Risparmi e investimentt
nei principali paesi industriali

Nel presente lavoro vengono csaminati tre fenomeni stretta-
mente connessi fra loro: la formazione del risparmio, la dissocia-
zione fra risparmi e investimenti e i movimenti internazionali di
capitali.

Nella parte relativa alla formazione del risparmio vengono in
particolare studiate, ricorrendo a stime econometriche, le relazioni
che intercorrono fra il prelievo netto della Pubblica Amministra-
zione e il risparmio delle famiglie; i risultati delle stime mettono in
evidenza una stretta correlazione inversa fra i due fenomeni: a un
alto prelievo fiscale della Pubblica Amministrazione si associa una
bassa propensione media al risparmio delle famiglie, ¢ viceversa.

Gli indici di dissociazione fra risparmi e investimenti sono
calcolati rapportando i risparmi netti che si formano all'interno di
uno o pidt settori ai risparmi complessivi; 1 dati di base per il
calcolo di questi indici permettono anche di determinare i coeffi-
cienti di autofinanziamento del settore pubblico e delle imprese.

Dal grado di dissociazione fra risparmi e investimenti dipen-
dono, in larga parte, le dimensioni dei mercati finanziari ¢ i deflussi
di capitali nazionali verso l'estero: quanto pid alto ¢ il grade di
dissociazione, tanto pitt ampie sono le dimensioni dei mercati
finanziari e i deflussi di capitali.

1. Formazione del risparmio

Pubblica Amministrazione, famiglie e imprese concorrono in
misura diversa, nei principali paesi industriali, alla formazione del
risparmio lordo. In alcuni paesi (Stati Uniti ¢ Regno Unito) una
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quota molto elevata del risparmio si forma presso le imprese; in
altri (Belgio e Ttalia) presso le famiglic; in altri ancora (Svezia)
presso la P.A, (tav. 1).

Alla piti alta formazione del risparmio delle imprese che si
riscontra negli Stati Uniti ¢ nel Regno Unito concorrono, fra Paltro,
ampio ricorso che viene fatto, nellesercizio delle- attivitd produt-
tive, alle forme socictaric ¢ gli elevati redditi da investimenti diretti
provenienti dall'estero,

Negli Stati Uniti, ne] Regno Unito ¢ in alcuni paesi scandinavi
la quota dei redditi da lavoro indipendente si aggira intorno al
1o per cento del reddito lordo delle famiglie, mentre in altri paesi
essa supera il 20 per cento. Percentuali ancora pilt elevate si riscon-
trano in Italia, Giappone, Belgio ¢ Francia (tav. 2). Questa diversitd,
oltre che a cause di carattere strutturale (diverso peso dellagricol-
tura ¢ dell'artigianato, frazionamento del settore terziario, cec.), @
probabilmente da attribuire anche a motivi di ordine fiscale. Nei
pacsi dove le aliquote delle imposte dirette sono molto elevate ¢
laccertamento del fisco ¢ rigoroso, & spesso pilt conveniente Pesercizio
di attivita produttive in forma societaria. Dove invece le aliquote
delle imposte dirette sono basse, o dove, pur essendo le aliquote
clevate, gli accertamenti del fisco sono poco rigorosi, & pitt conve-
niente l'esercizio di attivitd produttive in forma individuale. Di con-
seguenza, nel primo gruppo di paesi si registra un’alta quota di
risparmio presso le imprese ¢ una bassa presso le famiglie; nel
secondo gruppo si verifica il fenomeno inverso.

Negli Stati Uniti ¢ nel Regno Unito, pacsi nei quali si riscontra
un elevato volume di investimenti diretti all’estero, la quota dei
redditi derivanti da tali investimenti, non distribuita agli azionisti
e utilizzata per reinvestimenti (all'interno o allestero), va ad acere-
scere 1 risparmi delle imprese. Negli altri paesi, dove prevalgone, in
genere, gli investimenti all'estero di portafoglio, 1 redditi relativi
vanno ad alimentare, pro quota, i risparmi delle famiglic (1).

(1) T redditi da lavoro, a differenza di quelli da investimento, influiscono principal-
mente sul livello del risparmio delle famiglic. Nei paesi dove c¢’¢ un’alta percentuale di
Tavoratori stranieri (Svizzera e Germania) i risparmi delle famiglie sono pilt bassi, in
«quanto la quota di reddite risparmiata da questi lavoratori viene di solito inviata ai loro
pacsi di origine (Italia,- Spagna ¢ Jugoslavia).

T
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Tav. 1
RIPARTIZIONE DELLA FORMAZIONE DEL RISPARMIO
NEI PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI
{medie del periodo 1g960-1968)

Pubblica
FPaest Amministra- Imprese Famiglie Totale

zions
Belgio . . . . . . 3,9 52,5 43,6 100,0
Francia . . . . . . 15,8 53:7 29,5 100,6
Germania . . . . S 255 42,0 32,5 100,0
Ttalia (1) . . . . . 15,0 40,9 48,1 100,0
Paesi Bassi . . . . 18,3 47,6 24,1 100,0
Austria . . . . . . 28,0 49,8 22,2 100,6
Danimarca . . . . 25,9 373 36,8 100,0
Regno Unito . . . ‘4,3 64,2 21,5 100,0
Svezia . . . . .. 37,0 6 27,8 100,0
Stati Uniti . ., . . 14,6 63,3 22,1 100,0
Canada , . . . . . 14,2 50,9 25,9 100,6
Giappone . ., . . . 21,6 42:8 24,0 160,0

(1} I dati dell’Ttalia si riferisconc al periodo I156T-1968.

Fonte: OECD, National Acconnts, 1970, Nella ripartizione dei risparmi non si tiene
conto dei trasferimenti in conte capitale. Gli ammiortamenti relativi agli investun@t: del
settore famiglie (principalmente abitazioni) sono inclusi nei risp?rmi lordi delle imprese,
In Danimarca i dati disponibili includono nei risparmi delle famiglie i profiti non distri-
buiti delle imprese.

Tav. 2
RIPARTIZIONE DEIL REDDIT'O DELLE FAMIGLIE
ESCLUSI I TRASFERIMENTI
(medie del periodo 1960-1968)
" Reddid Redditl Redditi
i dal da I s Totale
Faosi diapcna;:;tne ind?pe?c?erste da propricth
Belgio 61,5 25,0 13,5 100,0
Francia . 65,0 26,3 8,7 100,0
Getmania 69,2 0,8 100,0
Italia 58,3 32,4 | 9.3 00,0
Paesi Bassi 68,0 2,0 160,0
Regno Unito 29,0 83 12,7 100,0
Svezia . . 48,0 8,1 13,9 100,0
Svizzera 69,0 19,7 11,3 100,0
Austria . 69,3 28,3 2.4 00,0
Danimarca 63,5 6,5 100,0
Stati Unitl 74,0 10,8 14,0 | 160,0
Canada . 7540 12,7 12,3 100,0
Giappone 60,6 27,1 12,3 100,0

Fonte: OECD, National Aecounts, 1g70.
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L’Italia appartiene al gruppo di paesi in cui il prelievo mezto
della P.A. ¢ basso. A determinare cid concorre, da un lato, il
modesto carico tributario e, dallaltro, gli alti importi dei trasferi-
menti ¢ delle altre spese della P.A. a favore delle famiglie. Le
imposte dirette ¢ gli oneri sociali gravano sul reddito lordo delle
famiglie nella misura del 16 per cento; un altro 14 per cento viene
prelevato mediante le imposte indirette. In compenso, perd, riaf-
fluiscono alle famiglie trasferimenti della P.A. per un importo pari
al 13 per cento del loro reddito e un altro 12 per cento sotto forma
di servizi forniti gratuitamente o a un prezzo inferiore al costo di
produzione.

Una situazione analoga a quella italfana si riscontra in Belgio.
Nei Paesi Bassi il prelievo & pid alto che in Italia, ma i trasferimenti
della P.A. ¢ le altre spese pubbliche 2 favore delle famiglie sono
leggermente pitt elevati. In Giappone e in Svizzera al basso prelievo
si associano spese pubbliche a favore delle famiglie di importo
modesto. In Francia, nel Regno Unito e in Svezia, a differenza che
nci paesi menzionati in precedenza, il prelievo netto della P.A. rag-
giunge invece importi meolto elevati.

3. Stime econometriche

Al fine di meglio valutare le relazioni che intercorrono fra il
tisparmio delle famiglie e il prelievo netto della P.A., si & fatto
ricorso ad alcune regressioni, utilizzando delle « cross sections ».
Regredendo per un gruppo di 13 paesi (3) i dati della propensione
media al risparmio delle famiglie (S1/Yr) con quelli relativi al
prelievo netto della P.A. (Px) si sono ottenuti i seguenti risultati (4):

[1] Se/Yi= 147 — o067P, R SE VM.
¥ ®3) @35 025 2,63 9,21

Le stime dell’equazione pongono in risalto una stretta correla-
zione inversa fra le due variabili: a un piti alto prelievo netto della

{3) T paesi presi in esame sono: Austria, Belgio, Canada, Danimarca, Francia, Ger-
mania, Italia, Giappone, Paesi Bassi, Regno Unito, Stati Uniti, Svezia e Svizzera

{4) T dati utilizzati rappresentano una media degli anni 1960-68 esclusa I’Italia, per
la quale la media si riferisce al periodo 1961-69.

(*) Le cifre tra parentesi, sotto i singoli coefficienti, indicano i valori dei rapporti «t»
di Student,

e
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P.A. dell's per cento si associa, nella media dei paesi presi in esame,
una minore propensione media al risparmio delle famiglie dello 0,67
per cento.

Occorre peraltro osservare che, come & messo anche in evidenza
dal basso valore del coefficiente di determinazione multipla corretto
per i gradi di libertd (R?) e dallampiczza del valore del rapporto
fra Perrore standard dell’equazione (S.E) ¢ il valore medio della
variabile dipendente (V.M.), il prelicvo netto della P.A. pon & la
sola variabile che influiscc sulla propensione al risparmio delle
famiglie. Accanto a questo fattore ne esistono altri e, primo fra
tutti, come & stato messo in rilievo in vari studi (5), la percentuale
di aumento del reddito reale delle famiglic (¥r). Data la vischiositd
dei consumi, quanto pidl elevato & laumento percentuale del reddito
rcale delle famiglie, tanto pill alta sard la formazione del risparmio
presso di esse (6):

[2] Se/Yi= 028 -+ 1,44%¢ R? SE. VM.

(0,11) (3:5) 0,43 2,26 9,21

L'equazione pone in rilievo che un diverso incremento del red-
dito reale dell's per cento determina, mediamente, un aumento della
propensione al risparmio dell'r,44 per cento.

Introducendo nell’equazione [2] la variabile relativa al prelicvo
netto della P.A. 1 risultati delle stime migliorano notevolmente:

[3] Se/Yi= 57 SE. VM.
(1,6) (3,0) (2,0} 0,56 2,00 921

+ I,I??f — 0,45 Pu R

Per un gruppo pil ristretto di paesi, comprendente quelli in
precedenza indicati, ad esclusione degli Stati Uniti, del Regno Unito

(5 H.S. Hournaxxtr, An International Comparison of Personal Saving, Bulletin of
International Statistical Tnstitute, vol. 38, pp. 56-59; F. Monieuiany, The Life Cycle
Hypothesis of Suwing and Inmercountry Differences in the Saving Ratio, Paper presented
to the First International Meeting of the Fconometric Society, Roma, settembre 1965.

(6) Le due variabili presentano un alto grado di intercorrelazione, L’aumento del
risparmio determina, attraverso gli investimenti, un aumento del reddito, il quale provoca,
a sua volta, un aumento del risparmio. S
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¢ del Canada, nei quali la propensione media al risparmio delle
famiglie & molto bassa, le stesse equazioni danno i seguenti risulcati:

1 a) S/Yi= 162 — o3P, R2 SE. V.M.
_ &q (32 0,46 1,89 10,27

2 a) Si/Ye= 2,92 — 1,13?; R? SE. V.M.
(1,0) (2,5) 0,30 2,I5 10,27

3 a) S/Yi= g6 — o60Pa+ 0,86Y; R? SE. V.M.
G7) G (3:0) 0,73 1,34 10,27

Questa scconda serie di equazioni, e cui stime sono pitt soddi-
sfacenti di quelle della prima serie, pone in evidenza una maggiore
rispondenza inversa del risparmio delle famiglie al prelievo netto

Fre. 1
PRELIEVO NETTO DELLA P.A. E RISPARMI DELLE FAMIGLIE
NEGLI STATI UNITI *
(indici, 10 trimestre 1968 = 100)
I I I I 1 T
12 i 10 |
prellevo uetto”
T .
100 - 100
[ LY U4
hS 4
il . 'l ]
~
-t
o ! I ! I 1 ! 1 !
1968 1858, 17 @

Fonte: Elaborazione su dati pubblicati nell’Eronomic Report of the President.

(*) I prelievo netto e i risparmi sono stati rapportati al reddito lordo delle famiglie.
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della P.A. ¢ una minore rispondenza rispetto all'incremento del
reddito.

L’elevata correlazione negativa che si riscontra nella generalitd
dei paesi considerati fra il prelievo netto della P.A. e il risparmio
delle famiglie, limita, specialmente nel dreve periodo, Iefficacia della
politica di bilancio come strumento di regolazione della domanda
globale. Un aumento del gettito delle imposte promosso dalle auto-
ritd al fine di contenere pressioni inflazionistiche incide spesso pit
sui risparmi che sulla spesa, e Veffetto sulla domanda globale risulta
pertanto contenuto. Analogamente, una riduzione delle imposte o
un aumento dei trasferimenti della P.A. a favore delle famiglie st
traduce in un incremento proporzionalmente piti elevato dei risparmi
rispetto alla spesa.

Tipica a questo riguardo & Pesperienza degli Stati Uniti del-
I'ultimo triennio (fig. 1). Nel giugno del 1968, al fine di contenere
la pressione della domanda interna, le autoritd americane introdus-
sero una sovrimposta del 1o per cento sul reddito delle persone
fisiche e delle societd. Contrariamente alle aspettative, perd, la sovrim-
posta provocd soprattutto una contrazione dei risparmi, incidendo
in misura limitata sulla spesa. A partire dal secondo semestre del
1969 ¢ per tutto il 1970, le autoritd promossero una politica, via via
pit decisa, di rilancio della domanda interna mediante una riduzione
delle imposte e un aumento dei trasferimenti governativi; anche in
questo caso, perd, l'effetto espansivo della politica di bilancio si
ripercosse principalmente sui risparmi.

4, Dissociazione fra risparmi e investimenti

Nelle economie moderne, in misura minore o maggiore a
seconda dei vari paesi, 1 soggetti che risparmiano sono diversi da
quelli che effettuano gli investimenti (in beni reali). La dissocia-
zione fra risparmi ¢ investimenti pud riguardare 'economia nel suo
insieme (nei confronti dell’estero), i vari settori dell’economia (Pub-
blica Amministrazione, imprese, famiglie), nonché linterno dei
singoli settori.

I dati sui risparmi e investimenti utilizzati per I'analisi di questo
fenomeno sono desunti, per la maggior parte dei paesi in esame,
dai conti finanziari, i quali, rispetto ai dati della contabilitd nazio-
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nale, oltre a presentare una maggiore completezza, consentono anche
un collegamento diretto con i flussi finanziari (7). Date perd le ca-
renze che si riscontrano nelle pubblicazioni di tali dati, analisi pud
essere compiuta per il biennio 1967-1968 ¢ pud riguardare solo otto
paesi (Francia, Germania, Ttalia, Paesi Bassi, Regno Unito, Canada,
Stati Uniti e Giappone); a questi pacsi ¢ stato aggiunto il Belgio,
i cui dati sono stati in parte stimati sulla scorta di quelli di conta-
bilitd nazionale.

Un confronto internazionale sulla dissociazione fra risparmi ¢
investimenti ‘limitato a soli due anni presenta un grado di signifi-
cativitd modesto, in quanto pud facilmente cogliere situazioni con-
giunturali particolari ¢ diverse da paese a paese, le quali influiscono
sia sulla formazione del risparmio, sia sulle decisioni di investimento.

In particolare, negli anni di moderata espansione produttiva,
come ad esempio durante il 1967, la posizione finanziaria della
Pubblica Amministrazione, a causa della stazionarietd delle entrate
e dellaccelerazione delle spese, peggiora, mentre quella delle im-
prese, per effetto dei minori investimenti, tende a migliorare. Nei
periodi di forte espansione produttiva, specie sc caratterizzati da
tendenze inflazionistiche, come ad esempio durante il 1966 e il
1969, si verifica il fenomeno inverso: la posizione finanziaria della
P.A., per effetto di una dilatazione delle entrate, migliora, mentre
quella delle imprese peggiora, a seguito dell’aumento degli investi-
menti. :

Per ovviare agli inconvenienti sopra menzionati, le risultanze
del biennio 1967-1968 sono state integrate con riferimenti ad altri
anni per i paesi per 1 quali i dati sui conti finanziari sono disponibili
per un periodo relativamente pitt ampio. Per gli altxi paesi sono
state utilizzate le serie della contabilitd nazionale.

Un indice abbastanza significativo della dissociazione fra ri-
sparmi e investimenti ¢ rappresentato dal rapporto fra i risparmi
netti che si formano allinterno di uno o pilt settori (settori con
eccesso di risparmi sugli investimenti) ¢ che vengono ceduti ad altri
settori (settori con eccesso di investimenti sui risparmi), e i risparmi

(7) In molti paesi i dati sui risparmi e investimenti pubblicati nelle statistiche dei
conti finanziari differiscono notevolmente da quelli di contzbility nazionale. Le differenze
megglori riguardano la P.A. e, nell’ambito del settore privato, il trattamento deli’edilizia
residenziale ¢ degli investimenti effettvati dalle famiglic nelle imprese individuali, Per
maggiori particolari sull’argomento si veda la nota zlla tavola 4. ‘
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Tav. 4

DISSOCIAZIONE FRA RISPARMI E INVESTIMENTI IN ALCUNI PAESI INDUSTRIALIL

(medie del biennio 1967-1968)

i Pubbl.ic? Bamieli Aggin- Tatale dli:l:]tj:::le:l-
Paesi Ammini- Cstero Imprese amiglie | CBECC ! biore
~ strazlone settoriale

Belgio Risparmi 1z6 | — Lg g6,1 17,6 — 224,4
(miliardi  Investimenti . 26,5 — 169,0 28,9 — 224,4 39,5
di fr.b) Saldo —13,9 - 1,0 — 72,9 88,7 — 4 88,

Francia Risparmi 14,11 5,58 89,50 50,36 — 150,55
(miliardi  Investimenti . 16,27 — 114,78 28,50 — 150,55 17,2
di fr.fr)  Salde — 2,16 858 [ — 2528 21,86 —_ + 27,44

Aggiustamenti 066 | — 1,02 | — 1,04 2,30 —_— r

Germanta Risparmi T4:40 | - 10,01 493,23 46,83 — 124,45
(miliardi Investimenti . 19,62 —_ 82,79 22,04 — 124,45 16,9
di marchi) Saldo — 522 | -—I0,01 — 956 24,79 — + 24,79

Italia Risparmi 145 | —1.335 4.895 5.30T — 9.000 s
(miliardi Investimenti . 1.075 — 5.840 2.091 — 9.006 354
di lire) Saldo — 930 | —1.335 | — 945 2210 — + 3210

Paesi Bassi Risparmi 3.860 35 11154 9.085 —_ 24.134
(milioni Investimenti 4.410 — 14787 4937 — 24.134 .3
di Rorini) Saldo ) 25 — 3.633 4148 — + 4.183

Agglustamenti - 55 160 | — 280 175 — —

Regno Unito  Risparmi 1.630 315 3.822 1957 — 2718
(milioni Investimenti . 2.005 e 4507 1.148 — 74750 .
di sterline) 3 — a8 B 8o _ — LI5S0 | 14,

aldo 455 315 3 3 + a8
Aggiustamenti 45 | — 64 — b ng7 32 —

Stati Uniti Risparmi 94 | — o9 83,4 56,8 | —8y 140,0
{miliardi Investimenti 25,6 — 7.3 236 | —63 140,0 237
di dollari) Salde — 362 | — o9 | — 130 33,2 | —22 | £ 332

Aggiustamenti — — —_ — —_ —

Canadu Risparmi 3297 328 5.661 6.484 — 153.770
{milioni Investimenti . 2.909 — 8589 4272 — 1577 | a6
di doil.e)  Saldo 388 228 | — 2.928 2212 — + 2928

Aggiustamenti — 225 —_ 47 | — ‘192 — —

Gilappone Risparmi 3.426 129 6757 7.565 — 17.007
(miliardi  Investimenti . 4.438 — 9.267 4202 — 17.907 10,
di yen) Saldo —1r.012 129 — 2510 3.393 — 1+ 3522

Aggiustamenti — 352 | — 283 [ — 359 994 — —_

Fonzi: OBCD, Financial Siatistics, 1® 1970 per tutt -i .paesi.csclu‘so il }}c[gio, pcr.ill quale si ¢
ricorsi a: OECD, National Accounts, 1970, 1 risparmi e gli investimenti degli intermediari finanziari
sono statl inclusi nel settore imprese. Per il Belgio, la Germania ¢ 1'Italia gh investimenti in abltalzmm,
con i relativi ammorramenti, sono stati ripartiti, ricorrendo a stime basate sui dati di contabilith nazionale
e altre fonti, tra le famiglie (75 per cento) e le imprese (25 per cento). Per 1’Olanda la ripartizione dei
risparmi e degli investmenti tra le famiglie e le imprese & stata operata sulla scorta dei dati di conta-
bilied nazionale. Negli Stati Uniti, per motivi di cmogeneitd con i dati deghi altri paesi, sono stati esclusi
dal settore famigiic, gli investimenti e gli ammortamenti riguardanti i beni di consumo dureyoli; nel settore
Pubblica Amministrazione sono stati invece inclusi gli investimenti.
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complessivi (8). Confrontando questi indici, relativi ai paesi in esame
per il biennio 1967-1968, il maggior grado di dissociazione fra
risparmi ¢ investimenti si riscontra in Belgio e in Italia con percen-
tuali, rispettivamente, del 40 ¢ del 36 per cento (tav. 4). In entrambi
i paesi il settore con eccesso di risparmi sugli investimenti & quello
delle famiglie. Circa i settori di utilizzo, in Belgio prevalgono le
imprese € la P.A.; in Italia si ha invece una certa prevalenza della
P.A. e dell’estero. Estendendo I'indagine agli anni precedend il 1967,
mentre per il Belgio la posizione di base rimane pilt 0 meno immu-
tata, per I'ltalia si riscontra invece, specie per i settori di utilizzo del
risparmio, una situazione difforme. Fra il 1961 e il 1964, infatti, la
P.A. e lestero presentano, mediamente, una posizione di equilibrio,
mentre le imprese, i cui investimenti si sviluppano in questo periodo
a un tasso molto elevato, assorbono buona parte dell'eccedenza del
risparmio delle famiglic (tav.

Negli altri paesi industriali il grado di dissociazione fra risparmi
e investimenti risulta piti contenuto, oscillando intorno al 20 per
cento. 11 settore con eccesso di risparmi & sempre costituito dalle
famiglie, mentre gli utilizzi vengono effettuati di solito dalle imprese,
salvo che in Germania, dove una quota notevole dei risparmi &
assorbita dall’estero,

5. Risparmi e investimenti della Pubblica Amministrazione

Nellambito della P.A., i pitr ampi squilibri fra risparmi e inve-
stimenti si riscontrano in Italia (tav. 6). Nel nostro paese la posizionc
finanziaria della P.A. ha subito una netta inversione di tendenza a
partire dal 1965: dal 1961 al 1964 si nota infatti una situazione
di sostanziale equilibrio; successivamente, per effetto di una contra-
zione dei risparmi, dovuta soprattutto " all’espansione  delle spese
correnti per trasferimenti ¢ ad un aumento dei trasferimenti in
conto capitale, la situazione della finanza pubblica muta radical-
mente. Mentre dal 1961 al 1964 1 risparmi, al netto dei trasferimenti
in conto capitale, coprono quasi integralmente i nuovi investimenti,
tra il 1965 ¢ il 1968, essi assumono, mediamente, valori negativi e

(8) Nel calcolo dell’indice di dissociazione, il saldo delle partite correnti delfa hilancia
dei pagament], conformemente al metoda seguito dall’OCSE, & registrato nella colonna
relativa ai risparmi; il segno & negativo o positivo a seconda che il saldo sia attivo o

passiva.

Tav. 5

DISSOCIAZIONE FRA RISPARMI E INVESTIMENTI IN ITALIA

(Dati assoluti in miliardi di lire)

Risparmi e Investimenti nei principali paesi industriali
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Fonte: Vedi tav. 4.
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pagamenti venisse registrato negli investimenti (con il segno positive), Pindice

* Qualora ’avanzo delle partite correnti della bilancia dei

di dissociazione fra risparmi e investimesnti si ridurrebbe a 30

31

.4 nel quadriennio 196164 € a 33,6 in quello 165-68.
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= 3 Nel Regno Unito, per il quale si hanno dati distinti, le imprese
§ sl B ¥ 2 0@ 0 2w o : ; 2 nosizi iari e o
i 3 E& 23 & 7 NN N private presentano una posizione finanziaria nettamente migliore
. o i . . . e .
g | 89 N s R = rispetto a quelle pubbliche (British Railways, Coal Board, Gas
) Council, ecc.). Nelle imprese private si riscontra un’eccedenza dei
'fg g% g % % F PR s a2 risparmi sugli investimenti di oltre il 10 per cento, mentre nelle
7 . — A\ ~ -} . [l . . - Kl .
31 g * 9 £ R 5 imprese pubbliche i risparmi finanziano meno del 50 per cento degli
i investimenti. Sulla favorevole posizione finanziaria delle imprese
g | 88 s 2 3 N 32 g rivate influisce, fra l'altro, Papporto degli investimenti diretti effet-
3| Es l & ¥ ) tuati all'estero. Tale apporto, al netto della quota dei proventi che
; viene distribuita agli azionisti sotto forma di dividendi, puo essere
Bl g I8 & @ e 32 s2 ; valutato intorno ai 3o milioni di sterline, pari al 12 per cento dei
g | e oY 3 4 g risparmi delle imprese private, e all'8 per cento di quelli del com-
o 2 plesso delle imprese.
i flas| ¥ & 8 2 2 o2 Per le imprese americane le quali, al pari di quelle del Regno
o | H i 0 F & 0 & 7 2 Unito, hanno effettuato un elevato volume di investimenti diretti
] d H H \_L &~ O = ?
% i : allestero, Papporto dei redditi di provenienza estera pud essere valu-
o . . . . g
28 0, | 5 & 8 5o e i tato intorno al 4 per cento dei lf)ro risparmi (?Ol’.rlplt‘.SS-lVi. o
g & |3 |45 + R I - S @ Nel Canada, paese di destinazione degli investimenti diretti,
A=) - . 0 ' . * . . - .
. E\ specialmente britannici e statunitensi, si verifica il {enomeno inverso;
Z g g | o o o e . 5 una quota degli utili delle impresc estere non viene utilizzata per
& b 9 > v o o . . .. . . . . .
E A B %n L - I 9 ki il finanziamento degli investimenti Jocali, ma & trasferita alle societa
g3 ¢ ' sF - madri residenti all’estero (g).
E 4 o | o« o R La bassa percentuale di autofinanziamenti che si riscontra nelle
: 5 =2 2 a . . . . . qe . .
2f |flEl & F 2% % 3 N imprese belghe & in partc da imputare a motivi di ordine stati-
- Al . P . . . - . . . .
% = | EF I R = stico. I dati sui risparmi ¢ gli investimenti delle imprese sono stati
& tratti ‘dai conti economici nazionali e, a differenza di quelli della
& B | B $ 2 £ BRI & ' Franci di altri i ch iti dai i fi fari
= 2] [£a} 0 " ¥
2 3 gﬁ 5 @”\ & | > B & % rancia "3 1 .atn paest che son-o ‘tratu -a1 conti .na_nmmji. non
e W R = E: mettono in evidenza la quota dei risparmi delle famiglie utilizzata
& per investimenti nelle imprese condotte su basi familiari; Iimputa-
o . . + . " .
4 b zione alle impresc di questi risparmi potrebbe far aumentare Ia
& ' _ percentuale del loro autofinanziamento di 1520 punti (10).
| g : Ei 'y In Germania, i dati sull’autofinanziamento delle imprese per il
' £ o g biennio 1967-1968 sono pilt clevati di quelli degli anni precedenti.
- § < 8 + . 2. L ,
!';. s & g & & é < Cid ¢ da attribuire principalmente al fatto che durante il 1967,
' > o g ® 8 ;% E anno di recessione, si & avuta una nctta caduta degli investiment,
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alla quale non ha fatto riscontro una diminuzione dei risparmi,
Negli anni non perturbati da fenomeni recessivi la percentuale di
autofinanziamento delle imprese si & aggirata in media sul 75 per
cento.

7. Dimensioni dei mercati finanziari

L’ampiczza dei mercati finanziari, oltre che dal volume degli
investimenti, dipende anche dal grado di dissociazione fra questi
e i risparmi; quanto pitr alto & il grado di dissociazione, tanto pitt
ampie sono le dimensioni dei mercati.

Gli intermediari finanziari assolvono il loro compito istitu-
zionale di trasferire risorse da un settore all’altro mediante la crea-
zione di strumenti finanziari, che abbiano caratteristiche tali da
soddisfare le preferenze dei risparmiatori ¢ degli investitori. Le
preferenze possono riguardare i tipi di titoli (a reddito variabile o
fisso), le scadenze (titoli a lungo, medio e breve termine, depo-
siti, ecc.), 1 tassi di rendimento. Le difficoltd maggiori nell’interme-
diazione si incontrano quando il volume delle risorse da trasferire &
elevato ¢, allo stesso tempo, le schede di preferenze dei risparmiatori
sono diverse da quelle degli investitori.

Dall’esame dei conti finanziari risulta che le famiglie, le quali
rappresentano il scttore con maggiore eccedenza di risparmi sugli
investimenti, hanno una spiccata preferenza a detenere attivith
fnanziaric in forma liquida o quasi liquida, mentre i settori con
eccedenza di investimenti sui risparmi tendono invece a indebitarsi
a medio ¢ a lungo termine. La conciliazione avviene, di solito,
mediante la trasformazione, da parte del sistema bancario, di pas-
sivitd a breve verso le famiglie in attivitd a medio e lungo termine,
dirette o indirette (tramite ciod lintermediazione di aleri istitutd
finanziari) verso le imprese e la Pubblica Amministrazione,

Quest’opera di trasformazione si & andata svolgendo, negli anni
piti recenti, in condizioni sempre pitt difficili. Da un lato, le modifi-
cazioni intervenute nella distribuzione del reddito a favore dei lavo-
ratori dipendenti, aumentando il grado di dissociazione fra risparmi
e investimenti, hanno ampliato le dimensioni dei mercati e quindi
il volume delle risorse da trasferire fra i vari settori. Dallaltro, il
perdurare di spinte inflazionistiche, insieme con i frequenti e alle
volte bruschi interventi delle autoritd monetarie diretti a contrastarle,
hanno impresso ai tassi di interesse forti spinte al rialzo, Tutto cid
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ha prodotto un generale stato di incertezza sui mercati. Gli intcrj
mediari finanziari hanno reagito a questi sviluppi orientandosi
verso forme di impiego pitt corrispondenti al tipo di raccolta, che
& di solito a breve termine, riducendo di conseguenza Popera di
trasformazione.

8. Movimenti internazionali di capitali

La dissociazione fra risparmi e investimenti influisce anche sui
movimenti internazionali di capitali. In un contesto internazionale
caratterizzato da cambi fissi, da una pressocché piena convertibilita
e da un elevato grado di liberalizzazione (di diritto o di fatto) dei
movimenti di capitali, 1 risparmi che si formano all’inter}m‘ di un
pacse possono essere facilmente attratti dai mercati .ﬁrllan.marl esteri
i quali (sotto il profilo fiscale, del rendimento o dei tipi di strumenti
finanziari) siano in grado di offrire ai risparmiatori condizieni di
impiego ritenute migliori di quelle offerte daghi intermediari na-
zionali.

Quando in un paese il grado di dissociazione fra risparmi c
investimenti & alto, & pilt difficile per gli intermediari nazionali
offrire strumenti finanziari tali da soddisfare integralmente le prefe-
renze dei risparmiatori ¢ degli investitori. Queste difficolta possono
derivare sia dallimpossibilick pratica di emettere alcuni tipi di stru-
menti finanziari richiesti dai risparmiatori, sia da carenze legislative
e organizzative proprie del mercato. Il primo caso ricorre con fre-
quenza quando, per finanziare propri disavanzi, la P.A. offre attra-
verso il mercato titoli obbligazionari, mentre le preferenze dei
risparmiatori sono orentate verso acquisto di titoli azionari. il
sccondo caso si verifica quando, per motivi istituzionali (leggi, rego-
lamenti, ecc) o per un’imperfetta organizzazione interna, il mercato
nazionale non si adegua agli sviluppi di quelli esteri ¢ non puo
quindi offtire ai propri risparmiatori una gamma di strumenti finan-
ziari comparabile con quella offerta dall’estero. Un effetto analogq
si ha quando gli intermediari nazionali, pur riuscendo ad attrarre 1
risparmi nazionali, non.sono in grado, per gli stessi motivi istitu-
zionali o di organizzazione, di effettuare allinterno impieghi di un
certo tipo. ) _

Un altro fattore di deflusso dei capitali verso I'estero, stretta:
mente connesso alla dissociazione fra risparmi e investimenti, &
quello relativo al diverso grado di preferenza per gli impieghi
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all'estero dei vari settori dell'economia. Tale preferenza, che per le
imprese ¢ le famiglie & pitt elevata di quella che si riscontra nella
P.A., presuppone, per concretizzarsi, la disponibilitd di risorse finan-
ziarie adeguate. Pertanto, uno spostamento di risorse dalla P.A. alle
imprese o alle famiglie determina, a paritd di altre condizioni, un
maggior deflusso di capitali verso Testero. Lo stesso fenomeno si
verifica quando c’¢ uno spostamento di risorse dalle imprese alle
famiglie, nell'ipotesi in cui queste ultime abbiano una pit alta
preferenza ad effettuare impieghi all’estero.

Quanto sopra esposto trova rispondenza nei dat sui movimenti
internazionali di capitali. Nella maggior parte dei paesi industriali
gli impieghi all’cstero della P.A., éccettuate le donazioni e le altre
forme di aiuto ai paesi in via di sviluppo, sono di importo mo-
desto (r1). Per il settore privato i movimenti di capitali variano
invecc‘da paese a paese. Negli Stati Uniti ¢ nel Regno Unito, dove i
risparmi delle imprese sono molto elevati, si ha una prevalenza di
investimenti diretti; in Belgio, Italia ¢ Germania, dove sono invece
elevati i risparmi delle famiglie, prevalgono gli investimenti di porta-
foglio ¢ le operazioni di prestito degli istituti finanziari (tav. 8).

I paesi con un alto grado di dissociazione fra risparmi e investi-

menti, soprattutto quando esso dipﬁndc dafla Pubblica Amministra-

zione, sono esposti, a paritd di altre condizioni, a maggiori deflussi
di capitali ¢ quindi a perdite di riserve valutarie. Nell'ipotesi in
cui non sia possibile rimuovere le cause di fondo della dissociazione,
lo squilibrio nella bilancia dei pagamenti, determinato dai deflussi
di capitali, pud essere corretto in vari modi:

1) scoraggiando i movimenti di capitali privati in uscita dal
paese. Tale via viene seguita dal Belgio, dove da vari anni, accanto
al mercato ufficiale, esiste un mercato a cambio libero per le transa-
zioni sui movimenti di capitali; dal Regno Unito, dove esiste il
mercato dell'« investment currency », pitl comunemente condsciuto
come mercato dell’« investment dollar » (12); dal Giappone, dove
fino al 1970 sono rimaste in vigore notevoli limitazioni amministra-
tive sugli impieghi privati all’estero, specie di portafoglio;

(11) Le preferenze per gli impieghi all’estero della P.A. possono essere determinate
anche dall’esigenza di mantenere un adegnato volume di riserve valutatie.
+ (12) Un sistema enalogo & stato introdotto in Francia nell'agosto del 1969, In Italia,
nel febbraio del 1970, sono state introdotte misure amministrative sull’accredicamente nei
conti capitale delle banconote rimesse dall’estero.
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Tav. §

BILANCIA DEI PAGAMENTI DI ALCUNI PAESI INDUSTRIALI

(Dati assolud del triennio 1967-196g in milioni di dollari)
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# Sono comprese le rimesse di banconote.

Fonte; CEE, Bilance dei pagamenti e fonti nazionali.
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2) mantenendo i tassi di interesse interni a un livello costante-
mente pili elevato di quelli esteri, In tal modo, da un lato si frenano
i deflussi di capitali nazionali, dall’altro si provocano maggiori
afflussi di capitali esteri;

_ 3) spingendo la P.A. ¢ le imprese a indebitarsi all'estero. 11
Iicorso costante a questo strumento, che & facilitato dall’esistenza di
un ampio mercato internazionale dei capitali (eurodollaro ed euro-

emissioni), rischia perd di inaridire la funzione di intermediazione
del mercato nazionale;

4) promuovendo una politica di avanzo delle partite correnti
della bilancia dei pagamenti. Tale risultato, che puo essere conseguito
mediante il ricorso alla politica dei tassi di interesse indicata nel
punto 2, pud perd condurre a una costante sotto utilizzazione delle

risorse interne; '

5) migliorando la struttura organizzativa del mercato finan-

ziario interno. Questa misura non annulla completamente i deflussi
di capitali, ma pud ridurli.

Savvarore LroNETTI
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E.H. Pueres Brown ¢ M. H. Brow-
NE, A Century of Pay; the Course
of Pay and Production in France,
Germany, Sweden, the United King-
dom, and the United States of Ame-
rica, 1860-1960, Macmillan, Lon-
don, 1968, pagg. 476

Nel mondo contemporaneo, domi-
nato dall’associazionismo  padronale
ed operaio, 1 problemi salariall sono
tra quelli pitt dibatwti ¢ controversi:
non soltanto ad opera degli economisti
di professione, ma anche del pubblico
in generale. Spesso, neil'esame dei
problemi salariali, prevale linteresse
conoscitivo legato alle vicende del
momento. E’ l'asprezza di particolari
rivendicazioni salariali, sone le ten-
sioni sociali che talvolta ne conse-
guono a richiamare I'attenzione sulle
strategie sindacali e padronali e a
suggerire gli interrogativi sui riflessi
che possono derivarne per l'economia
di singoli paesi o di parti pilt o meno
estese della comunitd internazionale.

A questa pressione del contingente,
nelPesame dei problemi salariali, si
sottrac la recente opera di un auto-
revole economista inglese, che ha stu-
diato 1 problemi-stessi in una prospet-
tiva storica, 8i tratta del prof. Phelps
Brown, docente della London School

-of Economics, che, con la collabora-

zione di Margaret Browne, ha ana-

lizzato un secolo di retribuzioni sala-
riali (4 Century of Pay) in un volu-
me edito nel 1968 dalla Macmillan di
Londra.

I due. autori sono notoriamente
molto agguerriti nellanalisi statistica,
oltre che nella preparazione economi-
ca. Il loro volume si basa su una
documentazione molto vasta, pazien-
temente raccolta e sagacemente elabo-
rata. E' chiaro, tuttavia, che non si
potrd qui rendere piustizia a tutto
questo e che i si dovrd limitare alle
indicazioni di sintesi che si possono
trarre dal volume.

Nellarco di un secolo, dal 1860 al
1960, viene analizzato I'andamento
delle retribuzioni e della produzione
in cinque paesi. Per tre di essi — la
Francia, I'Inghilterra e gli Stati Uni-
ti — il periodo considerato costituisce
il secondo secolo della industrializza-
zione sperimentata da questi paesi.
Per gli altri due — la Germania e
la Svezia — la data di partenza coin-
cide con leffettivo inizio della indu-
strializzazione, che si manifestd con
ritardo nei due ultimi paesi, anche se
poi essi si dimostrarono in grado di
raggiungere rapidamente lo stadio
degli altri, )

Nel secolo considerato, i salari reali,
ossia nel loro effettivo potere di ac-
quisto, si sono moltiplicati per 4-4%4
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volte in Francia, Germania e Inghil-
terra; e si sono moltiplicati per 614
volte in Svezia e negli Stati Uhiti.
Questo & avvenuto in un periodo di
aumento molto rapido della popola-
zione, fatta eccezione per la Francia,
I fattori che hanno. portato ai risultati
posti in evidenza possono cost indi-
carsi, con le parole stesse del Phelps
Brown:

«Cid che appare dalla documenta-
zione ¢ che, in primo luogp, il nu-
mero dei posti di lavoro & aumentato,
nel corso dei decenni, con lo stesso
ritmo del numero dei richiedenti; in
secondo luogo, che il prodotto  otte-
nuto in media da ciascun lzvoratore
&, nel frattempo, progressivamente au-
mentato; in terzo luogo, che Ia fra-
zione di questo prodotto corrisposta
al lavoratore come suo salario, pur
non essendo affatto stabile nel pé—
riodo breve, non & né aumentata né
declinata nel periodo lungo, talché i
salari sono aumentad nellz stessa mi-
sura della produttivitd. L'incremento
della produttivitd pud essere ateribuito
a perfezionamenti nelle capacitd, fisi-
che e intellettuali, dello stesso lavora-
tore ¢ al fatto che egli ha potuto ope-
rare con capitale che incorporava un
ammontare crescente di risorse cor-
renti trasformate in attrezzature sem-
pre pid perfezionate. Qualora Pincre-
mento del capitale fisico per ciascun
lavoratore fosse stato l'unico fattore
innovativo, non sarebbe stato possibile
mantenere invariata la frazione del
lavoratore nel risultato produttivo, se
non con il declino del tasso di pro-
fitto per unitd di capitale; ma, in
concreto, altre contemporanee trasfor-
mazioni hanno clevato il prodotto’ del
lavoratore all'incirca nella stessa pro-

porzione del capitale di cui egli ve-
niva dotato e, quando cid accade, &
un semplice fatto aritmetico che i sa-
lari pessono continuare a ricevere la
stessz quota del prodotto, mentre il
capitale continua a ricevere il mede-
simo tasso di profitto. Sono questi 1
fatti, schematici ma essenziali, del pro-
cesso di sviluppo e di distribuzione
che si desume dalla documentazione
esaminata ».

In altri termini, il moltiplicarsi dei
salari reali non & avvenuto a scapito
dei profitti, ossia della quota dei ca-
pitalisti nel risultato produttive. Le
quote relative dei salariati e def per-
cettori di profitti, nella ripartizione
del prodotto, sono rimaste sostanzial-
mente invariate nel periodo lungo.
Sembra evidente che si tratta di un
insegnamento che converrebbe tener
ben presente in molte discussioni cor-
renti. :

Nel secolo considerato si sono ma-
nifestati, nondimeno, altri importanti
fenomeni: dal rafforzamento dell’as-
sociazionismio operain, alla riduzione
delle ore di lavoro, alla stessa trasfor-
mazione della condizione operaia,
Quale rilievo ricevono queste tenden-
ze nel volume del Phelps Brown?

Quanto al diffendersi dell’associa-
zionismo operaio, I'unico effetto rile-
vabile dai dati del passato — secondo
il nostro autore’' — & che esso sia valso
a contrapporre, per cosl dire, un po-
tere bilanciante al contemporanco af-
fermarsi dell’associazionismo padro-
nale. Ma non si sarebbe in presenza
di un fattore idoneo a modificare la
costatata  dipendenza degli aumenti
salariali da quello della procluttivitd.
Si tratta, anche in tal caso, di un ri-
lievo che sarebbe utile nén tfascurare

o s
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nelle polemiche di carattere contin-
gente sui problem! salariali,

D’altra parte, nellatco del secolo
esaminato, sono intervenute altre no-
tevoli trasformazioni, Una & la con-
trazione generale delle dimensioni
delle famiglie. Nel 1860 il tipico ope-
raio inglese doveva provvedere con il
suo salario a sei bambini, mentre oggi
il loro numero ¢ sceso a due o tre
Una seconda ¢ la riduzione delle ore
di lavoro, grosso modo da 6o ore set
timanali nel 1860 a 4540 ere ua sc-
colo dopo.

Anche ad indagini apparentemente
aride, come quella di cui ci occupia-
me, non sfugge, tuttavia, il sostan-
ziale scadimento intervenuto nelle
condizioni di lavoro. Come rileva il
Phelps  Brown, lindustrializzazione
ha creato molt posti di lavoro che
non impegnano l'vomo nella sua in-
terezza, né gli danno la soddisfazione
di reéalizzare qualcosa di valido a raf-
forzare il rispetto di se stesso e il pre-
stigio presso i compagni di lavero. Di
qui laffermarsi di sentimenti di con-
testazione e di rancore, aggravati
dalla crescente monotonia  dell’am-
biente di lavoro.

La lezione ultima che sembra emer-
gere da questi paziend e laboriosi
studi ¢ quella che, in avvenire come
nel passato, I'avanzamento della pro-
duttivitd costituird il presupposto per
lincremento dei salari reali dei lavo-
ratori; ma ocCorrerd un Iimpegno
maggiore che non nel passato per il
miglioramento del modo in cui il la-
voro si esplica, dei rapportl umani
che si stabiliscono nei luoghi di la-
voro, dell’ambiente in cui  esso si
svolge.

Fiperico Cared

*®
% %

Avrort Vari, Is the Business Cycle
Obsolete?, edited by Martin Bron-
fenbrenner, New York, John Wiley
& Sons, Inc., 1969, pagg. x1v567.

Il volume raccoglie gh studi pre-
sentati ad una Conferenza tenutasi a
Londra nelPaprile 1967, ed organiz-
zata dal Comitato per [a Stabilitd
Economica {Committee on Economic
Stability) del Social Science Research
Council.

Gli studi raccolti, e i relativi com-
menti, sono dovati a trentotto stu-
diosi, di quattordici diversi paesi, sia
capitalisti che socialisti. Il libro & di-
viso in cinque parti: nella prima (Ie-
sperienza del mondo occidentale e del
Giappone) trovano posto le monografie
sul ciclo economico nella recente espe-
rienza statunitense (di R. Gordon, con
commenti dell’economista  sovietico
Menscikov e del Moore), canadese (di
D.]. Daly), del Giappone (dello Shi-
nohara, con commento dello’ stesso
curatore del volume, il Bronfenbren-
ner), britannica {a cura di R.C.O.
Matthews), francese, tedesca e italiana
(csaminate in un unico studio di
].C.R. Dow, con commento di Luigi
Spaventa). Anche le esperienze della
Danimarca, della Norvegia e della
Svezia sono comiprese in una mono-
grafia, ¢ cosl avviene per PAustria e
la Svizzera.

La seconda parte del volume (la
trasmissione internazionale delle flut-
tuazioni economiche) si compone di
un solo studio, dedicato alla trasmis-
sione di tali fluttuazioni dai paesi svi-
luppati a quelli in via di sviluppo.

La terza parte & dedicata al ciclo
economico nelle econcmie socialiste:
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il primo studio, di carattere generale,
¢ di Alec Nove; seguono due morno-
grafie nazionali, sull'Ungheria e sulla
Cecoslovacchia, del Brody e del Gold-
mann; i tre studl sono commentati
da studiosi occidentali.

Indagini di carattere econometrico
sono raccolte nella quarta parte del
volume: la prima rignarda lespe-
rienza di analisi econometrica del ci-
clo negli Stati Uniti ed & curata da
Evans e Klein {con commento del-
olandese de Wolff); la seconda (pro-
prietd dinamiche dei modelli macro-
econometrici: un confronto interna-
zionale) & dovuta ad upo dei prepa-
ratori della Conferenza, Bert Hick-
mann; la terza (confronto dei cicli
prebellici e postbellici nei Paesi Bassi:
un esperimento econometrico} & opera
del Verdoorn e del Post,

Ancora di un solo capitolo consta
la quinta parte del volume, sulle po-
litiche anticicliche; ne & autore lo sve-
dese Lundberg (politiche postbelliche
di stabilizzazione) e il commento &
di Angus Maddison.

Il sommario della discussione & trac-
ciato dal Bronfenbrenner nella sesta
ed ultima parte del libro. _

Come risulta gid dall’elenco dei ti-
toli delle diverse monografie, il mate-
riale storico preso 2 base dell'indagine
¢ per lo pitt posteriore al «ciclo co-
reanon, Se di conclusioni general
della « conferenza» si pud parlare, la
pitt rilevante sembra essere quella se-
condo la quale si pud escludere il ri-
torno di crisi catastrofiche come quella
del 192¢-33, a2 meno che non si ve-
rifichi un concorso straordinario di
errori di politica economica.

Meno « obsoleton sembra essere il
ciclo di breve durata; secondo alcuni,

esso tenderebbe a diminuire sia nelia
frequenza sia nell’ampiezza; ma non vi
¢t una prova chiara che le oscillazioni
cicliche siano oggi meno frequentd di
quanto non slane state nei 15-20 anni
precedenti la prima guerra mondiale.
Piuttosto, sembra che quelio odierno
prenda la forma di un «cico dello
sviluppo»; in altre parole, oggi le
recessioni, data la forza ascendente
del «trend» di lungo periodo, si ma-
nifestano come decelerazioni dello svi-
lappo. Quasi mai, infatd, dalla fine
della seconda guerra mondiale, i saggi
di sviluppo economico sono stati ne-
gativi,

Questa conclusione & sottolineata
particolarmente nello studio relativo
al ciclo negli Stati Unid. La tendenza
del Gordon a ritenere che il carattere
della congluntura economica ameri-
cana sia mutato dipende anche dal
rilievo dato alla lunga ininterrotta
espansione seguita al 1961, ed al sue-
cesso delle politiche di stabilizzazione.
Sia i commentatori (Moore e Mensci-
kov), sla gli intervenuti nel dibattito,
perd, hanne mostrate un minore otti-
mismo, anche sulla base delle osser-
vazioni relative alle tendenze che si
andavano manifestande nell’econormia
americana all’epoca della conferenza.

Alquante pessimistica ¢ anche I'im-
postazione dello studio relativo al Ca-
nada, cid che pud essere spiegato con
la forte dipendenza delfeconomia ca-
nadese dal commercio internazionale
e quindi con la sensibilith che essa
dimostra alle fluttuazioni cicliche de-
rivanti dai rapporti con lestero. Tut-
tavia il Daly rileva che I'ampiezza
dei cicli dovrebbe tendere a ridursi,
almeno per il Canada, per la mag-
giore stabilitd dell’economia mondiale,
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Paumento della spesa pubblica, Ia
maggiore efficacia degli stabilizzatori
automatici e la pitt solida struttura
delle istituzioni finanziarie; in senso
destabilizzatore opera invece nel Ca-
pada laccresciuta  importanza delle
costruzioni residenzizli private,

Per quel che riguarda il Giappone,
lo Shinohara rileva che & assai diffi-
cile esprimere un giudizio sulla so-
pravvivenza dei «cicli lunghi» {«ci-
cli di Juglary), perché la fase atuale
di evoluzione economica presenta ca-
ratteristiche del tutto particolari di
accelerata trasformazione, mentre si
profita il passaggio da un sistema con
abbondanza di mano d’opera ad uno
stadio pit maturo contrassegnato da
scarsitd di lavoro. Pid agevole & la
discussione degli altri due argomenti
affrontati dall’A., ciot Pesame del ci-
clo delle scorte e la politica anticon-
giunturale giapponese.

Particolarmente interessante & I'esa-
me dell'esperienza britannica, dovuto
al Mathews. In questo caso ha as-
sunto notevole importanza il ruclo
dell'intervento pubblico, motivato spe-
cialmente dall'esipenza di mantenere
Pequilibric della bilancia dei paga-
menti. A seconda delle circostanze,
Pazione di politica economica ha de-
terminato fasi di espansione o di con-
trazione (si trata della ben nota po-
litica monetaria di stopand-go). In
tal modo lintervento pubblico, che
tradizionalmente costituiva un fattors
di stabilizzazione, sembra esser dive-
nuto invece l'elemento pidt rilevante
delle oscillazioni cicliche dell’econo-
mia britannica: anche se, a giudizio
del Matthews, il dibartito sul cosid-
detto « cicle politico» ha in qualche
modo oscurato la considerazione di

variabili pill propriamente economi-
che, Anche nel Regno Unito, comun-
que, il ciclo ¢ sostanzialmente carat-
terizzato da variazioni nel saggio di
sviluppo.

Altro aspetto importante ¢ il com-
portamento « perverso» dei  prezzi:
essi infatti manifestano tendenze al-
I'ascesa anche in periodi di recessione.

La trasformazione del «ciclo con-
venzionalep in un «ciclo di svilup-
po» & rilevata alwesi dal Dow nel
suo studio su Francia, Germania ed
Italia. Di minore rilievo, invece, come
¢ naturale, data la minore dimensione
dei sistemi economici esaminati, sono
le conclusioni raggiunte sulla base del-
Posservazione delle espericnze post-
belliche di paesi come Danimarca,
Svezia, Norvegia, Austria e Svizzera.

Nella monografia del Rhomberg
sulla trasmissione internazionale del
ciclo dai paesi sviluppati a quelli in
via di sviluppo, si distinguono due
fondamentali canali di diffusione:
quello dei rapporti commerciali e
quello dei trasferimenti di capitale.

Il pit importante dei due mecca-
pismi & il primo, che influenza le
econopiie dei paesi in via di sviluppo
attraverso la variazione del volume
delle loro esportazion] direite verso i
paesi sviluppati. Nel corso del periodo
esaminato, un elemento particolar-
mente favorevele & stata la limitata
ampiezza delle oscillazioni cicliche
delle economie progredite, e pitt an-
cora la mancanza di sincronizzazione
delle oscillazioni stesse fra paese e
paese {eccetto che nel 1958).

Per quel che riguarda i paesi socia-
listl, indubbiamente si osservano flut-
tuazieni economiche (anche se & chia-
ro che la pianificazione comporta una
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radicale differenza neli’andamento del-
Peconomia, rispetto a quanto avviene
nei paesi capitalistici): il problema &
stato quello di interpretare le deter-
minanti di tali fluttuazioni. Secondo
aleuni, st trawa di « psendociclin: in
altre  parole, le economie socialiste
sono periodicamente soggette alle con-
seguenze di quel che potrebbe defi-
nirsi una fase di «sovrainvestimentoy,
ciot alle tensioni derivanti da una in-
tensa utilizzazione della capacitd pro-
duttiva, delle forze di lavoro e del
sistema dei trasporti. A tali tensiont
seguirebbe un periodo di declino nel
saggio di sviluppo. Secondo un’altra
impostazione, invece, le econemie pia-
nificate sono soggette all’azione di urti
casuali: programmi di riarmo, muta-
menti di indirizzo politico, o avveni-
menti quali fa morte di un grande
« leader », come Stalin.

Passando alla quarta parte del vo-
lume, si osserva una netta tendenza
a considerare lapplicazione delle tec-
niche econometriche alla previsione
ed allesame delle fluttuzzioni econo-
miche come un fondamentale stru-
mento di dominio del ciclo: in parti-
colare nello studio degli olandesi Ver-
doorn e Post, si attribuisce al meeca-
nismo della programmazione econo-
mica nei Paesi Bassi gran parte del
merito dell’zttenuazione del ciclo nel
periodo postbellico, rispetio all’espe-
rienza del periodo tra le due guerre.

Infine, la monografia del Lundberg
affronta, in primo luogo, il problema
della definizione del concetto di «in-
stabilith» nell’evoluzione dell'econo-
mia; e successivamente passa in rasse-
gna | diversi strumenti defla politica
di stabilizzazione, individuabili essen-

zialmente nella politica monetaria, in
quella fiscale ed in quella del mer-
cato del [avoro: intesa perd, questul-
tima, in un senso pidt vasto di quello
usuale, relativo al controllo dei prezzi
e dei salari, in quanto essa deve ten-
dere all'obiettivo pitt generale dell’ot-
tima allocazione delle forze di lavoro
e degli investimenti.

G. PIETRANERA

£
% ok

Tancep! Bianchy, 1] credito a medio
termine, UTET, Torino, 1g70,
pagg. 3¢5

La monografia ¢ dedicata zll’ana-
lisi dei temi fondamentali del credito
a medio termine. Nella prima parte
la discussione & diretta a dimostrare
che il credito a medio termine & con-
veniente soltanto se concorre, in com-
plemento con le altre risorse finao-
ziarie, 2 mutare le combinazioni pro-
duttive di impresa al fine di promuo-

vere, in un sistema operativo di equi--

librio, un aumento del cash-low. La
staticitd delle dimensioni aziendali, o
peggio, la riduzione dell'attivita pro-
duttiva non permetterebbero di con-
servare a lungo l'equilibrio economico
di gestione per la presenza di vincoli
rappresentati dal progressivo irrigidi-
mento di taluni costi. E indispensa-
bile che I'aumento del cash-flow sia
tale da coprire I'ammortamento delle
immobilizzazioni tecniche e Pimporto
relativo al graduale rimborso del pre-
stito. Poiché il mutamento delle com-
binazioni produttive reso pessibile dal
solo ricorso al credito di media du-

T
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rata non rende plausibile un accresci-
mento del saggio del reddito netto
sufficiente a far fronte a tali esigenze,
il credito a medio termine pud avere
soltanto una funzione complementare
a quella di altre risorse finanziarie in-
terne: in sostanza, il ricorso al cre-
dito deve accompagnarsi a nuovi con-
ferimenti di capitali propri; e lim-
porto del mutuo deve essere sensibii-
mente inferiore zllammontare  dei
nuovi investimenti.

Da cid discendono due importanti
conclusioni: la prima, che lintervento
pubblico volto ad agevolare I'indebi-
tamento a medio termine delle im-
prese & valido soltanto se accompa-
gnato da una politica che si proponga
di potenziare il mercato dei capitali
propri dlimpresa, per esernpio, con
provvediment che facilitino gli scam-
bi di valori mobiliari e [Pistituzione
di nuovi intermediari finanziarl spe-
cializzati nell'assunzione di partecipa-
zioni azionarie, e con una politica di
tassazione differenziata per il rispar-
mio d'impresa. La seconda conclu-
sione, dimostrata dall’A. con csempi
numerici, conduce ad affermare che
una politica creditizia volta ad armo-
nizzare la durata dei prestii con il
tempo di ammortamento delle im-
mobilizzazioni tecniche darebbe una
maggiore  propulsione agli  investi-
menti perché ridurrebbe il fabbisogno
di nuovi conferimenti di capitali pro-
pri che, notoriamente, sono di difficile
reperimento, soprattutto da parte delle
piccole ¢ medie imprese.

La seconda parte dell'opera tratta
dei problemi connessi alla gestione
degli istituti mutuantl. Innanzi tutto,
I'A. nega l'opportunith che le banche

di deposito compiano operazieni di
media durata: non tanto per consi-
derazioni relative alle caratteristiche
della massa fiduciaria raccolta (sotto
questo aspetto, la capacitd di impie-
ghi anche per protratta durata & rile-
vante presso le banche di credito or-
dinario, come dimostrano i frequenti
rinnovi di prestiti in scadenza, e come
& confermato dalla circostanza che le
banche commerciali forniscono note-
voli fondi agli istituti speciali), quanto
perché esercizio specializzato del cre-
dito in discorso comporta diversi van-
taggi sotto il profilo dei rischi, dei
costi ¢ della politica di pubblico in-
tervento: in sintes, Iistituto speciale
¢ generalmente in grado di concen-
trare l'esame di una massa di pra-
tiche che altrimenti sarebbero frazio-
nate fra diverse aziende di credito;
la valutazione temporale dei rischi {e
dei relativi costi) connessi con la con-
cessione di un creditc a medio ter-
mine {che tende o dovrebbe tendere
a mutare la combinazione dei fattori
produttivi) & ben diversa dalle wvalu-
tazioni relative all'erogazione di un
credito di breve durata che non &
volto alla modifica di dette combina-
zioni; non sembra conveniente dare
ai prestiti a medio termine forme non
specializzate quando i saggi di inte-
resse ad essi connessi debbono essere
almeno in parte politici (sarebbe diffi-
cile, infatii, mantenere autonoma la
politica dei prezzi per i crediti a me-
dia scadenza da quella attinente at
saggi a breve), L’A. s sofferma poi
sui diversi fartori di impulso ¢ di
sviluppo degli istituti di credito a
medio termine, come Pammontare dei
capitali di diretta pertinenza o assunti
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a credito, la disponibilitd di engrgie
umane, il grado di organizzazione
interna, I'ampiezza delle scelte, la ca-
pacith di adattamento alle condizioni
esterne, € cosi via.

Nella terza parte sono esaminate le
relazioni intercorrenti tra la raccolta
di fondi degli istituti di credito a me-
dio termine e gli altri settori del mer-
cato del credito, con particolare ri-
guardo alle ripercussioni che la ge-
stione degli istiruti stessi pud avere
per il governo della liguiditd e il con-
trollo quantitativo e qualitativo del
credito,

Come strumento di politica econo-
mica, il credito a medio termine age-
vola il perseguimento di numerosi fini
diretti e indiretti: promuove la for-
mazione del risparmio di impresa, fa-
vorisce 1! consolidamento delle attivita
produrtive, stimola i sorgere di nuo-
ve iniziative e Iaffermarsi di nuo-
ve combinazioni produttive, agevola
gli scambi internazionali, frena 1la
concentrazione delle produzioni di
impresa, accelers i mutamenti nella
distribuzione del credito, Si splega,
quindi, l'utilitd e la convenienza, an-
che per il credito a medio termine,
che lo Stato intervenga per ampliare
le possibilitd di indebitamento delle
imprese riducendo, nelle varie forme,
i prezzi del credito & con ¢id fornendo
agli imprenditori una chiara indica-
zione della volontd del potere pub-
blico di promuovere lo sviluppo di
determinate produzioni.

Non appare perd opportunc che
Pazione dello Stato sia volta in modo
massiccio e indiscriminato — con la
forma di contribut per interessi -—
alla concessione di mezzi a carico del

pubblico bilancie, perché l'onere fi-
nanziario dei « contributi» & solo ap-
parentemente lieve, dato che ha na-
tura pluriennale, ed & praticamente a
fondo perduto. Il conferimento di ca-
pitali a fondo perduto agli isticuti
speciali, pur essendo nel momento
iniziale pid oneroso per lo Stato, &
pitr efficace non solo « pro tempore »,
ma nel lungo periodo, in quanto il
rigiro delle somme consente maggiore
continuitd di azione. Sembra proba-
bile, tuttavia, che [a soluzione pid
conveniente sia da ricercare nel con-
temperamento delle due alternative.
Nei suoi effetti sul volume della
liquiditi del mercato Pattivity degli
istituti di credito a medio termine &
considerata sia in relazione allg poli-
tica di impiego da essi perseguita, sia
nelle tre ipotesi semplificate  che i
mezzi finanziari siano fornit] dalle
banche di deposito, dal pubblico e
dal Tesoro dello Stato. Nel primo
caso si hanno le stesse conseguenze
che le operazioni ordinarie di impiego
provocano sullo sviluppo dei depositi
bancari; ['azicne delle autoritd mone-
tarie, pertanto, pud prescindere da
misure concernenti gli istituti “speciali.
Non cosi nel secondo caso in cui, in
dipendenza dellimportanza delle ri-
serve di cassa degli istituti speciali
e della loro composizione, pud aversi
una alterazione positiva o negativa
nelle capacitd massime di  sviluppo
dei depositi da parte ‘delle banche
ordinarie: con la conseguenza che in
determinate circostanze pud essere
opportuno, ai fini del governo della
liquiditd, estendere I'azione di con-
trollo quantitativo anche agli istituti
speciali. Nel terzo caso gli effetd

L gy
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sono correlati alle direzioni dell’inde-
bitamente pubblico reso necessario per
il finanziamento degli istitud speciali.

11 volume si chiude con una serie
di proposte riguardantl la possibilitd
e convenienza di estendere Dattivitd
degli istituti speciali a nuove opera-
zioni di credito e alla prestazione di
servizi. Si tratta, in particolare, del
leasing finanziario, deil’'acquisizione
diretta di partecipazioni di minoranza
nelle imprese sovvenute a2 media sca-
denza e dell’assistenza tecnica a fa-
vore soprattutto delle piccole e me-
die imprese. Secondo I'A. il leasing
finanziario dovrebbe far capo agli
istituti di credito a medio termine
piuttosto che alle banche di depo-
sito, sia perché tale scelta consent-
rebbe di conservare la rmassima spe-
cializzazione nellattivitd creditizia,
sia perché il rapporto di leasing &
up’alternativa a prestici di media du-
rata e mai a prestiti bancari. L'acqui-
sizione di partecipazioni azionarie
— che dovrebbero essere assunte da-
pli istituti speciali soltanto in via tem-
poranea — oltre ad evitare la costitu-
zione di nuovi enti, rappresenterehbe
la necessaria integrazione dei prestiti
a medio termine, € agevolerebbe la
trasformazione di molte aziende indi-
viduali in collettive, ponendo cost i
presupposti di un futuro mercato mo-
biliare locale, L'opera di consulenza,
infine, dovrebbe essere rivolta soprat-
tutto a fornire al beneficiario del pre-
stito a medio termine i suggerimenti
necessari per adottare prontamente le
scelte di gestione richieste da mutate
condizioni di ambiente e di impresa
durante [a vita del rapporto creditizio.

Gramparrisra MarcHESTNI

®
S

Lucaro Izzo, Saggi di analisi e icorin
monetartd, Franco Angeli Editore,
Milano, 1971, pagg. 210,

II volume comprende due saggi:
Gli strumenti della politica monctaria
in Italia, corredato da tre Appendici;
e, pitt breve e di caratiere teorico,
La moneta in un wmodello di suvi-
tuppo ciclico. Parte del primo saggio
& stata gia utilizzata nella stesura
de! volume (cfr. in questa Rivista:
Note bibliografiche, giugno 1971,
n. 94) curata dall’A. in collaborazione
con A, Pzpone, 1. Seavenra e F.
Vouri: Il controllo delleconomia nel
breve periodo.

Oggetto del primo saggio, scritto
in forma piana, & essenzialmente I'a-
nalisi degli interventi di controllo
dell’attivitd delle aziende di credito.
Queste ultime, richiama FA., efet-
tuano la provvista di mezzl tramite
depositi in conto corrente ¢ a rispar-
mio ed assolvono alle due fondamen-
tali funzioni di creazione del credito
e di intermediazione tra il mercato a
breve e quello a lunge termine. A
questa seconda funzione, meno nota
e pitt complessa, le banche provvedo-
no, in primo luogo, acquistando titoli
e liberando i depositanti dal rischio
di variazioni del corsi, rischio che in-
vece le banche stesse possono assu-
mersi pitt facilmente per la grande
diversificazione del portafoglio titoli
che ad esse consente 'importanza dei
mezzi raccoltl. In secondo luogo esse
concorrono al finanziamento dei gran-
di progetti di investimento, sia ero-
gando direttamente il credito sia ac-
cordando agli istituti speciali sommi-
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nistrazioni di mezzi in conte corren-
te, e quindi prefinanziando la raccolta
a lungo termine degli istituti stessi.
1l sistema bancario fa cost da « pon-
ten, nel tempo, tra la erogazione ef-
fettiva del credito al mutuatario e la
raccolta di fondi tecnicamente appro-
priata per operazioni a lunga sca-
denza.

Afferma A, a  questo proposito
che, se DPattivith di intermediazione
delle banche tra il breve e if lungo
termine non fosse stata ampliata nel
periodo  1964-68, grazie ail'intervento
delle autorith monetarie, ne sarebbe
scaturito un penerale rincaro dei tass
d’interesse a medio e lunge termine.
Cid posto, il saggio prende in esame
separatamente gli interventi dell’auto-
ritd monetaria che influiscono rispet-
tivamente sull’attivith di creazione del
credito e su quella di intermediazione
tra il breve e il lungo termine.

Per quel che riguarda il -primo
punto, Pazione dellautoritd moneta-
ria si pud estrinsecare per due vie: la
formazione della base monetaria del-
Peconomia, e percid l'offerta di atti-
vitd finanziarie che possono essere de-
positate a riserva, e 2 regolazione del
flusso di tali attivitd verso le banche;
la fissazione del coefficiente di riserva
obbligatoria e la regolamentazione
relativa alla composizione della riser-
va stessa,

Particolareggiata & Ja descrizione
riguardante la formazione dellz base
monetaria, ove si distingue [offerta
di attivitd finanziarie che viene 2 de-
terminarsi in modo «esogeno» {in
seguito rispettivamente all’avanzo del-
la bilancia valutaria dei pagamenti
ed alla copertura del fabbisogno de-
rivante dalle operazioni del Tesoro,

della Cassa DD.PP. e delle aziende

autonome statali, dall’offerta control-
lata dalle autorith monetarie. (Le
fonti statistiche per il calcolo della
base monetaria sono riportate nell'Ap-
pendice I; nell’Appendice II viene
esposto il metodo di calcolo riguar-
dante il fabbisogno di cassa derivante
dalle operazieni del ‘Tesoro, della
Cassa DD, PP, e delle aziende auto-
nome statali.)

1l controllo della creazione del cre-
dito avviene attraverso la regolazione
dell’afusso alle banche delle attivitd
finanziarie utilizzabhili come riserva
obbligatoria. Tale afflusso & uguale
alla formazione complessiva della base
monetaria, al netto della aliquota
trattenuta dal pubblico; ora, le ban-
cke hanno modo, mediante la mano-
vra del tasso d’interesse, di modificare
la propensione del pubblico a ceder
loro strumenti utilizzabili come riser-
va, ciot di modificare Pammontare di
base monetaria tenuta dal pubblico.
Ma anche a questo riguardo le auto-
rita monetarie dispongono di stru-
menti atti a controllare I'afflusso alla
tesoreria delle banche di strumenti di
riserva, e pongono in atto interventi
qualora ritengano questo afflusso ec-
cessive o scarso.

Quanto all’attivita di  intermedia-
zione tra il mercato del credito a
breve termine e quello del credito a
lungo termine, le possibilitd di inter-
vento dell’autoritd monetaria deriva-
no, in sintesi, da quattro elementi;
dal fatto che le banche devono richie-
dere all’istituto di emissione I'autoriz-
zazione 4 concedere e a rinnovare i
fdi eccedenti un quinto del capitale
versato e i fidi fuori della propria
zona di competenza; dalla circostanza
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che le autoritd monetarie determinano
i saggi di rendimento dei titoli obbli-
gazionari; dalle prerogative, gid esa-
minate, dell’autoritd monetaria di de-
cidere il canale di afflusso alle banche
del mezzi costituenti la base moneta-
ria e di stabilire la proporzione mi-
nima della riserva obbligatoria che
deve essere coperta con contante e
titoli a breve termine,

La trattazione di tale arpomento
conduce I'A., attraverso lesame dei
saldi finanziari delle aziende di cre-
dito, alla considerazione degli aspetti
relativi alla liquidith dell’intero siste-
ma economico. E nell’Appendice III
analizza i movimenti delle attivitd e
passivith finanziarie del Paese, secon-
do lo schema dei flussi fnanziari
adottato dalla Banca d'Italia.

Il lavoro si conclude con l'esame
dell’opera di intermediazione tra bre-
ve e lungo termine compiuto dalle
banche nel corso degli anni sessanta,
e dell'attivitd degli istituti speciali di
credito e del mercato mobiliare, ¢
con [lanalisi del controllo selettivo
del credito e del credito rateale.

Il secondo saggio contenuto nel vo-
lume riguarda la presentazione di un

modello di sviluppo ciclico dell'eco-
nomia, il cui interesse maggiore &
costituito dal ruolo riservato alla mo-
neta. L’A. osserva che i recenti studi
sulio. sviluppo non sono del tutto sod-
disfacenti, in quanto i modelli elabo-
rati implicano che il saggio di svi.
luppo dellofferta di moneta possa as-
sumere qualunque valore, senza che
cid influisca sul mantenimento dello
sviluppo equilibrato del sistema eco-
nomico. Egli si ¢ proposto di presen-
tare un modello, la cui struttura fosse
analoga a quella del modello elabo-
rato dal Goodwin, nel volume dedi-
cato a M. Dobb, Socialism, Capita-
fism and Eeconomic Growth, ¢ che
fosse privo della paradossale caratte-
ristica di cui si & detto. In tale mo-
dello i saggi di crescita del reddito
e dello stock di capitale sono, nel
lungo periodo, eguali al saggio « na-
turale» di sviluppe ed oscillano in-
torno a guest'ultimo nel breve pe-
rlode. L’aumento del reddito e del-
Poccupazione possono avvenire sol-
tante se il saggio di aumento del-
Pofferta di moneta & contenuto entro
determinati limiti.
G. PIETRANERA
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Analfabetismo ¢ scuole sussidiarie in Sicilia, 2 cura di G. Cappellani, G. Castel-
lana, M. Di Chiara, S. La Rosa, F. Vaccina, I. Vitale. Centro di Studi
Sociali - ISAS, Palermo, 1970, pagg. 317.

Govutnernt, Gaerano: Le Finanziarie di sviluppo nell esperienza italiana, Pro-
blemi e prospetive, Giuflrté Editore, Milano, ig7o, pagg. 198

[La monografia ha per argomento le origini, la creazione, gli obiettivi, 1 lineamenti
economico-ginridici, gli strumenti e i criteri di intervento delle finanziaric di sviluppo,
intese quali particolari imprese di intermediazione finanziaria caratterizzate dal fatto che
tra i loro scopi istituzionali appare precipuo quello di favorire e stimolare lo sviluppo
economico di detetminate zone geografiche {paesi o tegioni o gtuppi regionali) che pre-
sentano un cetto grado di arretratezza industriale e di generale depressione economica o
di ristagno in determinati settori dell’economia o, comunque, tassi di sviluppe insufficienti
nei confronti delle zone pil progredite,

L’A. considera partitamente le vicende delle finanziarie di sviluppo italiane che
sono di data piuttosto recente (Societd Finanziaria Industriale Rinascita Sardegna - SFIRS;
INSUD pot nuove iniziative per i1 Sud; Finanziaria Agticola del Mezzogiorno - FINAM;
Finanziaria Regionale Plemontese; Societd Finanziaria Centro-Italia-Centrofinanziaria; Finan-
ziaria Regionale Friuli-Venezia Giulia - FRIULIA; Finanziaria Regionale Ligure). L’A.
delinea le caratteristiche differenziali di tali « finanziarie » rispetto alla banca mista e
mette in evidenza i nuovi lineamenti delle loro funzioni, emersi specialmente negli ultimi
rempi.

Il volume sottolinea come in Italia le finanziarie di sviluppe siano state promosse
da enti pubblici, & come le svolte evolutive della loro organizzazione ¢ della loro atuivitd
siano state sollecitate dalle crescenti esigenze della programmazione nazionale e regionale.

Particolarmente  interessante & I’esame dell’evoluzione dell’attivith e della  stessa
concezione delle fnanziarie di sviluppo: da sttumenti di intermediazione finanziaria a
centri imprenditoriali ¢ prestatori di assistenza tecnica allo scopo di favorire il progresso
di imptrese ptivate, anche e soprattuttc nelle zone meno sviluppate del paese, promuovere
il rafforzamento di capacitd imprenditoriali e garantirne 1’autonomia.]

Grevich, Hemnicr: Le agssicurazioni del eredito (Germania). Note di Renato
Boccia, A, Giuffre, Milano, 1971, pagg. 217, Universitd degli Studi di
Messina, Facoltd di Economia e Commercio, Pubblicazioni dell’Istituto di
Diritto Pubblico,

[Indagine storica sullo sviluppo, funzionamento e prospettive dellc assicurazioni del
credito nella Germania Federale: a) assicurazione del credito commerciale; §) assicurazione
del credito all’esportazione; ¢) assicurazione del credite rateale; d)} assicutazione « cauzio-
nalesy; &) assicurazione «fedeltd » (cfr. 1 rispettivi capitoli).]

Pubblicazioni ricevute 153

Istrruro Finanziario per p'INpustria Epiorzia « Finance w: LV. AL Imposta sul
valove aggiunto. Il meccanismo ¢ la disciplina previsti dallo schema di
decreto-delegato, L. di G, Pirola, Milano, 1971, pagg. 3or. I quaderni del

« Finance », 6.

[Come & noto, il ¢ gennaio 1gyz anche I’ltalia imtrodurd I'LV.A. in sostituzione
delPLG.E, Tl Quadcrno di «Finance» illustra 1’argomento in modo pratico, nell’intento
di fornirc agli operatori economici infurmazioni sul funzionamento e sulla disciplina
dell’LV.A, ¢ aiutarli a prepatarsi all’applicazione delle nuove norme,

La trattazionc fa riferimento al testo dello «Schema di decrcto-delegato » concetnente
la disciplina del’LV.A., elabobrate dalla Dirczione Generale delle Tasse e delle Imposte
indirette sugli affari del Ministero declle Finanze. 11 compilatore riticne che eventuali varia-
zioni apportate in sede di approvazione del disegno di legge-delega da patte del Patlamento
non modificheranno la sttuttura ¢ le caratteristiche fondamentali della nuova imposta.]

IsriTuTo PER 1A CONTABILITA Nazionarr: Awti del 20 Convegno di contabilita
nazionale s comparability degli aggregati e rapporti caratteristici dei
sistemt economici, Roma, 17-18 marzo 1970, Roma, 1971, pagg. 390.

[Gli Atti del Convegno (Roma, 17-18 matzo 1970) sono dedicati ad uno dei temi
pit dibattuei dalla statistica economica: ai «confronti spaziali e temporali degli aggregati
dei conti della nazionen, (Obiettivo fondamentale della contabilitA pazionale, pitt ancora
che la determinazione dei valori assoluti dei vari aggregati, & proprio il loro confronto
nel tempo e nello spazio integrato dall’analisi dei rapporti depli apgregati stessi, che
caratterizzano lz steuttura e la dinamica dei vari sistemi economici — cost il prof. De Meo
nella presentazione)) -

Tte telazioni hanpo dato materia alle discussioni del Convegno: ANToNING GIANNONE,
Comparabilitt degli aggregati nello spazio; Mario' Di Vercorring Comparabilitd degli
aggregari nel tempo; Acostivo Dg Vira, Rapporti caratteristiel dei sistemi  economici,
Numerosi interventi e comunicazioni; repliche dei Relfatori.]

Kociku, K.C.: Introduction aux modéles macroéconomiques, Editions Sirey,
Parigi, 1971, pagg. 249.

fLo studio esamina i concetti fondamentali ¢ i principali modelli della teoria
macroeconomica. L'esposizione matematica consente all’A. di esporre in modo tigoreso gli
sviluppi dei relativi studi a partire dai concetti basilari della macrocconomia (come it
moltiplicatore ¢ ’acceleratore) sino ai modelli cconometrici pid complessi, specialmente
quelli americani. ]

La Rosa, Sawvo; Mivrro, Savvarore: Esportazioni agevolate e provvidenge per
#l Mezzogiorne. Centro Studi Sociali - ISAS, Palermo, 1gy0, pagg. 118

Lomsarnini, Siro: Corso di scomomia politica. Volume primo. 1l sistema, gli
operatori, i mercati. Cenni di macroeconomia. Unione Tipografico-Editrice
Torinese, Torino, 1971, pagg, xxxiv-66o. Biblioteca moderna di economia
diretta da Federico Caffe, 2.
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Luror, Mauvrizio: Appunti sulla real property e sul trust nel diritto inglese,
A. Giuflre, Milano, 1971, pagg. vin-284.

Mencrant, Grussees: Tecnica del controllo del credito. Seconda edizione rive-
duta ed aggiornata. Cacucci, Bari, 1971, pagg. 277.

Mrreury, Dawnisn J.B.: Essays on Labor and International Trade, Institute
of Industrial Relations, University of California, Los Angeles, 1970,

pagg. 109

[L’A. si propone di colmare un « vuoton teorico ed operativo che csisterebbe fra
gli studi concernenti ’economia del lavoro e quelli riguardanti \’ecoromia degli scambi
internazionali,

Due linee di attacco vengono seguite. Ta prima (cap. I) costituisee una rassegna
critica della letteratura esistente sul’argomento. Tre punti fondamentali vengono scelti per
Ia discussione storico-economica: @) problemi del lavoro e struttura del commercio inter-
nazionale; &) protezione doganale, salari reali ¢ sviluppo dell’occupazione; ¢) salari monetari,
svalutazione della moneta ¢ politica dei redditi. Secondo A, i punti @) e 4) sono i
meno familiari fra gli cconomisti che si occupano di questioni del lavoro ¢ per questo
vengono dibattuti a fonde. 11 punte ¢) & stato scclto a cagione delle molto discusse relazioni
fra saggio di disoccupazione e stabilitd dei prezzi, Secondo I’A. si tratterebbe di un
conflitto tra basso saggio di disoccupazione e stabiliti della bilancia dei pagamenti; e in
questi termini dovrebbe essere trattato,

I capitoli dal Il al ¥V — scconda linea d’attacco — presentano numerosi esempi conereti
in cui si riscontra una definita interrelazione fra economia del lavoro ¢ quella degli
scambi internazionali, I cap. V, in particolare, csamina la politica dei redditi in rapporto
ai problemi defla bilancia dei pagamenti nel Regno Unito,

L’A. non considera inveec volutamente i problemi della migrazione ¢ si basa
sull’assunto della immobilitd dei fattori produtiivi, discutendone la possibilitd nell’economia
moderna. |

Politica (lay degli investimenti - A cura di Alessandra Nannei - Milano,
Franco Angeli, 1971, pagg. 364

[La taccolta abbraccia un periodo di evoluzione del pensiero economice di circa
cinquant’anni. Preceduta da una esauriente introduzione di Alessandra Nannei, risale alle
prime eritiche avanzate zlla veridicitd dell’ipotesi secondo la quale le imprese massimizzano
il profitte mediante schemi esprimibili matematicamente (primi sei studi), ¢ si sofferma
sui contributi pid recenti in cui, attingendo dagli studi di organizzazione aziendale e di
sociologia, gli economisti delineano una teoria dell'ipresa nell’ambito della quale le
decisioni di investimento vengono prese non in previsione di una ben determinata quantitd
di profitte che D’investimento produrrid in futuro, ma per favorire il conseguimento di
obiettivi personali o di un gruppo di coloro che, all’interno dell’impresa, hanno potere
decisionale (ultimi cinque saggi)

Secondo la Nannei, sard proprio questa linea di pensiero che verrd seguita ¢
sviluppata nel futuro, Essa segna comunque la fine di un periodo di semplificazione della
teotia economica, per addentrarsi nel mondo pil complesso in cui il protagonista economico
non & pity Pimprenditore, ma ’anonima grande e potente «corporation » dei nostri giorni.

Gli studi, nell’ordine di pubblicazicne, sono i seguenti: Jomw Mavmce Crark, 7/
principio di accelerazione ¢ lu legge della domanda: una componente tecuica nel cicll
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economici; Hotits B, Crzweny, Breesso df copaeitd produttiva e principi di accelerasione;
R.S. Ecxaus, Nuove consideragioni sul principio di accelerazione; Jonn Meyen e Eowix
Kum, Principio di accelerazione ¢ teorvie degli investimenti: un'indagine empivica; E.E.
BouLving, La teoria degli invesimenti; Ricmann M. Bisser Jr, I soggio di interesse;
J. Hmsnierver, Lg teoria delle decisioni ottime di investimento; Josprg M. Mowsey Jr. e
Awrvony Dowws, Una teovia sulle grandi imprese manageriali, Jomw Wuiiamson, La
massimizzagione del profino, dello sviluppe dellimpresa e delle wendite; Ouvin E.
WiLtiamsow, Comporiamento organipsato; Ourven E. WiLiamson, Morfologia dei modelli
di impresa: modelli df discrezionalish del dirigenti.

Chiudono i volume due Appendici («Imposte sulle societh: effetti di reddito e di
sostituzione »; «L’oggetto di una pid vasta economia qualitativa n).)

Rura, Gumno: OQrdinament! bancari dei puesi della CEE. Associazione han-
caria italiana, Manuali di perfezionamento professionale, Bancaria, Roma,

1971, pagg. 546.

N

[Come & noto, la progressiva attuazionc delle disposizioni sancite dal Trattato di
Roma, istitutivo della C.EFE., ha posto, tra gli obicttivi da raggiungere, anche quello del-

- Parmonizzazione delle legislazioni nazionali dei pacsi comupitari. Tale obiettive ha fatto

sotgerc la necessitd di avviare per tempo anche studi di legislazione bancatia comparata
tendenti ad analizzare, per via di analogie e differenziazioni, le strutture giuridiche ¢
organizzative degli Istituti di credito nei vari paesi della CEE Il volume del Ruta
risponde appunto a questa esigenza, gid indicatta da Guido Carli nella Relazione ali’As-
semblea della Banca d’Italia dello scorso anno e ora richiamata nella « presentazione » del
volume qui segnalato. 11 Governatore della Banca d’ltalia aveva posto, e pone, il quesito
se il progresso verso |'unificazione delle politiche economiche e monetarie — nel quadro
dell’integrazione europea — debba compicrsi « armonizzande le diverse politiche, o dando
la precedenza all’unificazione degli ordinamenti istintzionali nell’ambite dei quali le
politiche si conducono », La seconda soluzione & indicata da Guido Carli come prioritaria
«in quanto il processo di accostamento delle cconomie, secondo criteri di gradualith, ha
esaurito probabilmente la propria forza di traziene ».

LA, fa proprio tale indirizzo pur scttolineando la complessity dei problemi in esso
implicati. Egli pone in cvidenza come presso la CRE, siano in cotso di elaborazione due
direttive. La prima, che concerne la liberalizzazione del diritto di stabilimento e delle
prestazioni di servizi da partc delle banche e degli altri Istituti finanziari, si trova gid in
una fase abbastanza avanzata nel suo izer di approvazione, per quanto sia stata rinviata
per {*approfondimento di alcuni aspetti all’esame dei competenti organi deila Comunitd.
La seconda riguarda gli stessi principi che sono alla base ed a fondamento delle singole
legislazioni, i sistemi giuridici, teenici ed economici in cui le legislazioni stesse si inqua-
drano.

Il Ruta esamina criticamente la prima direttiva nei suoi due aspetti: 4) la libertd di
tutte le imprese dei pacsi comunitari di stabiliesi, aprendo dipendenze, in uno qualsiasi
dei paesi suddetti alle stesse condizion? delle imprese nazionali; &) la prospettata possibility
che organismi bancari di paesi membri prestino gservizi» in paesi comunitari ove non
stano «stabiliti » (questa possibilith lascia perplesso 1’A, soprattutto in quanto renderchbe
difficili le funzieni di vigilanza bancaria affidate alle varie autoritd creditizie).

Lz seconda direttiva mira a consentire {art. 57 del Trattato di Roma) il coordinamento
delle legislazioni bancarie, Coerentemente con I'impostazione dello studio, il Ruta riafferma
Pesigenza di anteporre il coordinamento delle legislazioni alla liberalizzazione delle pre-
stazioni dei servizi bancari,

Date queste premesse, il lavoro si sviluppa in sette parti: le prime sei esaminano
le varie legislazioni dei paesi aderenti alla CE.E. (otdinamento bancario italiano; tedesco;
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francese; belga; olandese; lussemburghese); la settima parte & dedicata alla comparazione
delle legislazion? europee con particolare riguardo agli aspetti pit interessanti per I'opera
di coordinamento.

In Appendice le legislazioni bancaric dei paesi aderenti alla C.EE.]

Teoria cconomica del consumo - A cura di Bruno Trezza - Milano, Franco
Angeli, 1971, pagg. sor

[Raccolta di studi che vuele essere nna testimonianza del lunge lavoro scientifico
e di ricerca che ha contrassegnato la teoria economica del consumo, Preceduta da un’intro-
duzione economico-matematica di Bruno Trezza e da un’aggiornata bibliografia, si presenta
come una vera ¢ propria antologia, che si apre con un saggio di Slutsky del 1915 e si
conclude con alcuni dei lavori pid recenti, che tengoro conto delle decisioni in situazioni
di incertezza ed utilizzano la stessa teoria dell’informazione.

Gli studi si susseguono nel seguente ordine: Buckwio Stursky, Swlle tcoria del
bilancio del consumatore; Pavi A, Samusisow, Una nota sulla teoria pure del comporta-
mento del consumatore; H. 8. HoutHAKKER, Preferenza rivelata ¢ funzione di wunility; Paur
A, SamuilsoN, Il problema della integrabilitd nella teorfa della wtilitd; R.G. D, Avumn,
L'effetto di sostitugione nella teoria del valove; Paur A, Samusison, Teoremi del comsumo
in termini di sovracompensazione piuttosto che di confromti d'indifferensa; Davip Gais,
Una nota sulla preferenza rivelata; Don PatinkiN, Curve di domanda e rendita del consu-
matore; LM.D. Lrrris, Una riformulazione della teoria del comportamento del consuma-
tore; Wassiy Leonrier, Imtrodumione ad una teorin della struttura interna di rapporii
fungionali; Romenr M. Strotz, Le fmplicaziont empirviche df un albero dell'suslizy; W. M.
Gorman, Urilith separabile ¢ aggregszione; Rosser H. Strovz, L'altbero dell’utiliny - Una
corregione e wn'ulteriore valwtazione;, 1.F. Prarcu, Un metodo di analisi della domanda
del consumatore, H. Turw, L'analisi delln domanda ¢ la teorin dell'informasione; Mmrow
Frizoman e L. ). Savace, L'analiss di wilith delle seelte in condizioni di rischio; Jacos
ManscHax, Comportamento razionale, prospettive incerte ed wiility misurabile; R.H, Strorz,
Miopin ¢ fncocreniza nella massimizvanione dinamica dell’wrility.]

Varicties of Monetary Experience, Edited and with an Introduction by David
Meiselman - The University of Chicago Press, Chicago, 1970, pagg. 39t




