandoli nel quadro
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B e i f,{ n ;ual (Luter Frev: Oteimo tecnico ed ottimo econemico nel caso
& mprese pubs g LLIONS I.l j)robl_ema della definizione di impresa pubblica ¢ sua
per una razionale politica dei prezei ¢ degli investimenti; Awromo Pranna: dloune

osservazioni sul P oblema dell ] P
ro bl della seel @ tra Invesitmenti ) : ; ] ;i j1i-
o ' i1 H e diversa intensith di capiiali m’ll i

CUIILL] B[lUNO' .;tlg t critict on ia nife n
. g (4 dﬂ [ A i § 4]
amig (NLCrnasto
[, A. Gluﬁre’ Ml]a 5

1067, pagg. vir-113. Pubblicazioni della Facolth di i i
T it Roma, XXX a Facoltd di Economia ¢ Commercio

1l pre i i
apirt 0[ ’ ]I')A‘gi[t;oailu f;‘o;:z::j .allle stesura ‘dlel tre ‘saggi riuniti nel presente volume & stato
e B A ne sioni, ¢ dal I’lllEV(]l di aleune manchevolezze, nella teoria pura
peamblo. nterr_lazlonaic nella sua formulazjone neoclassica, F
lmnemr‘mp no s:gg:;og:egien in .c;arn‘e il pro.blcmla dell’integrazione tra teoria pura e teoria
lly fomms s o !omlc ;: mtemaleonall. I.l secondo saggio ¢ dedicate allo studio
scccrare guatl s e fo:. n;(otzll.an a:oﬂ'erta mtcrnalmfmale. In particolar mode & velto ad
domands o g ono e forn ct' lli:ahl curve com'patlbjli con forme normali delle schede di
0 domanta noert anti alla loro costruzione (da tale indagine emerge che le curve
rta internazionale finora ritenute anormali scho compatibili con la norma-



———lnternazionali.
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. si cceupa dell'atteggiamento metodologico

fith. delle predette schede). Nel erzo saggio I'A
2 teoria delle relazioni cconomiche

del Marshall nella trattazione dei probiemi riguardanti 1

" T'attazione rigorosa, condotta con logica matematica. ]

Analist critica di alcuni efferti dell'imposta generale sulle vendite,
Giurisprudenza dell'Uni-

Studi di Finanza Pub-

Da Emporr D,
A. Giuffre, Milano, 1966, pagg. 98. Facoltd di
versith di Roma. Istituto di Fconomia ¢ Finanza.

blica, 5.

Dy Civpio Frammio: Le ragioni di scambio in oligapolio, A. Giuffre, Milano,

1907, pagg. 122

[1l saggio assume la tesi della compa
ai valori, purché compresa in una forma ¢
in chiave oligopolistica.]

tibilith della teoria di Marx sullo scambio in base
i mercato diversa dalla libera concorrenza, ¢ ciad

o Canapa: Fourth Annuoi Review. The Canadian Eeo-

Fconomic Councis
Ottawa, 1967, pagg. vi-281.

nomy from the 196a’s to the 1970's,

Gouneinr Gaprano M.: Awudli problemi della industria conserviera vegetale,
Roma, 1965, pagg. 176, IRMAR, Istituto di ricerche gestionali ¢ di mer-

cato. Collana di ricerche gestionali ¢ di mercato, 23.
tore industriale di trasformazione con-

[Esame dei rapporti tra settore agricolo e set
nomico per il quinquennic 1965-Gy ».

dotto nell’ambito del « Programma di sviluppo eco
Il volume tende a individvare gli strument] att
tra 1 duc settori che condiziona il miglioramento
Numerosi i dati statistici elaborati.

i a realizzare quella piti stretta collaborazione
dell’efFficienza del sistema nel suo complesso.

development in Asian perspective, Kinokuniya,

Istrkaws SHIGERU: Feonomic
University. Institute of Economic

Tokyo, 1967, pagg. x1x-¢488. Hitotsubashi

Research. Economic Research Series, n. 8.

K.: The United Arab Republic in development. A study
F. A. Praeger, New York-Washington-London,

KarpoucHE GEORGE
in expansionary finance,
1966, pagg. xv-I7L.

Liescrcizio dei poteri monetari, Cedam, Gasa Ediir,

Manrra Mopestive R.:
1967, pagg. oB. Istituto di FEconomia ¢ Finanza

Dr. A, Milani, Padova,
dell’Universita di Roma, Collana di Studi, 1.

palizza il potere monetario che scaturisce dagll schemi interpretativi

[II volume a
ti e flussi reali, Le conclusioni prin-

delle relazioni fra aggregati e flussi monetari e aggrega
cipali si possano cosl riassumere:

4) 1L diverso sasso -di espansione delle g
i rapporti del poteri monetari {(autoritd monetari
liquidita e attivith finanziarie), Ia loro azione

randezze economiche modifica continuamente
¢; operatori economici diversi che manovrano
¢ gh strumentl di liquiditd di cui essi sond

© struttury
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dotati. La terminologia si arricchisce di i dpi di
e aeoain of ch: L nuovi dpi di moneta e alcuni aggregati di
bl o Con;)c gl;:enc::atlt:n;til::he di lfqmc?qta (es. depositi a tcrmiuf,gﬁ;goli jﬂel fl:lzfll‘;::
et i scguena. I atura ¢ efficienza degli strumenti di controllo monetar:
1 po dc”z fon z:;:nau dai mutamenti tecnelogici del poteri monetari enetee
or H . . !
ioni 0 truet i pmsszit:mcel (;;lli)erto mercats monetaric va tiducendosi a favore di istitu-
i o TR O Potesh ui.dim es ‘% mirano a predeterminare quantitativamente pli efetti
legato alle innovazioni de;ii im y ad'aﬂ‘f“ndf’s‘. - .BaﬂCa ot cocontemo_buncatio
pgerilimraatins Iz-len itori. -I- \sm:liaca-tl dei lavoratori cercano a loro volta
e copitals i o e i di prod.uttwlta; 1% settore pubblice agisce per la creazio
gt s prime ai flussi monetari un corso al di fuori degli wsuali schc::;
¢) Tali fatti hanno prodotto un f i
monetg, T D 8 > profonda trasformazione nel cam, i i
cencitons, 3 vfm: ciztiiig:;:: f:r.a moneta ¢ prezzi, sul quale la teoria sipzradiiih Lesx;fdl
e, prodvsions o eb111;t.egrando con modelli dei rapporti fra moneta ¢ rodxio
inflazione si evolve in ung Ctetf:'l':a ;ﬁér;:s:l:ei 5;{‘)“:1" ey g CAsiwioa el EPi di
e monetari nel processo di sviluppo. ]

Mzprosanca - Bawnea b1 C
REDITO F1 ; T TR ST
lano, 1967, pagg. s57. NANZIARIO: Le principali societd italiane, Mi.

Mzgv‘.;.zt::z (Le )ar z'nt::,’me if; lwalia. Atti del Seminario di demografia tenuto nel

o accudemico 1965-66 a curq del prof. Massi 5 _
: e . Masstmo Livi Bacci, Fi

1967, pagg. 296. Scuola di Statistica dell’Universitd di Fi;n:n:.za, e

1l volume ch ; . .
studenl:J:': del corso dei i:m‘i;:g’; n]‘jlecalrr;l:::??]; t'iegli1 crganizzatori, ad illustrare, per gli
interni del nostr . ttepistiche ¢ le vicende dei movimenti mi .
in seguito 2 succzssl;:eesz:laﬁ?:azgam}co.lam riguards all’ultimo quindicennio, s én::‘a-;?;f;j;?n
sione varils sociolegico. corn foni, in un _complesso di menografie di contenuto ¢ impo to’

Tra i contribui; ’G B oﬁjzz;xiﬁtaflstg?m?émmm. o
immigrati neile Doy L, Osiacoli psivologici e sociali all’adattamento ;
thig: 7 Tore api";;j’ a;;:’td;yf; SoN;mo, Le mmtte-rz'm'c]w socio-demografiche de‘:‘g’;:”ﬁi’:ﬂ’
viche ¢ tervitoriali dell'averoses ppo di wna grande ffﬂé: Roma; A. Gouw, Prospettive st i
¢ popolazione astiva nelle re mento demografico dei contri wrbumi; M. Taiaso, Mi mzioo_'
mesodologici ¢ logisi di s gw;n zf.almne durante i decennio 1957-61; @, VITA’LI If;'aﬁle "
migratori; P. Barucor Fa:fi;‘z;mamme delle catene di Markov alle previsioni dei ;ﬁoyx‘mc’:i:'
metodologici della rﬂﬂ;dg;bﬂg - cconamntici ‘dci.ie_ emigragioni interne; C, Comsi, A .

elle migragioni interne in Italig.] S Aspein

NewLyn W, T.: Tcoria dells moneia, E, Jovene, Napoli, 1467 pagg. 1x-262

[Traduzione di un’ :
¢ di un’opera rigorosam i 1
breve ma g ente ragionata, in cui I'A. si pr .
completa esposizi Lo 1 I'A, s1 propone di
strumenti di richCa eeﬁ::m"m:i del,la m?derna teoria della moneta, utiliizd}x)lct‘]o i jgarc bos
utendo Pesperienza monetaria inglese degli ultimi docenni Lr’w'm-tl
ni. L’origi-

nale inglese: Theo
i | meory of money, Oxford Universit
di una nota bibliografica in questa Rivista, 196_:&:11. Y63P]ress, Londra 1952, & statc oggetio

Posnan M. v, - i
- - Woorr 8. J.: Limpresa pubblica nell esperienza italiana, G. Ei.

naudi; Torino, 1967, pa Lo .
Antonio Gioiet, 967, pagg. 172. Serie di Politica Economica diretta da

(Il volume, incentr crizione a
0 ato soprattutto sull’IRI e sull” i
X : ] sulPENI, si apre con la descrizi d
el due « gruppi », del loro sviluppo, della diversitd dei campi opcrativi-lcansiﬁll‘a
3
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{ metodi di finanziamento sdottati ¢ le conscguenze degli investimenti sul eomplesso dell’ eco-
nomia del pacse; analizza i rapporti tra investimenti ¢ sviluppo cconomico generale; richiama
[attenzione sugli aspetd dell’esperienza italiana che possopo aver un particolare interesse
per la Gran Drotagna, soprattutto dopo la decisione del governo laburista (xg66) di creare
1« Industrial Reorganisaton Corporation ». Gli AA, sono consapevoli dei limid della loro
indagine, in cuj le Fontl dirette di studio giungono sino al 1963 € prescindono dall’esame delle
Ferrovie dello Stato ¢ del’ENEL. |

Ruviciio Franco: Saggio sulla stcurezza sociale in relazione allo sviluppo. eco-
nomico, A. Giufirg, Milano, 1967, pagg. 172 Universith di Torino. Studi
del Laboraterio di Economia Politica « 8. Coguetti De Martiis », 111
Serie, vol, X1,

SaviLin Liovp: Regional cconomic development in 141y, Duke University Press,
Durkam, N. C., 1967, pags: XIV-191.

[Il libro esamina € caffronta | risultati di secoli di diverse forze economiche operanti
adlle regioni italiane. il metodo & cquello della ricerca per campioni: una provincia per ogni
regione, 1 risultat, soggetti a tale limjtazione, appaicno assai problematici, Constatate le
ampie differcnze fra « regione » € « regione », I'A. conclude per una politica di piani « regio-
nali n di sviluppo.]

Suonpierd Al I capitalismo moderno. Mutamenti net rapporti tra polere prib-
blico ¢ privato, ETAS/ KOMPASS, Milano, 1967, pags: xxur-585. Biblio-

teca di studi economici, 3.

Somoay1 Grovanwi: La bilancia alimentare deil'Italia, Bologna, Soc. Ed «Il
Mulino », 1966, pagg. VIIr-24L

[1 .psoblema cconomico  dell’afimentazione in Jtalia, che gid fu opgetto di studi
approfondid € di appassionat dibattiti, specie pel periado che va dailinstaurazione del
protezionismo granario alla prima guerra mondiale, & tornato in primo piano per 1*ecce-
sionale aumento delle importazgioni: lo squilibric del settore alimentare della  bilancia
commerciale costituisce oggl la pidt seria minaccia alla stabilid dei nostri conti con Vestero,
come §i & potuto osservare nel corso del 1503

La tesi fondamentaie dello studio in esame € che lo squilibrio tra domanda e offerta
sul mereate alimentare italiano rappresenta I'espressione di una contraddizione pil profonda,
quale & quella che, nel processo Al -sviluppo ccopomice delV’Italia, si riscontra tra un’in-
dustria tecnologicamente avanzatd € in piena espansione od i settori della produzione € della
distribuzione agricolo-alimentare, ancora condiziopati da strutture arretrate ed vipsufﬁcienti.

In parte tale contraddizione pud essere risolta, come storicamefte & avvenuto, con il
ricorse al mercato internazionale; in questo  senso 'opinione dell’A. & che j'evoluzione
verificatasi mel settore alimentare abbia sivelato, una volta eliminata la bardatura protcziO-
nistica nella quale l'economia italiana si & attardata per lunghi Jecenni, la vocazione indu-
striale del nostro paese € Vinconsistenza delle tosi sull’Italia rurale, « naturale » fornitrice
di sprodotti agricold alle nazjoni pib progredite &’Furopa. Tuttavia, oltre determinati limit'{

di specializzazione internazionale non si pud procedere; ¢id richiede un deciso intervento di

politica economnica, volto a risolvere la grave crisi dei settori di produzione ¢ i distribuzione

dei generi alimentari. ]
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Studi s
tudi sulla finunza locale, A. Giufire, Milano, 1967, pagg. xm-221. Facoltd d
, pagg, x1a21. Facol i

G P

Za d a . .
.
1Uris IudCIl? CH UIIIVcl‘.ﬂt dl I{Olna Istltut{) dl ECGUOHllcl =} Ilﬂanza

[ volume raccogli i
' glie una serie di lavori i i
] Tosli. et : i vorj in tema di attivitd i farl
e L te economico-fin i
el prosenali e ;:uzis:l d«?\l « gruppo di ricerca » costituito dal Comhﬂf:m&‘-l‘iﬂ'dﬁ'gh
deli sclenae sconomi d;” ociologiche e statistiche del Consiglic Nazional -déil0 e
Zerorminanst dele e dez.liﬁ::?z? Io;?zl(e in ltalia (F. Cavazzur); Um'aﬁialz‘s: ;;::;ﬁfchli{
. . i locali (P. Glawna); istribuzi e
trasferimenti fra diversi lvelli di o o i "
o 3 wione di ¥ ?
livelli di governo: il caso dellz perequazione & ;’Z‘Z‘fﬂ’_m;dﬂfzif
1 imponibili

(A. Gor1); Sugli effetti di ;

H i di wn aie 2

(A Muoecniy | a particolare politica d¥ sgravi fiscali attuate da wun ente local
e

Warenston A.: Ly pro, .
oA programma. . cu .
A. Giuffré, Milano, 1967, P::;g?'?c’s;;fﬂa sviluppo. Lezioni dell'esperienza,

[Traduzione inte H

. grale di un’opera ch.

sviluppo pianificat pera che affronta una vastissima analisi .

Europa ¢ iclle Arr?&ri(climr?lle’ settoriale, mdicativa) di pitt di Ctmtoa *1:51' C'On‘qfratwa dello

3 IC) c. N X 1 ESI H 0]

1965) era stato oggetto di testo Ollgl.na‘lc (« Development Planning -LI: o 1r1f sia, .Afnca,

i una nota bibliografica in questa Rivista I 66 o peenee
» 1500, 0. 73.]




