La creazione di eurodollari: soluzione
di un enigma

1. Intreduzione.

1 prof. Fritz Machlup ha recentemente sollevato con la sua ben
nota chiarezza semantica mista a una pungente arguzia il problema
dei fondamenti logici sottostanti al commercio di fondi espressi in
dollari, e in altre valute « forti», svolto da talune banche com-
merciali e comunemente chiamato mercato dell’eurodollaro o delle
curovalute (1). La posizione metodologica di questo eminente eco-
nomista & resa esplicita dalla seguente affermazione: « Noi non
possiamo discorrere in modo intelligente su questi problemi senza
prima esserci impegnati in una profonda preparazione concettuale
¢ teorica » (2).

Il tipo di impegno teorico richiesto risalta chiaramente nel
corpo centrale dellarticolo allorché, senza rilevarlo espressamente,
il prof. Machlup conduce il lettore sul terreno proprio dei moderni
analisti monetari facenti capo, dal punto di vista mectodologico,
a Fricdman-Schwartz (3) e Brunner-Meltzer (4). Egli ricorre
alternativamente a termini entrati nell'uso comune del linguaggio
economico, quali moneta ed alto potcnzialc (/zz'g/z-powared money),
moneta di riserva (reserve fund o balance) ¢ base monetaria
(monetary base), anche se poi preferisce fare ricorso alla distin-

(1) F. Maciue, Ewro-Dollar Creation: A Mystery Siory, in «Banca Nazionale del
Lavora Quatterly Review », settembre 1970, pp. 219-260.

(2) F. MacmLup, cit, p. 219.

(3) M. Frumoman - A, Jacomson Scawarnrz, 4 Monetary History of the United Staies,
18671960, Princeton Un. Press, Princeton, 1563,

{(#) K. Bruwnpr - A.H, Mmurzsn, Some Further Investigations of Demand and
Supply Function for Mowney, in «The Journal of Finance» 1964, pp. 240-283.
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zione tra depositi primari ¢ depositi derivati che proprio le nuove
tcoric dell’offerta di moneta- hanno voluto superare.

Lo scopo di questa nota & di rilevare che lo studio di Machlup
coglie solo alcuni aspetti di una teoria pilt generale gid resa espli-
cita in un nostro precedente lavoro (5) e sottostima le possibilita
aperte dall’attuale dotazione statistica alla ricerca empirica (6).

Il punto centrale della nostra analisi consiste nel considerare in
un contesto unitario la domanda e lofferta di liquiditd interna-
zionale, Nell'ambito di quest’ultima viene individuata quella che
funge da riserva perfettamente liquida degli operatori internazionali.
In analogia alle grandezze monctarie usate negli studi condotti a
livello nazionale, gli strumenti finanziari destinati a svolgere questa
funzione sono stati denominati base monetaria o moneta ad alto
potenziale di tipo internazionale (international monetary base o
high-powered money) (7).

Per intraprendere la ricerca si ¢ reso innanzitutto necessario
definire i rapporti tra la bilancia dei pagamenti statunitense e il
mercato dell'eurodollaro. Questo argomento, trattato in modo insod-
disfacente in Machlup, ¢ oggetto di esame nel paragrafo che segue;
in esso, dopo aver riesaminato da un nuovo punto di vista il vecchio
tema “della incapacitd dei saldi della bilancia statunitense, come
sono attualmente calcolati, di rilevare i fenomeni che si intendono
studiare, si propone una soluzione alternativa di calcolo basata sulla
quantitd di base monetaria internazionale (IMB, per brevita) creata
o distrutta dagli Stati Uniti,

1l terzo paragrafo apre il discorso sul contenuto pilt opportune
da attribuire alla posizione di riserva delle eurobanche, la cui cono-
scenza & considerata dallo stesso Machlup una tappa essenziale per
lesame del processo di moltiplicazione sull'eurodollaro. La conclu-

(5) M. Prarianwi - P. Savowa, The International Monetary Base and the Buro-Dollar
Market, Konstanz-Symposium on Monetary Theory and Policy (24-26 glugno 1970), in corso
di pubblicazione negli Atti del Seminario a cura del prof, Karl Brunner.

(6) Cid risulta chiaramente in G. Canwi, L’ewrodollaro: wna piramide di eartal,
Tip. Banca d’ltalia, Roma, 1971

(7) Nell'attuale assetto dei mercati mondiali, la base monetaria internazionale risulta
composta dall’oro per usi monetari, dai diritti ordinati e speciali di prelievo presso il
Fondo Monetario Internazionale, dalle lince di credito non utilizzate presso la Federal
Reserve di New York e il Fondo Monetario Internazionale, dal dollare e da ogni zltra
valuta che fungs da riserva internazionale (sterlina ¢ marco tedesco, ad esempio) ¢ in
linea di principio, da qualsiasi attivitd finanziaria che possa essere trasformata in monetd
di riserva internazionale a vista e senza perdita in conto capitale.
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sione pili importante alla quale si pervienc ¢ che la ri.scrya di liquidita
delle “eurobanche corrisponde a talune informazioni z.lttua‘lmcnte
disponibili sull’indebitamento estera delle banche statunitensi.

Infine, una appendice analizza, facendo uso di un formalismo
clementare, le sei proposiziond riassuntive avanzate da l\fiachlu'p entro
il quadro pit generale fornito dal postro modello dei flussi finan-
Ziari internazionali,

2. Le relazioni tra la bilancia dei pagamenti statunitense e il
mercato dell’eurodoliaro.

Un primo punto da chiarire, il quale tocca diverse proposiz%on'}
del prof. Machlup ma in particolare la 6a, ¢ qu-cllo delh? relaziont
tra il deficit della bilancia del pagamenti statunitense e il mercato
delPeurodollaro. B

Gli Stati Uniti, per ovvi motivi storico-cconomict, fungono, anche
se non da soli, da banchieri centrali del mondo occidentale. Ess1:
ciod, forniscono gran parte della moncta di base per gli scambi
internazionali. Per questa ragione il saldo dei loro conti con l'estero
non viene calcolato secondo gli schemi consucti (8), ma seguendo
un metodo che pone in risalto la creazione di liquiditd nel contesto
internazionale. '

A seconda dell’aspetto che si vuole mettere in evidenza, varia
il collocamento della « linea », ossia il modo di calcolare il saldo
della bilancia dei pagamenti statunitense; al di soptra della « linea »
si iscrivono non le voci consuetudinariamente considerate nelle stati-
stiche degli altri paesi, ma quelle che intendono cogliere appunto
il fenomeno che si desidera rilevare. Se si intende seguire Pevolu-
zione delle riserve « ufficiali » in dollari del restdo del mondo, si
ricercano tutte le poste della bilancia che interessano questo aspetto
del mercato Ananziario internazionale e si procede alla somma allge-
brica che prende il nome di saldo oz offictal reserve transactions
basis o, pit brevemente, official settlements basis. Se si desidera
invece conoscere fa liquiditd fornita al resto del mondo, non sol'o
quindi alle autoritd di governo, si individuano tutte le poste « li-

(8) Cfr. C.P. KiNpLEDERGER, Measuting Lquilibrium in the Balance of Payments, in
«'The Journal of Political Economy », novembre-dicembre 1969, pp. 873-891.
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quide » in mano a non residenti; la somma di queste voci prende
il nome di saldo on liquidity basis (g).

Questo secondo modo di raggruppare talune componenti della
bilancia valutaria solleva innanzitutto il problema del contenuto
pratico da dare al termine « liquiditd ». Sul carattere sfuggente di
questo contenuto Machlup si & a lungo soffermato (70). Kindleberger
suggerisce acutamente che «il concetto di liquiditd & appropriato in
uno stato di crisi, non in uno di sviluppo bilanciato » (11).

Da parte nostra, Yobiezione fondameatale che muoviamo contro
Papproccio del liguidity balance come tale & che associa per defi-
nizione tutte le passivitd degli Stati Unidl d¢ un dato tipo a prescin-
dere dal grado di liquidabilitd ciclico dei titoli relativi e dai moventi
che inducono al loro acquisto. Ad esempio, un acquisto di titoli

‘governativi a lungo termine o di un deposito a tempo, sia esso sotto

forma di certificato o di libretto, ha, da un punto di vista econo-
mico, un contenuto differente dall’aver mantenuto in New York
dei saldi monetari attivi in conto corrente. La prima operazione
pud essere una vera ¢ propria decisione di investimento, ossia una
acquisizione di attivith finanziarie (earning assets), mentre la seconda
puo riflettere un saldo monetario di gestione o una vera e propria
domanda di moneta indotta da uno qualsiasi dei noti motivi. Cid
¢ tanto pitt vero quanto pitt la remunerazione nel primo caso rag-
giunge, come nel pit recente triennio, livelli competitivi rispetto
alle attivitd analoghe offerte su altri mercati.

Un aumento del deficit on Zguidity basis potrebbe quindi celare
una immutata domanda di moneta internazionale e uno sposta-
mento della curva di domanda dei titoli inclusi nel saldo; cid
per mutamenti in uno qualsiasi degli argomenti, per altro scono-
sciuti e trascurati dall’analisi, della funzione di comportamento
relativa. Il saldo, come tale, non sarebbe capace di rilevatlo.

Si aggiunga che il metodo in oggetto tratta in modo indistinto
I'intero indebitamento delle banche statunitensi sul mercato dell’euro-

{g) Le componenti di questi saldi e i particolaxi relativi si rinvengono nel «Survey of
Curren: Business» dell’US. Department of Commerce, consuetudinariamente nei numeri di
fine trimestre. Le principali tavole sono la 1 e la 7. Per comodith del letrore si segnala
¢he pel 0. 6, 1970, del «Survey» la Tav. I si trova alle pp. 34-35 ¢ la 7 2 p. 52 Una
pill compiuta csposizione del contenuto dei due saldi citati si ha in Repors of the Review
Committce for Balance of Payments Statistics to the Burean of the Budget, « The Balance
of Payments Statisties of the United States: A Review and Appraisal », aprile 1963,

(10) F. Macuvur, International Monetary Economics, G. Allen & Unwin, London, 1969

(11) C.P. KinpLEBEROER, /%, D. 8Bo.
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dollaro che, come si vedri di seguito, ¢ il risultato di un complesso
intreccio di relazioni non omogenee tra loro. .

Per meglio valutare empiricamente la debolezza esplicativa (‘181
saldo on lguidity basis, sono state riportate nella Tav. 1 Ic sue prin-
cipali componenti per il triennio 1967-69. Il segno meno (—) indica un
deflusso di fondi dagli Stati Unit, ossia un incremento delle attivita
liquide possedute da non residenti.

Tav. 1
ALCUNE COMPONENTI DEL SALDO ON LIQUIDITY BASIS,
DELLA BILANCIA VALUTARIA DEGLI STATI UNITI
1967 1968 1965
Saido on liguidity basis ~35 0,2 72
1. Variazioni nelle attivith « liquide » .
dellPestero  « « o . o —3,4 —o/7 - 8,4
1.1 Titoll a lunga scadenza . . . . — 0,4 0,5 0,2
1.2 Crediti di banche estere, incluse
le affiliate delle banche U.S.A. . —I2 =34 — 04
1.3 Posizione in titolli a breve sca-
denza dei non residenti . . . — 1,8 2,2 0,8
2. Variazioni nellc riserve ufficiali sta-
nitensi . . . . e e e s — 0.k 0,0 1,2

Fonre: « Survey of Current Business », U.8. Department of Commerce, giugne 1970,
Tav, A1 p. 24, Tav. 1 pp. 3438 ¢ Tay. 7 p. 52.

La conclusione che si pub trarre dall’apalisi dei dati esposti
nella tabella 1 & che nel triennio in esame si sono avuii:

__ un lieve mutamento nella domanda di titoli governativi a
lunga scadenza;

— un rapido incremento dei depositi liquidi tenuts dalle banche
del resto del mondo presso il sistema bancario statunitense;

_ una caduta nella domanda di attivitd liquide da parte dei
non residenti, escluse le banche;

— una crescita delle riserve ufficiali degli Stati Uniti.
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L’andamento del saldo on liguidizy basis non ¢ in grado di
porre in risalto nessuno di questi quattro importanti eventi.

Mantenere unite poste cosi eterogenee come quelle riportate
nella tavola 1 ha un valore contabile dubbio se non fuorviante.
Occorre quindi riesaminare il problema del saldo della bilancia dei
pagamenti in funzione degli aspetti che si desiderano mettere in
evidenza dai rapporti valutari con T'estero degli Stati Uniti. Uno
studio siffatto non pud sottrarsi al compito di rilevare le connes-
sioni esistenti tra il saldo della bilancia dei pagamenti e il mercato

A\

dell'eurodollaro; finora cid & stato impostato su basi insoddisfacenti
dal punto di vista teorico.

La bilancia dei pagamenti valutaria degli Stati Uniti, di un
paese ciot la cui moneta di base funge anche da base monetaria
internazionale, & T'espressione di un vasto intreccio di negoziazioni
le quali, grosso modo, fanno capo a tre distinte categorie.

Il gruppo principale di operazioni ¢ il risultato dellinterazione
tra Pofferta di base monetaria internazionale ¢ la domanda della
stessa da parte delle gid citate grandi categorie di non residentd
(organismi ufficiali, banche commerciali ¢ altri operatori), nonché
delle banche statunitensi. Queste ultime infatti, principalmente attra-
verso le Joro filiali allestero, hanno la possibilith di trasformare base
monetaria internazionale in base monectaria interna e viceversa.

Il secondo gruppo riflette invece operazioni connesse con la
domanda e lofferta di eurocrediti ¢ di eurodepositi, nascenti dal
processo di moltiplicazione della TMB.

Il terzo, infine, riguarda investimenti in attivitd e passivitd
finanziarie non a vista, statunitensi ed estere, sollecitati da differen-
ziali nei tassi di rendimento e da altre determinanti proprie dei
mercati finanziari,

Si noti inoltre che il sistema dell’eurodollaro a livello aggregato
consta di almeno sei mercati: quello della base monetaria interna-
zionale, quello degli eurodepositi di operatori non bancari, un
terzo mercato degli eurocrediti sempre tra non banche, un quarto
degli eurofondi interbancari, un quinto degli eurocrediti concessi
a banche statunitensi ¢ un ultimo, in questo contesto, delle euro-
obbligazioni. In tutti questi mercati, ad esclusione del quarto, si
trovano quindi coinvolti, sia pure in diversa misura, i rapporti
valutari con Lestero degli Stati Uniti (e, lo ricordiamo ancora, delle
altre bilance di paesi a valuta di riserva internazionale).
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Qualora ciascun flusso verso ¢ dallestero, registrato nella bi:
lancia statunitense, venga riattribuito al mercato. cczrnpctentc si
crviecne a una prima chiarificazione delle relazioni tra questa
bilancia ¢ il mercato dell’eurodollaro. . , .
In particolare, poiché il sistema prende 1?avv10 dall offerta. di
base monetaria internazionale, occorre mettere in luce gucsto primo
aspetto del problema. Tk saldo che not abb1‘arno .suggento a tal.ﬁnc
d stato definito on IMB basts. Esso mctte in evidenza -1a creazione,
attraverso questo canale, di basc mo.nct:_aria in grado di §odd1sfa‘rcj, i
fabbisogni di riserva perfettamente liquida degli operatori _pu:bbhm c
privati internazionali, in particolare delle banche commerc.lah, la cui
attivitd genera una offerta autonoma (0 .cnd.oge-na al sistema) di
moneta. Bsso esclude quindi le operazioni in titoli a 1’u1'1g3 scadcgza}
e in quelli a breve scadenza non Pcrfett'am:::nte 11.qu1(.11, .cqmprcslul
depositi bancarl vincolati; esclude anche, in linea di principio, quelle
oste dei conti con TPestero degli Stati Uniti che nascono sul mercato
delleurodollaro a seguito del processo di moltiplicazione della base
monetaria internazionale. ‘ ,

Va messo in risalto, per scopl puramente connessi con l'evolu:
zione storico-economica dei vari significati dati alia. b11anc1‘a d.c1
pagamcnti degli Stati Uniti, che il sald(? on ‘IMB !fa.rzs non mflijcla
sul piano logico le altre consucte deﬁn1z'1?n1, 1 cui ﬁfu sono ben
diversi da quelli propri della nostra analisi. Ad c\sempl-o,.una dcﬁ-
nizione secondo un concetto di capitale netto puo Pemsmmo coesi-
stere con quella on IMB basis (12). Il?fattl, la prima definizione
intende offrire, secondo uno schema microeconomico, una panora-
mica dello sviluppo della differenza fra ?tt1v1t21 e passivita (sia reali
che finanziarie) venutasi a formare nei rapporti con il resto del
‘mondo ¢ accertarc per questa via se Tevoluzione di essa sia - stata
positiva o meno. o .

La nostra definizione comporta invece un mgmﬁcato. economico
simile a quello proprio della creazione di base monetarta -da_ parte
delle autorith monetatie nazionali. Essa consente anche di r1lcvar§
che il saldo on official settlements basis, una volta emendato dagli
investimenti in attivitd non liquide che poco hanno del contenuto
economico della moneta, & in condizione di mettere in risalt9 1a}
domanda di IMB di nuova creazione nascente da fabbisogni di

(12) Cfr. C.P. KINDLEPERGER, ¢if, P. 886.




¥2 Moneta e Credito

riserva verso Pestero delle banche centrali e degli altri organismi
ufficiali, T.a lacuna tecorica fondamentale di questo saldo & Timpli-
cazione della compartimentalizzazione nel mercato della IMB ‘tra
operatori ufficiali, da un lato, e banche commerciali e altri opera-
tori, dallaltro. In altre parole, una definizione sccondo official
transactions comporta che la base monetaria internazionale in mano
al pubblico € alle banche sia esogena in un modello di flussi finan-
ziari internazionali (si veda Pappendice). Quello che conta, secondo
la logica propria di questa definizione, sono infatti gli spostamenti
nella domanda di riserve in dollari delle banche centrali. Le osser-
vazioni disponibili indicano esattamente lopposto: vale a dire, che
esiste una forte interdipendenza tra il comportamento del pubblico
¢ delle banche centrali o commerciali, i quali competono tra lora
per Paccaparramento della base monetaria internazionale. Le banche
centrali godono di una posizione di privilegio che, grazie allam-
piezza ed efficacia degli strumenti di politica monetaria, permette
loro di soddisfare i fabbisogni di IMB con priorita assoluta rispetto
alle altre due classi di richiedenti.

- E’ pertanto consigliabile non [imitarsi a considerare la do-
manda di IMB per fabbisogni'di riserva ufficiale, ma perseguire,
attraverso il saldo om IMB basis, la conoscenza dellintera attivitd
di creazione della IMB svolta dagli Stati Uniti. In tal caso ¢ pos-
sibile comporre il pitt ampio mosaico della base monetaria inter-
nazionale, del quale il dollaro & certamente una componente rile-
vante qualitativamente e quantitativamente, ma non la sola. _

Lo spostare l'accento sulla creazione di base monectaria interna-
zionale che si attua per il tramite della bilancia valutaria statuni-
tense, non esclude che il saldo on lguidity basis possa servire a fini
conoscitivi. Anch’esso tuttavia andrebbe emendato da talune grosso-
lanitd teoriche. lnnanzitutto & opportuno che si conoscano tutte le
attivita finanziarie espresse in dollari in mano a non residenti, in

quanto una loro eventuale cessione, la quale si deve supporre (salvo -
prova contraria) non influisca sul mercato finanziario interno, pud b
creare nel sistema monetario internazionale un’offerta aggiuntiva di :

high-powered money. Di tali attivit & opportuno dare, anche se una
esatta catalogazione & funzione delle condizioni di mercato, una clas-
sificazione secondo il loro diverso grado di liquidabilitd, ossia di
capacita a trasformarsi in base monetaria internazionale.

Il quadro che risulta da questa esposizione & molto articolato
e complesso. Tuttavia, se si intendono lasciare sostanzialmente liberi
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di manifestarsi nel senso desiderato 1 flussi di fondi espressi in dol-
lari, ciot se si respinge il principio del controllo diretto dei movi-
menti dei capitali della bilancia statunitense, ¢ se non si vuole o non
si pu(‘) incidere sulle strutture dellattuale assetto bancario mtcmaj
zionale, la regolazione della offerta di moneta internazionale si
deve attuare sfruttando la conoscenza delle libere forze di mercato.
Per fare ¢id si deve influire sulle riserve delle eurobanche. Per
ottencre questo scopo bisogna conoscere innanzitutto il comporta-
mento di mercato del principale organismo creatore della base mone-
taria internazionale usata come riserva banearia, ciod della bilancia
dei pagamenti degli Stati Uniti,

La conoscenza necessaria a questo fine passa quindi attraverso
Pesplicitazione di aleune funzioni di comportamento: da un lato,
Pofferta totale di IMB ¢ 1 meccanismi di liquefazione o di congela-
mento della « liquiditd » e delle altre attivitd (azioni, ad esempio);
dall’altro, la domanda di IMB, ciot di saldi monetari attivi con gli
Stati Unid, da parte di tutti gli operatori agenti sul mercato inter-
nazionale,

Nell’ambito di questa domanda, quella proveniente dalle curo-
banche merita la pili attenta apalisi. In pratica, cid equivale a
cogliere il contenute ed il comportamento della loro posizione di
riserva. Questo aspetto sard oggetto del paragrafo che segue. '

3. | potere moltiplicatore della base monetaria internazionale
tenuta dalle eurchanche. ' '

Una volta riproposto in termini analitici il problema delle rela-
zioni intercorrenti tra alcune poste (o saldi) della bilancia valutaria
statunitense e il sistema monetario internazionale, eurodollaro in-
cluso, & ora possibile affrontare I'enigma del potere moltiplicatore
della base monetaria internazionale tenuta dalle eurobanche.

Riteniamo non necessario dilungarci ulteriormente sulla capacitd
moltiplicatrice dei mezzi di pagamento del sistema curobancario.
Su questo argomento, oltre al lucido saggio di Machlup qui csami-
nato, non va trascurato l'articolo di J. H. Wood (x3), il quale offre
una definitiva formalizzazione logica del problema della moltiplica-

. (13) Two' Notes on the Unigueness of Commercial Banks, in «The Journal of
Finance », marzo 1576, PP, §9-To8.
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zione in generale. Ciononostante ¢ opportuno ribadire che coloro i
quali persistono nel negare questa innata caratteristica del mercato
monetario internazionale dovrebbero perlomeno rispettare le condi-
zioni perché cid avvenga; ciot assumere un coefficiente di perdita
della IMB pari al 100 per cento in ciascuna operazione effettuata
sulleuromercato o uno «scambio» di IMB tra sole eurobanche
(0 un misto delle due possibilith) (r4). Altrimenti dovrebbero
fornire una spiegazione sul perché una banca (sovente la stessa ¢
guidata dalle medesime persone) alla’quale nessuno nega la capa-
citd di moltiplicare la base monetaria interna perda misteriosamente
questa facoltd quando detenga I'analoga base internazionale.

Non solo riteniamo chiusa questa polemica teorica, ma consi-
deriamo possibile impostare fin d’ora, contrarjamente alle opinioni
correnti, un produttivo discorso quantitativo.

Le prime stime da noi effettuate indicano che il sistema nel
suo insieme moltiplicava a fine 1969 per tre volte circa la base
monetaria in suo possesso (15). Qualora si ritornasse ai livelli relativi
di indebitamento delle banche statunitensi sul mercato dell’eurodol-
laro prevalenti a fine 1964, le eurobanche potrebbero settuplicare la
basc monetaria internazionale ad esse affluita. Cid significa che il
sisterna bancario statunitense ha funzionato sul mercato dell’euro-
dollaro da banca centrale del sistema, mediante I'imposizione di
veri e propri coefficienti di riserva « obbligatoria » sotto forma di
depositi da tenere presso le case madri; questo comportamento
ha depresso la capacitd moltiplicativa delle eurobanche e contribuito
a innalzare i tassi dell’interesse, :

Ma ancor pill che rilevare Ia dimensione di questo moltipli-
catore, che potra meglio definirsi in futuro una volta messa a fuoco
statisticamente la posizione di riserva delle eurobanche e il conte-
nuto dell’euromercato al netto dei conti interbancari, & opportuno
sottolineare che il risultato ottenuto sposta il problema della molti-

plicazione dal «se» al «quanto». Questo, in effetto, & lo scopo

principale di questa nota, la quale si propone anche di indicare le
vie da seguire per migliorare la dotazione statistica settoriale.

{14) Sulla non coerenza di alcune autotevoli valutazioni di questi coeflicienti cffr.:
M, Featianwi e P. Savowa, Una struttura formale per Vanglisi della capocitd moltiplicativa
del mercato dell eurodollare, in ¢ L’Industria », settembre 1970, pp. 345-356.

(15) Cfr. M. Fratrannr e P. Savowa, Proposta per una ridefinizione del problema
della liquidity internazionale, 1970 (in corso di pubblicazione}.
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Il primo passo, come giustamente ha rilevato Machlup, ¢ quello
di individuare la posizione di cassa, o meglio di riserva, delle euro-
banche (16). L'analisi dell'eurodollaro deve passare necessariamente
attraverso la conoscenza di questa grandezza. Taluni sforzi statistici,
anche ufficiali, sembrano invece indirizzati in tutt’altra direzione.
Non neghiamo che la raccolta di informazioni pilt dettagliate e pit
rapide sulla dimensione netta ¢ lorda a breve ¢ a lunga degli curo-
crediti o eurodepositi sia di una certa utilitd. Se essa, tuttavia, non si
accompagna con la conoscenza di quelle poste dell’attivo che sono
considerate, a torto o a ragione, riserve di cassa (o di liquiditd) dalle
eurobanche, Tenigma del funzionamento di questo mercato non
verrd mai svelato per coloro- i quali attraverso la teoria vogliono
pervenire a risultati concreti.

Nel tentativo di contribuire a chiarire questo aspetto del mer-
cato, ci sembra opportuno attirare lattenzione sulla natura delle
attivitd tenute dalle eurobanche presso il sisterna statunitense. Come
gid accennato, nello studio empirico da noi condotto, in mancanza
di informazioni statistiche dettagliate, I'indebitamento delle banche
statunitensi ¢ stato considerato come riserva di liquidita delle euro-
banche. Tuttavia nella parte teorica del lavoro abbiamo anche messo
in evidenza che questa grandezza poteva (e doveva) essere distinta
in indebitamento in IMB da usare come base monetaria interna,
ossia per il processo di moltiplicazione dei mezzi di pagamento
statunitensi, e in eurocrediti (CRUSB), cioe nel prodotto della atti-
vitd di moltiplicazione delle eurobanche (si veda in proposito I'ap-
pendice).

Le necessitd di base monetaria delle banche statunitensi pos-
sono rispondere ad almeno tre csigenze: la costituzione di riserve
obbligatorie, i bisogni quotidiani di cassa ¢ la necessitd di caute-
larsi contro eventuali imprevisti ritiri di depositi. Per le eurobanche
il primo di questi motivi non sussiste,

Cid premesso, si pud affermare che, in linea di principio, I'inde-
bitamento delle banche statunitensi in IMB:

) non pud fungere da riserva di cassa o di rischio, ciot da
riserva volontaria, a fronte degli curodepositi se usata come riserva
obbligatoria all’interno degli Stati Uniti;

—_—

(16) F. Macurue, T'he Ewro-Doilar Creation: A Mysiery Story, cit, p. 250 (Cash
Assets and Loans: An Information Gap).
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b) non pud fungere da riserva di cassa a fronte degli euro-
depositi se gid opera come analoga riserva per le banche statunitensi;

¢) non pud fungere da riserva di rischio per analoghe ragioni;
salvo che la gestione congiunta, al fine di cautelarsi contro il rischio
di prelevamento dei depositi delle case madri e di quelli delle
fliali estere, consenta una riduzione delle riserve volontaric ail'uopo
accumulate.

Sempre come norma, Iindebitamento in CRUSB:

d) non pud fronteggtare gli obblighi di riserva obbligatoria
delle banche statunitensi;

€) puo assolvere alla funzione di riserva di cassa delle euro-
banche solo nella misura in cui i depositanti accettino assegni sulla
casa madre in contropartita della cassa;

f) puod assolvere alla funzione di riserva di rischio delle euro-
banche qualora queste possano con certezza otteniere dalle case
madri la conversione a vista di quei depositi che tengono presso di
esse e che dovessero essere ritirati in modo inatteso. Cid sard tanto
pill possibile quanto pit i clienti della banca accettine in pagamento
un assegno tratto sui depositi tenuti negli Stati Uniti.

Escludendo . quindi a priori ogni deviazione patologica dalla
norma di sana gestione bancaria, anche perché le banche operanti
sulleuromercato sono tra le pitli grosse ¢ le meglio dirette del monde,
si deve ritenere che il significato da noi dato al contenuto pratico
delle euroriserve sovrastimi questa grandezza; percid il moltipli-
catore da noi calcolato dovrebbe essere sottostimato, ossia le euro-
banche sviluppano un’attivith di moltiplicazione ancora superiore a
quella che si pud inferire dai nostri risultati empirici.

Questa precisazione torna comunque a vantaggio
sostenuta.

Data lampia casistica individuata, resta tuttora aperto il pros
blema del contenuto pratico da assegnare alle riserve volontarie euroli

della tesi qui

bancarie perché si possano migliorare le stime econometriche, ossia“=.,l
la conoscenza pratica del funzionamento dell’eurodollaro. La solu- .

zione migliore sarebbe quella di chiedere alle eurobanche stesse
quale sia la risposta. Tuttavia per ridurre il margine di soggettivied,
¢ opportuno segnalare, all'atto della costruzione di una serie stati-
stica, alcuni criteri di massima.

- |
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Nel primo tentativo di cui si & a conoscenza ¢ che si puo pre-
sumere ispirato, anche se non & detto espressamente, dai medesimi
intenti analitici del nostro lavoro, Tattivo e il passivo delle filiali
allestero delle banche statunitensi sono stati cosi suddivisi (17):

Tav, 2

ATTIVITA’ E PASSIVITA’ DELLE FILIALI ESTERE DI BANCHE STATUNITENSL

{dati di finc anno in miliardi di dollari)

1968 1g6g
Atvita:
Cassa - .« e e e 33 8.0
Preseiti: a case madri L e e 6,2 143
a altrl opexateri . . . . . . o 9,2 13,0
Altre . . . .- 43 5,8
Passivird
Depositi: a vista . . . . . . . . . . 3.5 41
atempe . . e e 14,9 30,4
Debiti verso case madti . . . . . . 0,7 0,8
Altre « . . .. e 3,0 58
Totale . . . 23,0 ATX

Tonre: « Federal Reserve Bullctin », Board of Governors, settembre 1970.

Un primo rapido esame della posizione di cassa e dell’ammon-
tare dei prestiti tende ad avvalorare la dimensione del moltipli-
catore ottenuta per tutt’altra via con le nostre stime; esso parrebbe
escludere contemporaneamente che I'indebitamento delle case madri
possa essere considerato per le eurobanche una riserva volontaria a
fronte dei depositi, ciog, nel caso dell'intero sistema, a fronte dell’av-
venuta moltiplicazione dei mezzi di pagamento internazionali.

A nostro avviso, una pill attenta analisi della natura di questo

~ indebitamento secondo la struteura per scadenze degli eurodepositi

_(17) §i veda Pannuncio datone dal « Federal Reserve Bulietin », Board of Governots,
Washington, settembre 1970, p. 740
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potrebbe porre meglio in evidenza il suo carattere di riserva euro-
bancaria.

Un recente contributo statistico della Federal Reserve (18) indica
che il 20 per cento circa degli eurodepositi tenuti presso filiali
estere di banche statunitensi sono a vista (overnight ¢ call). 1l resto
ha scadenza di un mese (24 per cento) e oltre. Non occorre spen-
dere molte parole per far accettare la tesi che una riserva deve
csserc atta a fronteggiare esattamente il rischio per la quale viene
costituita. La sua caratteristica deve quindi essere quella di « servire »
da base monetaria quando necessario. In un sistema quale & quello
dell’eurodollare la dimensione delle riserve & del tutto secondaria
rispetto alle disponibilita ¢ allelasticitd del bacino dal quale le euro-
banche attingono base monetaria per i propri usi; cid previene
Pinsorgere di un atteggiamento di shducia degli operatori interna-
zionali sulla solvibilitd dei loro intermediari bancari e percid consente
che i depositi presso banche statunitensi fungano da base degli euro-
crediti. E’ pertanto la doppia natura del dollaro (interna e interna-
zionale), nonché 'ampiezza e la soliditd del mercato che lo genera
che permette di avanzare l'ipotesi che un particolare uso del pro-
dotto dell’attivita di moltiplicazione dell'eurodollaro, ciod I'indebita-
mento in CRUSB, attribuisce ad esso quel grado di liquidita poten-
ziale massima che lo caratterizza come base monetaria e che per-
mette di costruire, a paritd di riserve di cassa in dollari e di altri
fattori, un volume di depositi superiore a quello che si sarebbe
generato all'interno degli Stati Uniti (1g).

Qualora questa liquidabilitd potenziale fosse intrinseca anche
nell'indebitamento a tempo, la definizione di riserva eurobancaria
avrebbe il significato pilt ampio da noi usato per la ricerca empirica
della quale si ¢ detto. Come regola, ambedue queste strade, oltre
quella dellanalisi della sola cassa, devono essere battute se si vuole
capire meglio il comportamento dell’eurodollaro (tassi compresi) nei
momenti di tensione monetaria all'interno del mercato statunitense.

(18) Cfr. Federdi Reserve Statistical Release, «Maturity Distribution of Euro-Dollar
Deposits in Foreign Branches of U.S, Banks», G. 17, 10 ottobre 1g70.

(rg) Una tesi del genere non contrasta con la logica del processo di moltiplicazione.
5i veda J.H. Woaob, ez, p, 106. .

La possibilitt che lo stesso prodotto della moltiplicazione sull’euradollaro svolga la
funzione di riserva di base e le condizioni perché ci® accada sono esaminate, da un punto
di vista ancora pill generale, in G, Caxtr, eff, pp. I2-13.
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Risalta ora pid chiaramente quanto si & detto nel precedente
paragrafo circa l'utilitd del saldo on liquidity basis ¢ la sua eventuale
estensione allanalisi dell’offerta di moneta internazionale. Questa
capacitd del prodotto della moltiplicazione delle eurobanche di tra
mutarsi, in parte o totalmente, in base monetaria per il sisterna & upa
caratteristica propria dell’attuale assetto monetario internazionale.
Esso, all’interno di un qualsiasi sistema nazionale, corrisponderebbe
allesistenza di una linea di credito automatica, eccedente la quota
dj riserva obbligatoria, concessa alle banche commerciali dalla Banca
centrale nel caso di una perdita netta di depositi da parte del
sistema. Naturalmente il meccanismo di formazione dei depositi
resta condizionato in modo differente nell'un caso rispetto allaltro.
L’escmpio ha lo scopo principale di chiarire le analogie tra la
funzione delle banche centrali sul mercato interno e quella svolta
dalle banche o dal mercato statunitense sull’eurodollaro.

4. Conclusioni.

Qui di seguito sono riassunte brevemente le argomentazioni
finora svolte:

§i & convenuto con il prof. Machlup che:

— in generale, lanalisi va condotta alla fuce di una teoria;
nel caso dellecurodollaro essa coincide con il metodo seguito da
Friedman-Schwartz e Brunner-Meltzer, del quale & stata da noi
gid fatta un’applicazione teorico-pratica al contesto intcrnazionale;

— in particolare, il problema della liquiditd internazionale va
inquadrato in una visione pilt ampia che serva a trattare simulta-
neamente le varie proposizioni teoriche, finora analizzate isolata-
mente. Occorre cioe soffermarsi sia sui problemi della domanda,
sia su quelli dellofferta di moneta internazionale;

— per capire la natura ¢ il comportamento delle eurobanche,
e quindi cogliere lessenza dei meccanismi di sviluppo dell'euro-
mercato & necessario analizzare la loro posizione di riserva.

E stato pero rilevato che:

— ¢ fin d’ora possibile condurre sul tema una ricerca empirica,
sia pure limitata da carenze statistiche settoriali, Essa & pia stata
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ayviata e 1 primi risultati confermano Pavvenuta moltiplicazione dei
mezzi internazionali di pagamento;

. per analizzare la posizione di riserva & necessario definirne il
contenuto pratico. Occorre cioe indicare quali strumenti fungono
da base monetaria internazionale (fa IMB);

— nel procedere alla individuazione della IMB si deve ride-
finire il saldo della bilancia dei pagamenti valutaria statunitense
in funzione declla IMB da essa creata. Il saldo cosi calcolato & stato
denominato on IMB basis. Esso consente di mettere a fuoco la
relazione fondamentale, anche se non lunica, tra mercato dell’euro-
dollaro ¢ conti con Pestero degli Stati Uniti.

La conclusione principalc resta tuttavia quella che analisi impo-
stata sulla base monetaria consente di riproporre con pitt chiarezza
il problema della liquidita internazionale. La produttivitﬁ pratica
di questo metodo molto dipende dal miglioramento delle statistiche
settoriali. Lo sforzo iniziale si dovrebbe concentrare sull'individua-
zione dell’esatta natura dell'indebitamento delle hanche statunitensi.
Cid perché occorre esplicitare e qualificare le relazioni tra il sistema
bancario degli Stati Unitl ¢ quello dell’eurodollaro, in quanto il
primo funge da banca centrale (in qualitd di offerente di base
monetaria) del secondo e come tale ne puo condizionare Lattivitd
e lo sviluppo.

MrcueLt FraTIANNI ¢ PAOLO SAvONA

APPENDICE

Facendo uso del nostro modello proposto altrove (cfr. la nota 5 del testo),
si pud porre in risalto come le sei proposizioni del prof. Machlup fanno parte
integrante di un sisterna composto dai mercati della base monetaria interna-
zionale, degli europrestiti ¢ degli eurodepositi.

Le proposizioni 1, 4 e 6 (20) possono essere convenientemente raggruppate
sotto la categoria degli incrementi (autonomi o indotti) della base monetaria
internazionale tenuta dalle eurobanche. 1 contenuti delle proposizioni diffe-
riscono tra loro per i canali di trasmissione degli impulsi monetari considerati
e per gli efferti distributivi tra le tre classi di detentori di IMB che esse
individuano.

{20) ¥. Macarue, The Eurodollar Creation, ecc., ¢ft, pp. 253-257.
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La prima proposizione assume implicitamente che il deficit della bilancia
valutaria degli Stati Uniti, misurato on IMB basis (IMBUSB) si rifletta in un
incremento di pari importo nella IMB detenuta dalle banche {(AIMBP). Facendo
ricorso alla simbologia indicata, si ha che AIMBb=IMBUSB. Supponendo
immutato il moltiplicatore dei crediti, che indichiamo con *, ne deriva che i
flussi in esame danno luogo a una posizione di equilibrio caratterizzata da un
aumento degli eurocrediti (CREU) ¢ da una riduzione del loro tasso (igpgy)-

icREy

1opeg -0
dopmg - !

Fig. 1 CREU

Nel caso ipotizzato vale che, per valori di equilibrio:

li] g° IMBh —g* IMBb, = CREU, — CREU,, dalla quale, dividendo
per il moltiplicatore entrambi i membri della identitd, si ha:

[2] IMBb, — IMBS, = (CREU, —CREU,) 1/g*=AIMB=IMBUSE.

Nella proposizione 4 le banche commerciali acquistano dalle banche
centrali dollari contro cessione di base monetaria nazionale. Questa operazione
pud essere anche promossa dalle autoritd monetaric per una qualsiasi finalitd
di politica economica. Ad eserpio, nel 1968 alcune banche centrall deposita-
rono, per il tramite della Banca dei Regolamenti Internazionali, IMB presso
eurchanche ai fine di attenuare le pressioni che si andavano manifestando sui
tassi per la crisi deila sterlina, La cessione di questi dollari non muta il volume
totale di IMB in essere, ma sposta il rapporto di composizione tra i detentori
di essa: ovvero AIMBb= — AIMBe", nella quale TMBe sta per la base more-
taria internazionale mantenuta dagli organismi ufficiali (in prevalenza banche
centrali) nelle riserve ufficiali. Poiché il potere moltiplicativo della IMB sui
mezzi internazionali di pagamento & uguale all'unitd per la parte tenuta dalle
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banche centrali e superiore all'unitd per le banche commerciali, si hanno, in
questo caso, gli stessi risultati osservati nell’analisi della prima proposizione.
Nel caso in esame la [2] va riscritta: -

(3] IMBb, — IMB,»== (CREU, — CREU,) 1/g' = AIMB0 = — ATMB.

Naturalmente occorre tener conto degli effetti distributivi di unr cambia-
mento nel livello dei tassi dell'interesse sulle attivitd e passivitd del pubblico.

La parte del bilancio di questo operatore che si riferisce alle poste che
trovano origine nei rapporti internazionali oggetto d’esame si suppone, per
semplicitd cosi composto:

4] IMBv+DEU =CREU + IMB — IMB.

Nella quale, oltre ai simboli noti, appaiono:
[MBr =base monetaria tenuta dal pubblico;
DEU =eurodepositi,

A seguito dell’'operazione di cessione di IMB da parte della banca cen-
trale questo bilancio presenta le seguenti modifiche:

(a) aumenta la ricchezza finanziaria netta che trova origine sul mercati
internazionali, ciot 'TMB-IMBeb, in quanto, restando immutata la IMB totale,
diminuisce la IMBeb a favore della IMBPY;

(b) le attivitd del pubblico si incrementano di un multiplo dell’effetto
riscontrato in (a); in particolare:

(b.1) si registra un aumento di DEU;
(b.2) si incrementa IMBP in quanto ipgy si riduce.

Di quanto DEU e IMBe aumentino dipende dalla elasticita della domanda
di essi rispetto al tasso ipgy € dalla elasticits del moltiplicatore dei depositi
allo stesso tasso.

La proposizione 6, tradotta nel linguaggio del modello in oggetto, presup-
pone il seguente travasamento di IMB: AIMBb= — AIMB», Il pubblico, come
gid visto, pud essere indotto a sostituire base monetaria internazionale con
eurodepositi a seguito, per esempio, di un abbassamento nel rendimento rela-
tivo dei depositi negli Stati Uniti. Per il resto Panalisi di questa proposizione
non si discosta sostanzialmente dalla precedente (ciot la 4). Si registra infatti
un aumento dei mezzi di pagamento internazionali dovuto al potere moltipli-
cativo esercitato dalla JMB tenuta dalle eurobanche. La relazione [2] s
presenta, anche in questo caso, marginalmente modificata:

[51 IMBb, — IMBb, =(CREU, — CREU,) 1/g*=AIMB> = — AIMBr.
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Lc' rimanenti proposizioni del prof. Machlup trattano invece pitt propria-
mente il problema della creazione di moneta internazionale da parte del
sistema bancario dell’eurodollaro o, alternativamente, del valore approssimativo
del r‘no-ltlpllcatore <fleg11 europrestiti e degli eurodepositi, La formulazione del
moltiplicatore degli eurocrediti non ha niente di originale rispetto a quelle
de‘1 pormali moltiplicatori bancari; qualora si voglia dare a esso un contenuto
pilt concreto ¢ facile dimostrare che per una successione continua di «n»
prestiti interbancari intercalati ogni volta da un singolo prestito a clientela
non bancaria (21) si perviene alla seguente espressione:

==
1o (=i I—q) T —1)

[6]

per
i=cocfliciente di riserva a fronte dei depositi di banche;

r = coefficiente di riserva a fronte dei depositi di clientela non bancaria;

q=: proporzione di nuovi prestiti a clientela non bancaria che esce dal
.. , .
circuito delleurodollaro in ciascuna fase del processo di moltiplicazione.

‘ I 'moltlphcatorc‘ degli eurodepositi, m™, che corrisponde alla formula-
ziope di g, assume invece la seguente espressione:

1

e g Y g T oy

[7] e =

Nella proposizione 2 il prof. Machlup si riferisce al caso in cui le euro-
banche prestino a banche statunitensi IMBE, o meglio si privino della possibilita
di fare uso diretto di questa IMB per la loro attivitd di moltiplicazione. Nella
logica della formulazione del moltiplicatore soprariportata si ha che q=1
Ne risulta che gr=0 e m®=1.

Questi risultatl sottolineano, tra T'altro, esistenza di una relazione diretta
tra la creazione di mezzi di pagamento internazionali e la concessione di euro-
crediti a clientela non bancaria. Qualora si ipotizzi che il totale o una parte di
questi crediti, svolta la funzione per la quale erano stati domandati, vengano
ridepositati presso le eurobanche, si rientra nel caso previsto dalle proposizioni
3 e 5 del prof. Machlup. A titolo puramente esemplificativo, per q=-0j r=20,10;
i=0,15; n=3 i moltiplicatori assumeranno i seguenti valori: ge=12 ¢ mEY =22,

Fn termini generali 1 moltiplicatori sono tanto pit elevati quanto pilt bassi
sono i valori di ¢, 4, » e ».

M.F. - P.5

(21) Questo casa 3 una estensione degli argomenti trattati nel rpostto Una siruiiura
i‘:’gﬂiﬂ per Panalisi delle capacitd moltiplicativa del mercate dell' eurodoliaro, cit. 81 veda
_fc e Kiaus FR‘IEDR]CH, The Euro-Dollar System and International Liguidity, in «Journal
of Money, Credit and Banking», agosto 1970, pp. 337-247.
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Pavr Strepreny (2 cura di): Un-
fashionable Ecomomics - Essays in
Honour of Lord Balogh, Wiedenfeld
and Nicolson, London, 1970, pagine

379

Tuomas Bavocu: Labour and Infla-
tion, Fabian tract 403, Fabian So-
ciety, London, 1970, pagg. 64

A cura delleconomista inglese Paul
Streeten, & stata pubblicata una rac
colta di saggl in onore di Lord Tho-
mas Balogh: noto non soltanto per
Fattivith accademica svolta presso la
Universitd di Oxford, ma anche come
esperto economico del governo labu-
rista nel periodo 1964-67 ¢ come con-
sulente personale del primo ministro
nel 1968, La raccolia ha il titolo in-
consueto di « Economia fuori moda»
_  « Unfashionable economics» —
che, a scanso di equivodi, & da inten-
dere come «Fconomia non confor-
mistan. Quasl contemporapeamente,
¢ apparso, nella celebre serie degli
opuscoli della Societd Fabiana, un
pamphlet con il titolo provocatorio
« Laburismo e inflazione » dovuto ap-
punto a Lord Balogh, che presiede
attualmente la Societd fabiana stessa
£’ dunque la vocaziope ad affrontare
temi impopolari che si & voluto sotto-
lineare nel volume celebrativo del ses-

santacingquesimo compleanno di Lord
Balogh,

In contrasto con la figura del pro-
fessore universitario distaccato dai pro-
blemi e anche dalle passioni del suo
tempo, figura che si vorrebbe ripro-
porre come ideale soltanto perché ¢
troppo scommodo prendere posizione nei
contrasti spinosi della nostra epoca,
Lord Balogh i fornisce un diverso
modello di vita. In un affettuoso pro-
flo che Paul Strecten premeite al vo-
lume celebrativo testé ricordato, i
eratti  essenziall delia personalitﬁ di
Lord Balogh sono cosy delineati:

«Egli non ¢ il fondatore di una
scuola: & treppo privo di sistematicitd,
troppo  portato all’intuizione per o
serlo. Ed & troppo impaziente per es-
sere un insegnante dedicato alte parti-
colarith di ogni singolo allievo. So-
prattutto, egli & portato al dissenso,
alla protesta contro Portodossia, ¢ con-
tro Dallineamento conformistico. Co-
loro che sono in debito verso di lui lo
devono al fatto di essere statl stimo-
Jati (ed anche provocati) della suz

mente incandescente, dalla sua ric-

chezza di idee, di essere stati inco-
raggiati dal suo esempio a dire €
scrivere cid che essi ritengono vero €
giusto; e di aver beneficiato della sua
generositd, lealtd e affetton.

I contributi compresi nel volume
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<

sono raggruppati in quattro sezioni
che, nel titolo, ricordano temi trattati
nella produzione scientifica di Lord
Balogh. La prima sczione, che verte
su « Disuguaglianza internazionale e
dualismo », reca scritti di M. Lipton,
W. Barber, W. Beckerman ¢ R. Ba-
con, K. Griffin e D. Seer. La seconda,
relativa a « Aiute e sviluppo», com-
prende saggi di V. Joshi, V.K. Ra-
maswami, M. Stewart, ]. Bhagwat],
M. Posner. La terza che verte su
« Lo stato e leconomia », include trat-
tazioni di G. Myrdal, M. Shanks,
R. Opie, P.D. Hendersor e W.G.
McClelland. Infine la quarta sezione,
sui «Limiti della teorian, accoglie
scritti di L. Thurow e P. Portes.

In raccolte di questo tipo, quello
che ci si pud proporre di mettere in
evidenza & il significato generale del
volume, Ma, nel caso in esame, questo
significato & perspicuamente  indicato
dal titolo prescelto,

E’ parso pertanto preferibile asso-
ciare alla sua segnalazione I'esame del
recente opuscolo di Lord Balogh sui
rapporti tra le forze di lavoro orga-
nizzate sindacalmente e le odierne
tendenze inflazionistiche: rapporti che
egli, come di consueto, affronta con
spregiudicatezza e senza preoccupa-
zioni conformistiche.

E’ divenuto pressoché abituale iden-
tificare le tensioni inflazionistiche con
le pressioni del lavoro sindacalmente
organizzato ¢ attribuire quasi univo-
camente l'aumento persistente  dei
prezzi all'incremento dei costi salariall.
Qual ¢ la posizione di Lord Balogh
di fronte a una interpretazione del

genere delle odierne tendenze infla-
zionisticher

Lord Balogh non manca di porre
in cvidenza che viviamo in un mondo
in cui non prevale di certo un pulvi-
scolo di operatori tra loro in concor-
renza, benst un numero limitato di
grosse  concentrazioni di potere; tra
queste rientrano i sindacati operai, ma
altresi le unioni padronali, le imprese
di carattere oligopolistico, i detentori
di ingenti risorse finanziarie. Egli non
esita tuttavia ad affermare esplicita-
mente che la condetta delle Trade
Unions britanniche non & stata ali’al-
tezza dell'impegnativo compito inteso
a conciliare il mantenimente del pieno
impiego con la salvaguardia di una
ragionevole stabilitd dei prezzi. Daltra
parte, egli & in grado di ricordare che
sin dal 1943 aveva richiamato latten-
zione su questo problema. Fcco, in-
fatti, quanto scriveva:

« L’assoclazionismo sindacale, basato
sulle contrattazioni salariali di settore,
potrd essere compatibile con il pieno
impiego? La risposta ¢ negativa in
mancanza di un organo centrale piani-
ficatore, D’altra parte, le Trade Unions
continuerebbero a premere per nuovi
vantaggi, pur in presenza di un persi-
stente aumento dei costi e dei prezzi.
Il processo di inflazione cumulativa
sarebbe inevitabile ».

L'alternativa che allora Lord Ba-
logh prospettava, una programmazione
pazionale degli aumenti salariali, & di-
venuta poi nota con la denominazione
di politica dei redditi. ¥ non & di
certo confortante che, a distanza di
decenni, si ripropongano gli stessi pro-
blemi: che sono tuttora insoluti, ma
che non possono essere elusi

Se la riconsiderazione del passato la-
scia insoddisfatii, come possono deli-
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nearsi le prospettive per il futuro? Se-
condo Lord Balogh, occorre conside-
rare distintamente i tre termini della
questione: il significato cffettivo del
pieno impiego, l'esigenza basilare della
stabilith e lo status odierno delle unio-
ni sindacali. Cominciamo dal primo
aspetto. Il pleno impiego, osserva il
Balogh non & soltanto un mezzo per
accrescere la produzione e intensificare
P'espansione. E’ un fine in sé, poiché
porta al superamento dell'aiteggia-
mento servife di chi stenta a procurarsi
una opportunith di lavore, o ba il
contituo timore di esserne privato. In
altri termini, i vantaggi di una situa-
zione di pieno impiego non vanno
considerati soltanto sul piano produt-
tivo, ma anche, e soprattutto, su quello
della dignitd umana. Ma, se cosi &,
occorre rendersi conto che un simile
obiettivo pud ben richiedere una ricon-
siderazione profonda del ruolo delle
istituzioni sociali, dei loro obblighi e
delle loro responsabilitd. Nelle parole
di Lord Balogh, si rende necessario un
nuovo « contratto socialey in tema di
politica economica.

Quali rapporti esistono tra questa
accresciuta consapevolezza che si ri-
chiede alle istituzioni sociali e laffer-
mata esigenza basilare della stabilitd?

Si possono intendere questi rap-
porti, come Balogh suggerisce, cercando
di cogliere l'essenza del processo in-
flazionistico. Si tratta di abbandonare
gli schemi pressoché meccanici che si
limitano a collegare il fenomeno infla-
zionistico con una domanda globale
eccedentaria o con una circolazione
monetaria eccessiva: evenienze da cor-
reggersi con tmisure di carattere mera-
mente tecnico. In realtd, linflazione &
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conseguenza della moderna organiz-
zazione economica. La soluzione dei
problemi che essa pone sono pertanto
da ricercare in una modificazione pro-
fonda nella relazione strutturale tra
governo, imprenditorialitd e unioni
sindacali, Quanto allo status odierno
di queste ultime, sard bene lasciare la
parola direttamente al Balogh. Ecco
quanto cgli scrive:

«Le unioni sindacali, sia dirigenti
sia membri, debbono rendersi conto
che la modificazione intervenuta nella
loro condizione e nella loro forza, gli
immensi miglioramenti che sono stati
conseguiti, richiedono I"2ccettazione di
doveri e di responsabilitd verso la so-
cdetd nel suo complesso. Le unioni
sindacali non sono pid i deboli rap-
presentanti di poveri esclusi da ogni
privilegio. Costituiscono uno dei pit
potenti interessi costituiti nello stato,
pur essendo tuttora prevalentemente
dalla parte dei mero abbientin.

E’ da questo senso di responsabilitd
che Balogh fa dipendere la realizza-
zione di una politica dei prezzi e dei
reddit, che dovrebbe includere come
parte integrante il controllo dei pro-
fitti, sia distribuiti che eventualmente
accumulati all’interno dell'impresa. Il
nostro Autore, nellintera sua esposi-
zione, ha presente, come & ovvio, la
situazione dell'Inghilterra. Ma il suo
non & un messaggio che si arresti alle
frontiere dell’economia specificamente
considerata, Per gli altri paesi indu-
strialmente avanzati non & men vero
quello che egli afferma per IInghil-
terra: che, ciod, le possibilitd di uno
stabile sviluppo economico, e in defi-
nitiva il destino della societd, dipen-
dono in larga parte dalla consapevo-
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lezza dei dirigenti sindacali: consape-
volezza della loro forza e, insieme,
delle loro responsabilitd, nel quadro
del nuovo «contratto socialen che
Balogh auspica nel suo opuscolo.

Frperico Carsl

®
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A A, Warrers, Money in Boom and
Stump, Hobart Paper 44, The In-
stitute of Econcmic Affairs, Lon-

don, 1969, pagg. 56.

. « La moneta & statd una preoccul-
pazione perenne per gli economistin;
con (uesta premessa editoriale The
Tnstitute of Foonomic Aflairs presenta,
nella serie IHobart, una ricerca em-
pirica sulle vicende monetarie inglesi
dell’ultimo secolo condotta dal prof.
Walters, docente alia London School
of Economics.

L’A. esordisce esponendo le diver-
sith tra la scuola dei monetaristi (¥) e
quella keynesiana; ciod tra gli econo-
misti per i quali la moneta ha una
importanza primaria nella determina-
zione del reddito e del livello dei
prezzi e i seguaci di Keynes che le
assegnano invece un ruolo indiretto.
Il punto di vista di questa seconda
scuola trovd, ricorda A, la sma pilt

* In effetto, 'appellativo « monetaristi »
non & wusato dal prof. Walters, il quale
ticorre al pid tradizicnale « quantitativisti ».
Tuttavia, sia perché il termine & d’uso co-
mune nella letteratura anglosassone, soprat-
tutte in quella d’oltrecceano, sia per indi-
care che la teoria neo-quantitativa si diffe-
l‘t':nzia per certi aspetti dalla sua formula-
Zione originaria, si & preferito “introdutre
Questa piceola variante nell’esposizione.

compiuta espressione nel Rapporto
Radcliffe, che ha rappresentato, in
particolare per il sistema inglese, un
importante punto di riferimento nella
teoria ¢ nella pratica della gestione
monetaria e che ha avuto in Milton
Friedman e nella scuola dei neo-
quantitativisti di Chicago gli opposi-
tori intellettualmente pidt tenaci e co-
struttivi,

La diversitd tra le due correnti di
pensiero consiste nel diverso modo di
interpretare il meccanismo di funzio-
namento. del sistema economico, Le
argotnentazioni dei monetaristi  ruo-
tano attorno alla nota equazione
fisheriana dello scambio: QP =VM.
Essa indica, come noto, che il volurne
di beni (Q) moldplicato per il loro
prezzo (P) & uguale a V volte la
quantitd di moneta (M). Supponendo
fissati Q e V, la teoria quantitativa,
pella sua formulazione pilt semplice,
postula che un incremento di moneta
si riflette in un aumento proporzio-
nale dei prezzi.

In contrapposizione, Keynes sostiene
che un aumento della offerta di mo-
neta induce una riduziore del tasso
dellinteresse, la quale stimola "atti-
vith di investimento e accresce per
questa via il reddito (la Q della equa-
zione). Questo meccanismo di trasmis-
sione degli impulsi monetari, sempre
secondo guanto riferisce VA, su Key-
nes ¢ la sua scuola, presenta due
caratteri che ne indeboliscono gli ef-
fetti. Da un lato, il tasso dell'interesse,
raggiunto un dato livello, non pud
pitt essere sospinto verso il basso in-
crementando la quantitd di moneta
(liguidity traps); dall’altro, linfluenza
del tasso dell’interesse sullattivitd di
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investimento & debole e di conse-
guenza il reddito generato da una
yariazione di M & insignificante.

IVA. giustamente rileva cbe il mec-
canismo keynesiano si riferisce & un
sistema operante in condizioni di sot-
toccupazione. Sulle soglie del pieno
impiego, infatti, ambedue le teorie
prevedono, ad una variazione della
quantitd di moneta, ghi stessi effetti
sul prezzi.

L’esposizione teorica si chiuvde met-
tendo in evidenza che ¢ soprattutto
sulla stabilitd della velocita di circo-
lazione della moneta (la V della equa-
zione) che si sono accese le maggiori
dispute tra le due correnti, F' stato
sottolineato che essa & funzione di-
retta del tasso dell’interesse e risente
inoltre dei mutamenti di altre gran-
dezze economiche. Quindi, anche a
voler raglopare nci termini cspressi
dalla equazione fisheriana, non ¢ certo
che al crescere della quantitd di mo-
peta si innalzino i prezzi, in quanto
al ridursi del tasso dellinteresse pud
diminuire la velocitd di circolazione
tanto da lasclare immutato il reddito
monetario (la QP dell’identitd). Per
altro, come avverte I'A., i neo-guan-
titativisti non richiedono la costanza,
usata solo per esigenze didattiche
(illustrative classroom discussion), ma
la sistematicitd di comportamento
della V.

Il lettore si trova quindi di fronte
a due spiegazioni plausibili delle rela-
zioni intercorrenti tra fenomeni mo-
netari e grandezze reali di un sistema
economico. La scelta di una delle
interpretazioni non & anticipata dal-
PA, il quale nellaffrontare la parte
statistica parrebbe volerle sottoporre
entrambe a verifica empirica.

Credito

s, Llanalisi storico-quantitativa del
sistema inglese, per il pericdo 1881
1666, si muove invece chiaramente su
linee che tendono a avvalorare lipo-
tesi monetarista. Nondimeno, se con-
siderata upa visione di parte, l'espo-
sizione risulta istruttiva, sia dal punto
di vista pratico, sia da quello meto-
dologico. In particolare, il lettore pud
trovare una interessante csperienza
istituzionale.

Lanalisi che consente all’A. di riba-
dire per il Regno Unito « che la mo-
neta & largamente piti importante di
quanto gl economisti credessero dieci
anni fa» comincia con la ricerca di
ana definizione di moneta e delle suc
proprietd, ¢ prosegue con uh con-
fronto tra le serie statstiche del red-
dito nazionale e dell’offerta di mo-
neta, questa considerata in due diffe-
renti versioni.

Rapportate le due serie, ossia cal-
colata ia velocitd di circolazione della
moneta, IA., senza mostrare d'essersi
atteso il contrario, esclude la validitd
di una versione «scolastican delia
teoria quantitativa, ciot di una co-
stanza della velocitd. Egli percid con-
centra I'attenzione, da un lato, sulla
infleenza che le variazioni del tasso
dellinteresse  possono esercitare sulla
velocith e, dall’altro, sull’ésistenza di
sfasamenti temporali nefl’interagire tra
moneta e reddito,

La verifica econometrica non con-
sente una limpida conferma di queste
relazioni. Tra I'altro, all'esperto man-
cano  taluni  estremi essenziali, ad
esempio una misura dall’autocorrela-
zione degli errori, per giudicare il
lavoro svolto; al profano si celano
invece alcuni aspetti del fenomeno,
quale [a probabile distorsione dei coet

Y
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ficienti stimati, la cul omissione non
& glustificata dalla finalitd divulga-
trice dello scritto.

Anche a voler prescindere dalle
limitatezze dei risultati raggiunti, re-
sterebbe irrisolto il problema che la
direzione di causalith della relazione
tra moneta & reddito deriva da una
scelta @ priori e non da quella evi-
denza la quale soltanto, se raggiunta,
potrebbe  discriminare empiricamente
tra le due spiegazioni teoriche pro-
poste. Non si pud infatii escludere,
per fare uso delle stesse parole dell’A.,
«che i dati riflettano il modo di rea-
gire delle autoritd monetarie nell’of-
frire moneta necessaria a soddisfare il
fabbisogno di essa per negoziazionis
quindi cid che si misura potrebbe es-
serc semplicemente il risultato del
comportamento  delle autoritd mone-
taric in vista delle condizioni future
della domanda globale» & non il ri-
sultato di fenomeni economici libera-
mente manifestatisi.

3. La parte empirica dedicata al-
Pesame della teoria keynesiana si basa
su un’applicazione al sistema inglese
di un modello uniequazionale, nel
quale i consumi totali sono posti a
confronto con la moneta e la spesa
pubblica.

E’ questa una versione particolare
di un modello che porta con sé rile-
vanti problemi di stima, nella cui
soluzione soprattutto gli  studiosi
della Federal Reserve Bank di St
Louis si sono recentemente cimentati
in una gara di assunti. Infatti, affinché
la stima fornisca risultati attendibili
¢ necessario che la quantitd di mo-
neta, da un lato, non sia corrclata
serialmente, ossia che ciascun valore

assunto da questa variabile a un dato
punto del tempo non presenti una
relazione stabile con il precedente,
dall’altro, non sia in rapporto di cau-
salitd con la spesa pubblica; inoltre,
poiché altre variabili esplicative, oltre
le due considerate, concorrono a spie-
gare la varianza del reddito (o dei
consumi, come nel caso in esame), &
essenziale che queste omissioni pos-
sano essere sanate ipotizzando che gli
scarfi tra variabili osservate ¢ wvalori
teorici di esse siano tra lora legati da
una relazione lineare di primo grado.

Anche ipotizzando Iaccettabilitd
pratica di questi assunt, resta il
fatto che questi fests statistici non
hanno valore discriminante in quanto,
come gid detto, la relazione di causa-
lith viene scelta @ priori. Pertanto il
legame funzionale stimato per il Re-
gno Unito indica solo che la moneta
¢ altamente e positivamente correlata
con i consumi ¢ che la spesa pubblica,
ciot la politica fiscale, non ha assunto
per il passato un ruolo di guida nelle
variazioni dei fussi di reddito. Cid
¢ valido per i risultati consimili di
ogni stima del genere.

Queste equazioni si qualificano per-
cid come verifiche empiriche delle
proposizioni keynesiane effettuate dal-
la scuola avversaria, I keynesiani,
invece, insistono nei loro sforzi per
mettere a punto modelli pluriequa-
zionali, molto pitt articolati e pro-
blematici. Non sembra per ora che la
concorrenza a basso costo degh uni-
equazionisti infici la logica e la evi-
denza empirica dei pill costosi modelli
di ampie dimensioni, né che possa a
essi contribuire o sostituirsi nel for-

nire la conoscenza dei meccanismi di
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funzionamento di un sistema e la
previsione deile grandezze macroeco-
nomiche,

Qualora le obiezioni fin qui svole
venissero ipoteticamente a cadere, re-
sterebbe aperto il problema che la
equazione in esame assume che la
moneta esercitl la stessa influenza in
ciascun momento del ciclo, o meglio
a qualsiasi livello di occupazione.
Non & pertanto legittimo addurre a
prova della validith del modello dei
monetaristi casi in cui, con una spesa
pubblica in espansione in un sistema
a pieno impiego (Regno Unito nel
1955-58), la quantitd di moneta & stata
ridotta con risultati restrittivi sui flussi
di reddito; infatti, anche se I'A. di-
mentica d'averlo detto nella parte
teorica, in queste condizioni i due mo-
delli prevedono gli stessi risuttati, Le
differenze, ¢ quindi la necessitd  di
analisi empiriche tendenti a valoriz-
zare il ruolo della moneta, si rinven-
gono nei momenti in cui alle autoritd
di governo si pone l'alternativa di
ricorrere a strumenti fiscali o mone-
tari per uscire da situazioni in cul i
sistemi funzionano al di sotto delle
loro possibilitd potenziali.

Questo, che resta il tema centrale
della disputa, & uno dei quesiti che
I'A. pud essersi posto, come egli stesso
avverte, senza dare risposta. Poiché
perd egli sostiene che « rispondere
alle domande & solo una parte mar-
ginale della ricerca, mentre porre i
quesiti nel modo corretto resta it pro-
blema principale» & parso utile rile-
vare dove il principio non ha avato
unz sua piena applicezione.

Paroro Sivona

*®
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Lorn Rovuins: T'he Evolution of Mo-
dern Economic Theory and Other

Papers on the History of Economic
T hought, Macmillan, London, 1970,

pagg. 205,

1l lungo saggio, che dai il titolo al
volume ¢ che ne costituisce la parte
pitt importante, & altresi l'unico ad
essere pubblicato per la prima volta;
gli altri sono infatti ristampe di scritti
{per lo pitt recensioni) apparsi in di-
verse occasioni, Tuttavia anch’esso ha
ur'origine non recente; si tratta in-
fatti del contributo, rivisto per la in-
serzione in questa raccolta, che I'A.
diede ad un convegno, organizzato
pellautunno del 1960 dalla London
School of Economics, tra economisti
britannici e sovietici, volto a promuo-
vere uno scambio di idee tra due di-
versi indirizzi di pensiere.

Il saggio & diviso in tre parti. Nella
prima P'A. traccia le linee essenziali
del contributo ricardiano e gli sviluppi
attraverso 1 quali le teorie successive
fino al 1914 continuano, rinnovano o
modificano gli schemi di Ricardo.
Nella seconda sono esaminate le inno-
vazioni essenziali del periodo succes-
sivo fino alla pubblicazione della
Teoria generale del Keynes. Nella
terza parte sono discusse alcune ten-
denze del pensiero economico negli
anni posteriori fino al 1g6e. La trat-
tazione verte esclusivamente, come ri-
leva I'A., sugli aspetti puramente ana-
litici de! pensiero economico; & trala-
sciato qualsiasi riferimento agli aspect
di politica economica. -

11 sisterna ricardiano & presentato dal
Robbins con riguardo prima al me-

-0
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todo, poi al contenuto dellznalisi e
infine alle madificazioni di autori suc-
cessivi, distintamente per i vari argo-
menti, Quanto al metodo, & ovvio
che, in un certo senso, esso non era
affatto nuovo: nel trarre, attraverso
lunghe catene deduttive, le conclu-
sioni implicite in alcune assunzioni
iniziali, Ricarde & preceduto dai bril-
lanti lavori del Cantillon e di Hume,
per non ricordare alcuni contributi dei
Fisiocratici. Ma egli utilizzd cost a
fondo e cosl potentemente cuesta tec-
nica da conferirle quasi un nuovo
aspetto. E se & vero che il punto de-
bole di questo metodo sta nell’insuffi-
clenza di una verifica empirica dei ri-

sultati teorici — come ebbe a sotto-
lineare specialmente la scuola storica
defl’economia — nondimeno appare

chiaro che i progressi importanti, so-
stanziali, del pensicro economico sono
dovuti, e [o saranno in avvenire, allo
impiego di questo tipo di metodologia.
1 « sistemi» di Marx, di Marshall e di
Walras sono tutti costruiti in manjera
ricardiana,

Quanto al contenuto dell’analisi del
Ricardo, il discorso & pitt complesso.
Non vt dubbio che oggi essa non da-
rebbe una rappresentazione adeguata
dei fenomeni di un’economia moderna
sviluppata. Le relazioni tra i prezzi,
ad esempio, non potrebbero spiegarsi
in termini di quantitd di lavero con-
tenuto nella produzione delle merdi,
anche se si tenesse conto delle diffe-
renze nei periodi d’investimento. Le
tendenze a! declino dei profitti non
potrebbero essere spiegate solo in base
ai rendiment! decrescenti dell’agricol-
tura, E le ipotesi relative all'offerta di

lavoro risulterebhero troppo  sempli-
ficate,

Ma se teniamo conte delle ipotesi
implicite nel sistema ricardiano, i ac-
corgiamo che esso mantiene tuttora
una sua forza logica (se ciot supponia-
mo di avere un’offerta di tipo pit o
meno omogeneo, che si espanda sulla
base di un livello convenzionale di
sussistenza; se riteniamo che i wvarl
tipi di terra possano esser destinati
ciascuno ad una sola uvtilizzazione, ri-
gorosamente determinata; se ipotizzia-
mo che le differenze nella lunghezza
dei periodi d'investimento abbiano
un'importanza secondaria).

Le modificazioni e le estensioni del
sistema ricardiano fino a2 Walras e a
Marshall sono presentate dal Robbins
con riferimente alla teoria della do-
manda e dell’utilitd, alla teoria dei co-
sti, 2 quella della produttivitd margi-
pale e della domanda di servizi dei
fattori produttivi, al capitale e all’in-
teresse, 2ll'offerta di lavoro,

Per quel che riguarda la domanda,
s¢ non & vero quanto asseriscono
Schumpeter ed altri, circa Passenza
completa di un ruclo della domanda,
a prescindere da  considerazioni di
breve periodo, nel sistema ricardiano,
tuttavia & vero che una presentazione
soddisfacente del concetto di domanda
come funzione del prezzo non ve la
si trovi. I merito dell'innovazione de-
cisiva, in questo campo, va a Cour-
not; ma, gid nella stretta tradizione
ricardiana, assai importante & l'opera
di John Stuart Mill nel famoso sag-
gio Of the Laws of Interchange
Between Nations.

Gl sviluppi non si fermano qui: lo
sviluppo pit rilevante, che comporta
una vera rottura con la tradizione
classica sta nel collegamento della do-
manda con lutilitd, L'idea di un rap-
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porto tra utilitd e prezzo & gid pre-
sente fin dai tempi della Scolastica;
ma la scuola classica aveva respinto
nettamente la possi‘o'ﬂité che fosse sta-
bilito un rapporto quantitativamente
determinato. 11 paradosso del valore
di Adam Smith, con il confronto fra
il valore dell'acqua ¢ del diamanti,
sembrava la parola defnitiva in ma-
teria.

La situazione venne sbloccata intro-
ducendo il concetto di margine: una
volta stabilito che cid che interessava
non era Putilith complessiva di un
bene, ma l'utilicd di piccoli incrementi
nel suo consumo, veniva aperta la stra-
da per un collegamento tra le valuta-
ioni individuali e la domanda globale.
Tuttavia, secondo il Robbins, non bi-
sogna esagerare I’elemento di contra-
sto con la concezione classica: il mar-
ginalismo, a suo parere, va giudicato
pluttosto come ur’estensione che come
una negazione del sistema classice,
Fsso cbbe il merita di risolvere il
paradosso del valore, e di gettare viva
luce sui principi informatori di una
condotta  razionale dellattivitd eco-
nomica.

Per quanto riguarda i costi, mal-
grado gli aggiustamenti relativi alla
considerazione delle differenze nei pe-
riodi d’investimento, la teoria classica
restava ancorata alla esclusiva rile-
vanza delle quantitd di lavoro. La ren-
dita della terra pon entrava nei costl
di preduzione. Cid, come si & detro,
pud esser valido solo nell'ipotesi che
la terra venga destinata ad un solo
specifico uso: ipotesi implicita nel
mondo ricardiano, fortemente condi-
zionato dal problema del grano e del
protezionismo granario. L'evoluzione
verificatasi in questo campo ha con-
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dotto a concepire i costi delle merci
in termini di perdite nella produzione
alternativa di altre merci e poi, pin
in generaié, di perdite di «opportu-
nitd » alternative. Tale concezione del
« costo—opportunité » costituisce un im-
portante strumento di definizione delle
priorita, in ogni tipo di pianiﬁcazione.

Circa le teorie della produttivité
marginale e della domanda di servizi
dei fartori, va osservato che tale te-
matica & estranea al modello ricar-
dizno, incentrato sul ruoclo dominante
di un singolo fattore di produzione
e sulla esclusiva * destinazione defla
terra scarsa alla produzione di grano.
Eppure proprio in un elemento del
sistema ricardiano, la legge dei rendi-
menti decrescenti nell’agricoltura, sta,
a giudizio del Robbins, it germe per
la soluziope del problema secondo le
lnee della concezione marginalistica.
Tale legge infattd comporta il concetto
di una variazione nell'incremnento del
rendimento derivante dall’applicazione
di un fattore variabile, il lavoro, ad
un fattore fisso, fa terra, 1’analisi della
pmduttivitﬁ marginale discende dun-
que da Ricardo, attraverso von Thi-
nen, Wicksteed ¢ Wicksell.

Anche sul capitale e sull’'interesse
opera di Ricardo contiene anticipa-
zioni di fondzmentale importanza. Ba-
sti pensare a quello che 2 uno del
punti pidt alti della sua teoria, 13 dove
dimostra come un aumento dei salari,
attraverso una caduta dei profitti, com-
porti una variazione dei prezzi rela-
tivi delle merci, in ragione delle di-
verse combinazioni di capitale e di
lavoro che si riscontrano nei diversi
rami della produzione. Tra gli autoti
successivi, merita di essere ricordato
il Rae, la cui fama & ancora assal
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limitata, malgrado il giudizio espresso
da Stuart Mil}, secondo il quale il
Rac ha, nei riguardi della teoria del-
Paccumulazione di capitale, la stessa
importanza che ha il Malthus per la
reoria della popolazione,

Per quel che rignarda infine 'of-
ferta di lavoro, lopera dei postricar-
diani si & svolta nel senso di restrin-
gere, piuttosto che di estenders, la
portata della relazione funzionale tra
salario e offerta di lavoro, stabilita dal
Ricardo. Oggi si tende a considerare
offerta di lavoro come una variabile
fondamentalmente esogena al sistema
economico.

L’esame del pericdo compreso tra
fopera di Ricardo e il 1914 si con-
cdude con un confronto fra 1 due
grandi « sistemi » finali del Walras ¢
del Marshall. Al di 13 delle numerose
e pur importanti differenze, il Robbins
insiste sulla fondamentale analogia tra
e due costruzioni; e per quel che
riguarda il confronto con Ricardo,
sulla assai maggior portata degli sche-
mi interpretativi della realtd che sono
presenti nell'opera di questi due eco-
nomisti, Cid non significa, come ri-
pete I'A., che il sistema di Ricardo sia
« shagliato»: soltanto, le sue ipotesi,
esplicite o implicite, non comprende-
vano la considerazione di mold ele-
menti che invece, in un complesso
sistena economico moderno, richie-
dono un particolars rilievo.

La seconda parte del saggio ri-
guarda, come si & detto, il periodo tra
il 1914 ed il 1936. La revisione dellz
te.:oria della domanda, in questo pe-
rldeO, s svolse pel senso i eliminare
Iimpronta  « psicologica» che essa
aveva assunto. Dopo Pareto, Wicksteed,
BEdgeworth e Fischer, le tendenze ad
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una considerazione di tipo « ordinale »
dell*utilitd trovano la loro sistemazicne
definitiva nelPimportante articolo di
Allen e Hicks A Reconsideration of
the Theory of Value ¢ pitt ancora nel
fondgmentale Valore e Capitale di
Hicks.

Molto importanti sono gli sviluppi
nel campo delle teorie dellimpresa e
delle forme di mercato. Soprattutto
significativo ¢ il rilievo che assume il
problema dell’oligopolio € il suo ap-
profondimento della Teoria della con-
correnza  monopolistica del Cham-
berlin.

Prima di passare alla rivoluzione
keynesiana, il Robbins considera l'evo-
luzione nel campo della teoria del
commercio internazionale. Qui lere-
ditd ricardiana & pid rilevante che
altrove; lopera degli autori successivi
% consistita in upa serie di piccole
aggiunte © modifiche, che tuttavia
hanno consentito una notevole esten-
sione della teoria. La modificazione
pity importante rignarda probabilmente
Iabbandono della formulazione della
teoria in termini di costi di lavoro
comparatiy in particolare Haberler,
nella Teoria del commercio interna-
zionale, ha riformulato il teorema
ticardiano in termini di costi-oppor-
tunitd.

Anche per la «rivoluzione keyne-
siana » il Robbins tende ad accentuare
pit gli elementi di continuit}d con la
precedente tradizione di pensiero che
quelli, pur importanti, di rottura,

Infatti, & vero che nel sistema ricar-
diano vi & lassunzione implicita che
Peconomia funzioni sempre al mas-
simo della sua capacith produttiva e
che la domanda globale eguagli sem-
pre lofferta globale; Ricardo negd
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che potesse verificarsi un tesoreggia-
mento dei risparmi, per cui ’asten-
sione dal consumo sarebbe stata sem-
pre controbilanciata da un aumento
degli investimenti, Perd, tra Ricardo
e Keynes si sviluppa una serie di ana-
lisi che appresta quasi tutti gli ele-
menti da cui & caratterizzato il siste-
ma keynesiano; si possono al riguardo
ricordare il saggio di Stuart Mill Of
the influence of comsumption on pro-
duction, Topera di Marshall e di
altri economisti di Cambridge (Pigow,
Lavington e Robertson), i lavori di
Wicksell e dei suol seguaci, specie di
Lindahl e Myrdal.

Draltro canto sarebbe ugualmente
errato non sottolineare le novitd ap-
parse con il Keynes; e per ogni rivo-
luzione, del resto, & sempre possibile
trovare gli elementd di continuitd con
il passato

A gludizio del Rebbins, i punti
fondamentali della costruzione key-
nesiana sono 1 seguenti: in primo
luogo, il rilievo della produzione €
dell'occupazione; in secondo luogo, il
ruolo dominante del censumo inteso
come semplice funzione del reddite,
e dell'investimento, che & a sua volta
funzione dellefficienza marginale del
capitale; poi il carattere strettamente
monetario  della teoria dell'interesse;
infine, la possibilitd, e forse anzi la
probabilitd, di un equilibrio di sottoc-
cupazione. A questo proposito, in ve-
ritd, le teorie tradizionali conducono
allo stesso risultzto nelllipotesi di sa-
lari rigidi; la novitd keynesiana sta
nell’affermare questa possibilitd anche
nellipotesi di salari fessibili

Nella terza parte del saggio, molto
limitata, il Robbins dedica particolare
attenzione a due argomenti: Pelabo-

Credito

razione teorica conseguente all’appa-
tizione della T'ecoria Generale e lo
sviluppo della dinamica economica.
Circa il primo punto, 'A. sottolinea
specialmente lo sforzo di contempe-
ramento delle teorie classiche e di
quelle keynesiane compiuto da Ro-
bertson e da Flicks. A proposito dei
recenti sviluppi della dinamica eco-
nontica, egli osserva come anche in
questo caso vi sia una imponente tra-
dizione nella storia del pensiero eco-
nomico: gid per la scuola classica
uno dei problemi fondamentali era
quello di individuare le cause delfo
sviluppo economico ed anche nella
epoca del marginalismo Popera di
Marshall contiene spunti di grande ri-
lievo per l'analisi dinamica. Tuttavia
¢ indubbio che, ad esempio, i due
grandi sistemi di Ricardo e di Keynes
siano fondamentalmente statici,

Tra i moderni precursori dell’ana-
lisi dinamica va ricordato il Robert-
son, ma il nome che maggiormente si
impone & quello di Harrod; ma non
va dimenticata l'opera di Hicks:
Capital and Growté, che & a twt-
foggi [z pid importante sintesi in
materia.

Tra gli altri saggi del volume tro-
viamo la lunga rassegna critica dedi-
cata alla Storia dellanalisi econo-
mica dello Schumpeter, apparsa sul
« Quarterly Journal of Economics » del
febbraio 1955. Sonc aliresi ristampate
una serie di recensioni relative a John
Styart Mill, che il Robbins rivaluta,
tutte di notevole interesse: la prima
riguarda la biografia scritta da Mi-
chael St. John Packe, l2 seconda la

recente pubblicazione del primo ab--

bozzo della Autobiografia ¢ le al-
tre alcuni volumi pubblicati nella col-
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lana The Collected Works of Jokn
Stuart Miill, ciot le Earlier Let-
ters, gl Essays on Economics and
Society e i Principles of Political
Economy. Alui saggi riguardano la
influenza del Bentham sul pensiero
del nostro secolo, una valutazione del-
Popera di Malthus, le Letters on
Commercial Policy del Torrens, il
posto di Jevons nella storia del pen-
siero economico, lopera di Wicksteed.
Due studi sono dedicati a Knut Wick-
sell. Infine sono riportate una breve
biografia del Cannan, un articolo sul-
Popera di Montagu Collet, Lord Nor-
man, governatore della Banca d'In-
ghilterra dal 1920 al 1944 e le recen-
sioni della biografia keynesiana di
Harrod e delle Lectures on Economic
Principles di Robertson. :

GroLio PIETRANTRA
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Joax H. McArtuur, Bruce R. Scorr:
Industrial Planning i{n France, Har-
vard University, Boston, 1969, pa-
gine xxvi-502,

Il volume si propone di chiarire le
caratteristiche della strategia delle im-
prese industriali in Francia e, pid in
particolare, gli effett che su tali stra-
tegie ha esercitato di fasto la pianifi-
cazione francese, Esso mira a chiarire,
con molta concretezza (da qui la
mole del volume), in qual modo la
pianificazione francese abbia interfe-
rito mella condotta delle imprese. Non
si cura quindi del problema se ed in
qual misura tale pianificazione abbia
raggiunto i suoi obiettivi generali, mo-
dificato o perfezionato la struttura
delleconomia del Paese, influito sullo

sviluppo complessivo del sistema eco-
nomico, quali siano le alternative in
sede i politica economica; donde la
sua diversitd rispetto al libro che Ia
Sigra Lutz ha dedicato a consimile
tema (cfr. Cenitral Planning for the
Market Economy. An analysis of the
French Theory and Experience, Long-
mans, 1969; e, in questa Rivista, Note
bibliografiche fasc. 89, 1g70); I'obiettivo
dei due AA. americani & assai pil
pratico, specifico e limitate.

In particolare gli AA. precisano che
essi hanno voluto esaminare da un
punto di vista morfologico i rapporti
tra: 4) il processo di pianificazione
in Francia; ) il modo attraverso il
quale lo Stato ha usato i suoi poteri
per influenzare lo sviluppo del settori
industriali, commerciali e finanziari
dell’economia; ¢) le strategic e la pia-
nificazione delle imprese (specialmente
di quelle a cui & interessato il capi-
tale americano).

Quando gli AA. intrapresero il
loro studio (presentato da Pierre Mas-
s€), partirono dall'idea che i princi-
pali protagonisti dei suddetti rapporti
fossero, da un late, la Commissione
del Piano e, dall'altro, gli imprendi-
tori. Ben presto perd questa idea si
riveld alquanto semplicistica. Divenne
invece evidente che una delle forze
pit importanti agenti sulla formazione
delle strategie d'impresa era il rap-
porto tra Stato e imprese, intendendo
per Stato tutto il complesso degli
organi e degli uffici che hanno potere
dintervento nell’economia, dei quali
la Commissione del Piano costituisce
soltanto uno dei tanti organismi. Per-
tanto, pilt che parlare di una influenza
diretta del Piano sullazione delle im-
prese, occorre studiare, secondo  gli
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AA., gli efletti reciproci del Piano
su questa complessa ¢ vasta rete di
rapporti tra Stato € imprese; ciod le
cosiddette infuenze indirette del Piano.

Altra  specificazione essenziale &
quella che porta alla distinzione tra
interventi pubblici di carattere glo-
bale ed interventi di carattere se?to-
riale. Tra i primi, possiamo citare la
politica di liberazione degli scambi
con lestero; tra i secondi, l'azione
dello Stato rivolta, tanto per ricordare
un caso, a indurre alla fusione quelle
imprese del settore siderurgico ritenute
di dimensioni troppo esigue. La di-
stinzione & importante perché i due
tipi -d’azione pubblica hanno avuto
ciascuno una propria storia e una di-
versa influenza sul comportamento im-
prenditorialc.

La metodologia adottata dagli AA.
st basa sul principio di preferire l'in-
dagine approfonditz dell’azione di un
limitato numero di organismi pubblici
e di imprese private alla ricerca di
tipo statistico relativa ad un numero
soddisfacentemente ampio di casi. Con
questa impostazione manca la possibi-
lita di dare base sclentifica alla gene-
ralizzazione dei risultati, Ma una ri-
cerca statistica globale elzborata con
la tecnica pilt moderna non avrebbe
potuto condurre alla conoscenza di
una quantith di elementi di carattere
specifico, ed avrebbe quindi avuto un
significato molto generale, ma un con-
tenuto generico.

Gli AA. riportano, in un apposito
quadro (pag. 16), ghi enti ¢ le im-
prese dei quali essi hanno studiato
Porganizzazione e il funzionamento.
Si tratta di particolari branche dei Mi-
nisteri economici e finanziari, dei Mi-
nisteri tecnici (come il Segretariato per
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lenergia, Ia Direzions delle miniere,
ecc.), delle cosiddette Commissioni di
modernizzazione operanti nell’ambito
del Piano e che anzi ne costituiscono
gli organi pilt interessanti: sia le Com-
missioni « orizzontali» (della mano-
dopera, della produttivité, della ricerca
scientifica, ecc.) sia alcune di quelle
« verticali » (Commissioni per I'energia
e per lindustria petrolifera, per le co-
struzioni ed i lavori pubblici, per lac-
ciaio, per la chimica, Commissione
per lindustria manifatturiera in  ge-
nerale),

Inolire, per gli stessi rami dell’in-
dustria presi in considerazione nella
ricerca sulle Commissioni di moder-
nizzazione, gli AA. hanno studiato
I’azione degli organismi associativi im-
prenditoriaii e, infine, le strategie di
un complesso di imprese: in tutto
cinquanta imprese, dalle piccole alle
grandissime; tra queste ultime si an-
novera cirea la metd delle cinquanta
maggiori socierd industriali di Francia,

I capitoli del yolume sono ripartiti in
sel gruppl. Nella prima parte si trova
quello che gli AA. chiamaro il «ma-
teriale di basen: ciot lo studio descrit-
tivo del processo storico di pianifica-
zione. Nella seconda vengono esami-
nati i «termini» della ricerca: vi si
trova una particolareggiata esposizione
degli organi e delle procedure della
pianificazione in Francia, e vi si defi-
niscono 1 concetti di strategia, di or-
ganizzazione e di pianificazione del-
I'impresa, la strategia di sviluppo eco-
nomico dello Stato, i mezzi cui esso
ricorre per lintervento nell’economia,
il quadro istituzionale dei rapporti
tra Piano e imprese, Nel primo capi-
tolo della terza parte & esaminate il
comportamento « strategico » -delle im-
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prese francesi interessate alia piani-
ficazione; nel secondo la struttura in-
dustriale esistente in Francia; nel terzo
le influenze ambientali che concorrono
a determinare le linee delle strategie

rese in considerazione nel primo ca-
pitolo. Nella quarta parte sono pas-
sati in rassegna gli strumenti d’inter-
vento nell’economia utilizzati dagli
organi pubblici in Francia, fa strut-
tura amministrativa dei principali or-
gani, linfluenza dellazione statale
sulle imprese.

Le conclusioni della ricerca si tro-
vano nella quinta parte. Infine, nella
parte sesta sono discusse alcune pro-
poste d’azione avanzate dagli AA,, e
¢he, a loro avviso (soprattutto dal
punto di vista degli investimenti ame-
ricani), potrebbero migliorare le pro-
spettive defl’economia francese e il
quadro generale dei rapporti tra pla-
pificazione & comportamento delle im-
prese: fermo che queste ultime, se-
condo gli- AA. debbono restare t cen-
tei decisionali fondamentali per lo svi-
luppo delfeconomia.

Le cpnclusioni raggiunte sono Je
seguentt:

1) il processo di pianificazione, in
particolare per quel che riguarda il
settore industriale, ha avuto un effetto
diretto assai scarso sulle strategie di
impresa;

2) esso ha avuto un rilievo mo-
desto anche nel determinare gli inter-
venti statall di caratiere sertoriale;

. 3) viceversa, la piapificazione ha
influito sulle azioni di portata gene-
rale e sul programmi a livello macro-
economico attuati dallo Stato per in-
fluenzare Pambiente economico nel
quale hanno operato le societd. In
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questo modo - la  pianificazione ha
avuto una certa influenza indiretia
sullazione degli imprenditori;

4) limitatissima & stata limpor-
tanza del Plano nellinfluire sul com-
plesso dei rapporti tra Stato € imprese,
che invece costituisce il pilt impor-
tante fattore (a parte le forze di mer-
cato e la concorrenza) determinante
la condotta imprenditoriale. In gene-
rale, le decisioni strategiche delle im-
prese sono state decise nel loro stesso
ambito, escludendo gli organismi e le
procedure del Piano.

Grurio PIETRANERA
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PAsQUALE SaracEND: Ricosiruszione ¢
pianificazione 1943-1948, a cura e
con Introduzione di Piero Barucdi,
Laterza, Bari, 1969, pagg. 495.

Questo libre di Pasquale Saraceno
si avvale di una introduzione di Piero
Barucci che di tale periodo ricostruisce
il clima culturale e politico, e si avvale
anche di Premesse dello stesse Sara-
ceno il quale ha modo cosi di rivivere,
a distanza di tempo, 1 suoi scritti. Esso
si presenta al lettore come una nutrita
sifloge di scritti i quali, anche se di-
versi per finalitd (articoli apparsi su
riviste, documenti ufficiali, prolusioni
accademiche), hanno comunque il po-
tere di far ripercorrere al lettore uno
dei periodi forse pitt problematici della
recente storia economica e politica del
nostro paese

La suddivisione in parti del volume

N

¢ stata detrata da due criteri, quello
cronologico e quello del contenuto de-
gli scritti, criteri validi anche se non
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sempre coincidenti. Il tema della pro-
prietd nell'impresa ¢ il flo conduttore
della prima parte che trova il sue li-
mite cronologico superiore nella fine
della guerra. Nella seconda parte il
tema prevalente & quello del reinseri-
mento dell'economia italiana nell’eco-
nomia europea e mondiale (1945-47)-
Il tema della terza parte (1947-48) ¢
quello della pianificazione.

La originaria matrice culturale di
Saraceno pud contribuire a spiegare
la prospettiva piuttosto ariendalistica
degli scritti della prima parte del vo-
tume, il cui tema generale e, come si
¢ detto, quello della propricth privata
dell'impresa. Saraceno rileva la tenden-
za, nelle grandi socletd azionarie, alla
separazione della propricta arionaria e
del potere del gruppo di comando da
una parte, ¢ la funzione imprendito-
fale dallaltra, e individua nellim-
prenditore mosso da stimoli extra-pa-
trimoniali il punto nevralgico dedl'im-
presa. Riprendendo motivi gid noti
all’estero, egli nota infattl che la fun-
zione del proprietario non coincide
pitt con quella dellimprenditore che
ritiene essere la pint importante. Alla
Juce di questa sua concezione si po-
trebbe forse spiegare il motive per cui
Saraceno, nelle pagine successive, in
alternativa a coloro che vorrebbero la
espropriazione dei mezzi di produ-
zione e a coloro che, invece, ne con-
siderano la proprietd come sacra ed in-
violabile, introduce e sostiene la con-
cezione ed il metodo della program-
mazione; di un metodo di controllo
statale, ciot, che non si opponga tanto
e soltanto alla proprietd dellimpresa
ma che si esplichi, piuttosto, attra-
verso un’activa azione pubblica orien~
tatrice della funzione imprenditoriale.
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Si potrebbe notare che una tale con-
cezione della pianificazione dovette
subito appassirsi in quel clima di
grandi speranze ¢ di pesantd necessitd
che coincise con la fine della guerra.
Passati i tempi delle discussioni sul
grandi  temi, della pianificazione si
finl per non avere neppure pilt una
concezione; s¢ ne cbbe pivttosto una
esperienza, resa indispensabile dalla
opportunitﬁ di giustificare I'impiego
degli aiuti ricevuti (dall’estero).

Altre le ansie (quella di conoscere
la posizione relativa dell'Tialia rispetto
allo sviluppo dei paesi che non ave-
vano partecipato al conflitto, oppure
quella delia sopravvivenza nel breve
termine dell'economia di un paese
come il nostro considerato « non sol-
vibile ») per cui Pinteresse si sposta
sui temi di economia internazionale e,
naturalmente, in primo luogo su
quello della bilancia dei pagamenti.
L.a sensazione del mutato clima poli-
tico e cultorale ¢i & fornita dagli
stessl scritti di Saraceno che compon-
gono la seconda parte del libro, con la
loro documentazione statistica e col 1i-
proporsi insistente del tema della bi-
lancia dei pagamentl Saraceno im-
posta il problema del suo deficit ¢ ne
prevede la soluzione grazie ad una
futura ripresa delle esportazioni da
realizzarsi attraverso il potenziamento
della struttura produttiva di alcune in-
dustrie  strategiche, anche e soprat-
tutto ad opera dello Stato. Ma per ot-
tenere tutto questo, egli ritiene indi-
spensabile che vi sia, per il nostro
paese, la possibilitd di disporre libe-
ramente dei concessi finanziamenti
esteri, senza che questi siano vinco-
fati da un imposto quanto rigido pie-
no di acquisto di prodotti provenienti
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dagli stessi paesi finanziatori ¢ soprat-
tutto dagli Stati Uniti, Senza che
Pltalia possa scegliere liberamente la
propria politica degli investimenti, in-
somma, lidea di pianificazione non
pourd  essere realizzata.

Si capisce allora la velata diffidenza
di Saraceno verso gli Stati Uniti (di
cul riconosce, peraltro, I’insostituibile
funzione soprattutto nel periodo  di
primo aiuto), diffidenza accentuata an-
che dal suo giudizio sulla loro qua-
litd di concorrenti sia sul mercato dei
prodotti sia su quello dei fattori pro-
duttivi,

In realtd oggi, a distanza di tempo,
la possibilita di una libera politica
degli investimenti ¢ il forse inevita-
bile condizionamento americano con-
seguente agli aiuti ci appaiono come i
due termini obbligati della partita che
si giocava, in quel periodo, per la
ricostruzione dell’economia del nostro
paese. Forse non sarebbe senza inte-
resse un’approfondita indagine ten-
dente ad accertare se vi fu relazione
fra lan successiva aceresciuta autono-
mia degli investimenti dovuta alla
progressiva liberalizzazione dei finan-
ziamenti esteri, ¢ Pavvento della sta-
gione neo-liberista in politica econo-
mica, anche al fine di accertare sg,
per caso, il secondo sia stato (ma po-
trebbe anche non essere stato) il prezzo
che dovette essere pagato per congui-
stare ]a prima.

Certo & che della « pianificazione
come rendiconto» (1), nella nuova si-
tuazione determinata dal piano Mar-

(x) Una pianificazione, cioé, avente il
S(?lo scopo ¢i mostrare ai paesi alleati finan-
ziatori le modalitd di impiego del loro aiuti.

shall, gli economisti come Saraceno
sentorio tutti 1 limiti. D’alura parte
idea di pianificazione espressa dal
Saraceno nell’articolo Nostri problemi
di organizzazione industriale alla luce
dellesperienza  sovietica, che & del
1946, fu lasciata cadere. Le cause del
mancato approfondimento dell’idea di
piano possono essere diverse: da una
parte gl impellenti concreti problemi
cconomici i quali ebbero come effetto
quello di far spostare Poggetto della
riflessione  degli economisti verso i
problemi di economia internazionale,
daltra parte (come afferma Barucci
nella Introduzione generale e confer-
ma Saraceno nella Premessa alla terza
parte del libro) la sfavorevole situa-
zione culturale determinata dal poli-
ticizzarsi, e dal conseguente irrigidirsi,
del dibattito fra gli economisti. Sta
di fatto che i sostenitori della pianifi-
cazione sl trovarono, nel momento
decisivo, in una situazione di debo-
lezza teorica tale da non potere im-
pedire che anche il piano Marshall
fosse amministrata con criteri simili
a quelli della « pianificazione come
rendiconto ».

In realth Saraceno ritorna ad appro-
fondire Idea di piano nel settembre
1948 con lo scritto Elementi per un
piano economico quando ormai troppo
netta appare la spaccatura che il 18
aprile aveva prodotio nel paese e gid
imminente, per lo meno a giudicare
dallo schieramento dei partiti al po-
tere, era il puovo indirizze di politica
cconomica che avrebbe caratterizzato
gli anni successivi,

Lo sviluppo economico del Mezzo-
giorno collocato nella prospettiva di
piano (ecco la trama della terza parte
di questo libro) & il tema che assorbe
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la riflessione di Saraceno in quel pe-
riodo. Qualsiasi piano, egli afferma, ha
come suo cbiettivo generale I'aumento
del benessere della popolazione; gli
obiettivi immediati sono, nelllralia di
quel momento, lo sviluppo del Mez-
zogiorno € la piena occupazione. La
chiara formulazione det due obtettivi
ha, a parere di Saraceno, un duplice
benefico effetto. Se per un verso ha
il potere di riportare « ordine » nella
azione economica pubblica, per Paltro
verso costituisce un fattore di minore
incertezza per Piniziativa privata, per
la quale le decisioni economiche pub-
bliche vengono cosi ad assumere la
natura di un dato confortato da un
elevato grado di certezza.

I due obiettivi, inoltre, non sono,
per Saraceno, in conflitto fra di loro.
Al contrario essi rappresentano le due
faccie dellunico problema: in primo
luogo, affinché lo sviluppo del Mezzo-
giorno sia possibile sono  necessari
almeno due ordini di condizioni: che
slano realizzate adegunate infrastrut-
ture in modo che Iindustria di base
possa facilmente localizzarvisi; inoltre
che si immetta nell’economia meridio-
nale, attraverso una estesa politica
della spesa pubblica, quel sufficiente
potere  d’acquisto tale da creare un
primo mercato di shocco alle stesse
industrie di recente costituzione. In
secondo luogo, in quanto Saraceno
prende in considerazione soltanto la
creazione e il potenziamento nel Sud
di una industria di base, Paceresciuto
potere di acquisto nel Sud avrd come
effetto quello di incrementare le im-
portazioni dal Nord di beni di consu-
Mo con Un conseguente aumento del-
Poccupazione in quella parte d'ltalia.

Si potrebbe far rilevare, semmai,
che Saraceno, nella formulazione
della sua proposta di piano, lascia
alla spontancitd delle forze di mer-
cato la lenta crescita nel Sud del-
I'industria produttrice di beai di con-
sumo, non ritenendo necessario il suo
potenziamento da parte dello Stato, €
finisce cosi per accettare, implicita-
mente, la dipendenza del Sud nei
confronti della industria di beni di
consumo localizzata nel settentrione.

Va tuttavia tenuto presente che una
risposta a questa osservazione non &
difficile rintracciarla nella carepza di
capitale pubblico disponibile, nel non
bassissimo livello della stessa indu-
stria di beni di consumo meridionale
(in particolare quella alimentare), in-
fine, forse, nello stesso riconoscimento
che, nella concezione di piano del
Saraceno, viene fatto della validitd
della libera iniziativa, Saraceno con-
sidera, infatti, inopportuna lelimina-
sione della libera iniziativa anche se,
Jaltra parte, non gli sfugge Pazione
corrosiva che essa esercita suila piani-
ficazione. Egli & convinto che un si-
sterra economico senza libera  inizia-
tiva prescnterebbe un alto grado di
inefficienza.

Al di 13 di questa nostra osserva-
zione non & difficile scorgere nella
problematica del Saraceno tanto gli
echi di una fresca cultara d'oltre
oceano che dal 1936 in poi, edifi-
cando sulle basi del rinnovamento
keynesiano, venne proponendo all’at-
tenzione degli economisti 1 grandi
temi del sottosviluppo, della pianiﬁca—
zione e del ristagno, quanto quelli
prodotti dalle nuove esperienze piani-
ficatorie dei paesi doltre cortina. ‘Tali
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componenti fruttificheranno dal 1948
al 1954 nella riqualificazione teorica
delPidea di piano, la quale sard ca-
pace, a sua volta, di diventare final-
mente proposta concreta col Piano
Vanoni.

Il Iibro, al di 14 di qualche squi-
librio pur giustificato dalla necessita
di conservare una voluminosa docu-
mentazione economica che ha ormai
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un significato storico, offre al lettore
la possibilitd di rivivere dal di den-
tro questo intenso periodo della re-
cente storia economica del nostro
pacse. C'¢ da augurarsi che esso segni
Favvio di studi originali su quegli
anni, che storici dell’economia e sto-
rici del pensiero economico italiane
potrebbero compiere.
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dotazione di capitale e la tecnica di produzione possono cssere considerati dei dati fissi. La
Robinson affronta invece il complesso dei problemi relativi allo sviluppo generale della
economia nel lungo periodo. L’argomentazione & basata su un medello di economia di
libere imprese; le questioni prese in considerazione formano quattro distinti gruppi. Anzi-
tutto, il confronto fra situazioni pet certi aspetti diverse (nel saggio di accumulazione, ad
esempio) e la verifica delle conseguenze che tale diversitd comporta. Poi i modi di crescita
di una cconomia in cui la tecnica, gli investitnenti, il consumo restano inalterati o si
evolvono con ritmo costante, In terzo luogo, la nuova dirczione che prende una cconomia

- —"_”gh*

Pubblicazioni ricevute 109

col variare delle sue condizioni fondamentali, per csempio per un aumento o una dimi-
nuzione del grade di monopelic. Infine, le reazioni dell’economia ad eventi imattesi, che
i{]ﬂucnzino- fortemente la propensionc ad investire. Il procedimento espositivo seguc un
vigoroso itinerario, dai modelli pid semplici ai pid complessi, cosi da esaurire I’analisi
delle maggiori possibilith e delle variazioni dello sviluppe di una economia nel corso
del tempo. ]

Studi sulle Imposte Dirette, A, Giuffrt Editore, Milano, 1970, pagg. 200.
Facoltd di Giurisprudenza dell’Universitd di Roma, Istituto di Economia
e Finanza. Studi di Finanzz Pubblica 16. '

Vicand, Exrico: Liiscrizione del leasing nei conti e nei bilanci di impresa,
Gxanm'm, Napoli, 1969, pagg. x1-423. Universith degli Studi di Napoli, Isti-
tuto di Regioneria diretro dal Prof. Domenico Amodea.

[Il concetto e la pratica del Jeasng (talora imprecisamente denominata, per certi
us_pctti affini, locazione) hanno assunto nella letteratura cconotnica  internazionale, special-
mente anglesassone, ma anche italiana, una notevole importanza (si veda I’ampia biBIiograﬁa
in calee al volumec).

La trattazionc del Vigand ha per oggetto principale uno soltanto dei nutnerosi
problemi suscitati da questa relativamente nuova tecnica: vale a dirc, il problema della pit
convenicnte ed cspressiva rilevazione nei conti e rappresentaziope nei bilanci delle aziende
che prendono in fitto e delle aziende che danno in fitto i beni di diversa natura utilizzati
mediante la stipulazione di un contratto di leasing. L’opera si limita pertanto a considerate
i vari aspetti del problema contabile suscitato dal leasing, eppetd con quasi esclusivo riferi-
mento alla disciplina della ragioneria, rfimandando per quelli economico-finanziari alla
bibliografia cui si & accennato.]

VANINELLL, SErcio: L'industria del cotone in Lombardia dalla fine del sette-
cento alla unificazione del Paese, ILTE, Torino, 1967, pagg. XII-179.
Archivio Economico della Unificazione Italiana, Serie Il vol. XV.




