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La “trappola della liquiditi” nell’economia
keynesiana®

Recenti discussioni (1) hanno di nuovo sollevato la questione
se la «trappola della liquiditd » ha una posizione cruciale nell’eco-
nomia keynesiana. In questo scritto considererd per prima cosa gli
aspetti teorici della questione, per poi passarc ad csaminare la General
T'heory ¢ accertare le opinioni proprie di Keynes.

1. - 1l primo punto da porre in risalto ¢ che qualsiasi opinione
sulla questione de qua dipende da cid che si pensa di una questione
molto pill fondamentale riguardante la natura dell’economia keyne-
siana: precisamente, il sistema keynesiano deve essere interpretato
come un sistema di equilibrio di disoccupazione (linterpretazione
Hicks-Modigliani-Hansen adottata dalla maggior parte dei libri di
testo di macroeconomia), oppure come un sistema di squilibrio di
disoccupazione? (2) Se si adotta la prima interpretazione, una condi-
zione pecessaria perché il livello di disoccupazione rimanga inva-
riato (ciod «in equilibrio ») ¢ che il livello della domanda globale
resti immutato; sc la domanda globale ha una elasticitd diversa da
zero rispetto al saggio dellinteresse, condizione necessaria perché
essa resti immutata & che resti immutato il saggio dell'interesse; e
infine (assumendo una costante offerta nominale di moneta) condi-
zione necessaria e sufficiente perché il saggio dellinteresse resti im-
mutato in presenza di un declino del livello dei prezzi ¢ che il sistema
incappi nella « trappola della liquidita ».

* Sono grato a Jacob Frenmkel, David Levhari e Jerome Stein per i commenti alia
prima stesura di questo articolo,

(1} V. lo speciale simposio sulla teoria monetaria in Jowrnal of Political Economy,
settembre-ottobre 1972,
i (2) Quest’ultima interpretazione & presentata nei miei « Price Flexibility and Full
Employment » (1951, par. 14) ¢ Money, Interest and Prices (1965, Cap. 14 e suppl. r, K:3),
Essa & anche uno dei temi principali del recente lavoro di Lepowsurvup sull'economia
keynesiana (1968, pp. 161, 332 @ passim),
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Al contrario, se si considera la disoccupazione keynesiana come
un fenomeno di squilibrio, allora essa (come ho sostenuto altrove)
dipende non dall’assunto che la domanda di moneta sia infinitamente
elastica al saggio dell’interesse, ma dall’assunto che — in conseguenza
di un’elevata clasticitd della domanda di moneta ¢ di una bassa
clasticitd degli investimenti rispetto al saggio dell’interesse, da una
parte, e di effetti di distribuzione ¢ di attesa, dallaltra parte — il
processo di aggiustamento automatico del mercato, anche quando sia
aiutato da una politica monetaria che spinge al ribasso il saggio
dell'interesse, non ha probabilitd di convergere in modo né regolare
né rapido verso la posizione di equilibrio di picno impiego.

Questa distinzione pud essere illustrata con il consueto dia-
gramma IS-I.M, dove per semplicitd trascurerd « Peffetto di Pigou »
(il « real-balance effect ») nel mercato delle merci. Se, nonostante un
livello dei prezzi via via pili basso, il livello del reddito nazionale
reale Y deve restare immutato a Yo, discosto dal livello di pieno
impiego Y, allora la curva LM deve essere infinitamente elastica
in prossimitd del punto P. Corrispondentemente, questo punto di
intersezione non ¢ influenzato dagli spostamenti a destra delle curve
LM provocati dal declino del livello dei prezzi. In tal modo Ieco-
nomia keynesiana & interpretata come un sisterna di equilibrio.
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Se, al contrario, si considera il sistema keynesiano come un
sistema di squilibrio, allora anche se in linea di principio dm'fessc
esistere un limite assoluto, r,, alla misura in cui il saggio dell'inte-
resse puo cadere, nell’esperienza concretaquesto Hmite non & effet-
tivo, € pertanto non & una parte « operativa » del messaggio keyne-
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siano. Questo messaggio implica invece che la combinata influenza
di una domanda di moneta elastica e di una domanda di beni di
investimento inelastica rispetto al saggio dell'interesse & tale da ren-
dere la via dinamica verso il pieno impiego, aperta o da un pid
basso livello dei prezzi o da un espandersi dell'offerta nominale di
moneta (cosi come ¢ indicato dai punti Q, R, 8, T... nel grafico 2),
un processo lungo e difficile e quindi inaccettabile nelPambito della
politica economica,

La natura delle forze che determinano il movimento del livello
di « equilibrio » del reddito reale nazionale, Y, lungo questa via
pud essere rilevata differenziando rispetto al livello dei prezzi, p
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— o alla quantitd nominale di moneta, M —- il sistema che sta dietro
le curve IS-LM del grafico 2. Questo sistema &, naturalmente,

F(Y, )=, [1]
L, r)m%, 2]

dpve per semplicitd « effetto di Pigou » & stato ignorato. Differen-
z‘mndo questo sistema si ottiene la seguente indicazione della varia-
zione Proporzionale nel livello di « equilibrio » di Y causato da una
variazione proporzionale unitaria di p (o di M):

pA&Y M dY ! [3]
Yo% Y M L 3
—F) n | L
F Y
Y]I.'

dove Fy ¢ la propensione marginale a spendere reddito in beni, v L
£

L . . .
€ 1y sono rispettivamente Je elasticitd della domanda di moneta

rispetto al saggio dell’interesse e al reddito e 1;.1:_ Ielasticita della

dornand‘a di beni di investimento rispetto al saggio dell’interesse.
_Cosi, sc si considera il sistema keynesiano come un sistema di
equilibrio di disoccupazione (¢ se si trascurano, come in genere si &

fatto, le possibilitd che nI:=o o n%moo), n% dell’equazione [3]

(cilcx‘rc essere infinito per mantenere Y costante in presenza di un livello
el prezzi sempre pilt basso che pud caratterizzare lo stato di disoc-
cupazione; nessun valore finito & compatibile con tale costanza, talché

da questo punto di vista tutti i valori finiti di % L sono equivalenti
. .

S¢ invece si tratta di squilibrio di disoccupazione, 1 L pud essere
r

finito, e il suo preci i i
\ preciso valore finito (poniamo, — 0,1%, contro ~-2,09)

. ,
puo essere di importanza fondamentale per scopi di it1
oty p opi di politica eco-

{3) Per un‘opinjonc contraria, v, Frmpmay (1969, p. 15%)
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Si assuma infatti che leconomia stia producendo a un livello
inferiore del 59/ al livello di pieno impiego. In tal caso, con assunti
ragionevoli per cio che riguarda il valore delle altre grandezze eco-

nomiche dellequazione [3] (precisamente, Fy=0.8, YII: =-—0,3 €

'q%= 1,2), il ripristino del pieno impiego richicderebbe una ridu-

zione dei prezzi (o un aumento della moneta) di circa il 6, nel caso
) X L
di N, =—0I — ma superiore a 12,5%, se T, =—20! Mentre nel

primo caso, per il recupero di una situazione di pieno impiego, si
potrebbe fare assegnamento sulle forze automatiche del mercato messe
in movimento da un pitt basso livello dei prezzi e/o su forze similari
generate da una politica monetaria espansionistica, non sarebbe pos-
sibile contare su tali forze nel caso di un’elasticitd della moneta
rispetto al saggio dell'interesse eguale a —2,0.

Superfluo dirlo, & questo soltanto un esempio. Ma quali che
siano i valori da attribuire alle altre grandezze dellequazione |3],
resta vero che quanto pil alta & Pelasticita defla domanda di moneta
rispetto al saggio di interesse, tanto maggiore & il declino dei prezzi
o Paumento di moneta necessario per assicurare la desiderata crescita
del livello della produzione Y. Non ¢ affatto irragionevole assumere
che in taluni casi (come si & appunto visto) un’alta elasticitd della
domanda di moneta al saggio dell'interessc rendera non praticabile
la politica monetaria — anche se non si tratta dell’elasticitd infinita
della « trappola della liquiditd ». Questa conclusione dipende ovvia-
mente anche dal valore delle altre elasticitd, e in particolare dcll’cla-
sticitd degli investimenti al saggio dellinteresse.

2. - In qual modo Keynes considerd la « trappola della liquidita »
nella General T heory? lo continuo (4) a ritenere che il passo critico
in materia sia quello di pag. 207 della General T heory, cosi for-
mulato:

Vi & la possibilita, per le ragioni discusse sopra, che, dopo
che il saggio di interesse & caduto ad un dato livello, la preferenza
di liquiditd divenga virtualmente assoluta, nel senso che quasi tutti

(4) V. Patiwrme (1965, p. 349).
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preferiscano detenere contante in luogo di un credito che frutta un
interesse cosi basso, In tal caso l'sutoritd monetaria avrebbe per-
duto il controllo effettivo sul saggio di interesse. Ma, mentre questo
caso-limite pud divenire praticamente importante nel futuro, non ne
conosco alcun esempio verificatosi finora, Infatti non vi & stata finora
grande occasione di averne una prova, dato che la maggioranza
delle autoritd monetarie non sono disposte a negoziare con audacia
pej crediti a lungo termine. Inoltre, sc dovesse sorgere tale situa-
zione, essa significherebbe che la stessa pubblica autoritd potrebbe
prendere denaro a prestito, attraverso il sistema bancario, su scala
illimitata ad un saggio di interesse nominale,

(General Theory, p. 207) (5)

Il passo suddetto mostra chiaramente che cid che & in questione
non & se Keynes considerasse teoricamente possibile una situazione di
« assoluta preferenza per la liquiditd » (cid che, come il passo indica,
cgli pensava), ma se considerasse questa possibile situazione come
caratteristica del mondo reale che egli stava analizzando (cid che
egli escludeva, come pure risulta dal passo riportato).

Questa distinzione si presenta nello stesso esame svolto da
Keynes alcune pagine prima:

Dovyrebbero essere fin d’ora ovvie al lettore le difficolt) che si
incontrano nel mantenere la domanda effettiva ad un livello suffi-
cientemente alto da offrire un’occupazione piena, le quali derivano
dall’associazione di un saggio di interesse a lungo termine conven-
zionale ed abbastanza stabile con una cfficienza marginale del ca-
pitale incostante ed altamente instabile,

Quell’ottimismo che pud onestamente trarsi da riflessioni pit in-
coraggianti deve dedursi dalla speranza che, proprio perché la con-
venzione non ¢ radicata in una opinione sicura, essa non opporr
molta resistenza ad una modesta misura di persistenza e di coerenza
di intenti da parte dell’autoritd monetaria. L'opinione pubblica pud
essere abituata abbastanza rapidamente ad un ribasso modesto del
saggio di interesse, ¢ l'aspettativa convenzionale del futuro ne pud
essere conseguentemente modificata, preparando cost il terreno per
un movimento successivo, fino ad un certo punto. Un interessante
esempio di cio ¢ offerto dalla discesa del saggio di interesse a lungo
termine in Gran Bretagna dopo P'abbandono del regime aureo: i mo-

{3) Per la traduzione in italiano dei passi della Genmeral Th

. . 2 > cory riportati in questo
articolo si & wtilizzata Pedizione UTET 1047,

curata da A, Campelongo. N.d.s
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vimenti principali furono compiuti medigntt:: una serie dL bf‘alu
discontinui, man mane che la funziene di llql:lldlta.dt‘l. pubblico,
una volta abituatasi a clascuna riduz.ionc successiva, diveniva p1i{-)1.1ta
a rispondere a qualche nuovo incentivo nelle notizie o nella politica

ita.
delle autorita (General Theory, p. 204)

Similmente, alcune pagine dopo Keynes osserva:

Abbiamo supposto finora un fattoye istitu%ionale che\imp.cchsca
al saggio di interesse di divenir negativo... Di fatto perd, esistono
fattori istituzionali e psicologici i quali pongono praticamente un
limite molto superiore a zero alla discesa .pOSSiblle del saggio di
interesse... il quale nelle circostanze presenti puo forse raggiungere
il 2 0il 2% per cento a lungo term‘me.‘Sc cio si dl.mostrasse chrett?',

otrebbero presto realizzarsi nell’esperienza effett%va le Pa}ra-oss:ﬁx
possibilitd dell’accrescimento del fondo di rithezza, in conc'hzmm nelle
quali il saggio di interesse non potesse discendere ultcnomllertl\:te in
un regime di lasciar fare, Inoltre, se il .ln'rello minimo al qtlla e & pra-
ticamente possibile portare il saggio di interesse e notevo rilen-te sg:
periore a zero, vi ¢ minor probabilitd che 1l‘d651der1c.> complessivo '1
accumulare la ricchezza venga soddisfatto prima che il saggio di inte-
ia toccato il suo livello minimo. N
YCSSGIE:E bésaperienze della Gran Bretagna e d.egli Stati Uniti doPo la
guerra del 1914-18 sono infatti esempi effettivi del mt.)do in cul una
accumulazione di ricchezza tanto grande da farne dlSCC}’ldCI‘C leff}-
cienza marginale pit rapidamente di quanto possa 'dxscet}delrc . 1}
saggio di interesse tenuto conto dei ffttfon. 1§t1tuzlo{1al1 e g;iv,_lcclr ogici
prevalenti, possa interferire, in condizioni ‘predommanu 1d‘asc{ar
fare, con un livello ragionevole di occupazione e col tenor di vita
che le condizioni tecniche della produzione sono atte ad assicurare.

(General Theory, p. 219)

In tal modo, & di nuovo evidente che secondo Kcym?s « condi-
zioni in cui il saggio dell’interesse non pu(‘). scendere ul_terlorme,nte »
non si sono ancora «verificate nellespetienza effettiva ». D altr'a
parte emerge dal passo ultimo riportato ch_e cib\che I'.ieyncs consi-
dera come « realizzato nell’esperienza effettiva » ¢ la disoccupazione
provocata dal fatto che il tasso dell'interesse scende troppo lentamente
in relazione allefficienza marginale del capitale (6).

(6) Questa & anche l'interpretazione della discussione di Keynes nel Cap. 17 della
General Theory, ¢, in particolare alla p. 236. Cosl & pute per le pp. 17273,
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A prima vista questa interpretazione sembrerchbe contraddetta
dai seguenti passi pure tratti dalla General Tﬁeory:

E’ vero, tuttavia, che nel caso estremo, nel quale si suppone che
i salari monetari discendano illimitatamente in seguito all’esistenza
di disoccupazione involontaria, dovuta ad una futiie concorrenza
per l'occupazione fra i lavoratori disoccupati, vi saranno soltanto
due posizioni possibili a lungo andare: Poccupazione piena e il li-
vello di occupazione corrispondente al saggio di interesse al quale la
preferenza di liquiditd diviene assoluta (qualora questo sia inferiore
all’'occupazione piena), Supponendo salari monetari flessibili, la quan-
titd di moneta come tale & in realtd senza effetto in periodi lunghi;
ma le condizioni alle quali Pautoritd monetaria variery la quantiti
di moneta entrano come un determinante reale nello schema econo-
mico.

(General Theory, p. 191)

Se ... i salari monetari dovessero discendere illimitatamente ogni
qual volta vi fosse una tendenza ad un’occupazione meno che piena
- non vi sarebbe alcun punto di equilibrio al di sotto dell’occupa-
zione piena fino a quando o il saggio di interesse non possa pidt di-
scendere oppure i salari siano zero.

(General Theory, pp. 303-304)

Peraltro, il vero significato dei suddetti passi pud essere stabilito
soltanto dopo aver prima determinato se Keynes pensava a una
teorica « posizione di lungo periodo » o « posizione di riposo » che
ancora non era maj stata realizzata, oppure al mondo reale contem-
poranco la cui disoccupazione egli stava analizzando. E dato cid
che ho detto in relazione alle enunciazioni dj Keynes di pag. 207
¢ 219 della General Theory, & mia opinione che sia esatta la prima
ipotesi. In ogni caso, non ¢’ nulla nella discussione svolta da Keynes
A pag. 191 ¢ a pag. 304 che contraddica questa mia interpretazione,

A suo sostegno — o almeno a sostegno della tesi che Keynes non
attribul molta importanza pratica al limite assoluto inferiore del
saggio dell’interesse — & una prova fornita dal fatto che nel capi-
tolo XVIIT {« The General Theory of Employment Re-Stated », nel
quale presumibilmente Keynes avrebbe dovuto indicare la sua posi-
zione in termini di cid che considerava realmente importante) Keynes
fa un’osservazione molto simile a quella dianzi citata da pag. 191
— ma omette qualsiasi riferimento al « saggio dell'interesse al quale

e e

La «trappola della liquiditi» nell’sconomia keynesiana 11

la preferenza per la liquiditk diventa assoluta ». Ecco il passaggio in
questione:

Perché se la concorrenza fra lavoratori. disoccu_pat:i copduct;_:sc
sempre ad una riduzione molto forte Eiel salat_'l.o monetario, VL liare 0v.e
un’instabilits violenta del livello d'fil prezzi. Inoltre potre 21:' n n;
esservi nessuna posizione di equili!arlo sta}nle, fal:ro (_:hc &n ccin }mgr;
compatibili con un’occupazione piena; g1acche_1um‘fi i salario °
vrebbe discendere illimitatamente, fino a raggiungere un -punFo. nd.
quale leffetto esercitato dall’abbondanza di moneta in ter.mul;{l_ i
unitd di salario sul saggio di intcresse fosse sufficiente a r1sta.1 bi}l;(;
un livello di occupazione piena. In nessun altro punto essa potrebbx

fermarsi.

(General Theory, p. 253)

- & tuttavia un passd della General T heory f:ew.oz‘evole alla tesi
che Keynes considerasse la « trappola della 1.1qul(-11ta » come }m:il
situazione caratteristica del mondo reale. Lo riportiamo di seguito:

. N

Ma ’clemento pilt stabile, e'quello che meno facﬂ?ente si pug
spostare, della nostra economia contemporanea & stato finora, ecE;—
darsi che sia ancora in futuro, il saggio minimo d1_ 1rl11teressc Sac -
tabile da parte della generalitd Flc1. possessori d1 ricchezza, 0111to
livello tollerabile di occupazione nchlede‘ un saggio di mterlf:sse; mtre_
inferiore ai saggi medi dominanti r}el d1c1annoves1r-no secolo, & esli -
mamente dubbio che esso possa venir ottenuto mediante una semplic
manipolazione della quantiti di moneta.

(General Theory, p. 309)

A mio avviso ‘peraltro il peso di qucst."un‘ica_ citazione d.alla
General Theory & neutralizzato dalle altre citazioni che ho prima
richiamato e che mostrano che Keynes non ritencva che una situa-
zione di « assoluta preferenza per la 1iquid1tze‘1 » pfevalcssc effettiva-
mente nel mondo di disoccupazione che egli analizzava.

Cid che queste citazioni mostrano ¢ che Kcynes. r.cputava.comf':
una realistica possibilitd (¢ perfino come una caratteristica degli amln
«trenta ») una situazione di squilibrio di disoccupazione nella quale
i salari e il saggio delP’interesse continuassero a dccl{narc, ma (tcnutlo
conto della bassa elasticitd degli investimenti allinteresse e del o
sfavorevole stato delle attese del sistemna) il saggio dcll’intcrcs.sc.: dcclnl.-
hasse troppo lentamente per stimolare in modo adeguato gli invest-
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menti, talché il livello della domanda globale, e quindi il livello
delloccupazione, seguitasse ad abbassarsi o aln,leno a non crcsci:re
abbastgnza rapidamente. E tale & Pinterpretazione dell’economia
keynesiana presentata nel primo paragrafo di questo articolo,

Don Parmngin
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Alcuni effetti interni ed esterni dell'aumento

del prezzo del petrolio

Introduzione

1. - 1l prezzo del petrolio greggio si ¢ triplicato nello spazio di
tre mesi, 1l petrolio, prodotto ed esportato da un numero limitato
di paesi, costituisce ormai la fonte di energia pit importante (dal
509, dei consumi totali di energia per gli Stati Uniti ad olte I'80%
per ITtalia e il Giappone) ed ¢ difficilmente sostituibile almeno nel
breve periodo. Istituzioni autorevoli, come il Fondo Monetario Inter-
nazionale e POCSE, hanno provato a calcolare leffetto immediato di
questo improvviso e drammatico aumento di prezzo sulle bilance
dei pagamenti dei pacsi importatori: come ¢ ben noto, i risultatl
sono impressionanti. Il peggioramento della bilancia dei pagamenti
dei paest industrializzati ¢ pari ad una frazione non piccola del red-
dito nazionale (fra il 2 ¢ il 3 per cento nella maggior parte dei casi).
Al prezzi correnti, e a meno che non si verifichi una riduzione ge-
neralizzata del livello di attivitd, i ricavi addizionali det paesi pro-
duttori nel 19774 potranno toccare la cifra di oltre 6o miliardi di dol-
lari: Un tale onere sottopone il sistema dei pagamenti internazionali
a tensioni intollerabili ¢ limita drasticamente la capacitd di importa--
zione dei paesi meno sviluppati.

Questo breve lavoro non ha lo scopo di suggerire soluzioni ad
un problema, che, allo stato presente, qualcuno ha ritenuto ingo-
vernabile, Il suo pilt modesto fine consiste nel cercare di chiarire
aleune implicazioni economiche della situazione in cui un gran nu-
mero di economie si trovera nel prossimo futuro.

Esamineremo anzitutto Peffetto primario dell’aumento del prezzo
del petrolio (o, se si vuole, di qualsiasi altra materia prima importata
¢ non sostituibile) sull’economia di un paesc importatore considerato
isolatamente: un semplice modello riprodotto nell’Appendice, con-
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sente di individuare un notevole effetto di riduzione della domanda,
compensabile solo con appropriate decisioni di politica econemica.
Si mostrera anche come le politiche di ciascun paesc importatore
influenzino la situazione di tutti ghi altri paesi. Nella seconda se-
zione si tratterd di alcuni aspetti del problema dei pagamenti inter-
nazionali, che sorge nella misura in cui at maggior costo delle im-
portazioni non si puod far fronte con un simulftaneo trasferimento
« reale » di merci e servizi. Qualsiasi soluzione al problema dei paga-
mentl, tuttavia, o ripropone un problema di trasferimento reale ad
una data futura, o contiene in sé i germi di una futura riduzione del
livello generale di attivita.

. Gli effetti interni

2. - L’impatto deflativo di un aumento del prezzo di una merce
importata ¢ non sostituibile viene generalmente riconosciuto; so-
vente, tuttavia, si fa una qualche confusione fra Peffetto intrinseco
ed inevitabile che opera attraverso il moltiplicatore, ed & il pit im-
portante, ed effetti di altra patura, almeno in patte evitabili, i quali
si manifestano per il tramite dei prezzi interni o dell’offerta di mo-
neta. Un semplice modello (keynesiano) del settore reale dellecono-
mia, in cui fra le variabili appaia esplicitamente il prezzo della
merce importata, consente di analizzare questi effetti e di determinare
i possibili meccanismi compensativi.

Il modello, esposto nell’ Appendice insieme alle prove formali
delle proposizioni discusse nei paragrafi successivi, considera un
paese industrializzato nel breve periodo, Gli investimenti, la spesa
pubblica e le csportazioni sono dati (pur se non costanti). Il paese
importa prodotti manufatti e petrolio (ma possiamo chiamare pe-
trolio un qualsiasi paniere di materie prime): le importazioni di
manufatti sono funzione del reddito; le importazioni di petrolio, il
quale, direttamente o indircttamente, serve per la produzione di ogni
altra merce, sono funzione della spesa totale. Si considerano due
prezzi: uno per tutti i manufatti, non importa se prodotti interna-
mente o all'estero e se domandati internamente o dall’estero, e uno,
distinto, per il petrolio. (Senza alterare i risultati, si possono facil-
mente introdurre prezzi diversi per i manufatti importati e per quelli
esportati). Il tasso di cambio & dato; tutti i prezzi si possono pertanto
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esprimere direttamente nella valuta naz.io_nalc. 1 Izisultati, t_'uttavia,
non mutano, se la valuta in questione, diciamo la lz.ra, mantjene un
tasso stabile con le valute degli altri principali pacsi con cui avven-
gono gli scambi, ma fluttua rispcttq alhla .valuta,‘dlaafno i (_iolllaro,
con cui vengona pagate le importazioni di pet.rol'lo: di qualsiasi ap-
prezzamento 0 deprezzamento del dollaro si tiene conto facendo
aumentare o diminuire il prezzo in lire del petrolio.

Poiché intendiamo determinare gli effetti « reali » splla (.iqmax.lda,
trascureremo a ragion veduta qualsiasi effetto monetario. ,Sl ipotizza
dunque non solo che la dimensione del disavanzo con lfzstcro non
influenza la creazione di base monctaria, ma anche che Yofferta di
moneta si adatta al reddito monetario. Se closi non fosse, all’effetto
ptimario si aggiungerebbero altri effetti di riduzione della domanda.

Verranno considerati tre casi. Nel primo, il consumo  viene
espresso come funzione del livello, ma non della distrlbuzmr.le, del
reddito e non vi & illusione monetaria: tutte le cornponenti dlclla
spesa monetaria si adattano istantancamcntc. a q_uals§as1 variazione
del livello dei prezzi, il quale, pertanto, non 1nﬂu1.sce in alcun modo
sulla spesa reale. Nel secondo caso, il consumo dipende sempre da}
livello del reddito, ma vi ¢ illusione monetaria: un aumcx}to dei
prezzi determina una diminuzione della spesa 'rcalc\, Perche' parte
della spesa autonoma (per esempio la spesa pubblica) & fissata in ter-
mini monetari ¢ non reali ¢/o perché esiste una costantc_nclla rela-
zione fra consumo e reddito. Nel terzo caso non vi & illusmnf: mone-
taria, ma si suppone che la propensione al consumo S.iE.J. m’aggmrc pet
i redditi da lavoro dipendente che per gli altri rc_dfi{n: 1andat}1cnto
dei salari e dell’occupazione (supposta, per semplicitd, proporzionale
al prodotto reale) influisce pertanto sulla domanda.

3. - Quali sono gli effeti sul livello di attivitd di un aumento
del prezzo del petrolio, se tutte le altre grandezze ’(spesa autonoma
¢ prezzo dei manufatti) restano invariate? In tutti ¢ tre 1 cas, la
caduta percentuale del reddito reale & una frazione \dell’aumcnto per-
centuale dei prezzi del petrolio. Questa frazione ¢ tanto maggiore
quanto maggiore & il rapporto fra valore delle importazioni d_1 petro-
lio & valore della spesa autonoma. Assegnando ai rapporti e at coeffi-
clenti valori abbastanza plausibili, un raddoppio det prezzi dcll petro-
lio potrebbe provocare, ceseris paribus, una diminuzione .dl circa
2 punti percentuali del reddito reale. Questo effetto restrittivo, tut-
taltro che trascurabile, & imputabile ad una diminuzione del valore
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del moltiplicatore: al crescere del prezzo delle importazioni, crescono
anche le dispersioni nel processo di creazione del reddito,

- Ci si pud chiedere se il sistema incorpori un qualche mecca-
nismo che possa compensare almeno in parte questo effetto riduttivo.
In quale modo, ad esempio, la domanda viene influenzata da un
aumento dei prezzi interni indotto dall’aumento del prezzo del
petroliof La risposta dipende da quale dei tre casi sopra indicati si
voglia considerare,

Nel primo (¢ improbabile) caso, in cui non vi sia illusione mo-
nei_:aria e il consumo dipenda solo dal livello del reddito, un aumento
dei p.rczzi interni ha un effetto univocamente espansivo, la cui di-
mensione, per un dato aumento percentuale, & pari a quella (di segno
opposto) dell’effetto di un aumento del prezzo del petrolio. Al limite
il rc@dito reale resta costante, se ogni altro prezzo cresce allo stesso’
saggio del prezzo del petrolio. In questa ipotesi, infatti, Paumento
degli altri prezzi sarcbbe tale da lasciarc immutate le ragioni di
scambio, e pertanto il valore del moltiplicatore, senza peraltro influen-
zate la spesa reale, grazie alla mancanza di illusione monetaria, In
altre parole, il reddito reale del pacse importatore non diminuirebbe,
se tutte le spese monetarie e tutti i redditi rimanessero costanti in
termini di petrolio. Affinché questa conclusione sia valida, tuttavia,
non basta neppure che siano verificate le gid improbabili condizioni
di partenza, ma deve essere osservata anche una condizione ulteriore:
ic 1 prezzi aumentino al medesimo saggio anche negli altri paesi
11.1dustrializzati, oppure che il tasso di cambio del paese considerato
si deprezzi in proporzione al maggior aumento dei prezzi interni.
.In mancanza di questa condizione, zumento dei prezzi interni, pur
impedendo una caduta del moltiplicatore, provocherebbe al tempo
stesso una diminuzione della componente estera della spesa autonoma.

Non si puo essere sicuri neppure del segno dell’effetto sulla do-
manda.di un aumento dei prezzi intern, quando una parte della
spesa sia fissata in termini monetari ¢ non si adegui all’aumento
medesimo (secondo caso). Se la quota di domanda soggetta ad illu-
sione -monetaria ¢ superiore ad un certo valore critico, Faumento dei
prezzi provoca una diminuzione della spesa in termini reali, il cui
cffetto negativo sul reddito & superiore all'effetto positivo che opera
attraverso il moltiplicatore: il reddito pertanto diminuirebbe di
meno, se 1 prezzi interni restassero costanti, Quando la quota di
do.n.nanda soggetta ad illusione monetaria & inferiore a quel valore
critico, un aumento dei prezzi interni riesce a far aumentare il red-
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dito reale, ma in misura minore che in assenza di illusione mone-
taria: le conseguenze restrittive di un aumento del prezzo del greggio
potrebbero essere interamente compensate solo da un aumento dei
prezzi interni pitt che proporzionale — il che, per ragioni gia espo-
ste, appare poco plausibile.

Se la spesa & influenzata dalla distribuzione del reddito, perché
sono diverse le propensioni a consumare (terzo caso), Peffetto di un
aumento dei prezzi interni dipende dal comportamento dei salari.
Se Pelasticity dei salari monetari rispetto ai prezzi ¢ maggiore del-
['unitd, un aumento dei prezzi interni esercita una duplice azione
di sostegno della domanda: attraverso le ragioni di scambio, e per-
tanto il moltiplicatore, come negli altri casi; e attraverso una redi-
stribuzione del reddito, che provoca un aumento della propensione
media ponderata al consumo. In questa ipotesi, per compensare inte-
ramente Pefletto restrittivo dell’aumento dei prezzi del petrolio, baste-
rebbe che 1 prezzi interni aumentassero meno che proporzionalmcnte.
Si noti tuttavia che, cost ragionando, si trascura la possibile influenza
negativa sugli investimenti di una diminuzione della quota dei pro-
fitti: la validitd del risultato ottenuto & dunque limitata al periodo
breve,

Se dlaltro canto Pelasticith dei salari monetari & inferiore alla
unitd (pilt in generale: se la crescita dei salari non si adatta alla mag-
giore crescita dei prezzi), un aumento dei prezzi pud di nuovo avere
conseguenze restrittive. Queste conseguenze si verificano quando la
propensione al consumo dei redditi da lavoro dipendente & considere-
volmente maggiore di quella degli altri redditi. Se le due propensioni
non sono molto diverse, ci si avvicina invece al primo caso ¢ un au-
mento dei prezzi pud far espandere la domanda.

4. - Nella realth & assai probabile che nel breve periodo una
parte della spesa monetaria non si adatti alle variazioni di prezzo
(ossia, che si abbia illusione monetaria), che il consumo dipenda
anche dalla distribuzione del reddito e che la crescita dei salari mo-
netari non si adatti subito alla maggiore crescita dei prezzi provo-
cata da un aumento di costo delle merci importate. In queste condi-
zioni le conseguenze restrittive di un aumento del prezzo del petrolio
Don possong essere automaticamente compensate da un aumento
indotto dei prezzi interni, il cui effetto sulla domanda, come si &
visto _in precedenza, sarebbe nel migliore dei casi assai limitato e nel
peggiore negativo. ~
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Segue da cid che una caduta del reddito reale (rispetto al Jivello
conseguibile al vecchio prezzo del petrolio) potrebbe essere com-
pensata solo da un aumento della domanda autonoma e/o da una
diminuzione del prelievo fiscale. Poiché non possiamo sapere @ prior:
se € in quale modo la spesa privata per investimenti reagisce nel breve
periodo all’aumento del prezzo del petrolio, ci limiteremo a conside-
rare la possibilitd di una variazione delle esportazioni o del disavanzo
pubblico.

L’effetto sull’economia & diverso a seconda che il livello del red-
dito reale e dell'occupazione venga sostenuto per mezzo di un aumento
delle esportazioni oppure per mezzo di un disavanzo pubblico mag-
giore di quello inizialmente previsto. Nel primo caso, nonostante
aumento del prezzo del petrolio, il saldo della bilancia dei paga-
menti non peggiora, salvo gli effetti (positivi o negativi) di una varia-
zione indotta dei prezzi dei manufatti (1). Poiché tuttavia occorre
ora esportare un maggior volume di manufatti in contropartita del
medesimo volume di importazioni, a reddito reale immutato, la
spesa interna in termini reali (e pertanto il livello di vita presente o
futuro) deve essere minore di prima. (Si prescinde dai modi in cui
tale mutamento di composizione della domanda globale puo di fatto
avvenire),

Quando invece la diminuzione di domanda viene compensata
per mezzo di un aumento del disavanzo pubblico (2), avviene un
mutamento di composizione della spesa interna, ma non del suo
livello. In questa ipotesi, d’altra parte, il saldo della bilancia dei pa-
gamenti peggiora per 'intero ammontare dell’onere addizionale pro-
vocato dal mutamento delle ragioni di scambio: quali che siano le
assunzioni circa l'illusione monetaria e la propensione al consumo,
questo onere addizionale sard tanto maggiore, quanto minore @
laumento indotto dei prezzi interni. . .

Ma esiste di fatto una scelta fra queste due possibilitd? Non
appena noi consideriamo Yintero gruppo dei paesi importatori, an-

(1) Se il prezzo dei manufatti oggetto di commercio aumenta uniformemente dell’x
per cento, all’interno e all’estero, tutti i saldi di parte corrente variano nella medesima pro-
porzione. Se il paese aveva inizizlmente un avanzo, l’avanzo aumenta; se aveva un disa-
vanzo, aumenta il disavanzo, . T

_ (2) Possiamo qua notare che, anche se si consentisse al reddito reale di cadere, il disa-
vanzo pubblico aumentercbbe, a causa della diminuzione di eatrate; pertanto il peggiora-
mente del disavanzo pubblico effettivamente imputabile ad un aumento compensativo della
spesa pubblica & infetiore all’aumento medesimo, ’ :

i AT
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ziché il singolo paese isolato, ci rendiamo conto che di fatto l’a‘ltcrna-
tiva non esiste. Poiché & improbabile che un singolo pacse tiesca a
impiegare con successo politiche commercial‘i aggressive Verso altri
paesi nella stessa situazione, un aumento di esportazioni potrebbe
solo avvenire grazie ad un corrispondente aumento dc!la domanda
di merci esterc da parte dei paesi produttori di petrolio. L

Ma, s¢ la capacitd di assorbimento dei paesi produttorl_ & .11m1-
tata, le esportazioni complessive di tutti 1 paesi‘importatog di d{)e—
trolio non potranno aumentare nella misura sufficiente ad impedire
una diminuzione della loro domanda interna. Pertanto, a meno che
tutti 1 paesi non sostengano il loro rcddi.to Fcale per mezzo di spesa
compensativa interna, le esportazioni fh clascun pacse importatore
Verso gli altri, lungi dallaumentare, diminuiranno. o o

Ci si deve cosi rendere conto che gli effetti restrittivi, descritti
in precedenza, di un aumento del prezzo del petrolio risultzfno ac-
centuati dal fatto stesso che essi colpiscono un gran numero d.1 paesi.
Se alcuni di questi censentono che il loro reddito reale‘ dimu‘:tulscaZ
si verificherd una contrazione della produzione mondiale di beni
manufatti, e pertanto delle esportazioni di tueti gli zqtri. I}aoltre,
per ciascun singolo paese, Iaumento del disavanzo pubblico e il peg-
gioramento di bilancia dei pagamenti associati ad una p-01.1t1ca cco-
nomica volta a compensare interamente ghi éffctti restrittivi saranno
tanto maggiori, quanto minore ¢ 'aumento compensativo di spesa
interna che avviene in altri paesi. Si supponga ad’ esempio che un
pacse non sia in grado di finanziare un disavanzo con 1-’cstero al d%
12 di certi limiti e che pertanto il vincolo di bilancia dei pagamenti
gli imponga di consentire una qualche caduta del reddito reale.
Questa circostanza pud impedire ad altri paesi, che pur lo vorreb-
bero, di perseguire politiche compensative: la caduta ('1clle esporta-
zioni verso il primo pacse potrebbe aggravare il loro disavanzo con
l'estero oltre ogni limite sopportabile.

Il. Alcuni aspetti del problema dei pagamenti

5. - Se i paesi produttori di petrolio fossero in grado di utilizzare
1 ricavi addizionali di valuta, ottenuti grazie all’aumento del prezzo,
per aumentare le loro importazioni di beni e servizi, non sorgerebbe
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alcun problema di pagamenti. Ogni paese importatore, infatti, do-
vrebbe fornire (direttamente o indirettamente) ai paesi produttori
un ammontare pitt elevato di beni ¢ servizi per soddisfare il proprio
fabbisogno di petrolio. L’aumento del prezzo del petrolio provoche-
rebbe in tal modo un trasferimento immediato di risorse reali dai
consumatori ai produttori. Il problema del trasferimento reale & stato
trattato esaurientemente dalla letteratura. Basti dire che potrebbero
trovarsi in difficoltd sia i paesi che, con economie vicine alla piena
utilizzazione, non riescono a ridurre la domanda interna per lasciare
spazio a maggiori esportazioni, sia i paesi piti poveri, che hanno una
capacitd di esportazione limitata.

La possibilitd che si verifichi un trasferimento immediato di ri-
sorse reali puo tuttavia essere esclusa. Pur se la domanda di manufatti
da parte dei paesi produttori di petrolio cresce gia molto rapidamente
(a saggi annuali di oltre il 20%, per i paesi membri dellOPEC) ¢
crescera ancor pilt rapidamente nei prossimi anni, ogni possibile
aumento resta assai lontano dalla consistenza del maggiori ricavi.
8i pone cosi il problema di finanziare gli enormi disavanzi di parte
corrente che i paesi importatori accumuleranno verso i produttori.
Di questo problema verranno qui esaminati i seguenti aspetti: la
entita del finanziamento complessivo che dovrebbe essere fornito e i
modi di distribuzione fra i pacsi in disavanzo; le implicazioni di pw
lungo periodo dell’accumulazione, da parte dei paesi produttori, di
attivitd a valere sulle risorse future dei paesi importatori, nella forma
di strumenti di riserva o di debiti emessi da paesi in disavanzo.

6. - Si ritiene per lo pitt che il finanziamento complessivo richie-
sto sia pari all'aumento del valore delle importazioni di petrolio avve-
nuto in scguito all'aumento del prezzo. Se perd vi sono paesi che si
astengono dal compensare pienamente gli effetti deflazionistici del-
Paumento del prezzo del greggio, un tale criterio di valutazione pud
indurre a sottostimare di non poco ammontare del finanziamento
necessario ad evitare una caduta del livello dell’attivitd economica
mondiale, In tal caso, come si ¢ visto nella parte precedente, i paesi
che si propongono di compensare pienamente gli effetti deflazio-
nistici potrebbero subire, oltre al maggiore disavanzo petrolifero, un
ulteriore peggioramento delle partite correnti, provocato dalla dimi-
nuzione delle esportazioni verso i paest che non attuano una politica
compensativa; sarcbbero pertanto costretti ad accettare anche essi una
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deflazione, nonostante i loro propositi e senza loro colpa, se quel
disavanzo aggiuntivo non venisse finanziat.o. o

B’ dunque palese che esistono due noz10m.d1 « disavanzo petro-
lifero »: I'una ristretta, che trascura ghi cffetti in ciascun pacse d.cllc
politiche di domanda degli altri paesi;‘ Paltra pitt ampia, che tiene
conto dei maggiori disavanzi imputabili ad una .nd'uzmnc di do-
manda, indotta dall’aumento del prezzo del pctrqho, in altre -econo-
mie. A meno che tutti i paesi adottino politiche pienamente compen-
sative, la decisione di limitare il finanzia.mcnto alla copertura dei
disavanzi petroliferi in senso stretto favorlrcb‘k_)e .dunque quella tra-
smissione internazionale della deflazione di cui si & detto nel par. 4.

7. - B’ opinione diffusa che si possa lasci:iu'e.al mercato il_comj
pito di fornire il finanziamento necessario € d.1 d1strfbu-;rlo frall vari
paesi in relazione ai fabbisogni dctgrml‘nau dal_nuow disavanzi verso
i produttori di petrolio. La liquidita 1ntcrpaz1o'nalc, pFelevata dalle:
riserve ufficiali, rifluirebbe sui mercati nazionali e sugli euromercati
¢ sarebbe ivi presa a prestito dai paesi in disavanzo.

E’ evidente tuttavia che il meccanismo di mercato sarebbe neu-
trale solo se le condizioni iniziali di bilancia dei pagamenti ¢ §11
dotazione di riserve dei paesi che prendono a prestito fossero plﬁ
o meno le stesse ¢ I'aumento del prezzo del petrolio co‘lpissc tutti 1
paesi pilt 0 meno in eguale misura. Poiché la realtd & diversa, una
distribuzione di mezzi finanziari affidata interamente al mercato
avverrebbe in modo da aggravare le disuguaglianze csisten'ti; i{l con-
seguenza, la provvista finanziaria complessiva sar.ebbc 1Ilfc,1‘10¥e.2\1
quella necessaria per impedire una riduzione del livello dell’attivita
economica. La solvibilith di chi intende far ricorso al mercato verrebbe
valutata in base a risultati di bilancia dei pagaménti che possono dipen-
dere da fattori non controllabili dal singolo paese: 1a sua dip.cfxdenzaf
dal petrolio per i consumi di energia o i limiti che lc.po?luchc (]:1
altri paesi impongono all’espansione delle sue csportamom., Nc_ ti-
sulterebbero ampi differenziali di saggi di interesse €, data | ampiez-
2a dei flussi finanziari connessi ai disavanzi delle bilam-:r-: fi\c1 paga-

menti, clevati oneri addizionali per alcuni paesi. A'} pacsi pili poverL,
che gid probabilmente soffriranno per una riduzione dei f1}1§s1 di
capitale provenienti dalle cconomie pit ricche, verrel?be_ add-1r1t.tur‘a
negato il finanziamento necessario. 1l mercato, .qm'ndl, d_1str1bu}-
rebbe il credito in proporzione inversa ai bisogni: 1 fondi afflui-
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rebbero ai paesi piti ricchi in misura di lunga superiore a quanto oc-
corre, mentre sarebbero negati ai pil poveri, che pure potrebbero
farne il migliore uso.

Vi sono daltra parte molti modi per evitare queste distorsioni e
per assicurare una ordinata distribuzione dei mezzi finanziari in re-
lazione ai disavanzi provocati - direttamente ¢ indircttamente dalla
crisi petrolifera. In primo luogo, almeno una parte di questi disavanzi
potrebbe essere compensata mediante la creazione di nuovi Diritti
Speciali di Prelievo (3). Ancora: organismi internazionali, quali il
Fondo Monetario Internazionale, potrebbero compiere opera d'inter-
mediazione, emettendo prestiti sottoscritti dai paesi produttori di pe-
trolio ¢ trasferendo ai paesi in disavanzo i fondi cost raccolti (4).
Come si ¢ detto in precedenza, questi fondi e i nuovi DSP dovreb-
bero essere distribuiti fra i vari paesi in relazione ai loro disavanzi
petroliferi definiti in senso ampio, se si vogliono evitare effetti defla-
zionistici generalizzati (5).

In terzo luogo, i paesi relativamente meno colpiti dalla crisi pe-
trolifera ¢/o relativamente meglio provvisti di mezzi di pagamento
internazionali avrebbero la possibilitd, ¢ il dovere, di alleviare in vari
modi le difficoltd dei pacsi per cui & pit difficile Iaccesso al mer-
cato. In ogni caso essi dovrebbero mantenere un tasso elevato di
espansione interna, onde consentire un aumento delle loro importa-
zioni dagli altri paesi industrializzati e dai paesi in via di sviluppo.
Questo sarehbe il modo pit efficiente per redistribuire il disavanzo
complessivo verso i paesi produttori di petrolio ¢ mantenere al tempo

(3) Si trascura qui di considerare il problemna se una artivitd finatiziaria quale i DSP
venga accettata dai nuovi paesi ereditori (alcuni ded quali peppure partecipano all’accordo
dei DSP). Il punto centrale del problema consiste in una definizione del valore dei DSP tale
da renderli accettabili come strumento di riserva: varie possibilith sono state considerate;
una solnzione (pur se non necessariamente [a tnigliore) potrd forse essers trovata a breve
scadenza nell'ambito della riforma, per ogni altto verso remota, del sistema monetatio in-
ternazionale. :

- (4) Si tratta in sostanza della cosiddetia oi! facility, proposta dal direttore esectitivo
del FMI, dott. Witteweer,

(5} 8i dovrebbe anche considerare la posdibilitd di ascegnare ai paesi in via di svi-
luppo un ammentare di DSP ¢fo di aliri mezzi di pagamento superiore all’entity del loro
disavanzo petrolifera, L’eccedenza verrebbe certamente spesa da questi paesi per acquistate
manufatti, mentre [ paesi industrializzati spenderebbero i ricavi delle maggiori esporta-
zioni per pagare le proprie importazioni di petrolio, In questo caso si verificherebbe imme-
diatemente un trasferimento di ricorse reali verse i paesi in -via dj sviluppo. Al contrario,
una distribuzione di mezzi di pagamento fra i vari paesi in’ proporzione alle quote presso it
FMI provocherebbe una discriminazione a danno déi pacsi pitt poveri.
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stesso un elevato livello di attivitd, senza dover fare affi(.lan’fento 'solp
su complessi ¢ incerti movimenti di flussi compensativi 'd1 cap1!:ah:
Lo stesso risultato potrebbe essere ottenuto mcdufntc rlvalgtazmm
delle monete dei paesi pilt ricchi. Si potrebbe 1n01trc‘ 5(711?1’}0121'176,
mediante adeguate politiche economiche (6),. un ﬂussc.) di caplt'ahf
lungo termine dai pitt ricchi paesi importatori di petrolio a quelli pit
povcri.

8. - Esiste una differenza sostanziale, a parte le distorsioni deri-
vanti da una distribuzione di fondi affidata esclusivamente al mer-
cato, fra le varie forme di finanziamento del (-iisavanzo pe;trohfcro
considerate nel precedente paragrafo; e in particolare fria lasse,gl}a-
zione di DSP e Pemissione di debiti (sul mercato o con Pintermedia-
ziope di organizzazioni internazionali)? o

Mentre, ovviamente, i DSP non costituiscono un debito di alcun
particolare paese, i debiti veri ¢ propri vengono a scaden‘ze} ad Jna
qualche data futura. Il singolo paese che contragga debiti 0 ¢ in

rado di rinnovarli continuamente alla scadenza, o deve prox'fvcdcrc
alla loro restituzione accumulando un fondo di ammortamento 1n Str}b
menti di riscrva (p. es. dollari). Data l’cspansi.unc c_lcl commercio
mondiale, e in particolare data la limitata capaaté_-d\m pacsi produt-
tori di petrolio di assorbire importazioni, la necessita di accu_mularef
un fondo di ammortamento impone al singolo paese Padozione d{
politiche interne deflazionistiche, al fine di'rcal-izzan? un avanzo di
parte corrente verso L'estero. Ma, se tutti 1 paesi debitori si compor-
tano in questo modo, se ciascuno di essi cerca di offenere un avanzo
di parte corrente per provvedere all’ammortamento .del. propri deb1t%,
il risultato sard una diminuzione delle esportazioni di tutti i pacsi,
nessuno dei quali sard piti in condizione di arnmort%zzaljc i deblgl
contratti. Acquista cosl piena evidenza quella « fallacia di composi-

(6) Le possibility di finanziamento internazionale dipendcrax}no in mt?do_ cruciale dalla:
politica monetazia (¢ fiscale) perseguita negli Stati Uniti. Occorre in propesito tener preseit:
le seguenti circostanze: il rappetto {ra importazioni di petrolio ¢ consumi tD.tﬂll fil cnergla
& pid basso negli Stati Uniti che nella maggior parte degli altri pacsi; la bilancia dei Pﬂg
gamenti correnti non petroliferi degli Stati Uniti & rapidamente migliorata nel 1973 e potra
migliorare ulteriorments; vi saranno probabilmente ingenti afflussi di capitale negli ,Statl
Uniti, motivati anche da aspettative di ultetiori tivalutazioni del dollaro. In C{UCSta,Sltua'
zione, la possibilitd di un’adeguata crescita della liquiditd internazionale dipenderi d.a]l atteg-
giamento degli Stati Uniti nei confronti ‘degli altri paesi, ¢ in patticolare dalla politica mo-
netaria che verrd seguita dalla Riserva Federale, :
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zione » che & una caratteristica intrinseca della situazione economica
mondiale: guanto vale per il singolo paese non vale pitt allorché si
considerino congiuntamente tutte le economie nazionali.

Se dunque si vuole evitare in futuro una flessione del livello
dell’attivitd economica mondiale, si deve ammettere che i paesi debi-
tori possano rimborsare i loro debiti solo nella misura in cui si veri-
fichi un avanzo delle loro partite correnti nei confronti det paesi cre-
ditori. Se, d’altro canto, i paesi produttori di petrolio, che sono i
creditori finali, sono disposti ad accumulare attivita finanziarie sul-
Pestero senza spenderle, il rimborso dei prestiti inizialmente concessi
da un paese industrializzato piti ricco dovrebbe accompagnarsi ad
un cospicuo disavanzo di parte corrente del paese medesimo e ad un
aumento delle sue passivita nei confronti dei paesi produttori di pe-
trolio. In questi casi i paesi debitori restituirebbero i prestiti mediante
un trasferimento di risorse reali, da ottenersi comprimendo (con
I'inflazione o con politiche di controllo della domanda) gli impieghi
interni del loro prodotto di piena occupazione.

La situazione non sarebbe granché diversa se ai paesi importa-
tori di petrolio fossero asscgnati DSP per consentiré loro di regolare
i pagamenti con i paesi produttori. Non vi sarebbe in questo caso il
pericolo che ciascun paese in disavanzo cerchi di accumulare un
fondo di ammortamento; altrimenti, si tratti di debiti o si tratti di
DSP, l'alternativa di fondo resterebbe sempre la medesima. O i paesi
produttori sono disposti ad accumulare quantitd sempre crescenti di
DSP o di altre attivitd: il che equivale ad un continuo rinnovo dei
debiti emessi dai paesi importatori 0 alla concessione ad essi di un
credito perpetuo. Oppure 1 paesi produttori utilizzeranno le attivitd
accumulate per acquistare manufatti e altre merci, che gli altri pacsi
dovranno offrire aumentando la parte esportata dei loro flussi cor-
renti di produzione. L’analogia fra i due casi ¢ naturalmente valida
a condizione che venga assicurata la possibilitd di operare in qualche
modo un trasferimento dei debiti fra i paesi importatori di petrolio:
in modo che il paese A possa pagare con esportazioni di beni e

servizi 1 debiti contratti dal paesc B, mentre B ottiene un prestito
da A.

9. - Abbiamo visto nei paragrafi precedenti che, se le ragioni di
scambio fra petrolio e altre merci restano per qualche tempo al pre-
sente livello e se non vengono drasticamente ridotti i consumi di pe-
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trolio, vi sono tre possibili sbocchi, nel medio periodo, al problema dei

pagamcnti: una diminuzione del livello dell’attivita ccpnomica} e dc!
commercio mondiali; un’accumulazione crescente, da parte dei paesi
produttori, di attivitd a valere sulle risorse future dei pztcsi imp‘og
tatori; un trasferimento reale di risorse da questi a quelli. Il ver%fk
carsi della prima possibilité, che & naturalmente la meno dcs\iderablkf,
dipende anche dalle forme e dai modi con cui si provx-fcdera i'i]lc esi-
genze di finanziamento: come si & visto, un meccanismo di Eicfla—
zione cumulativa potrebbe essere innescato, qua‘lora 1 .dl‘savanlzl fosls—
sero per intero finanziati con emissione di debiti e tutti i paesi de?r
tori tentassero simultaneamente di rimborsare questi debiti realiz-
zando avanzi di patte corrente di importo complf:ssivq superiore alla:
capacita di assorbimento di importazioni addizionali da-ga.rtc dei
creditori finali. L'alternativa fra la seconda e la terza possibilita non
% invece influenzata in alcun modo dalla scelta fra diversi mecca-
nismi di finanziamento, ma dipende da fattori che incidono sllluE}
dimmensione del debito reale che verrd contratto negli anni prossitni
verso i paesi produttori: dal tasso di inflazione nci. paesi. industr}a\-
lizzati, dunque, dalla politica industriale e dalla crescita dcll.a .capacua
di assorbimento nei paesi produttori, ¢ cosi vi.a. ¥ 1r.nposs1b11c valu-
tare oggi il segno ¢ la dimensione di- questi fatt(?ri e perFan.to la
misura in cui potra verificarsi in futuro un tfasferlmcnto di risorse
reali dai paesi consumatori ai paesi produttori. - . .
Questa incertezza pud essere causa di ulteriori gravi tur‘r?an}cn'tl
nelle relazioni economiche internazionali e far st che si verifichi fin
dora la meno desiderabile delle possibilita sopra indicate. Pl.:u‘)
infatti avvenire che singoli pacsi, temendo una crescita @ntollcrabﬂ'c
dellonere futuro dei loro debiti, siano indotti a intraprendere poh:
tiche commerciali aggressive (con svalutazioni concorrenziali o a-ltn
strumenti) per cercare di pagare subito il maggior valorft delle im-
portazioni di petrolio. Altri paesi sarebbero allora costretti, per limi-
tare il loro disavanzo corrente, a non compensare gli cffetti dcﬂa.ti.w
interni dell'aumento del prezzo del greggio, o a pc_rse:guirt? addirit-
tura politiche esplicitamente restrittive, ¢ a innalzare ostacoli al com-
mercio con Pestero. Ogni tentativo da parte di singoli di scaricare
su aleri paesi il proprio disavanzo petrolifero -verrebbe cosi frustrato,
senza modificare .in misura . apprezzabile Tonere complessivo. Oc-
corre dunque auspicare un’azione concertata fra i vari paesi, volta a
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realizzare una distribuzione equa ¢d ordinata di quest'onere e ad
evitare qualsiasi danno al livello dell’attivita economica. L’espericnm
passata e quella presente, tuttavia, lasciano ben poco spazio all’ottl—
m1sm0

v

]

Lucro Izzo - Luic: SpavenTta

APPENDICE

ELENCO DEI SIMBOLI

: Prodotte nazionale lordo in termini monetari

, . . . Y
: Pradotto nazionale lordo in termini reali e ——

»

i 8pesa fissata esogenamente in termini reali

t Spesa fissata esogenamente in termini monetari

: Investimenti in termini reali

: Bsportazioni in termini reali

: Spesa pubblica in termini reali

: Consumo in termini reali

¢ Importazioni di manufatti in termini reali

: Tmportazioni di petrolic greggio in termini reali

: Prezzo della spesa interna e delle esportazioni .e importazioni di manufati
¢ Prezzo del petrolio greggio

: Disavanzo del bilancio pubblico

: Avanzo della bilancia dei pagamenti
: Consumo autonomo in tetmini monetari

: Spesa complessiva data in termini monétari
! Occupazione

: Salatlo monetario

: Propensione marginale al consumo

¢ Aliquota di imposizione sul reddito

* Propensione marginale al consumo sul reddito safariale disponibile
: Propensmnc m.grglnalc al consumo sul reddito non sa]ana[c disponibile
:'Propcnsmne a]l’xmportazmnc di ‘manufatti

: Propenslone all’importazione di petralio greggio

¢ Elasticitd del prezzo dei manufatti rispetto al prezzo del iFreggio
i Elasticith dei salari monetari rispetto al prezzo dei manufatti

¢ Lavoro pef unitd i prodotto
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IL. MODELLO
- * Variante
1* Variante _ 2° Variante P13-opensioni al
Senza illusione monetaria Con illusione monetaria consuma diverse
() Y = pe+pa-—-pm’— (1) Y =pc-pa+F—pm’ (1"} vedi (1)
xm’’ N d
{@a=i+g+x (2 pa--F=p(i+g+x) (2"} vedi (2)
= D Y=bY } pc=k+b(@—t) Y= 3™ pc =h’ywl 4
@re=ba-uy @) i BT i s s
(@) p’ = TY; W—v=a | () vedi (9 (4) vedi (4)
: a |
(5) m” = p(c-ha—m’) (57) =1 {cat— {5") vedi (5)
p
_m-’)
{6 D= pg—1t¥ (61 vedi {6) (6) vedi (6)
() B = px—pm/—nm” (77 vedi (7) {7 vedi ()
d dw .
& ——p— = A (8" vedi (8) (81 vedi (8)
p T
(9) k+F=H ") Le=sy
7 dw dp
(10"} =f—
w p

I RISULTATI

Risolvendo il modello per y, si ottiene:

'n:
T b
P
nella prima Variante: y=—an;
]
T—o(1—k—)
o

w
I—f—
p H
nella seconda Variante: Y= (— )
K p
I—&(1——)
P




28 Moneta e Credito
=
{(1—p—)a
P
nella tetza Variante: y= —

w
1—[(bf1—b%) e —+ba—v] 1—pr%/p)

P
Dal differenziale totale di y otteniamo:
dy da 1 Tm’’ dxn
nelln prima Variante: —— = — — —eee {1 A) ——
¥ a I-pmfp pa ™
dy da H/p d= I qun”’ d=x
nella seconda Variante: — = ———— ——— A - — (1—A) y
¥ H H T 1—pgfp Htpa ™
—4a ~-ka
P p
H
un sumento del livelln dei prezzi interni ha un cffetto deflazionistico salve che
nmff

< 1/(1—1t 7t/p); se tale condizionc & osscrvata, il valore di A che consente di compensate per
intero Petfctto deflazionistico di dwfq &:

nm’’
A= - -3 ¢
wm” —H (1— /p)
dy da I (b’1 —b’z) wL wm’’ dm
nella terza Variante: —=——+ (B—1)A— a-n] —

¥y a ™ pa pa T

T—lh—

P

se B > 1, I'aumento del livello dei prezzi interni che compensa interamente Peffetto
deflazionistico di dmfm &:
'nm”
O < A= < 5
am’’ — b’y —b3) wL (8 —1)

s¢ B < 1, un aumento del lvello del prezzi interni ha un eifetto deflaziopistico salvo
che wm®” > (b'1-b'2) wL (1—p); se tale condizione & osservata, il valore di ), che consente
di compensare per intero Peffetto deflazionistico di dm/m &:

ﬂm”
Awa > 1L
Tm? —(b" —b'3) wLl (1—B)

Le proposizioni contenute nel testo circa gl effetti sul disavanzo pubblico, D, e sull’avanzo
di bilancia dei pagamenti, B, si ottengono considerando i differenziali totali di queste due
grandezze, In particolare, se da=dx, si ha:

dm
nella prima Variante: dB = BA—
n
dy=o

nella seconda Variante: dD

nella terza Variante: dB = B} —+
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dr H
= B) —— 4 —dm;
R [
dY:O
dﬁ b’x—b"3 dq[
wL (1— B)——.
® t-wafp T
dy=o0

Se da=dg, per tutte e tre le varianti considerate si ha:

'’ dy
dB =[B)——— (1= ] —
- a/p n

dy=o0

L.L-L.S.
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Il mercato delle obbligazioni
dopo la riforma tributaria”

. A una prima lettura dei decreti delegati per la riforma tribu-
taria le disposizioni che disciplinano l'imposizione dei redditi da
titoli obbligazionari (1) appaiono profondamente innovatrici, sia dal
punto di vista dei loro effetti sui costi, assoluti e relativi, delle varie
forme di finanziamento, sia dal punto di vista strettamente fiscale
della produzione di gettito.

Le innovazioni al precedente regime apportate dai decreti di
riforma si possono cosi puntualizzare:

@) La generalizzata esenzione di fatto — ma non di diritto —
dalle imposte personali (complementare ¢ di famiglia), di cui hanno
goduto finora i percettori degli interessi sui titoli obbligazionari, per
la ben nota evasione in questo campo, & trasformata dalla riforma in
esenzione di diritto degli interessi delle obbligazioni dalla nuova
imposta personale progressiva, Gli interessi sono assoggettati ad
un'imposta sostitutiva riscossa mediante ritenuta alla fonte da parte
delPemittente all’atto del pagamento degli interessi.

In conformita al principio generale di abolizione dei tributi
reali che caratterizza la riforma tributaria, nessun altro gravame
paragonabile alle precedenti imposte reali (RM. cat. A e imposta
sulle obbligazioni) si aggiunge a questa « cedolare secca », che col-
pisce gli interessi in sostituzione dell'imposta sul reddito delle per-
sone fisiche e dell'TLOR.

by L'aliquota della nuova imposta sostitutiva sugli interessi
dei titoli & differenziata in quattro categorie a seconda degli enti
emittenti. Tale differenziazione ¢ pilt ampia che nel sistema prece-

(® Gli aa. desiderano ringraziarc i dott. A. D1 Majo, D. Gacerra e P. Savowa per
aver letto e commentato il manosctitto,

(r) La nuova disciplina tributaria dei redditi delle obbligazioni, ¢ titoli similari, gil
delineata nell'art, ¢ della legge-delega sulla riforma tributaria (L. ¢ ottobre 1971, n. 825) ¢
ora contenuta nell’art, 26 del D.PR, n, Goo del 29 settembre 1973,
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dente, in cui essenzialmente si potevano -individuare due catego-
ric di titoli, quelli esenti dallimposta di RM. cat. A (titoli di
Stato, obbligazioni degli istituti speciali di credito e delle holdings
finanziaric pubbliche), ¢ quelli assoggettati allimposizione mobi-
liare (obbligazioni emesse dalle societd private, incluse le finan-
ziarie) (2).

Anche nella nuova disciplina le obbligazioni emesse dalle societa
private sono sottoposte allaliquota pilt elevata (30 per cento); .d?
queste sono, perd, scorporate le obbligazioni emesse dalle socicta
finanziaric private, che vengono assoggettate alla medesima aliquota
stabilita per 1 titoli degli enti autonomi di gestione delle partccipa:
zioni statali (20 per cento) (3). Le obbligazioni emesse dagli istituti
speciali per il credito a medio ¢ lungo termine sono soggette ad
un'aliquota ancora inferiore (10 per cento), mentre i titoli di Stato
e assimilati (4) sono esenti anche da tale imposta sostitutiva.

¢) 1 sistema precedente prevedeva la facolty di rivalsa del-
Pemittente sul percettore degli interessi per le somme versate a titolo
di imposta di R.M. cat. ‘A, e sulle obbligazioni. Ma la facoltd di
rivalsa non ¢ stata quasi mai esercitata, cosicché gli uffici. fiscali
pretendevano dalle societd emittenti il pagamento anche della R.M.
cat, B e dell'imposta socictaria quota-reddito sulle somme corrispon-
denti all'imposta di cat. A (commisurata agli interessi) e all'imposta

(2) In effetri solo i titoli di Stato ersno completamente esenti dall’imposizionc reale,
in quanto gli altri titoli che abbinmo assimilato ad essi (titoli degli istituti speciali ¢ delle
holdings pubbliche) erano soggetti ad imposte in abbonamento, € i titoli dell’IRT & dell’ENI
anche all’itnposta sulle obbligazioni (I’ENI peraltro contestava il pagamento di tale tributo,
sostenendo che eosso doveva considerarsi coperto dall’ampia formula di esenzione accordata
dallo Staturo alle proprie obbligazioni). Le imposte in abbonamento, che sostituivano 1'im-
posta di R.M, cat, A ed inoltre i tributi indiretti afferenti le emissioni dei titoli (imposte di
registro, di bollo, ecc.), erano commisurate al capitale impiegato dagli enti emittenti ed ave-
vano aliquote assai basse: 0,05 per cento per I'IRI; o,10 per cento per FENI e per gli istituti
speciali per it credito a medic e lungo termine indicati npella L. 27 luglio 1962, n. 1228;
0,15 per cente per gli-altri istituti, Si osservi che al tasso di interesse del 6 per cento ['ali-
quota dello o,10 per cento' sul capitale corrisponde ad unaliquota dell’r,6 per cento cirea
sugli interessiy mentre Paliquota della RM. cat, A (comprensiva delle addizionali) era pari
al 36 per cento circa degli interessi. Poiché, dunque, PPonere dei tributi a carico delle obbli-
gaziond degli istituti speciali per il credito ¢ degli enti di gestione delle partecipazioni statali
¢ veramente modesto, dal punto di vista del costo fiscale era lecito, sotto il fegime pre-
viforma, raggruppare { titoli nelle due categorie indicate nel testo.

d; .3 Le socletd finanziaric sona queile iscritte nell’apposito elenco tenuto presso la Banca
,ltaha. Le societd finanziaric a prevalente partecipazionc statale sono quelle indicate al-

Part. 7 del DPR, n. 508 del 29 scttembre 1973, .

DPR (@) 1titeli esent dall’imposta  sostitutiva sugli interessi sono linc!icati all’art, 31 fle]
F8 0. 6or del 29 sett. 1973: figurano tra questi anche le ebbligazioni emesse dal’ENEL.
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sulle obbligazioni. I decreto di riforma stabilisce lobblige della
rivalsa per I'imposta sostitutiva, eliminando cost le questioni contro-
verse sulla indetraibilitd dal reddito di impresa dei tributi per i
quali non sia stata esercitata la rivalsa.

d) Per quanto riguarda le persone giuridiche, la riforma
prevede l'assoggettazione degli interessi percepiti sui titoli (esclusi
soltanto quelli dei titoli esenti anche dallimposta sostitutiva) al-
I'imposta sul reddito delle persone giuridiche ¢ allILOR. Pertanto,
imposta sostitutiva sugli interessi, trattenuta alla fonte, ha natura
di acconto delle imposte dovute dalle persone giuridiche sul loro
reddito imponibile (5). L'aliquota normale della nuova imposta
sulle persone giuridiche ¢ del 25 per cento, cui si aggiunge PILOR,
cosicché il tasso di imposizione complessivo pud raggiungere il 39,7
per cento, nell'ipotesi di applicazione di tutte le maggiorazioni pre-
viste per il tributo locale (6).

Le disposizioni dei decreti di riforma confermano un trat-
tamento di favore per le societd finanziaric: infatti, Paliquota di
imposta a carico di queste societa ¢ ridotta dal 25 per cento al 7,5
per cento, e quella a carico delle societd finanziarie a prevalente
partecipazione statale & ridotta al 6,25 per cento. Segue che per le
societd finanziarie ordinarie Taliquota complessiva scende al 21,7 per

cento, € al 20,45 per cento per quelle a prevalente partecipazione.

statale. Si noti che nella categoria delle societd finanziarie, a cui la
legge di riforma concede le predette riduzioni di aliquota, non sono
comprese le aziende ed istituti di credito, che dall’t gennaio 1974
sono percid assoggettati all’aliquota piena dell'imposta sulle persone
giuridiche ¢ dell'TILOR.

E’ questa un’innovazione importante, perché nel sistema pre-
riforma anche le aziende ed istituti di credito beneficiavano — come
gli altri enti e societd finanziarie — della riduzione defl’aliquota
dellimposta societaria nella misura del 25 per cento, e del 40 per
cento per le societd ed enti a prevalente partecipazione statale, ¢
inoltre della riduzione ad 14 dellimposta sulle obbligazioni. -

Confrontando 1a nuova struttura delle aliquote con quella pre-

(5) I DIPR 0. 598, cit, all'art, § precisa che «se Pammontare della ritenuta &
superiore a quello dell’imposta dovuta, il contribuente ha diritto al rimborso dell’ecce-
denza », :

(6) 8i tenga presente, tuttavia, che un‘aliquota delly o50 per cento & applicabile sol-
tanto nei luoghi di turismo e di-cura; per cwi I’aliquota complessiva dovrebbe, nella maggiot
parte dei casi, non superare il 39,2 per cento.
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riforma, risulta che il carico complessivo sui redditi netti da obbliga-
zioni delle persone giuridiche ¢ aumentato da} un’aliquo-tz_l intor{m al
15 per cento (7) al 39,2 per cento per le societd ordinarie, \cd ¢ au-
mentato dall’11,25 per cento al 21,7 per cento per le societd ed enti
finanziari (dal g per cento al 20,45 per cento sc a pr-::valent.e parte-
cipazione statale). Infine, per le aziende ed istituti di credito Pali-
quota dell'imposizione societaria & salita dal!’11,2_5'pc1: cento (o dal
9 per cento) al 39,2 per cento. Le nuove disposizioni_coruportano,
quindi, un allargamento del divario di trattamento tr1b'uts;lr1o tra i
diversi enti percettori degli interessi, a favore delie societa .ed enti
finanziari; ma non delle aziende di credito, che perdono il bene-
ficio della riduzione dell’aliquota dell'imposta societaria, di cul go-
devano nel precedente regime (8). Il confronto tra le aliquote del
precedente regime ¢ di quello in vigore ¢ riportato nella seguente

tabella:

ALIQUOTE DI IMPOSIZIONE SUI REDDITI NETTI DELLE OBBLIGAZIONI
POSSEDUTE DALLE PERSONE GIUGRIDICHE

Sistema Sistema
. L. pre-riforma vigente
Categorie di persone ginridiche
- _— .
Petsone giuridiche ordimarie . . . . . . . . . . 15,09, (%) 20,2%,
- . )
di evedi erdinatic . . . . . . . . . 15,25%, 39:2%
Aziende di credite .
a prevalente partecipazione statale 9,0% 39,2%
Enti ¢ socictd finanziarie . . . . « « « o 4 o e 11,25%, 2157%
Ent ¢ socictd finanziarie a prevalente partecipazione ,
statale . . . . e e e e e e e e e 9,0% 20,45%

*) Come st & detto, Paliquota del 159/ rispetto al reddita pud essere ritenuta tipica
della precedente imposta societaria.

{7) Data la particclare struttura dell’imposta societaria, 1’esatta i‘ncidcnz?. del. carico
tributatio rispetto al reddito imponibile dipendeva dal rapporto redditofpattimonio. Nel
testo abblamo assunto che P'aliquota riferita al reddito fosse pari al 15 per cento, che cot-
rispondeva ad un rapperte reddito/capitale di circa il 6 per cento (al netto dell’imposta ‘d:
RM. cat. B). Da indagini compiute su bilanci societari, soprattutto di sziende di crccli?o, in
oceasione dei lavori preparatori per la riforma tributaria, & risultato che Paliquota dell’impo-
sta societaria riferita a) reddito era, éi regola, compresa nella fascia 10-15 per cento. Sul
confronto tra le aliquote dell’imposta societaria ¢ di RM. cat. B e le aliquote delle nove
imposte introdotte dalla riforma, cfr. C. Coscrant, « Considerazioni sulle aliquote delie im-
poste dirette nel quadro della riforma tributaria », in questa Rivista, n, 96, 19771, pagg. 381-406;
¢ « Conseguenze economiche della tiforma tributaria sull’impresa», in Bancaria, n. 5, 1972
pagg. 576-58s,

) (®) Le aziende di credito hanno, perd, ottenuto, per altri aspetti della riforma, alcune
vantaggiose modifiche del regime di imposizione del loro reddito complessivo.
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Si ricordi, inoltre, che nel sistema preriforma gli interessi
delle obbligazioni emesse dalle imprese (ed anche dalle socicth
finanziarie private) e possedute da enti tassabili in base a bilancio
entravano a far parte del reddito societario imponibile dopo aver
scontato alla fonte I'imposta di RM. cat. A. Segue che la riforma
in quanto abolisce il tributo reale di RM.,, e in quanto conferisce
all'imposta sostitutiva sugli interessi carattere di mero acconto del-
Pimposta successivamente liquidata sul reddito complessivo della
persona  giuridica, comporta una sostanziale riduzione dell’onere
tributario sugli interessi dei titoli emessi da societd private e pos-
seduti da persone giuridiche (g).

¢) La legge delega sulla riforma tributaria (L. 9 ottobre 1971,
n. 825) indicava, all’art. 15, che per le obbligazioni emesse anterior-
mente all’entrata in vigore della riforma il trattamento tributario non
avrebbe dovuto comportare oneri superiori a quelli del precedente
regime. Invero, la disciplina transitoria da applicare a tali obbliga-
zioni, che risulta dagli articoli 30 del DP.R, 1. 508, 72 del D.PR.
n. 6oo e 37 del D.P.R. n. 6o1, comporta una riduzione degli oneri
tispetto al sistema precedente.

Infatti, per quanto riguarda le obbligazioni possedute da per-
sone fisiche, & previsto che si applichi il trattamento pid favorevole
tra quello precedente e quello della riforma. Cid significa che per
le obbligazioni emesse da societd private verrd applicata Paliquota
della nuova imposta sostitutiva (30 per cento), che & inferiore al carico
delle imposte di RM. cat. A ¢ sulle obbligazioni (tanto pit che
su tali imposte Pemittente che non esercitava la rivalsa doveva anche
le imposte di RM. cat. B e societaria quota-reddito. Si osservi
che il decreto delegato vieta lesercizio della rivalsa alle imprese

che prima non la esercitassero, e quindi di fatto alla generalitd
degli emittenti) (10).

(o) Si osservi, per inciso, che la riforma, peiché abelisee anche il tributo di R.M, cat. B,
determina una sensibile diminuzions del carico fiscale sugli altri redditi delle petsone giuri-
diche {diversi da quelli percepiti sui titoli), Cfr, C. Coseram, « Considerazioni sulle aliquote
delle imposte ditette », oz,

(10) Dall’art, 37 del D.PR. n. Gor si evince che solo gl interessi sulle obbligazioni
emesse prima dell’s gennalo 1974 ¢ che erano soggette a RM. cat. A saranno assoggettati
all’imposta sul reddito delle persone fisiche. Ma gid abbiamo osservato che tali redditi di
tegola sfuggono all’imposizionc personale. Per inciso, <i chiediamo quale sia la ratio di questo
articole, che esenta erpressamente dali'imposta sul reddito delle persone fisiche gli interessi
sulle obbligazioni, emesse prima della riforma, che fossero esenti dall’imposta di R.M. cat. A
o fossero comprese in regimi sostitutivi,
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Per le altre categorie di obbligazioni emesse anteriorn_r:tcnt.c all’lr
gennaio 1974 risulta pitt favorevole e troverd quindi applicazione il
trattamento tributario del precedente regime (escnzione da}lla RM.
cat. A ¢, per taluni titoli, anche dall'imposta siullfi .obbhgazmm).

Per le obbligazioni possedute da persone giuridiche, Tart. 30
del DPR. n. 598 stabilisce che soltanto la meta degli interessi e
altri frutti percepiti costituiscano reddito impqmbﬂe ai f1n.1 del-
Pimposta sulle persone giuridiche, Essi sono, mo}tre, esenti dal-
PILOR, cx art. 37 del D.PR. n. Go1. La concessione dell’art, 30
del D.P.R. n. 598 equivale all’incirca a ridurre P'imposta dovuta dalle
persone giuridiche sugli interessi percepiti dal 25 per cento al 12,50 per
cento (11). Tale aliquota & presumibilmente analoga a ql%e]l'a della
precedente imposta societaria, che secondo i ricordati calcoli nsult.ava
compresa in media nella fascia ro-15 per cento (rispetto al reddito). -

Le innovazioni introdotte dai decreti di riforma al trattarmento
tributario dei redditi obbligazionari appaiono, dunque, ampie ¢
molteplici sul piano normativo; pertanto, ci si deve chi'edcrc se si
produrranno modifiche economiche altrettanto rilevanti ncl_ mer-
cato dei titoli a reddito fisso, quanto al livello ¢ alla composizione
dellofferta ¢ della domanda di tali titoli, e al livello e alla struttura
dei tassi di interesse.

2. Per poter analizzare gli effetti economici che Ia. rifort.na
tributaria produrrd sul mercato obbligazionario, ¢ necessario partire
da una almeno sommaria valutazione dellincidenza del preesistente
sistema di imposizione. Tale sistema era centrato su un’imposta,
la RM. cat. A, di tipo speciale, perché colpiva gli intercs:si delle
obbligazioni emesse da societd private (anche se finanziarie), ‘ma
non colpiva gli interessi dei titoli di Stato, dei titoli delle holtlimgs
finanziarie pubbliche ¢ degli istituti speciali esercenti il credito a
medio e lungo termine (r2).

Tenuto conto della rilevante massa di titoli pubblici in circo-
lazione esenti dalla RM. cat. A, alla situazione preriforma si pote-

(11) Poiché Part, 30 prevede che la riduzione non si applichi alle societd finanziarie,
esse debbono Pimposta con la loro aliquota notrmale del 7,5 per cento (6,25 per cento se a
prevalente partecipazicne statale). Ricordiamo che nella situazione pre-riforma queste societd
Pagavano Iimpesta societaria secondo una aliquota riferita al reddito dell’rr,2s per cento
{circa); o del g per cento (circa) se a ptevalente partecipazione statale, e

{12} Ricordiame che gli istituti speciali, PIRI e I"ENI corrispondevano una mitissima
imposta in abbonamento, che sostituiva la RM. cat. A e i tributi indiretti attinenti le
emissioni e le concessioni &1 finanziamenti (v. nota 2),
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vano applicare 1 principi della teoria della scienza delle finanze, se-
condo cui un’imposta speciale si capitalizza, perché altrimenti gli in-
vestitori trasferirebbero i loro fondi verso gli impieghi non tassati (13).
Queste affermazioni della teoria hanno infatti trovato riscontro
nell’esperienza di questi anni, poiché I'imposta speciale (la R.M.
cat. A) sugli interessi delle obbligazioni delle imprese private &
rimasta a carico degli emittenti. La capitalizzazione dellimposta ha
assunto la forma tecnica della rinuncia, da parte degli emittenti,
all’esercizio della facoltd di rivalsa nei confronti dei percettori degli
interessi, ai quali ¢ stato assicurato un rendimento netto da imposta
in linea con il rendimento ottenibile sui titoli non tassati.

La capitalizzazione dell'imposta speciale sugli interessi ha spinto
le imprese, potenziali emittenti, a ricercare forme alternative di
approvvigionamento dei fondi dal mercato dei capitali, che non
fossero gravate da questo o analogo onere tributario, e quindi com-
portassero un minore costo del finanziamento, L'esenzione dal-
Pimposta di RM. cat. A accordata alle obbligazioni degli istituti
speciali per il credito a medio e lungo termine ha reso conveniente
per le imprese ricorrere all'intermediazione di tali istituti, che pote-
vano emettere le loro obbligazioni ad un costo assai inferiore (data
Paltezza dellaliquota ¢ addizionali della RM- cat. A). Gli istituti
potevano quindi prestare alle imprese i fondi cosi raccold, ad un
tasso di interesse che, pur comprendendo i costi amministrativi ed
il margine di profitto sull'intermediazione, & risultato sensibilmente
inferiore al costo di una emissione obbligazionaria diretta da parte
delle imprese (14).

La progressiva rinuncia delle imprese all’emissione diretta di
obbligazioni, anche per il tramite delle loro finanziarie, ¢ la cor-
rispondente espansione delle emissioni deghi istituti speciali per il
credito a medio e lungo termine, hanno posto in essere un vero
meccanismo di « rigetto » della imposta speciale (R.M. cat. A) sugli
interessi delle obbligazioni. $1 osservi che il sistema finanziario
ha potuto sviluppare questo meccanismo di «rigetto » dell'im-
posta grazie non all'esenzione di wuna astratta categoria di titoli
dello Stato (il Tesoro di regola non finanzia le imprese), ma grazie

(13) Sulia capitalizzazione delle imposte si pud vedere S, Steve, Lemioni di Scienza
delle Fingnze, Padova 1972, VI ed., pagg. 65-66; Br-gI.

(14) Si consideri, infatti, che le imprese che emettessero obbligazioni dovevano cotri-
spondere Ia R.M, cat. A che {incluse le addizionali} raggiungeva citca il 36 per cento degli

interessi; e inoltre dovevano pagare la RM. cat, B e I’imposta societatia sulla medesima
imposta di RM, cat. A, poiché per essa non escrcitavano la rivaisa.
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all'esenzione dei titoli di una particolare categoria di intermediari
finanziari, gli istituti speciali per il credito a medio € lungo termine (15),
Per inciso, si pud rilevare che la grande espansione del ricorso al
credito di tali istituti, che ha consentito il « rigetto » dell'imposta
mobiliare, ha avuto anche la conseguenza di allargare il campo di
azione degli istituti speciali al di 14 dei limiti injzialmente concepiti.

Il precedente sistema di imposizione si caratterizzava econo-
micatmente non solo nel « rigetto » dell'imposta mobiliare speciale,
attraverso il meccanismo sopra descritto, ma anche nella pressocché
totale evasione all'imposizione personale (imposta complementare e
di famiglia) sugli interessi dei titoli, che erano al portatore e assicu-
ravano l'anonimate fiscale, Pertanto nel sistema pre-riforma P'impo-
sizione sui redditi delle obbligazioni si riduceva di fatto — a parte
la mitissima ricordata imposta in abbonamento — all’imposta societa-
ria che colpiva gli interessi di tutte le obbligazioni iscritte nei bilanci
degli enti tassabili. Poiché nei confronti delle societd tale imposta
aveva carattere generale, in quanto colpiva i redditi netti (e il valore
patrimoniale) di qualsiasi cespite iscritto in bilancio, incluso ogni
tipo di titolo, si pud assumere almeno in prima approssimazione (16)
che l'imposta non incideva sugli enti emittenti, e inoltre che non
creava particolari motivi di preferenza delle societh (in primo luogo
delle aziende di credito) verso questa o quella categoria di titoli.

3. La nuova imposta sostitutiva sugli interessi delle obbliga-
zioni, in quanto crea un divario tra tassi lordi ¢ tassi netti di ren-
dimento anche per quellampia classe di titoli prima pressocché
csenti dal tributo mobiliare (i titoli degli istituti speciali per il cre-
dito a medio e lungo termine, e delle holdings finanziarie pubbliche),
¢ in quanto sancisce 'obbligo (anziché la facoltd, quasi mai esercitata)
di rivalsa dell’emittente sul percettore degli interessi, sembrerebbe

3

(15) Llcsenzione degli interessi dei titoli pubblici & stata, tradizionalmente, giustificata
affermando che la loro imposizione costitnirebbe una mera partita di giro, mentre com-
porterebbe dei costi di amministrazione, Tale affermazione non appare, perd, valida nel
caso attuale dell’esenzione dei titoli degli intermediari finanziari pubblici, perché questi
possono emettere obbligazioni per conto delle imprese le quali sfuggono, cosi, all’imposta
sugli interessi (o, pidt precicamente, sfuggono per la differenza tra 'imposta e il costo
dell’intermediazione).

(168) Sarebbe assai difficile individuare esattamente Iincidenza finale di tale imposta,
petché si pud presumere che il livello (e le variazioni) del suo oncre influenzassero la politica

- dei tassi attivi delle aziende di credito (la principale categoria di Investitori, tra le societd),

¢ che quindi per questa via si ripercuctessero sul costo del finanziamento delle imprese,
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dover produrre effetti economici sostanzialmente diversi da quelli
caratterizzanti il precedente regime tributario.

Ma si osservi, in primo luogo, che la trasformazione dalla
facoltd nelPobbligo di rivalsa definisce soltanto la percussione (de-
finisce il contribuente di diritto), mentre nulla puod dire sull'inci-
denza economica del tributo. A questo riguardo, la prima considera-
zione da fare & che il sistema di tassazione degli interessi stabilito
dalla riforma & di tipo speciale, perché si applica con una scala di
aliquote diverse per 1 diversi titoli. Secondo la teoria degli effetti
economici delle imposte, i differenziali dell'onere tributario si capi-
talizzano in modo da uguagliare i rendimenti netti di tutti gli im-
pieghi in titoli. L'uguaglianza dei rendimenti netti (17) pud esserc
realizzata, in linea di principio, in due modi:

4) attraverso l'uguaglianza delle cedole al lordo delle im-
poste sostitutive, e la determinazione di prezzi differenti dei titoli,
all’emissione e/o durante la loro vita;

b) attraverso cedole lorde diverse, in proporzione al diverso
carico tributario, € prezzi dei titoli wguali (sempre prescindendo
dalle diversity di rendimento conscguenti alla diversa qualitd dei
titoli).

Trascuriamo di analizzare gli eventuali regimi intermedi, in
considerazione del fatto che questi complicherebbero la compren-
sione della struttura dei rendimenti netti da parte dei sottoscrittori.

Ci si pud chiedere quale dei due sistemi sopra indicati conviene
suggerire agli emittenti. Vi ¢ da ritenere che per semplicita di
calcolo da parte dei sottoscrittori sia da suggerire il metodo b).
Oltretutto, facciamo osservare che, secondo alcune valutazioni
della Banca d’Italia, e altri studi, in petiodi di instabilita del mercato
(inflazione efo variazioni dei corsi) il pubblico sembra orientarsi,
nella scelta tra titoli aventi uguale rendimento effettivo, in preferenza
verso titoli che offrono un rapporto percentuale cedola/nominale pit
elevato (18).

(17) Si tenga presente che, d'ora innanzi, ’espressione « uguaglianza dei rendimenti
netti » deve essere intesa dal punto di vista del prelievo fiscale, e quindi a paritd delle altre
condizioni che determinano divari di rendimenti tra diverse categorie di ritoli (garanzie,
«stanziabilith » per anticipazioni, modalitd dei rimborsi, ecc.).

(18) Cfr. B, BuawcHi - P. Narpy, « La variabilitd dei rendimenti effettivi dei prestiti obbli-
gazionari », Contributi alla Ricerca Economica - Servizio Studi Banca d*ltalia, dicembre 1972
pagg, 7-39. Si noti, per completezza, che dal punto di vista dell’emittente vi sarebbe invece
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Stabilito che la rifoxma si qualifica per la specialith dell'im-
posizione sugli interessi obbligazionari, sorgono difficolta di ap-
plicazione dello schema teorico tradizionale delincidenza dell'im-
posta speciale, perché le aliquote della nuova imposta si differen-
ziano non solo in relazione alle tre categorie di titoli tassati, ma
anche in relazione alle due categoric fiscali di possessori (persone
fisiche e persone giuridiche).

Per meglio chiarire la natura di tali difficoltd, si ipotizzi — per
il momento — che il mercato sia costituito soltanto da investitori
persone fisiche: in questa ipotesi, necessariamente i rendimenti
lordi dei titoli si allincerebbero secondo la scala delle aliquote del-
Iimposta sostitutiva, cosi da uguagliare i rendimenti petti dall’im-
posta. Riportiamo una tabella degli interessi lordi dei titoli che do-
yrebbero essere corrisposti per assicurare agli investitori persone fi-
siche un interesse netto rispettivamente del 6 per cento e del 7 per
cento, a titolo esemplificativo.

Tasso di interesse netto da imposta
Aliquota  dell’imposta
sostitutiva 6.0% 7:0%
Tasso di interesse lordo da imposta
. Aliquota lor- Tasso di - Tasso di -
J?éi_ﬁf:]f da cffettiva interesse di cfl_n cincre interesse di cfl-" cincrr:
form; *) lordo iscale Tordo iscale
0%, 0%, 6.0% — 7,0%, —
10% 15,11% 667% 057% »78% 0.78%
20% 25:0%s 750% 1,50% B:75% 175%
30% 42,857% 857% 2,57% 10,0% 39%

(* Poiché vi & l'obbligo della rivalsa, per corrispondere all’investitore un dato tasso
netto di interesse occorre fissare il corrispondente tasso lorde sul quale calcolare Iimposta,
che pertanto colpisce anche 1’imposta stessa,

convenienza ad emettere titoli che, a paritd di rendimento medio effettivo, portino cedole

b?‘s?e: cost da ridurre 'onere della imposta sostitutiva che & commisurata agli interessi nomi-

nali corrisposti, Ma vi & da ritenere che la pratica rilevanza di questa possibilitd sia modesta,

dato .cl"le ‘gli. inte-ressi nominali sui titoli esenti costituiscono sostanzialmente un vincole alle

ZZE?:?]:;T; dszu':Sr:imtssione degli altri titoli, i osservi, inoltre, .chc tale convenienza non dovrebbe,

o dcvo’ .screjlquamflo- le obbligazioni sono sotto.scrltt_e _dal_lc persone gm.rldec, perché
1o subire Limposizione delle plusvalenze patrimoniali risultanti dai bilanci,
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Tale struttura dei rendimenti lordi accentuerebbe il processo di
finanziamento del sistema produttivo attraverso gli istituti speciali
per il credito a medio e lungo termine, la cui raccolta e interme-
diazione, come abbiamo detto, gid nel precedente regime tributario
avevano sostituito la raccolta diretta da parte delle imprese.

Infatti, se dopo la riforma la struttura dei rendimenti lordi dei
titoli riflettesse la gerarchia delle aliquote dell'imposta sostitutiva,
non solo le imprese ma anche gli enti finanziari pubblici di gestione
(IRI ¢ ENI) sarebbero disincentivati dall’emettere propric obbliga-
zioni, perché dovrebbero sopportare un carico tributario sugli inte-
ressi sensibilmente pitt clevato (un’aliquota di circa 14 punti mag-
giore) di quello imposto agli istitui speciali per il credito a medio
¢ lungo termine.

Vi sarebbe, perd, un’importante differenza, che si riferisce alla
misura del gettito, rispetto al sistema precedente, Mentre nel prece-
dente sistema il finanziamento dell’attivitd produttiva per mezzo delle
obbligazioni emesse dagli istituti speciall e dalle holdings finan-
ziarie pubbliche consentiva, come abbiamo posto in luce, il rigetto
del tributo mobiliare (R.M. cat- A); invece nel nuovo sistema — sem-
pre nell'ipotesi che la struttura dei rendimenti lordi rifletta la scala
delle aliquote della ritenuta alla fonte — il mercato non potrebbe
sfuggire almeno all’aliquota del 10 per cento sugli intercssi delle ob-
bligazioni emesse dagli istituti speciali. A questa nuova capacita di
produrre gettito conferita dalla riforma al regime tributario delle ob-
bligazioni corrisponderebbe, d’altra parte, un aumento del costo medio
della raccolta di capitali, perché I'aumento del gettito misurerebbe
anche 'aumento di costo per Uemittente inciso dall'imposta sostitutiva.

4. Lassetto del mercato obbligazionario che abbiamo sopra illu-
strato & quello che la nuova imposta sostitutiva, in quanto artico-
lata nelle differenti aliquote, tenderebbe a generare (19); ed invece tale
assetto non potrd in concreto realizzarsi, perché una parte elevata
(pitt della metd) delle obbligazioni in essere sono nelle mani delle
persone giuridiche (20), per le quali Pimposta sostitutiva introdotta

{rg) La struttura dei rendimenti lordi sui titoli dovrebbe essere tale da uguagliare i
rendimenti netti dall’imposta sostitutiva.

(20) Dai dati sul classamento dei titoli mabiliari riportati nei supplement al Bol-
lettino della Banca d’Italia si pud vedere che a finc giugno 1973 di citca 43.400 miliardi di
obbligazioni In citcolazione 16500 miliardi erapo nei portafogli delle aziende di credito,
e altri 7700 miliardi erano tenuti dalla Banca d’Italia ¢ dalla Cassa DDJPP, §i possono
stimate intorno ai 17.000 miliardi le obbligazioni possedute dai privati sottoscrittord,
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dalla riforma non & autonoma, ma ha natura di acconto sull'imposta
commisurata al coacervo dei redditi societari (di cui gli interessi
delle obbligazioni entrano a far parte). Pertanto, per procedere nello
studio dell’incidenza del nuove regime tributario occorre analizzare
quali saranno gli effetti sulle scelte delle persone giuridiche, e in
particolare delle aziende di credito, che rappresentano la compo-
nente di gran lunga pitt rilevante di tale categoria di investitori.

Per le aziende di credito tutti i titoli (esclusi quelli esenti) sono
tassati con la medesima aliquota, cio? con quella dell'imposta sul
reddito delle personc giuridiche (39,2 per cento): percio i differen-
ziali di aliquote dell'imposta sostitutiva concernono, per questa cate-
goria di investitori, soltanto la misura delle ritenute di acconto ¢ non
Pimposta definitiva che colpisce con T'unica aliquota (39,2 per cento)
tutti i redditi netti imponibili da qualunque titolo provengano. Se-
gue, percio, che dal punto di vista delle persone giuridiche la ri-
forma tributaria pone in essere due sole categorie fiscali di titoli:
quelli tassatt dall'imposta sul reddito netto di impresa, ¢ quelli esenti.
Si devono quindi considerare quali sono i termini economici di con-
venienza, per le aziende di credito, nella scelta tra queste due cate-
gorie di titoli.

Mentre per i contribuenti persone fisiche il risparmio di im-
posta consentito dal possesso del titolo esente ¢ pari al tributo che
sarebbe trattenuto alla fonte se il titolo fosse tassato (cosicché ad
esempio le persone fisiche considerano pari il rendimento del 4 per
cento di un titolo esente e del %77 per cento di un titolo tassato al
10 per cento), invece per il contribuente azienda di credito il rispar-
mjo di imposta offerto dal possesso del titolo esente ¢ inferiore al
prodotto dellaliquota per I'interesse corrisposto. Questo perché il de-
creto delegato di riforma, confermando la precedente normativa,
stabilisce che Pesclusione degli interessi esenti dalla base comples-
siva dell'imposta sul reddito delle persone giuridiche comporta fa
non deducibilitd della quota di spese determinata dalla proporzione
tra i redditi imponibili e il complesso di tutti i redditi della persona
giuridica (21).

Sf:gua che il risparmie di imposta di cui l'azienda di credito
bf:neflcia per il possesso di un titolo esente (in confronto al possesso
dl‘ur} titolo tassato) & funzione: a) del rapporto tra 'ammontare
dei ricavi percepiti in forma di interessi da titoli esenti ¢ Fammon-

—

{a1) Cfr. il DPR, n. 597, art, 58; e il D.PR. n, 508, art. 21.
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tare complessivo dei ricavi; b) dal rapporto tra le spese complessive
deducibili ai fini della determinazione del reddito imponibile ed i
ricavi complessivi. Pertanto, l'esatto calcolo del risparmio di im-
posta offerto a una persona giuridica dal possesso di titoli esenti
deve essere fatto in riferimento a una specifica situazione di bilancio.

Facendo tale calcolo per alcune strutture di bilancio che si
possono ritenere tipiche per le aziende di credito, risulta che il pos-
sesso di titoli esenti consente un risparmio di imposta che si colloca,
in generale, tra il 4-7 per cento degli interessi percepiti(22). Da tale ri-
sultato discende che i titoli tassati possono trovare accoglienza nei
portafogli delle aziende di credito solo se il loro rendimento lordo
sia 4-7 per cento superiore al rendimento offerto dai titoli esenti. E’
sufficiente che il divario tra i duc rendimenti sia di poco maggiore
per determinare la specializzazione dei portafogli delle aziende di
credito nei titoli tassati. D’altra parte, poiché tale divario non rag-
giunge il 10 per cento, che & l'aliquota sugli interessi dei titoli degli
isticuti speciali per il credito (ed assimilati), le persone fisiche non
hanno convenienza ad acquistare tale categoria di titoli, che dareb-
bero loro un rendimento netto inferiore a quello ritraibile dai titoli
esenti.

5. Dalle precedenti considerazioni si deduce che nel nuovo
regime tributario si determinera una forte tendenza alla specializ-
zazione dei portafogli delle due categoric di investitori, delle per-
sone fisiche in titoli esenti e delle persone giuridiche in titoli tas-
sati (23). Questo particolare classamento dei titoli obbligazionari pog-
gerd su una struttura dei rendimenti costituita da due soli tassi, quello
sui titoli esenti e quello sui titoli tassati, Si noti che tale struttura dei
rendimenti non rifletterd la gerarchia delle aliquote dellimposta
sostitutiva, quale si legge nei decreti delegati, Il differenziale tra i
due tassi di interesse non dovrebbe superare il 447 per cento del ren-

{22) Questi risultati si ottengono per bilanci di aziende di credito che presentano: utl
rapporto fra spese e ricavi del go per cento ed oltre; ¢ redditi da investimenti in obbligazioni
pari al 20-30 per cento dei ricavi complessivi. Per situazioni di bilancio diverse da queste
tipiche che abbiamo considerato si vedano le osservazioni svolte a pagg. 45-46.

(29) Sulla specializzazione dei portafogli che dovrebbe conseguire alla riforma tribu-
tarin si vedano: A, Marzawo, « Imposta speciale, struttura dei portafogli ¢ paradosso det £i-
getto del tributa », in T'rbusé, febbraio 1970, pagg. 3-21; C. Cosciamy, « Conseguenze econo-
miche della riforma tributaria sull’impresa », eit,

Il mercato delle obbligazioni dopo la riforma tributaria 43

dimento offerto dai titoli esenti, perché questo & il differenziale che
rende conveniente per le persone giuridiche (in particolare le aziende
di credito) Pacquisto dei titoli tassati.

Si deve a questo proposito osservare che la riforma, poiché de-
termina non solo la specializzazione dei portafogli delle aziende
di credito nella classe dei titoli tassati, ma inoltre non discrimina
allinterno di tale classe tra i diversi tipi di titoli tassati, crea — in
linea di principio — un mercato anche per le obbligazioni emesse
dalle imprese private ¢ dalle loro finanziarie; mentre nel precedente
sisterna, ricordiamo, le imprese erano disincentivate dall'emettere tali
obbligazioni che comportavano un costo fiscale assai pil elevato ri-
spetto 2 quello degli altri titoli,

Sotto questo aspetto, la riforma potrebbe aprire prospettive
nuove ¢ interessanti per una diversificazione delle fonti di finan-
ziamento delle imprese, soprattutto di quelle maggiori, stimolandole
alla raccolta diretta di capitali. Si potrebbe cosi restituire (almeno in
parte) gli istituti speciali alla funzione prevalente di erogazione del
credito alle imprese medio-piccole (a cui ¢ di fatto precluso Paccesso
diretto al mercato dei capitali) e alle attivitd e settori, produttivi e
geografici, che specificamente si intendono incentivare. Ma, le vigenti
disposizioni della legge bancaria, che fanno divieto alle aziende di
credito di sottoscrivere i titoli obbligazionari emessi dalle imprese e
dalle finanziaric private, rendono inoperante I'equiparazione fiscale
che la riforma ha, di fatto, concesso alle obbligazioni delle imprese
con le obbligazioni emesse dagli istituti speciali e dalle holdings
pubbliche (quanto alla convenienza fiscale del loro possesso da parte
delle persone giuridiche). Tale equiparazione costituird invece un si-
curo vantaggio per le obbligazioni emesse dall'TRI e dall’ENI, che
potranno trovare accoglienza nei portafogli delle aziende di credito
gnon essendovi alcun impedimento giuridico) al medesimo tasso di
interesse al quale si collocano negli stessi portafogli i titoli degli
sstituti speciali per il credito.

Vi ¢ una categoria di persone giuridiche, le societd finanziarie,
che non hanno ostacoli legali allacquisto di obbligazioni emesse
dalle imprese, e che troveranno percid convenienza a sottoscriverle
non meno degli aleri titoli tassati.

Ttlttavia, le risorse investibili delle societd finanziarie (di cui
a.l cltato clenco tenuto presso la Banca d’Italia) sono quantita-
tvamente modeste, e quindi insufficienti a creare una domanda
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di tali titoli capace di modificare in misura apprezzabile la strut-
tura del finanziamento delle imprese, nel senso di consentire
loro di raccogliere una quota rilevante del proprio fabbisogno di
capitale collocando 1 propri titoli presso tali societd. Si noti, peraltro,
che le societd finanziarie, poiché beneficiano dell’aliquota ridotta
dell'imposta  sul reddito delle persone giuridiche, godranno di
una « rendita di posizione », in quantoché il rendimento lordo dei
titoli tassati si stabilird sul mercato al livello che consente il loro
classamento nei portafogli delle aziende di credito, che sono sog-
gette all’aliquota normale del 39,2 per cento.

La possibilita di godere di questa rendita pud essere un incen-
tivo per le societa finanziarie ad accrescere i loro investimenti in
obbligazioni cosi da rendere un po’ pil consistente anche il mercato
dei titoli emessi dalle imprese o dalle Joro finanziarie (privatc).

6. 1l processo di segmentazione del mercato tra la categoria degli
investitori persone fisiche, che acquistano i titoli esentl, e la cate-
goria persone giuridiche, che acquistano i titoli tassati, presupponc
il mantenimento nel tempo dell'equilibrio tra domanda e offerta in
entrambi i comparti del mercato; in particolare, presuppone Pequi-
librio tra offerta dei titoli tassati e la ricchezza che le personc
giuridiche desiderano investire in obbligazioni. Infatti, sc dovesse
accadere che Uofferta dei titoli tassati ecceda la domanda delle per-
sone giuridiche, 1 tassi lordi di rendimento sui titoli tassati dovreb-
bero aumentare almeno dell’zy,11 per cento rispetto a quelli degli
esenti, ossia nella misura necessaria a rendere conveniente 'acquisto
da parte degli investitori personc fisiche dei titoli tassati con Pali-
quota del 10 per cento. 1l classamento di tali titoli nei portafogli det
privati comporterebbe da un lato Taumento del costo della raccolta
obbligazionaria, aumento che gli isticuti speciali, emittenti delle ob-
bligazioni tassate al 10 per cento, presumibilmente addosserebbero
alle imprese che ricorrono alla loro intermediazione; e comportercbbe
dallaltro lato un aumento del gettito, poiché la vendita dei titoli
tassati alle persone fisiche renderebbe operante il prelievo dell’im-
posta sostitutiva (che nei confronti delle persone fisiche ¢ a titolo
definitivo, e non di acconto).

L’eventuale verificarsi di squilibri tra la domanda ¢ lofferta
dei titoli in un comparto del mercato obbligazionario non & il solo
evento che produrrebbe condizioni di mercato diverse da quelle che
abbiamo sopra illustrato, ¢ che possiamo sintetizzare nella struttura
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degli interessi formata da due soli tassi, il cui differenziale & rap-
prqsentato dal maggior rendimento lordo sui titoli tassati neces-
sario a rendere conveniente la specializzazione dei portafogli delle
persone giuridiche in tale classe di titoli.

Vi sono sostanzialmente altri due fattori che potrebbero alte-
rare, in qualche misura, la predetta struttura di equilibrio del mer-
cato. Il primo concerne i termini di convenienza che le aziende di
credito valutano nella scelta tra 1 titoli esenti ¢ i titoli tassati. Ri-
cordiamo, dal precedente paragrafo, che per strutture di bilanci ban-
cari che si possono considerare tipiche il risparmio di imposta offerto
dal possesso di un titolo- esente, rispetto a un titolo tassato, risulta
assai modesto, perché:

) le spese riconosciute dal fisco ai fini della determinazione
dell'utile di bilancio tassabile rappresentano di regola percentuali
assai elevate dei ricavi complessivi: quindi, Pesenzione consente
un cffettivo risparmio di imposta soltanto per la modesta diffe-
renza tra gli interessi esenti percepiti e le spese proporzional-
mente imputate alla loro produzione. Ma tale risparmio di impo-
sta potrebbe divenire apprezzabile se accertamenti pidt rigorosi
degli uffici fiscali approdassero ad una sensibile riduzione del va-
lore delle spese indicato nei bilanci, essendo nota la tendenza di
molte societd a nascondere tra le voci di spesa clementi di réddito
netto, cosl da diminuire il debito di imposta. Se nel nuovo regime
tributario accertamenti pidt rigorosi definissero in media pitt bassi
rapporti spese/ricavi, ai fini della determinazione dell'imposta sul
fcddito delle persone giuridiche, aumentercbbe corrispondentemente
11‘ peso del risparmio d’imposta ritraibile dal possesso di titoli esenti.
Si ‘aﬂarghcrebbe, allora, il divario tra il rendimento del titolo esente
e il rendimento lordo dei titoli tassati necessario ad assicurare il
classar.nenf:o di questi nei portafogli delle aziende di credito; quando
tale dn.fano raggiungesse I'r1,11 per cento degli interessi, diverrebbe
conveniente per le persone fisiche I'acquisto dei titoli deghi istituti
speciali per il credito, ¢ assimilati;

&) gli interessi percepiti da titoli obbligazionari rappresen-

tano ; i - - - i ori
tano in media una frazione relativamente piccola dei ricavi com-

1C . . . . «
Plessivi delle aziende di credito; come & lecito attendersi, perché

T Lo .
bel!;anche' hanno funzione istituzionale di erogare i mutui, ¢ dovreb-
_ percid considerare residuale attivitd di investimento nei titoli
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a reddito fisso. Si pud tuttavia osscrvare che vi & una categoria
di aziende di credito, di piccole dimensioni efo localizzate in aree
dove & limitata la domanda di finanziamento della attivitd produt-
tiva, che mantengono rapporti depositi /impieghi  relativamente
elevati, ¢ quindi possono convogliare la disponibilitd di fondi verso
la banche maggiori ¢ pitt attive sul mercato degli impieghi (il fe-
nomeno dei conti interbancari), oppure possono investirle diretta-
mente in obbligazioni. Per un’azienda di credito di questo tipo, che
decidesse di orientarsi prevalenternente verso Pacquiste di titoli ob-
bligazionari, il rapporto tra gli interessi da titoli e 1 ricavi com-
plessivi risulterebbe maggiore di quello medio, rilevato presso le
grandi banche; quindi potrebbe risultare sensibile il risparmio di
imposta ottenibile dal possesso di un titolo esente (risparmio che,

ticordiamo, & funzione crescente del rapporto tra gli interessi sui
titoli ¢ i ricavi complessivi).

L’altro ostacolo che potrebbe manifestarsi all’attuazione delle
condizioni di equilibrio del mercato, sopra illustrate, & rappresen-
tato dalla vischiosith delle decisioni di taluni operatori, che sono
restii 2 mutare la composizione dei loro portafogli titoli quando si
verificano cambiamenti dei rendimenti relativi, almeno entro certi
limiti. Si pensi, in particolare, alla tradizionale preferenza che 1i
risparmiatori privati accordano alle cartelle fondiarie, che erano
esenti da) tributo mobiliare nel precedente regime, ¢ che sono invece
assoggettate dalla riforma allimposta sostitutiva con aliquota del
10 per cento.

Se ci si attiene ai calcoli di convenienza finanziaria, non vi &
dubbio che le cartelle di nuova emissione dovrebbero essere classate
d’ora innanzi nei portafogli delle persone giuridiche (essenzialmente
le banche), alla stessa stregua degli altri titoli tassati, Ma, la pro-
spettiva di un repentino cambiamento del destinatario abituale di
tali titoli pud destare preoccupazione negli emittenti, che sanno di
operare in un mercato relativamente ristretto e che gid per altri
motivi & incerto sulla sorte dei valori a reddito fisso (in primo luogo
per gli effetti del tasso di inflazione, presente e atteso).

Non & percid da escludere Iipotesi che gli emittenti tradizio-
nalmente abituati a coltivare un determinato settore degli investi-
tori rifiutino di cambiare il classamento dei propri titoli (di nuova
emissione): nella fattispecie, gli istituti ¢ sezioni esercenti il credito
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fondiario potrebbero decidere di accollarsi imposta sostitutiva del
ro per cento, ¢ di trasferire, almeno in parte, il nuovo onere tribu-

tario sul prezzo dei servizi offerti, aumentando i tassi degli interessi
attivi.

Un’ultima osservazione riguarda gli effetti che le norme tran-
sitorie produrranno nel processo di aggiustamento del mercato alla
struttura dei tassi di rendimento ¢ alla specializzazione dei porta-
fogli che dovrebbero prevalere nel nuovo regime tributario. Ricor-
diamo che le norme transitoric rendono, di fatto, esenti da ogni
gravame fiscale le obbligazioni possedute dalle persone fisiche che
siano state emesse anteriormente all't gennaio 1g74. Pertanto, la
disciplina transitoria climina il pericolo che gli investitori persone
ﬁsi_ch.e — che nel nuovo regime tributario avranno interesse ad
acquistare i titoli esenti — decidano di smobilizzare la massa dei
titoli tassati (emessi prima dell'r gennaio 1974) che attualmente
detengono nei loro portafogli (perché cid avirebbe, chiaramente
cffetti disastrosi sui corsi dei titoli ¢ sull'offerta complessiva dci,
fondi). Inoltre, nel periodo di transizione, ossia fino a che vi sard
§ul mercato una quota consistente di titoli emessi prima dellentrata
in vigore della riforma, il mantenimento dell’equilibrio tra offerta
dftl titoli tassati e la loro domanda da parte delle persone giuri-
diche (sostanzialmente le aziende di credito) risultera agevole, perché
le persone gluridich.c, qualora non desiderassero aumentare la loro
domanc}a globgle di titoli a reddito fisso, avranno la possibilicd di
cedere i vecchi titoli ai privati (per i quali tali titoli sono esenti),

(t:osi Qa fare posto nei loro portafogli alle nuove emissioni di titoli
assati,

7. Da questa analisi sui presumibili effetti economici del
auovo regime tributario dei titoli obbligazionari si traec una conclu-
sione di carattere generale. Le ampie e molteplici innovazioni éhe
si Icggon‘o nei testi dei decreti di riforma non sembrano tali da
r,lsultarc in n}odiﬁche cconomiche di rilievo né della struttura del-
Tofferta dc1‘t1toli, né del livello dei tassi di interesse.
emisggnmicoélgl_past?ato, _il rcgin:_lc fiscale tcnde’rﬁ a scoraggiare le
iatie o O 1ga21c:inar1e dclllfe imprese {(nonché dc.llc societd finan-
i titlf)li rg, per due motivi, Infatti, da un l_aFo il classamento di
l’assunziong dsso.1 pgrtafqgh delle. persone fisiche comporterebbe

egli emittenti a proprio carico di un onere tributario
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differenziale, pari al 42,86 per cento degli interessi, rispetto ai titol
esenti, o di un onere pari al 25 per cento per le emissioni delle so-
cietd finanziarie. Dallaltro lato, il classamento di tali obbligazioni
nei portafogli delle persone giuridiche, che pure potrebbe avvenire
ad un tasso di poco superiore a quello dei titoli esenti, come sopra
abbiamo mostrato, & di fatto largamente impedito dalle norme che
vietano alle aziende di credito — che sono i maggiori investitori della
categoria persone giuridiche — di sottoscrivere 1 titoli emessi dalle
societd private. Il finanziamento a medio e lungo termine del si-
stema produttivo continuerd percid a svolgersi attraverso i canali
della raccolta obbligazionaria deghi istituti speciali per il credito ¢
delle holdings finanziarie pubbliche.

L’incidenza del nuovo tipo di imposizione non sard tale da
comportare rilevanti aumenti dei tassi dellinteresse, contrariamente
ad alcune previsioni pessimistiche che sono state avanzate. E’ lecito
attendersi soltanto quell’aumento del costo del denaro raccolto dagli
istituti speciali e dalle holdings pubbliche che corrisponde al maggior
rendimento lordo (rispetto al rendimento netto offerto dai titoli
esenti) necessario perché 1 titoli tassati siano classati nei portafogli
delle aziende di credito. Come si & mostrato, lo scarto tra i rendi-
menti lordi dei titoli tassati e il rendimento netto dei titoli esenti
non dovrebbe superare, per tassi compresi fra il 6-8 per cento petto,
il mezzo punto.

A questa struttura dei rendimenti dei titoli corrisponderd una
marcata tendenza alla specializzazione dei portafogli delle due ca-
tegorie di investitori, persone fisiche e persone giuridiche, rispettiva-
mente in titoli esenti € in titoli tassati. Sfortunatamente, questa che
* o una innovaziene attribuibile al nuovo regime tributario, non
¢ perd un punto allattivo per la riforma, perché irrigidisce il
mercato obbligazionario creando un artificioso collegamento da
upa parte tra la domanda di fondi del Tesoro ¢ lofferta degli inve-
stitori persone fisiche, dall’altra tra la domanda di fondi del settore
direttamente produttivo e Fofferta del sistema bancario.

In queste condizioni, i possibili squilibri tra domanda e offerta
di fondi sui due segmenti del mercato richiederebbero, per esscre
colmati, movimenti relativamente ampi dei tassi dell’interesse, ciod
tali che rendano conveniente per gli investitori privati Tacquisto di
titoli tassati (il rendimento lordo deve aumentare almeno in pro-
porzione all'aliquota dell'11,11 per cento). Poiché di regola le autorit%&
monetaric non considerano accettabili ampi movimenti dei tasst
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di interesse a lungo termine, si pud affermare che la segmentazione
del mercato obbligazionario imporrd un ulteriore vincolo alla po-
litica monetaria, gia ora gravata dal compito di soddisfare una
pluralita di obiettivi, mentre dispone di un numero relativamente
limitato di strumenti selettivi.

Queste considerazioni intorno allincidenza del nuove regime
tributario ci portano anche a concludere che la riforma non do-
yrebbe risultare in un’apprezzabile espansione del gettito del pre-
lieve sui redditi da titoli obbligazionari. La riforma percié non
realizza lintento, che sembrava fosse presente al legislatore, di
assoggettare all'imposizione diretta sui redditi anche il comparto
obbligazionario, pur rispettandoné il regime di circolazione al
portatore. Non solo: la nuova normativa viola gravemente il ge-
nerale intento perequativo che doveva ispirare la riforma laddove
abroga lobbligo delle persone fisiche di denunciare gli interessi
percepiti dai titoli ai fini dellimposta personale progressiva. E’
vero che fine ad ora quasi mai gli interessi percepiti venivano
dichiarati o accertati dal fisco per la determinazione dell'impo-
nibile dellimposta complementare e di famiglia; ma non vi &
dubbio che P'esenzione di diritto accordata dalla riforma ai percet-
tori degli interessi delle obbligazioni (e dei depositi) non equivale
alla precedente esenzione di fatto, perché elimina anche in pro-
spettiva i rischi dell’evasione ed inoltre consente al contribuente
inquisito dal fisco di giustificare livelli di reddito altrimenti sog-
getti all'imposizione.

Giorcio .o Marra - Roraxpo VaLIaNI




Politica industriale
nella Comunitd Economica Europea

Il Trattato di Roma considera vari aspetti della politica in-
dustriale: diritto di stabilimento, liberta di movimento di capitali,
disciplina della concorrenza, € via dicendo. Non si preoccupa perd
delle inter-relazioni fra i vari gruppi di norme, né contempla le
misure che sarebbe necessario prenderc per eliminare ostacoli esi-
stenti al movimento e alla fusione di imprese nell’ambito della co-
munita europea.

Questi ostacoli — in particolare, barriere legali, fiscali ¢ finan-
siarie alle fusioni e allo stabilimento di filiazioni nei paesi mem-
bri - sono stati ampiamente discussi dopo la pubblicazione del
Trattato. In seguito, I'accento & stato posto sul problema della
competitivité delle imprese europee nei confronti delle imprese
americane, specialmente di quelle dotate di filiazioni in Europa.
Questa preoccupazione ha portato a raccomandazioni perché sia
adottata una politica tecnologica « comunitaria » ¢ ha trovato espres-
sione nel memorandum della Commissione di Bruxelles sulla poli-
tica industriale (1).

Il memorandum della Commissione considera la necessitd di
eliminare gli ostacoli alle fusioni tra imprese di diversi paesi mem-
bri, di abolire barriere di tipo diverso dai dazi doganali nel com-
mercio di prodotti industriali, ¢ di dar vita a una comune politica
tecnologica. Esso contiene pochi riferimenti a politiche anti-trust
¢ anti-cartello perseguite sulla base degli articoli 85 e 86 del Trattato
di Roma. In realtd, dopo la costituzione della CEE, si osserva un
certo dualismo nelle proposte e linee d’azione della Commissione,
la quale da un lato tende a incoraggiare processi di concentrazione

(1) Memorandum  della  Commissione  sulla politica industriale della Comunit,
Bruxelles, 1g70.
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¢ dall'altro cerca di limitare posizioni di « potere » sul mercato (2).
Questo dualismo non & senza rapporto con la separazione organiz-
zativa delle questioni industriali tecniche e scientifiche (direzione
generale III) dai problemi della concorrenza (direzione generale
IV). Ma riflette soprattutto la mancanza di una politica coerente
in materia di concentrazione e concorrenza.

Questo articolo tratterd delle misure necessarie per eliminare
gli ostacoli esistenti al pieno sfruttamento dei vantaggi dell'ampio
mercato creato dalla costituzione della Comunica Economica Eu-
ropea; esaminera le questioni concernenti una politica tecnologica
comune; analizzerd le implicazioni che indirizzi del genere avreb-
bero sulla concorrenza nell’ambito del mercato comune. In con-
nessione con quest’ultimo problema, discutera i presupposti di una

politica cquilibrata fra incoraggiare ¢ limitare processi di concen-
trazione.

Ostacoli all’organizzazione della produzione nell’ambito del mer-
cato comune

La costituzione della CEE portd a un’ondata di fusioni nei
paesi membri. In Francia e in Italia, dove era pid basso il grado
di concentrazione, questa fu attivamente incoraggiata dai poteri
pubblici, Ma le fusioni e, in tminor misura, gli accordi di coopera-
zione ebbero luogo, in generale, entro i singoli pacsi piuttosto che
fra paesi diversi (v. tabella), Talché il grado di interpenctrazione delle
attivitd industriali rimase modesto nell’ambito del mercate comune.

Inoltre, fusioni, accordi di cooperazione e istituzioni di socicta
affiliate avvennero con molta maggior frequenza nelle relazioni tra
pacsi membri e paesi terzi piuttosto che tra paesi membri della CEE.
Questa situazione ha suscitato preoccupazioni, soprattutto perché
una notevole parte delle imprese estere che si stabiliscono nei paesi
del mereato comtune ¢ americana. Anche raffronti di dimensioni
tra impresc americane ¢ imprese della CEE hanno avuto molto

risalto nelle raccomandazioni formulate per incoraggiare la con-
centrazione.

industfi::)]iA ctluestt; l?r.oposito si pu.b notare .chc, mentre la (‘iire'ziom: 'genfzralc « affari

P zc ccnologici » ha posto in r}salto i meriti (Iell.e fusioni, la direzione generale
a» ha condotto una pubblica campagna anti-trust, ¢che a quanto pare ha

l;;ﬁogfi:;lﬁizz almeno alcune imptese propense a .iniziative in comune (New York Times,
, 1973 ¢ Wall Street Journal, 25 aprile, 1973).
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ISTITUZIONE DI SOCIETA AFFILIATE, ACCORDI DI COOPERAZIONE
§ TUSION1 NEL MERCATO COMUNE EUROPEO, 1961-69

Isfimzione di socicid affiliate

Da parte di imprese di paesi membri 2300
Da parte di imprese di paesi terzl . . . . . e ... 3546
Accordi & cooperaztons
Tra impresc nazionali O ST -
Tra imprese ¢i paesi membrl 1001
Tra jmprese di paesi membri e imprese estere . . . . - - 2797
Fusioni
1861

Tra imprese nazionali
Tra imprese di paesi membri . . . e e e 257
Tra imptese di pacsi membri ¢ imprese estere 820

Prescindendo dall’opportunité. di limitare Uinfluenza di im-
prese americane, che implica necessariamente un giudizio politico,
> evidente che lesistenza di ostacoli allo sviluppo di relazioni in-
dustriali tra 1 pacsi membri & una fonte di incfficienze nel mercato
comune. In particolare, siffatti ostacoli rallentano la creazione di
unith di dimensione ottima, quale invece & possibile nel vasto e
libero mercato degli Stati Uniti. In pari tempo, le fusioni nell’am-
bito nazionale possono rendere pill difficili le concentrazioni fra

aesi diversi e contribuire allaffermarsi di gruppi di pressione che
influiscono sulle politiche dei governi dei singoli paesi membri.

Sorge quindi una prima domanda: quali sono gli ostacoli
principali alle fusioni e alla costituzione di affiliate nei pacsi mem-
bri, e come possono essere superati? Nelle pagine seguenti conside-
reremo tispettivamente gli ostacoli legali, fiscali e finanziari. Pas-
seremo poi alle questioni riguardanti gli « standards » tecnicl ¢
gli acquisti governativi, in connessione con Vesame della politica

tecnologica,

Ostacoli legali

L’articolo 58 del Trattato di Roma dispone che « fe societd
costituite conformemente alla legislazione di uno Stato membro ¢
aventi la sede sociale, Pamministrazione centrale o il centro d’at-
tivith principale allinterno della comunitd sono equiparate... alle
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persone fisi.che aventi la cittadinanza degli Stati membri». La Con-
venzione riguardante il mutuo riconoscimento di societd ¢ personc
glur}dlche, convenzione sottoscritta a Bruselles il 28 febbraig 1968
precisa che le societa ricadenti sotto I'articolo 58 sono ciuelle 9Ch€;
hanno la sede sociale in uno dei peasi membri. La Commissione
ha preparato tre schemi di direttive miranti ad armonizzare le
garanzie che le societd forniscono agli azionisti e ai terzi per cio
che rlguarda} lo stabilimento, il trasferimento e la fusione di Eocieté
La prima di queste dircttive fu emanata dal Consiglio dei Miﬁiqtri
nel marzo 1968 (3), ma finora ha avuto esecuzione soltantél in
Francia; la seconda e la terza direttiva non sono state fino ad o i
promulgate dal Consiglio. B
N¢é si‘ sono fatti progressi nel dare pratica esecuzione alle rac-
comandazioni della Commissione concernenti il trasferimento dell
sede sociale di una societd da un paese allaltro senza mutamcng
dello stato giuridico che diano luogo 2 difficoltd legali e fiscali
Anch.e Iistituzione di dipendenze e filiazioni in un paese membr(;
urta in complicazioni legali ¢ solleva problemi tributari, poiché la
d{pendenza o la fliazione & soggetta a leggi nazionali Ehc sono
diverse da ﬂuelle valide per la societd madre el paese d’oritinc
Infine, se si presF:indc dall'ltalia, le legislazioni nazionali nongpcr:
erltcet;?o assorbimento di imprese interne da parte di societd
Questa situazione ¢ 'opposto di quella in cui operano le aziende
americanc, le quali possono accentrare le loro attivith in Europa
in un; holdjing avente sede legale, se non fisica, in un paese cge
concede un favorevole trattam i i
¢ stata adottata con notcvo?e :élsgcsfscztlil;ilaQ}lE;? o andmta
Y | ‘ st : , per esempio, che
a realizzato forme di specializzazione prodotto per prodotto per
le su:;,L filiazioni situate in diversi paesi europei. d
causa degli ostacoli legali ioni ietd dei i
membri dcsiderogse di coordiniji:l liufofcl)l Sinom, 1": % han o
: perazioni hanno dovuto
ricotrere -ad accorgimenti Jegali. Nel noto caso Agfa-Gevaert, la
(éombmazlom? escogitata ha condotto a una certa razionalizzazi’onc
clla produzione ¢ divisione dei mercati, ma non a una completa

1. ' . .

detle \S':)Iuli’::;:ztldxrlettwa del‘ Consiglic del 9 marzo 1968, intesa a coordinare, per ren-

ente 1,8 e garanzie che sono richieste, negli Stati membri, slle societd a

dei torng 68‘ 58, secondo comma, del trattato, per proteggere gli interessi dei soci e
. (68/151/CEE), G.U, delle Comunity Ewropee, 14 marzo 1968, n. L. 65/8-12
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fusione. Considerazioni analoghe valgono pet i rapporti di colla-
borazione definiti fra le imprese siderurgiche Hoesch (tedesca) ¢
Hoogovens (olandese), mentre la partecipazione minoritaria della
Fiat nella Citroen non si 2 tradotta in quella cooperazione produt-
tiva che era stata in origine progettata. E scbbene il proposto ac-
cordo di cooperazione fra produttori di autocarri di dimensione
media dovrebbe implicare una certa razionalizzazione dei processi
di produzione in singoli impianti, non % certo che debba condurre
a una produzione in comune. Infine, numerosi sono i casi in cui
ostacoli legali hanno frustrato tentativi di dar vita a iniziative
comuni (4).

Fondamentalmente due sono le soluzioni possibili: armoniz-
zare le leggl sulle societd dei paesi membri, oppure stabilire una
base legale per una « societd europea ». La prima soluzione esi-
gerebbe modificazioni delle legislazioni nazionali per offrire alle
societd dei paesi associati lo stesso trattamento goduto da societa
nazionali. Sarcbbe cosl permesso, fra Laltro, lassorbimento di so-
cietd pazionali da parte di societd di aleri paes associati, il trasfe-
simento della sede sociale in un altro paese metnbro senza modifi-
cazioni dello stato giuridico, € la quotazione di azioni di societa
di paesi associati nelle barse nazionali.

1/ altra soluzione — promulgazione di una legge per la disci-
plina di « societd europee » sotto il controllo della Corte Europea —,
soluzione contemplata nella proposta presentata dalla Commissione
al Consiglio dei Minjstri il 30 giugno 1970 (5), renderebbe la costi-
tuzione di « societd europee » indipendente dalle singole leggi nazio-
nali. Le azioni della «societa europea » sarebbero quotate nelle
borse nazionali; e la societd sarebbe tassata dove & situata la sede
sociale, salvo il diritto di ciascun paese membro di tassare i profitti
realizzati nel suo ambito e Papplicazione di norme particolari per
eliminare doppie tassazioni.

La proposta della Commissione tratta anche di altre qucstioni,
quali la costituzione di organi di direzione ¢ vigilanza, di contratti
collettivi e di « partecipazione » (Mitbestimmung) sotto forma di

() A questo ptoposito non & cambiato molto da quando Paul Fabra descrisse le
peripezie dei pretesi  partners dell’industria  della maglieria dei pacsi membri in Le
Monde, 29 glugno, 1966,

(5) Proposta di regolamento (CEE) del Consiglio relativo allo statuto della socictd
per azioni europea (presentata  daila Commissione al Consiglio il 30 glugno 1970}

GU. 1o ottobre 1970, n. C 124{1-55
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elezione da parte dei lavoratori di un terzo del consiglio di vigi
lanza della societd europea (6). i e
. Ung nuova legislazione sulla « societd europea », se eliminerebb
il grf)wgho df:'HC discipline nazionali, sollcvercbl;e a sﬁa vi)ltac
taluni problemi. Se le norme applicabili alle « so,cieté europee ’
fossero' meno severe delle norme nazionali, le « societ curopce ,
be.neﬁcmrebbero di_ vantaggi ingiustificati rispetto alle societd Eosti)i
tgltc secl:ondo le legislazioni nazionali; nel caso opposto, si ridurrebbe
llnccntlvp a costituire « societd europee », Divari nc,llc Lnorm i
guardang la « partecipazione » dei lavoratori porfcbbcro ltc’ i
probleml,' Cl:li si & rivolta particolare attenzione negli ultimiu t:rrllloril
Sel sitiene conto inoltre dell'opposizione di taluni dei aEi'
membri, specie della Francia, a una legislazione europea potﬁ:bljc
essere un_ errore concentrarsi su questa soluzione e trasc:arare I'ar-
monizzazione delle legislazioni nazionali. Una soluzione intermedi
con?portcrcbbe di adottare norme uniformi nelle legislazioni naz'121
nal} per la costituzione di «societd europee », in una con o
revisione delle legislazioni sulle societh per azion’i nei pacsi nrmrnLllnrrlia1

Limitazioni fiscali

- Un’ePﬁc.iente allocazione delle risorse esigerebbe che fossero arm
n;zgate lt? imposte sulle attivitd economiche nel mercato comumc:
?rii?;ml’ la . écelta. dcl‘ ].ElOgO .di ir.lsediamento dipenderebbe da’l
v ano tributario nei s‘Lr}goh pacsi membri. Il Trattato di Roma
: rim co?t}cﬁc norme spec1:f1chc sull’armonizzazione delle imposte

parola; l'articolo 100 pud perd essere interpretato come un man-
dato a procedere all’armonizzazione (4). -
postcl\/;erﬁre la. C\omm1ss10nc con.sidera I'armonizzazione delle im-
sulle societa e delle altre imposte dirette come un obiettivo

P . -

Propo;f;? foir ;.mE esame di talune delle questioni pertinenti, cfr. Denmis Tromeson, T'he
oo uropean Company, Londra, Political and Economic Planni ’

s e o nomic Planning, European

(7;) Art, 100: «Il Consiglio, deliberando all’unanimitd su proposta della Com-

missione, stabili iretti i

mcntari’gd 1;12::1: ldxret.twe volt‘e al rayvicinamento delle disposizioni legislative, regola-

et nistrative degli Stati membri che abbiano un’incidenza diretta, sull’i
o nel funzionamento del mercato comune » .
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a lungo termine, un certo movimento ¢'& stato verso una maggiore
uniformitd in direzione del cosiddetto sistema classico, implicante
la separazione delle imposte sul reddito delle persone giuridiche
dalle imposte sul reddito delle persone fisiche. E* questa Palterna-
tiva favorita nel Rapporte Temple, allo scopo di eliminare distor-
sioni nelle relazioni allinterno della CEE create dal sistema del
crediti di imposta oggi in uso in Belgio ¢ in Francia e dal sistema
di imposizione differenziata degli utili distribuiti ¢ non distribuiti
in vigore in Germania (8).

Gl sforzi della Commissione si sono concentrati nel tentativo
di evitare 1a doppia tassazione dei dividendi e di eliminare ostacoli
di natura fiscale alle fusioni ¢ alla istituzione di filiali nell’ambito
della CEE. Per quanto riguarda I'imposizione dei dividendi, ecce-
zion fatta per i rapporti tra Italia ¢ Lussemburgo, esiste una rete
di accordi bilaterali sulla doppia tassazione, che peraltro manca di
uniformit ed & spesso inefficiente. Per rimediare a questa situazione,
la Commissione ha proposto che sia adottata una « ritenuta » gene-
ralizzata in tutti i paesi membri; le sue raccomandazioni perd non
hanno avute fino ad oggi pratica applicazione.

Tra i principali ostacoli fiscali alle fusioni e alla istituzione
di filiali ad opera di societd di differenti paesi membri, ¢’& anche
il pagamento di tasse in conto plusvalenze di capitale su profitti
non realizzati al tempo della fusione, ¢ la doppia tassazione dei
profitti di filiali trasferiti alla societd madre. La Commissione ha
preparato uno schema di direttiva che propone il rinvio della tas-
sazione dei guadagni in conto capitale 2l momento in cui questi
sono realizzati, Un secondo schema di direttiva propone Pelimi-
nazione di doppie tassazioni dei profitti di filiali mediante Tappli-
cazione di norme uniformi nell’ambito del mercato comune. Né
Puna né Paltra direttiva & stata finora promulgata dal Consiglio dei
Ministri (9).

(8 AJ. vaw pv TEMALE, « Imposta sulle societd e imposta sul reddito nella
Comunith Europea», Commissione delle comunith europee, Bruxelles, Studi. Serie Con-
correnza, 1, 15, IGJO, )

(o) Proposta di direttiva del Consiglio riguardante i1 regime fiscale comune da
applicarsi alle fusioni, alle scissioni ed ai conferimenti drattivo che hanno luogo fra
societd di Stati membri diversi (presentata datla Commissione al Consiglio il 16 gen
naio 1g6g). Proposta di direttiva del Consiglio concernente il regime fiscale cotune
applicabile alle societd madri e filiali di Stati membri diversi (presentata dalla Com-
missione al Consiglio il 16 gennaio 196g. G 22 matzo 1569, n. C 39/3-10).

e . .
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Mercati finanziari

Secondo Particolo 67 del Trattato, « gli Stati membri sopprimono
gradatamente fra loro, durante il periodo transitorio ¢ nella misura
11_ccc:ssar.ia al buon funzionamento del mercato comune, le restri-
zioni ai 1‘nowmcnti dei capitali appartenenti a pcrson;: residenti
negli Stati membri, ¢ parimenti le discriminazioni di trattamento
fondate sulla nazionalita o la residenza delle parti, o sul Iuogo del
co]_lo.carpcnto dei capitali ». Le direttive emanate dal Consigl%o dei
Ministri nel 1960 e nel 1962, per Papplicazione del suddetto articolo
r1ch1fzdc.vano che fossero allentate le restrizioni valutarie su certc;
classi di movimenti di capitali. A sua volta il Rapporto Se\gré (10)
raccomal}dava che la liberalizzazione delle operazioni in cambi
r{ell’a.mblt_o della CEE fosse completata, modificando le nofme
fiscali sui p'.ilgamenti di interessi per assicurare una « neutralitd
fiscale » per 1 movimenti di capitali, ¢ assicurando un egual tratta-
mento alle obbligazioni emesse nei paesi membri su tutto il terri
torio del mercato comune. o

Per cluz}nto riguarda la tassazione dei pagamenti di interessi
la Commissione propose dapprima di abolire i sistemi di ritenut;
alla fonte; ma in seguito ha mutato avviso in favore di una rite-
nuta generalizzata come nel caso dei dividendi. A quanto si dice
i proporrebbe ai paesi membri una ritenuta oscillante tra il 20 c;
1tl t25 plt?r cento (rr). Se una siffatta raccomandazione venisse adot-
Szrae,b bgc ;Oatrtilée(ljlstilvantagg del Lussemburgo come « rifugio fiscale »
_ Ma. i} L}lssemburgo gode di ulteriori vantaggi grazie allassenza
di restrizioni 'sui movimenti di capitali. Restrizioni del genere sono
state invece ripetutamente applicate durante crisi valutarie in Fran-
Ccl;iril ;rrnl Itahia; controlli sono stati anche imposti saltuariamente in

e che . 1 R .
pie movir,nemi Iétilr:,a ;ﬁai;nea di principio, & favorevole alla libertd
rcsﬁP;c;c;:}:;izigp dajlah’pqsmbilitﬁ di. doppic. tassazioni degli inte-
o < e t1 te allesistenza o rischio di Fontrolli valutari, la
e o rattamenti ugua}h per le obbligazioni emesse nei
membri ostacola il movimento dei capitali nell'ambito del

L . .

C'ﬂj'apes) ozidci:;l;tr;ll:'ﬁ 1E.r:onmnm:ltﬂ ‘Europea, Commissione, La formagione di un taercato
, Rapporte di un gruppo di esperti istituit issi

C‘;E, Bruxelles, novembre 1966 {(Rapporto Segré), i Fiito dalla Commisione dell

(1x) The Economist, 19 maggio 1973, pag. 62.
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mercato comune. In primo Inogo, esigendo Pammissione di obbli-
gazioni alla quotazione nelle borse dei paesi membri procedure
difficili ¢ costose, sono ancora relativamente pochi i casi di quota-
ziont multiple, In secondo luogo, i paesi membri applicano proce-
dure formali o non formali intesc a limitare Pemissione di obbli-
gazioni da patte di enti diversi da persone giuridiche nazionali.
Infine, le discipline in vigore praticamente escludono gli acquisti
di obbligazioni emesse in altri paesi membri da parte di investitori
istituzionali, quali banche, compagnie di assicurazione ¢ fondi
pensioni.

Tutto considerato, ben poceo o & fatto finora per dare appli-
cazionc alle proposte contenute nel Rapporto Segré. Eppure, Peli-
minazione di restrizioni dei movimenti di capitali, la neutralitd
fiscale e il trattamento uniforme delle obbligazioni emesse nei
singoli paesi membri sarebbero necessati per realizzare un mercato
fnanziatio unificato nella CEE. Cid accrescerebbe le scelte a dispo-
sizione dei mutuatari e sridurrebbe 1 rischi connessi con operazioni
su ristretti mercati finanziari nazionali. Sarchbero quindi ridotti
gli ostacoli esistenti all’intcrpcnetrazione di societd nell’ambito del

mercato comune.

« Standards » tecnici

La piena atilizzazione delle possibilitﬁ offerte dal vasto mer-
cato della CEE & anche ostacolata dalle differenze nazionali in
fatto di « standards » tecnici, differenze che tendono a frazionare
il mercato per particolari merci (12). Queste differenze impongono
costi aggiuntivi per raccoglicre informazioni sulle norme tecniche
dei paesi mermbri e per adattare ad esse il tipo di produzione;
vanno quindi perduti taluni dei benefici derivanti da opcrazioni
di larga scala.

Liarticolo 100 del Trattato, gid citato, fornisce la base legale per
armonizzare le legislazioni nazionali sugli « standards » tecnicl.
Fsso & compatibile con approcci diversi al problcma dell’armoniz-

(12) Secondo 1l memorandum  della Commissione sulla politica industriale, «per
i1 groviglio gquasi inesiticabile di ostacoli tecpici otiginato da disposizioni di legge
sulla sicurezza ¢ la sanitd, da norme industriali o da capitolati della pubblica ammini-
strazione, un prodotto che da le massime garanzie in un paese membro viene con-
siderato inaccettabile in un altro e viceversa, B il produttore che vuole vendete Wi
prodotto nel mercato unico deve spesso fabbricare sei prodotti diversin. Op. cit. pag. 105
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zazione : .ad0zione di norme identiche in tutta la CEE, o accett
zione dei prodotti conformi alle norme tecniche in vi,orc flerlC {;
altro paese membro. Il primo approccio era stato adottagto nel .
gramma gegerale della CEE sulPeliminazione degli ostacoli tecIr)lI:O:
al c?inmercm (13); il secondo approccio cra favorito dall’EFTKl
- g}rogiarréma del mercato comune sugli « standards » tecnici
va — da parte del Consiglio -— T'adozione entro gennaio
1971 di pin di 150 direttive riguardanti norme di applicazio
gencralc 1?ell’ambito della CEE; conteneva inoltre raccorEEnd oni
mtessz a impedire Pintroduzione di nuove norme nazion ?'ZIQ?I
rca]ta,.soltanto otto direttive erano state adottate entro il a;:;n 0
19715 il numero delle direttive & cresciuto a venti lungo il 1 d ; e
un ulteriore rallentamento si & verificato in scguitf Nellgoﬂs,t -
tempo, un certo numero di nuove norme tecniche & st'ato introdzstio
d'fl s1ngoh. paesi membri, aggravando cosi le fatiche del o
di armonizzazione. : compro
‘ Qu?sta situazione rispecchia la complessitd del problema e 1
filfﬁcol?a. che presentano accordi sulle norme tecniche da ad 5
in tutti i paesi membri, cotare
H
, LEP:TA, a sua volta, ha adottato un approccio implicante
llaccctta.zzonc, in qualsiasi paese associato, di manufatti chcp i
tino gli «standards » di quel paese. 1 paesi EFTA hannompetﬁ
giunto accordi di questo tipo, ad esempio, per i prodotti f o
tici e le attrezzature navali. ’ P e
e %;m(éfi):;milsgﬁgeadella CE(I;: ha di.rccer}te proposto uno schema
che <0 d pprocci darmonizzazione. Nel caso dei pro-
armaceutici verrebbero accettati 1 prodotti dei paesi membri
Per aIt.r1 settord, 1’._21dozionc di norme tecniche comunip sarebbe intr;
E;a;itazl 1n1.cas1 Partlcglari, dall.’accettagionc degli « standards » nazio-
Icgbl altri paesi membri dove i prodotti sono fabbricati.
ramlrln ajfe al ISt?confio metlnorandum della Commissione sul pro-
g a di politica industriale ¢ tecnologica, gli ostacoli al com-

hercio inter L . s
. 5c11c;bmter comunitario dovuti a differenze nelle norme tecniche
rebbero esserc aboliti entro il 1978 (14).

per I’Etll?tlliiz;isii]éo d‘:d[l'e Comunitd Furopes, Programma generale, del 28 maggio 196
tra I‘? disposiziont 1e ;1 ;1at(i)\sr?c‘;2go‘li;m§;f;?ic tccnico‘ :.lgli .scambi .dcrivanti da disparitgéi
17 giugno xg6, n. C 76110, ¢ amministrative degli Stati membrl. GU.,
Pfograf:lﬁacoé?m;tliii;::ca d'Cléc C'omun;m Europee, Memorandum della Commissione sul
maggio 1973, pasg, I-.s':n ustriale e tecnologica, SEC (73)

toge finale, Bruxelles, 3
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Acquisti degli organismi pubblici

I ’articolo 7 del Trattato di Roma prescrive che sia « vietata ogni
discriminazione cffettuata in base alla nazionalita », € farticolo go
precisa che « gli Stati membri non emananc né mantengono, nel
confronti delle imprese pubbliche e delle imprese cul riconoscono
diritti speciali 0 esclusivi, alcuna misura contraria alle norme del
Trattato ... ». Nonostante dueste NOIME, gli organismi pubblici,
incluse le amministrazioni centrali e locali e le impresc pubbliche,
continuano a discriminare a danno dei fornitori di altrl paesi della
CEE. In tal modo, mentre nel campo delle industric private il
15-35 per cento delle vendite provengono da scambi inter-comunitari,
la percentuale raramente supera il 5 per cento negli acquisti pub-
blici, In pari tempo, la quota degli acquisti pubblici nel totale
delle vendite di prodotti industriali nel mercato comunc & venuta
crescendo fino a raggiungere il 17 per cento nel 1972 (15)-

I1 26 luglio 1971 il Consiglio dei Ministri aveva adottato parec-
chie direttive in materia di liberalizzazione degli appalti di opere
pubbliche nei pacsi membri (16). Non ha perd finora disposto sulle
raccomandazioni della Commissione perché stano fissate norme
regolanti Pattribuzione di forniture pubbliche (r7). Un’ulteriore
azione in questo senso ¢ nel programmi; ma per il momento Pac-
cento & posto sulla raccolta di informazioni in materia di contratti
di fornitura pubblica nei paesi membri.

L’abolizione di criteri discriminatori, che oggl favoriscono 1
produttori nazionali, ha particolare importanza per le industrie 2a
tecnologia avanzata, quali Pindustria aeronautica, lindustria spa-
ziale, Pelettronica ¢ la produzione di calcolatori. Le discriminazioni
oggi in uso hanno infatti portato alla costituzione di imprese nazio-
nali orientate verso i mercati interni, con conseguente rinuncia ai
vantaggi delle economie di scala che sono di particolare rilevanza
nei settori in questione. Corrispondentemente, le discriminazioni
nell’assegnazione di contratti pubblici hanno spesso condotto a produ-

(15) 16id., pag. 4.
(16) Direttiva del Consiglio del 26 luglio 1973 che coordina [e procedure di
aggiudicazione degli appalti di lavor pubblici, G.U. 16 aguste 1975 n L 514

(r7) Prima comumnicazione  della Commissione  al Consiglio sulle condizioni di
accesso agli appalti di imprese pubbliche ¢ di imprese esercitanti un servizio d’interesse
economico generale per quanto. CORCEINnE le forniture, SEC (y2) 2601, Bruxelles, 24

luglio 1972,

e e - -
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zioni ad alto costo e hanno ritardato lo sviluppo di industrie tecni
mente avanzate nellambito della CEE (18). i
raZiOzz;leq_uesta situazione non hanno posto riparo accordi di coope-

: in camp1.part1colar1. Nel settore delle costruzioni aerona
t1chc', Ia cooperazione non ha progredito al di 13 dei rapporti b'lu-
Ferah; ¢ 1 vari progetti bilaterali non hanno avuto moIEJP st so,
in parte a causa_dclla limitata dimensione dei mercati che (;CCSSE’
bero cvlm'futo servire, ¢ in parte a causa di difficoltd incontrat el
negoziati. A sua volta, linsuccesso dell’ELDO (Ewropean ; vee
Vehzcile Launcher pcyelopment Orgamzation) ¢ stafo spiengg
;g;mi zlnancanza 511 un’adat,ta organizzazione di coordinamento,
- le prospettive per PESRO (European Satellite Research
Orgcfmzc'ztztm) S0no adugpgiate dai contrasti tra taluni dei ma o
¢ minori paesi membri. La rivalitd, infine, tra programmi gag;?(l;l

nali e progr i - prog:
. ([;9)g1amm1 della CEE ha compromesso l'eficienza dell’Eu-

Verso una politica techologica comune

C . g ) . )

ﬁwk;ﬁf@ 11;13:53130 parfccln degli esempi del suddetto tipo, le dif-
ntrano le imprese europee nei i

: nei settori a techologi
avanzata includono le discriminazioni i i
: minazioni contro i prod i di i
o . : produttori di altri
Eih e1 (?:mr'nbrl ncllc._pubbhchc commesse ¢ l'impostazione di poli-
i ricerca e sviluppo in un contesto nazionale. In pari tempo
- 3

(18) Secondo i ..
s dunque affattoo e;ig;?:tr:oraflgdum della Commls'smnc sulla politica industrizle, « non
libera citcolazione interna attermare che fon esiste un vero imercato comune —- né
tecniologia avanzata Ques’t né protezione nel confronti dei paesi terzi — per 1 beni di
tecnologia avanzata sono “cr“’;“amzmc & tanto pilt grave in quanto lo industrie di
per lo mene maolo diﬁic]:;)[e appm:nto ql}c!lc ll.cm sviluppo & se non inconcepibile
ostacoli ¢ ragionevolmente pr :Cﬂza il sostegno di un vasto mercate interno privo d;
Di fatto, le industic. d tecoologia, avansata 8 durante Ia prima fase del loro sviluppo
Zfone permanente  rispetto a(ljltzoglizrlld:::l‘:fi:at:rasginzc;orioﬁgetFe in Europa ad una discrimina-.
plenament: i . . - all, in quanto queste H
AN di 1 bemnziz:l;o cdlcila Ilbcre}hzzazmlne degli scambi ?ntcrnazignali cuglelil;: :::Tl?:
nazienale, non ha compc::nsl:t]; Ili‘alzfpcgglg‘ dato alte .indUStrie di punta, nell’ambito
contribnito a creare... Se uestog effetti di questo frazionamento, che esso ha del resto
ze'lrlé’ senza  esserne coscie:?te o §§: cizsom[::(l’:c]r S:;rﬁ afrﬁfitaltﬂ, [himopa occidentale realie-
nelle produzioni  tradizionali ' nza averlo voluto, una specializzazione
di espansione e iz sua Iﬁll-;gcnicnzgogfl?)?;;titc:‘:i}) b‘EO: lcu:] * tcrmh;g :; sue possibili
. (0p. cit, pagg. 288-28g).

19) Relazi iti
{(19) Relazione sulla politica nucleare delle comunitd europce, Com (68) Boo

9 ottob ¥
re 1968. Suppl, al Bollenino delle Comumita Ewropee, 1968 (9-10), pag. §
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li accordi di cooperazione in particolari settorl sono stati 0staco-
fati dalla mancanza di un quid pro quo in altri settori.

Per rimediare a questi inconvenienti, sarebbe necessaria una
olitica tecnologica a livello comunitario, che affrontasse i problcmi
della ricerca, dello sviluppo dei prodotti, delle commesse € coprisse
rutti i settori pertinenti (20). Un’azione in questo senso sarcbbe
desiderabile non soltanto per Pinterdipendenza delle suddette atti-
vith, ma anche per assicurare un’equa distribuzione di costi €
benefici tra i paesi membri (21).

Iadozione di una politica tecnologica comube implicherebbc
up accordo sugli obiettivi che tale politica dovrebbe perscguire ¢
sulle lince d'azione per raggiungerli. In pari tempo, le iniziative
delle istituzioni comunitarie ¢ dei governi nazionali devrebbero
essere coordinate per evitare sperperi € duplicazioni, per collegare
la ricerca e lo sviluppo dei prodotti, ¢ per assicurare l'armonizza-
zione di interessi nazionali (22).

Nel campo della ricerca, sarcbbe desiderabile che la Comunitd
finanziasse 1a ricerca base ¢ quella applicata in aree chiave, la crea-
zione di istituti di ricerca di raggio europeo, € la coordinaziene
del lavoro svolto nelle istituzioni nazionali. A sua volta, Pabolizione
di criteri discriminatori nell’assegnazione di commesse da parte dei
governi nazionali ¢ di istituzioni comunitarie (23) gioverebbe allo
sviluppo del prodotti. Infine, a parte I'abolizione di discriminazioni
in fatto di commesse pubbliche, listituzione di organismi di acqui-
sto a livello europeo contribuirebbe ad assicurare eguaglianza di
crattarnento alle imprese di paesi diversi (24)-

Queste raccomandazioni mirano a razionalizzare gh interventi
pubblici nelle industrie a tecnologia avanzata. La loro importanza

(20} In propusite, cfr. CrrisrorHer  Lavron, European Advanced Technology — 4
Programme for Integration, Allen & Unwin, 1968, Cap. 14

(z1) La Commissione ha preso nofa della duplice esigenza nel su
sottoposta al  Cornsiglio nel giugno del 1970, Nota della Commissione al Consiglio sul
seguito da dare al paragrafo ¢ del comunicate de L’Aja relativo allo sviluppo tecnologico
della comunith, Cormissione delle Comunith Europee, SEC {7a) 2083 finale, Strasburgo,
17 giugno 1g70. '

{22) Cfr.: Objettivi ¢ mezzi per unma politica comune del
dello sviluppo tecnologico (Comunicazione della Commissione al Consiglio
giugno 1972). Suppl. al Boil. delle Comunith Enropes, 1972 {6).

(23) Cfr.: Proposta di regolamento del Consigho relativo alla messa in opera di
contratti comunitari, Bruxelles, Commissione  delle Comunith Europee, 18 luglio 1972

{24) Su una proposta di un organismo europeo per gli armamenti, cofr, Ren FocH,
Europe and Technology: 4 Political View. Parigl, The Atlantic Institute, 1970, pagg. 4748

o memorandum

la ricerca scientifica ©
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& posta in ri : .
¢ posa in rialto se i considera la parte avita dallamministra
industrie in Parolga L e d niti nei primi stadi di sviluppo delle
in Europa in misura aen industric a tecnologia avanzata dipendono
blico delle spese di ricerz:rcpésﬂpronuncmta dal. ﬁpanziamento pub-
prodotti. Cosi, circa due terzi d:lil)f 0c¢ ((113 acquisti pubbl-ici dei loro
D et picghi milicarh Ja sicerea sostemut dat pabblici potert-ha
una parte centrale nell  appli cerca sostenuta dai pubblici poteri ha
nistrazioni pubbliche azs?gllj';;?l:}?;(: j}filltncrgi% ‘atcgnica;d le ammi-
calcolatori: e i . . sussidi alle industrie dei
commcrcigili_ i progetti spaziali hanno finora poche applicazioni
Ciononos :
) tecnolo(;i £s;isz;a£);raass1curarc che' la Rroduzione delle industrie
 ente ofdamente l\i’:{cr’lg.a a costi ragionevoli & necessario fare
forme di concentrazicfxlll Hlllmmtlva Jprivata. Cid, a sua volta, richiede’
irimenti & Fnunee Ebc ¢ superino le 'frontierc nazionali, poiché
o e Trd rebbe 2 economie di scala nella produzione e
. L’eliminazione degli ostacoli alle fusioni e in taluni

p .

Concentrazione e concoriehza

L’abolizi ] . :
loali 3202121'.10neﬁdeg11' ostacali fin qui enumerati — limitazioni
. agzio,n , ; a ilef nanziarie, divari nelle norme tecniche discrimi
er le forniture pubbliche i ’ .
) — realizzerebber izioni di
neutraliti per cid che ri o posizioni di
riguarda le operazioni all’i -
. . i allinterno d i
paesi € negli altri paesi m ' ; ¢ singoli
embri. ; .
rata sarchbe anchI; > mem Sgnéalcprtn scttorl a tecnologia avan-
i : R ’ visto, una azione di
mcof:ggéaff processi di concentrazione. , diretta  per
Ambe i i : . .
neutralitd i[L:e gli orientamenti - realizzazione di condizioni di
pulsivo Va-rtl, campi e azioni per cosi dire d’intervento pro
o mercatocc::ntrl uirebbero ad accelerare processi di conccntrazi%ne
ficazioni chcomunc. Si.)l‘ge 2 ,unSto punto la questione se le modi-
: X queste linee d’azione apporterebb 1
industriale contrasterebb cro alla struttura
sulla concorren S]i’rc -erlo con le norme del Trattato di Roma
za. L'articolo 85 del T ihi
cordi tra § 85 del Trattato proibisce « tutti gli ac-
e Pl‘aticheni:%fsc’ dtuttc le decisioni di associazioni di imprese f tutte
f cordat . :
Stati membri e che th[?’c possano pregiudicare il commercio tra gli
iano per oggetto o per effetto di impedire,
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restringere 0 falsare il gioco della concorrenza allinterno del mer-

cato comune ». A sua volta, Particolo 86 proibiscc « 1o sfruttamento

in modo abusivo da parte di una o pit imprese di una posizione

dominante sul mercato comune O su una patte sostanziale di
uesto.. ».

Sebbene Particolo 85 vieti una gran varietd di accordi, nel par. 3

conscnte eccezioni per casi in cul gli accordi « contribuiscano a

migliorare la produzione o la distribuzione dei prodotti' o pro-
muovere il progresso tecnico © economico... », 2 COﬂdiZlOI}C che
siano adempiute determinate condizioni. Queste condizioni sono
molto restrittive; esse esigono che agli utilizzatori (dei prodott)
tocchi un'equa parte del profitto risultante dal miglioramenti, che
laccordo non sia pil restrittivo del necessario, e che non conduca
alleliminazione della concorrenza per una parte notevole del pro-

dotti in questionc.
Le condizioni restrittive poste per 1a validitd di accordi a norma

del par. 3 JelParticolo 85 hanpo dato luogo al timore che si rinunci
ad accordi che sarebbero vantaggiosi dal punto di vista economico.
La Commissione della CEE ha cercato di dissipare questi timori
avvertendo di essere favorevolmente disposta nei riguardi di accordi
di razionalizzazione tra piccole e medie imprese (25); dichiarando
che accordi tra imprese che coprono meno del 5 per cento del
mercato o che hanno un fatturato complessivo non superiore 2
15 milioni di dollari non ricadono sotto PParticolo 85 (26); e raccoman-
dando esenzioni in blocco pet certi tipi di accordi fra piccole € medie
impresc (27)- Le raccomandazioni di quest"ultimo tipo sono state
accolte dal Consiglio dei Ministri, che ha qutorizzato la Comimis-
sione a fssare le condizioni alle quali le esenzioni in questione
troverebbero applicazione (28). Le esenzioni finora accordate riguat-

(25) Comunicazione relativa ad accordi, decisioni e pratiche concordate  concer-

menti la_ cooperazione tra impress, Gl 25 luglio 1968, n. C 73/3-6.

(26) Comunicazione della Commissione del 27 maggio 1970
di minote importanza non contemplati dalle disposizioni dell’art.
che istituisce la Comunitd cconotnica europes, G.U. 2 giugno 1970, M C 6412

(27) Per un particclareggiato esame, ofr. il Primo rapperio sulla politica di ¢or-
correnza della Commissione, Bruxelles, aprile 1972, D288 39-53 nonché ii Secondo rap-
porta sulla politica di concorrenza, Bruxelles, aptile 1973, P2ge. 19-21, .

(28) Regolamento (CEE) n, 2821{71 del Consiglia, del 20 dicembre 1971, r'clatlvo_
all’applicazione dell’art, 85, par. 3, del “trattato a categorie ai accordi, di decisionl & di
pratiche concordate, Q. 29 dicembre 1975, T 1 285/46-48.

in merito ad accordi

T . .
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de;lg .accordi di f:sclusiva e la specializzazione per tip di prodotti;
. . » N . w2
) ddu;ﬁgz&;;raaonc esenzioni per accordi nel campo della ricerca
Prcs?ggf{; rgzg;f;eé:h.m;r;m‘ lalleggcns§on0' il peso impqstq alle im-
55 i loro effetti nei settori industriali del mer-
cato comutie s0no limitati dal fatto che si applicano soltanto alle
piccole e medie imprese. B’ vero che singole esenzioni sono statz
concesse certe grandi imprese, ma le condizioni imposte in que
sti casi sono notevolmente pill restrittive, b e
A sua volta, la Commissione ha interpretato Particolo 86 nel
senso che 1’acqui.sigionc di una impresa da parte di up’altra im resea
avente una posizione dominante nello stesso  settore industl')rial
costituisce un abuso di posizione dominante (29). Questa inter rr—:e
tazione ¢ stata accettata dalla Corte di giustizia delle Comur}i)' t.‘—
scl?b(_eile la (;orte abbia respinto I'imputazione presentata dalla CO1 )
missione nei confronti dellacquisto di altre imprese di imballa o
da parte Fle_lla Continental Can. Secondo la sentenza della Cg;gtm
la Commlsslf)nc non & riuscita a provare che il mercato dell’Ec,
ropa scttf:ntnon'filc delle scatolette per carne e dei coperchi di mu—
tallo e vite costituisca un mercato separato piuttosto che una tc _
del generale mercato degli imballaggi di metallo (30} pare
\J La‘ sentenza dcl'la -C;OIFC mette a fuoco la questione di ¢io che
& C.OI'lS‘ldf:l‘E.l_ta. indebita limitazione della concorrenza, sia mediante
fusioni o istituzioni di affiliate, sia mediante accorzli tra im ‘resc
dc'l mcrca.to comune. La Commissione ha definito la posi;?ionf do
n?manﬁe. in termini «dclla partc del mercato combinat; con l'h
dilspombllité di conoscenze tecniche, di materic prime o di capicf
Elauc;;; S;I)m gg;;f si & notato, le considerazioni riguardanti la
: €ato sono un importante elemento per decidere in
fatto di esenzioni dal divieto di accordi fra imprese.
. A fronte di modificazioni delle quote di mercato e di ridu-
zioni d.cl'la concorrenza in generale, bisogna soppesare i benefici
cconomici di iniziative di concentrazione. Tali benefici prendono

29) § i
eneas ( }3952[) ;ilclinf:mo:;lreomz ;Icll[a 'C[on.ccnfrazmne nel mercato comune», n. 4, in Concor-
Commiin e fusic,;:' ¢ legisiazioni, Bru‘xcllcs, .1966’ pag. 26. Le norme proposte dalla
oo individua[mentl, cra in preparazione, F1guarderebbero anche le fusioni di im-
darebbero Iuogo a uma lini{:; ndaha:oilosidzii P posii domilnamc’ e che, fondendorh
are in posizione dominante,
gg g‘:‘:.mmo? M:}rkct Law Ijlc?ports., vol, VII, aprile rgy3, 68.
mo rappovio sulle politica di comcorrenza, pag. 79.
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la forma di economie di scala nella produzione (che possono esscre
acquisite medjante la costruzione di maggiori impianti, pronunciatc
spccializzazioni produttive, pitt tunghi petiodi di lavorazione) ¢
di economie di scala nelle attivita di ricerca € distribuzione. Natu-
ralmente Dentitd delle economie di scala varia da settore a settore
industriale: ¢ particolarmcmc importante nelle industrie a tecno-
logia avanzata, ma limjtata in altri sectori {per esernipo, nell'indu-
stria calzaturiera), Calcoli di costi-benefici sugli effetti della concen-
trazione POSSONO quindi portare a conclusioni del tutto differenti
da un settore industriale allaltro.

Conclusioni

Le osservazioni suesposte pongono in rilievo la necessitd di
sviluppare una politica di mercato comune nel campo della con-
centrazione e della concorrenza. Tale politica dovrebbe compren-
dere iniziative intesc a realizzare condizioni di neutralita per
quanto riguarda le attivith industriali entro Tambito del mercato
comune, una politica tecnologica, ¢ 1’applicazione di norme di
concorrenza basate su un'analisi del benefici e dei costi derivanti
da riduzioni della concorrenza.

Nel formulare tale politica, si dovrebbe fare attenzione alle
implicazioni delPampliamento dellarea del mercato comune recato
dall’adesione del Regno Unito, della Danimarca ¢ deil’Trlanda, alle
riduzioni doganali sui prodotti industriali derivanti dal Kennedy
Round, ¢ alle eventuali riduzioni di ostacoli commerciali che po-
trebbero essere decise mei negoziati con gli Seati Uniti e con il
Giappone. In particolase, Pampliamento del mercato comune ¢ la
riduzione dei dazi doganali attenuano i pericoli derivanti da pro-
cessi di concentrazione, menire una maggiore liberth di scambi
per i prodotti industriali aumenta lesigenza di fusioni al fine di
migliorare la competitivita delle industrie europee, specie di quelle
a tecnologia avanzata.

In considerazione delPaccresciuto ambito della concorrenza €
dei benefici della concentrazione, apparc evidente la necessitd di
adottare un orientamento in linea generale favorevole a proccssl di
concentrazione entro il mercato comune. Cio implichcrebbe un’in-
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t; lﬁ)rctazml'lc l‘1bcralc fkfl par. 3 dellarticolo 85 del Trattato di Roma
f:)lr rc; ciscgzmn} dal divieto di accordi fra imprese della CEE, una
", - - - - ?
daneuﬁ?;?;ei m't:;nﬁ,lm .amlp1 di norme sulle esenzioni « per blocchi »
zioni dell’articolo 85, e Iopportunita di evi
: ni dell \ unitd di evitare un atteg-
iglamcnto restrittivo in materia di fusioni. I’emanazione di direttigc
.nf qucsftc? campo ridurrebbe anche l'incertezza per cid che riguarda
i futuri indirizzi della Commissione di Bruxelles (32).

e BeLa Barassa

2) Meni 3 i
i 23 Bidurrctre lo sch‘cma di regolamento della Commissione sul controllo delle fusioni
mira & ridu Icll’ues.ta incertezza, la sua pgenerica formulazione consentirebbe una note-
piezza all’azione della Commissione (The Ecomomist, 4 agosto 1973, pagg. SI-53)
, 4 . ., 51-53).
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tensi di beni capitali ¢ di grand1

i pli ortatori statuni ‘ . 7
er anni gl P ncorreati dell’Furopa occidentale

impianti at ico
impianti hanno lamentato che 1

i i it ine ¢ a
¢ del Giappone pofessero disporre di crediti a lungo termi

i ni verso i

bassi tassi d’interesse pamcolarmente pex dle csg?fgaﬁn e
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' o1 ] o5 POTERRLONE
Definizione di « zond Lrigie» del credito all'esp

grigia » per le operazloni di credito com-
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3 re
nere un credito « commezciale ». Anche se, purml)lppfo, ;; e e
1 1 I
eccezioni, questa rcgola di Berna pone ub limite alle font1
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del credito all’esportazione.
Dato il prevalcnte live
credito commerciale non po

Ho dei tassi di interessc, le fonti dfcl
trebbero, d’altra parte, fornire finanzia-
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menti all’esportazione a un tasso al di sotto del 6 per cento (1). La
scelta del 6 per cento come limite superiore della « zona grigia » ¢
anche connessa con il tasso di interesse praticato dalla statunitense
Eximbank.

Lesistenza di una «zona grigia» dipende quindi, in ogni
pacse, da misure e interventi governativi, ciog¢ dalle cosiddette « age-
volazioni » pubbliche le quali possono assumere varic forme:

1) Si pud trattare di prestiti di «aiuto », ma forniti a un
tasso di interesse pitt alto del normale e a scadenze meno lunghe
di quelle suggerite dal DAC (Development dAssistance Commuttee),
il quale ha raccomandato durate di almeno venti anni.

2) Il governo pud concedere sussidi ai crediti all'esporta-
zione di natura commerciale in modo da ridurre il tasso di interesse
al di sotto del 6 per cento, sia mediante pagamenti diretti agli
istituti di credito sia mediante il risconto di effetti,

3) Un ente pubblico pud essere incaricato di formire crediti
all’esportazione con fondi che almeno in parte provengono dal
bilancio dello Stato, in modo che sia possibile praticare tassi di
interesse inferiori al 6 per cento.

4) Con decisione dei pubblici poteri, per il finanziamento
di un dato progetto, prestiti di «aiuto » all’estero a lungo termine
¢ a basso tasso di interesse possono accompagnarsi con ordinari
crediti commerciali all'esportazione, in modo che il finanziamento

complessivo sia caratterizzato da un costo e da una durata tali da
rientrare nella « zona grigia ».

Altri elementi del costo del credito

Evidentemente, la scadenza e il tasso d’interesse non sono gli
unici fattori importanti nel determinare la convenienza dell'uno
piuttosto che dell’altro insieme di condizioni di un finanziamento.

Un confronto completo implicherebbe anche Taccertamento dei
seguenti elementi:

' 1} L’esportatore provved¢ anche al finanziamento delle spese
in loco richieste dal progetto? Quanto costa questo finanziamentor

(D Salve diversa indicazione, i tassi di interesse indicati in questo articolo sono
quelli prevalenti nell’autunno 1972,
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Pud essere impiegato per pagare la quota in coatanti ¢ altre spes
allestero?

i i i richiesto?
2) Qual'? Pentitd del pagamento 10 contanti richie

3) Quale periodo di grazia & comcesso prima che maturi
la prima rata di rimborsor

) . v

5) Quale ¢ la quota del credito per il fina}nziamento dc(li_pro-
getto totale che pud essere agsicurata? (Dallentita dellaﬁquotz% t1p<;r;i
i i - essere finanziate
derd se, ad esempio, le spese locali possono

pacse dell’esportatorc.)

11 calcolo del costo effettivo di un finanziamento, slcontato arl1
valore attuale, ¢ un problema .cc.)mPhcato. ¥nc‘}ltre, hj‘ sce tta zroa :t_
« pacchetto » € Paltro di .condmom ﬁnanz%ane ¢ %mlttc;so r0n ; ;i%re
tiva, dipendendo dalle risorse € dalle csigenze e o rﬁﬁcam-‘
Draltra parte, confronti in termini ge.ncrah SONo sc}rllza. g edﬁd,
i1 confronto e Vesame devono avvenire tra « pacc bcgu » sp ‘1’ar:
Cid esigerebbe un’indagine su casl singoli € (_iovre e esser»::Sideml
gomento di un Jltro studio, L'esame che qui presento C(Ln Qe
scltanto le scadenze e 1 tassi di ir}tercssc, quali clementi che
mitano le «zona grigia» in questione.

gt 3 ’ ) in Germantd
La «zona grigean nel finanziamento all’esportazione int

In Germania tutti 1 finanziamenti allfcsportazi(').nc a.lsngof;;
mine provengono essenzialmente dal Krc.dzmmfmk furle;eﬂezz:tKA)
(KEW). Un altro istituto, la Aur}‘uh‘rkredw ARkiengesl ch al AKA)
concede finanziamenti per pf:l’i(?dl fino a otto annt 1c a dursta
del credito supera gli otto anni, PAKA puo co.pnre1 a p:trc e
non supera: gli otto anni; i1 KfW 1\}szﬂn..ﬁnanmarfé f pa c olue
gli otto anni. Gli esportatori tedeschi ricorrono 1no tre Sp >
mercato delleurodollaro come fonte d} ﬁr}anmame_nto pc:cé ld'lgﬁ gﬂc
menti in contanti € per le spese 105:a11 dei progetti; m; u1 fele
negoziate un prcstito in eurodollari per una durata che sup

1. . . 0
SCtteIij Igit\;f a‘cm:m istituto pubblico che ottif:ne le risorse ﬁna.rl?nalillz
direttamente dal bilancio dello Stato. Puo concedere prestiti a
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condizioni che ritiene opportune. Esso amministra anche il pro-
gramma di aiuti allestero della Germania.

T’AKA, invece, & un organismo finanziario costituito da circa
cinquanta banche commerciali e da altri istituti finanziari privati;
per i fondi a sua disposizione ¢’ un massimale (variabile). Parte
dei crediti all’esportazione del’AKA pud essere riscontata presso
la Bundesbank all't;5 per cento al di sopra del tasso ufficiale di
sconto.

Quanto ai costi, 1 prestiti in eurodollari di solito potevano
esscre ottenuti a tassi inferiori al 6 per cento. Ma il credito dell’AKA
costa dal 9,3 al 9,8 per cento circa. Il KfW ha una certa flessi-
bilitd di scadenze e tassi d’intercsse che gli permetterebbe di com-
binare i propri con altri finanziamenti per ridurre, per i crediti
privati all'esportazione garantiti, il tasso al di sotto del 6 per cento
e portare la durata olere dieci anni. Peraltro, di fatto la Germania
si & attenuta piuttosto rigorosamente agli accordi dellUnione di
Berna riguardanti la durata; ¢ il KfW di rado abbassa il tasso
d’interesse « complessivo » al di sotto del 6 per cento.

- Nel 1g70 in Germania soltanto due casi di crediti privati
assicurati rientravano nella « zona grigia ». Entrambi interessavano
la vendita di navi allIndia. Avevano scadenze rispettivamente di
dodici anni e tre mesi ¢ undici anni e nove mesi; ¢ per entrambi
il tasso d’interessc era del 55 per cento. Nel 1971 non ci sono
stati casi del genere. Molti crediti all’esportazione privati assi-
curati avevano una durata da dieci a dodici anni, ma tassi d’inte-
resse superiori al 6 per cento, per lo pitt tra il 6 ¢ il 7,5 per cento,
ma talvolta spinti fino al g ¢ 10 per cento — a seconda della
quota finanziata dal KfW e dei tassi di interesse da csso praticati.

Come si & detto, il KfW gestisce anche il programma degli
aiuti allestero. Tutti i prestiti derivanti dai cosiddetti OOF (Other
Official Flows) e dallODA (Official Development Assistance) (2)
sono negoziati ¢ amministrati dal KfW.

Nel 1970 i prestiti OOF ¢ ODA del KfW crano molto ete-

, .(2) Nel 1970 IPOCSE ha mutate la classificazione delle operazioni ftientranti nel-
lan}bﬂo dell’« aiute allo sviluppo», distinguende 1«afnto allo sviluppo» fortemente
sussidiato dalle «altre prestazionin di tipo commerciale; applicando questa distinzicne
alle operazioni rifinanziate con fondi pubhlici, si hanno i due raggruppamenti dell’«as-

sisten_za pubblica allo sviluppo » (Official Development Assistance - ODA) e degli «waluri
flussi pubhlici n (Ozher Official Flows - QQF),
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rogenel; alcuni « legati » (cio¢ vincolati all'acquisto in Germania
delle forniture finanziate) altri no; alcuni a basso tasso d'interesse
(fino all't per cento) aliri a tasso clevato (fino al g per cento).
Soltanto una mezza dozzina rientravano nella «zona grigia »,
per lo piti per finanziare 1’csportaZionc di navi; un credito a
quindici anni ¢ sei mesi al 5 per cento al Madagascar riguardava
un impianto tessile, € uno a sedici anni e¢ nove mesi al 5,5 per
cento alla Colombia un impianto per Penergia termica.

Nel 1971 soltanto il 18 per cento (del valose in dollari) det
prestiti ODA ¢ OOF del KfW era « legato». Le scadenze
variavano da nove a quaranta anni, ma la magglor parte era tra
venticinque e trenta anni, T tassi d'interesse erano compresi tra
0,4 € 6 per cento (un solo prestito al 6 per cento); tasso prevalente,
2,5 per cento. Solo due prestiti (concessi per il rinpovo di crediti
precedcnti) fientravane nella « zona grigia ».

Gli esportatori tedeschi si ritengono svantaggiati per cid che
concerne sia il costo dellassicurazione sia il sostegno pubblico al
credito all’esportazione, rispetto a tutti 1 maggiori paesi concorrenti.
E continuano a lamentarsi. Sanno che le istituzioni e gli organi
esistenti potrebbero fare molto di pit. Ma sanno anche che il
governo non fard di pil, specie per abbassare i tassi d’interesse
praticati, fino a quando la bilancia commerciale e la bilancia
dei pagamenti rimarranno in surplus.

Mi & stato difficile trovare il caso di un credito « misto». 1
responsabili del KfW affermano che sono pronti a farne uso se,
quando 1 concorrenti sono francesi, questi vi ricorrono. Ho sentito
che cid & avvenuto in pin di un’occasione, ma non ho potuto
ottenere dati precisi. Lunico caso di credito « misto » da me accer-
tato non & il frutto di un consapevole disegno del KfW. Un
pacse africano ottenne dal KfW un prestito (venti anni, al 3 per
cento) di oo milioni di marchi tedeschi per installare un impianto
tclefonico. La Siemens si aggiudico il contratto. ‘Studi ulteriori
‘ndicarono che il costo sarebbe stato di 150 milioni di marchi. 11
KiW si rifiutd di aumentare Pimporto del credito, e la Siemens
dovette coprire la differenza con un credito commerciale; donde
un credito « misto », rientrante nella «zona grigia ». Aleri casi
di questo tipo sono possibili; ma i tedeschi sostengono che, S¢
ricorrono, sono dovuti a circostanze fortuite, piuttosto che ad ini-
ziative programmate del KIW.
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La « zona grigia » nel Regno Unito

. Nel Regno Uniio, il credito privato all’esportazione puo esserc
assicurato dallExport Credit Guarantee Department (ECGD). Le
bapchc commerciali, che forniscono il credito, possono riscontare
gli effetti a media ¢ lunga scadenza presso la Banca d’Inghilterra.
Il tasso di rifinanziamento & stabilito discrezionalmente dalla Banca.
Nel 1970 ¢ allinizio del 1971 era del 5,5 per cento. Con questo
tasso, notcvole fu il numero di credid allesportazione a lunga
scadenza, con durate supericri a dieci anni; nel 1970, ventidue
cpntratti di esportazione, per un totale di 4523 milioni di dollari
rientrarono nella « zona grigia », per la maggior parte con scai
deoze tra dieci e tredici anni (uno, per una turbina ad acqua
per una diga, venduta all'Argentina per 459 milioni di dollar
aveva una scadenza di diciannove anni). Nel 1971 le opcrazioni
« grigie » scesero a otto soltanto per un totale di 108 milioni di
dollari, tutte con tredici anni e anche meno di scadenza.

Aﬂ’inizio del 1971 la Banca d’Inghilterra alzo il tasso di rifi-
napziamento al 6,5 per cento, e poi al 7 per cento. Nel 1972 lo
riabbassd di nuove a 6 per cento.

. I’J’ECGD assicura I'85 per cento del valore dell’esportaziope,
pits I'85 per cento delle spese locali. Con Passicurazione dellECGD
si ottiene il finanziamento di entrambi gli importi. ,

Se la valuta estera presa a prestito per le spese locali ¢ impie-
gata per pagare importazioni (come avviene di solito), puo essere
assicurato, finanziato e rifinanziato circa il g7 per cento del valore
dellesportazione. Lleffettivo tasso di interesse per il compratore
estero & quindi solo leggermente pilt alto del tasso di rifinanzia-
mento della Banca d’Inghilterra. Per il momento, non c’¢ nessuna
po-ssi‘bilite‘l che esso sia abbassato sotto il 6 per cento, entro la « zona
grigia » — a meno che la Banca d’Inghilterra non riduca il tasso
di rifinanziamento a meno del 6 per cento.

P‘er quanto riguarda i prestiti di aiuto allestero, due sono gli
organismi erogatori. La OQverseas Development Administration
(OVDA) ¢ la Commonwedalth Development Corporation (CDC).
Qut:s‘t’ultirna ottiene i suoi fondi dal ministero delle finanze per
prestiti (e. investimenti) nei paesi del Commonwealth; i prestiti
;ono. usati spesso per finanziare esportazioni. Il costo di questi
é)]gcg gevléevzrcllacnte .infcriorc al tasso uffiFiale di. sconto, ma la

addossarsi tutte le spese generali. I tassi di interesse da
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essa praticati per i crediti all’esportazione tendevano percio a col-
locarsi tra il # per cento € il 1o per cento. Nessuno del suoi crediti
all’csportazione, per quanto concessi per durate comprese tra
cinque ¢ venticinque anni, rientrava quindi nella «zona grigia ».
L’OvDA amministra 1 prcstiti pubblici di aiuto allo sviluppo,
prestiti che nel 1970 € 1971 erano quasi tutti a un tasso di inte-
resse zero e di durata superiore a venti anni (per lo pilt a circa
venticinque anni). Nessuno ricadeva pertanto nella «zona grigia».
I dirigenti del’OVDA affermano di essere contrari ailidea ¢
alPuso di crediti « misti »; in realth, perd, vi hanno fatto ricorso
in varie occasioni per tre ordini di motivi:

1) per « parcggiare » (matching) le condizioni di crediti
misti concessi dalla Francia per progetti cui concorrono anche ditte
inglesi. Cosl, in Cile, POVDA ha fatto prestiti per spese locali ¢

apamenti in contanti, abbinati con crediti all’esportazione garan-
titi dallECGD, per un’acciajeria € per una centrale elettrica.

2) Per fornire assistenza saltuaria a certe esportazioni. Fondi
dellOvDA non ancora impegnati ma gia disponibili per il paese
beneficiario, possono esscre utilizzati, su richiesta del paesc stesso,
per pagamenti in contanti di importazioni. Questo & accaduto,
per esempio, per importazioni di locomotive da parte del Pakistan,

del Sudan e det Ghana.

3) Per facilitare Dutilizzo di prestiti di aiuto. Pud accadere
che per un prestito « legato » concesso 2 un paese sottosviluppato
non si trovi nessun progetto di sviluppo nel quale utilizzarlo; il
prestito puo allora essere destinato a finanziare csportazioni della
Gran Bretagna verso il paese beneficiario.

I casi di crediti «misti» del tipo suddetto sono, comunque,
saltuari, e il totale annuo Y relativamente modesto.

Un punto importante da notare nel sistema britannico ¢ che,
nel marzo del 1970, TECGD % stato autorizzato a sussidiare il tasso
di interesse dei crediti all’esportazione con fondi pubblici, secondo
il metodo seguito, in Ttalia, dal Mediocredito centrale (si veda oltre).
Questa nuova possibilita potrebbe sostituire il sistema di rifinanzia-
mento presso la Banca d’'Inghilterra, ¢ abbassare di molto il tasso effet-
tivo di interesse. Ma essa non & stata finora (fine 1972) usata. Puo
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essere considerata come uno strumento di trattativa — una minac-

cia — per limitare il sistema dei crediti « misti» praticato dai
francesi.

La « zona grigia » in Italia

. In Italia ci sono tre tipi di crediti all'esportazione che possono
rientrare nella ~«zona grigia »: primo, i normali crediti all’espor-
tazione a medio termine, la cui durata pud superare i dieci anni
(3); _smlacopdo, i crediti allesportazione del tipo OOF; infine, i
prestiti b{latcrali‘ (ODA) concessi direttamente dal goverjno italia{no
a gaverni stranieri.

Nel 1970, .i prestiti ODA furono solo sette, di cui due (per
un Fotale di circa 42 milioni di dollari) rientravano nella « zona
grigia ». G:li alri cinque prestiti ODA erano a un tasso d’inté—
resse superiore a 6 per cento. Tutti i sette prestiti erano « legati »
NclPa categoria OOF il governo italiano classificava alcune ccn:
tinaia di Erestiti, concessi per la quasi totalitd per scadenze da
quattro a cinque anni e a tassi di interesse superiori al 6 per cento
Un prestito soltanto, di circa 4 milioni di dollari, rientrava nélla:
«zoha grigia »,

.Scm}_)re nel 1970 solo quattro crediti privati all'esportazione

(:ilsslc_uratl) per un totale approssimativo di 41 milioni di dollari
rientravano nella « zona grigia». Il loro tasso d’interesse era del
5.9 per cento,
‘ L’.ls.tltuto chiave in Ttalia per finanziare, nella «zona grigia
i crc?d1t1 privati all’esportazione garantiti dallo Stato & il I‘./Ie%lioj
credito centrale. Istituto pubblico, esso riceve ogni anno dal bilan-
cio st.atalc .i fondi per sussidiare i crediti privati all’esportazione
Esso‘ interviene soltanto se il credito & assicurato dall'INA (Istitutc;
Na;lonale delle Assicurazioni). Il Comitato interministeriale assicu-
razione crediti allesportazione decide quali crediti devono essere assi-
curati ¢ per quali scadenze.

\ . e . . . .
I) pud rifinanziarli fino al 5 per cento del loro importo a
un tasso d'interesse del 3,5 per cento;

(3) Generalmente per crediti a m d‘ mi q

P diti edio termine si int i i i cre it
¢ v ] endono n Italla 1 a
L duzﬂ.tﬂ non supera 1 sette anni (Il.d.t-), ’ ’ it 1
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2) pud concedere un contributo agli interessi (pagabile diret-
tamente allistituto che concede il finanziamento) (4) pet ridurre
il tasso cffettivo d’interesse per it compratore al 6 per cente 0
anche meno;

3) pud rifinanziare il 25 per ceato del credito al 3,5 per
cento e concedere un contributo agli interessi sulla parte restantc
(con un pagamento diretto alllistituto finanziatore) per portare il
tasso cffettivo d’interesse sul finanziamento totale al 6 per cento
o anche meno.

La scelta di uno o dell’altro dei tre metodi suddetti dipendc'
dalla disponibilitﬁ di fondi del Mediocredito per crediti privati
all’csportazione. ‘ - o

1 prestiti OOF concessi dal Mediocredito d1fﬁc11mcnte si dif-
ferenziano dai crediti privat garantiti all’esportazione. Per le ope-
razioni OOF il Mediocredito attinge ad altri fondi, che proven-
gono dal bilancio dello Stato. Ma impiega quest.i fon.di.soltant‘o
per sussidiare i crediti privati all’esportazione al‘ ﬁm? di ridurre il
tasso interesse effettivo praticato al cliente a circa il 6 per cento.

La « zona grigia» in Francia

In Francia, i crediti all’esportazione a lunga scadenza erano
rifinanziati con interventi combinati del GICEX (Groupcment
Interbancaire pour les Opérations de Crédit & UExportation — un
pool organizzato nel 1g61 da un gruppo di banche per finanziare
scadenze oltre cinque anni), la BFCE (Bangue Frangase de Com-
merce Extérieur), i\ Crédit National e la Banca di Francia. Recentt
mutamenti (1g72) hanno eliminato il Crédit National ¢ aumentato
i costo del rifinanziamento presso la Banca di Francia. ‘Tutt1 i
crediti devono essere assicurati dalla COFACE (Compagnie d'As-
curance Frangatse pour le Commerce PExtéricur). § ,

Con un tasso di rifinanziamento della Banca di Francia del
45 per cento (fine 1972), applicabile peraltro solo a una quota
limitata di un credito a lungo termine, il costo effettivo dei crcdlt%
allesportazione garantiti e -concessi per dieci anni ¢ oltre era di
circa 1l 6,83 per cento.

(4) 1 crediti all’esportazione a media ¢ 4 lunga scadenza provengono, in prevalenza, da
uno dei seguenti guattro istituti speciali: IMI, Efibanca, ICIPU, Mediobanca,
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Negli anni precedenti il tasso di rifinanziamento della Banca
di Francia era stato abbassato al 2, 3 ¢ 4 per cento. La carta com-
merciale all'esportazoine rifinanziata e tenuta dalla Banca di Fran-
cia il 31 dicembre rg7r era cost distribuita: circa 1,4 miliardi di
franchi al 2 per cento; 5,5 miliardi al 3 per cento; 2 miliardi al
4 per cento; 0,5 miliardi al 45 per cento.

Nel 1970 soltanto dieci operazioni per un totale di 54,8 milioni
di dollari ricadevano nella « zona grigia ». Questi crediti all’espor-
tazione, a favore della Spagna, della Jugoslavia, della Tunisia, deflo
Zambia, dellIran e dell'India, avevano una scadenza tra dieci e
dodici anni e tre mesi, ¢ tassi di interesse superiori al 5,75 per
cento, tranne tre operazioni con I'India per un impianto di raff-
neria concluse a tassi d’interesse del 5,25 per cento.

Non si hanno particolari per il 1g71; ma, essendo stato aumen-
tato il tasso di rifinanziamento della Banca di Francia, il numero
de.Hc operazioni della «zona grigia» deve essere stato anche
minore.

Rientrava invece nella «zona grigia» una quota considere-
vole dei prestiti pubblici francesi di aiuto allo sviluppo (ODA).
Questi prestiti sono forniti essenzialmente per due vie. Per due
terzi passano per il tramite della CCCE (Caisse Centrale de Coopé-
ration Economigue), ¢ vanno ai paesi di lingua francese (per la
maggior parte antiche colonie, e alcuni tuttora territori francesi).
Plaiuto all’Algeria, alla Tunisia, al Marocco & trattato direttamente
da governo a governo, progetto per progetto. La CCCE opera poi
come organo esecutivo. Per gli altri paesi di lingua francese, il
governo ¢ ['Assemblea Nazionale decidono sull’aiuto complessivo,
e la CCCE lo distribuisce per paesi e prodotti.

L’altro terzo dei prestii ODDA & amministrato direttamente
dal ministero dell’economia ¢ delle finanze ¢ va a beneficio del-
PIndia, del Pakistan, dell'Tndonesia ¢ di parecchi paesi dell’Ame-
rica Latina.

. Nel 1970, sessanta prestiti ODA, per un totale di 130,2 milioni
di dqllari, ricadevano nella « zona grigia »; il 60 per cento di questi
presiuti aveva scadenze tra dieci e quindici anni; per una metd i
tassi di interesse erano compresi tra il 3 e il 4 per cento, per un
terzo tra il 4 ¢ il 5 per cento, per il resto tra il 5 ¢ il 6 per cento.

Particolari analoghi non sono disponibili per il 1g7:. Si sa,
comunque, che i due terzi dei prestitt ODA gestiti dalla CCCE
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.ssommavano a 1oy milioni di dollari; e che per 56 milioni appar-
tenevano alla «zona grigia ».

Ci sono poi 1 crediti « misti». 1 responsabili della CCCE
hanno amimesso che una politica di crediti « misti » & stata seguita
sistematicamente come mezZzo per trasferire ai paesi beneficiari il
massimo di mercl ¢ servizi in relazione allammontare di fondi
ODA assegnati dal governo € dall’ Assemblea Nazionale. Cosi, nel
1971, dei 454 milioni di dollari di prestiti CCCE all’Africa sud-
sahariana, solo 7,5 milioni furono concessi senza esserc associati
ad altri tipi di finanziamento. I restanti 37,0 milioni di dollari
servirono come integrazione di altri flussi di capitali, che compren-
devano 20 milioni di dolari di erediti all'esportazione. Cio sugge-
risce, per 1 crediti «misti » del 1971, un rapporto di circa due
terzi di aiuto e di un terzo di credito di tipo « commerciale ».

Per dare un quadro pit particolarcggiato dei crediti « misti »
della prassi francese, la tavola elenca i prestiti draiuto all’Algeria
per progeiti specifici, amministrati dalta CCCE, dal 1967 al 1971.
Quasi tutti sono « misti »} guardando ai totali, si tratta per circa
il 47 per cento di capitali pubblici ¢ per il 53 per cento di crediti
privati all’csportazione.

Poche informazioni si sono potute ottenerc sui crediti « misti » a
paesi di lingua non francese. Funzionari pubblici hanno fatto vaghi
accenni ai noti crediti « misti » al Messico per la costruzione di una
rete metropolitana, ma si sono rifiutati di ammettere P’esistenza
di una politica generale in materia.

In colloqui con il dirigente del credito all'esportazione di una
grossa banca commerciale francese & emerso che, quando una so-
ciet) francese chiede il finanziamento di un’csportazione e sostiene
che per l’aggiudicazionc di un contratto sono necessarie condizioni
di credito molto pilt favorevoli di quelle di mercato, la banca si
rivolge alla DREE (Division de Rélations Economiques Extéricures)
presso il ministero dell’economia ¢ finanza, o alla CCCE perché
sia concesso un prestito parallelo ODA. Sembra che la DREE
cesista a richieste del genere, ¢ intervenga solo quando esistono
motivi particolarmente fondati. La quota ODA ¢ spesso poi impie-
gata per finanziare le spese locali ¢ 1l pagamento in contanti della
parte importata. Sembra che la quota pubblica, nel caso di finan-
ziamento misto, debba variare tra il 25 per cento ¢ il 40 per cento
per allineare le condizioni dei crediti concessi agli esportatori fran-

cesi con quelle concesse agli esportatori inglesi o americani; nel
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caso di cpncorrenti giapponesi, la quota ODA deve spesso
giungere il so-60 per cento. ¥ o
 Eeeo Ei’csempio_ di_ una azienda francese (consociata di una
impresa d% costruzioni americana), che concorreva ad una gara
per Pampliamento di una raffineria di petrolio in Pakistan éa
prima la Banca, che assisteva lazienda francese, chiese alla DRE]%
di approvare la garanzia di un credito all'esportazione di undici
anni. La DREE autorizzd la COFACE a concedere la garanzi
S.uccesswamente, la banca chiese alla DREE di concedere fn ﬁnza':;l:
ziamento parallelo su fondi ODA destinati al Pakistan 1 costo
totale del progetto era di 15 milioni di dollari, di cui 6 milioni
per spese locali. Per i rimanenti ¢ milioni Ja banca ottenne un;
garanzia dalla COFACE, ¢ finanzié 4,5 milioni (riﬁnanziéndone
una parte presso la BFCE ¢ una parte presso la Banca di Franci )
a'um?h_m anni al 6,83 per cento. La DREE concesse al Pakistaan
di utilizzare un prestito ODA per gli altri 4,5 milioni con sca
denza di ventidue anni ¢ un interesse del 3,5 per cento. Ne risult:
un credito « misto » a condizioni rientranti nella « zona .grigia » -

La « zona grigia» in Giappone

: @n G13\ppone, il credito allesportazione a medio e a lungo
. ) .
‘ rgnlrll,c (]i)uo essere assicurato dal ministero del commercio estero
mz_lg in usLna;_ peraltr.o, per la maggior parte si tratta di ope-
ni a medio termine (2 meno di cinque anni). Nel 1970
POch-1ssm11 crediti privati iti ’ i 7
pock : pr: .garantm allesportazione furono finan-
t., i a un interesse inferiore al 6 per cento. Solo due casi rien
ravano nella «zona grigia », entrambi per il Taiwan (uno di
2,8 milioni di dollari, I'altro di ilioni . savore
78 milo » Taltro di 7,6 milioni per generatori a vapore
‘ urbina) con scadenza di undici anni e con tasso d’intercsse
el 5,525 per cento. )
La maggi i 1
. aggior parte del credito all’esportazione a scadenza supe-
riore a cinque anni & fi i i d
pore 2 ¢ finanziata ¢ garantita dalla Export-Import
o d‘g'lappopese. Le sue scadenze sono di solito tra un anno e
gi n 11.21 anni, ma possono salire fino a venti anni, Questa banca
soli i 1 .
ol o interviene solo congiuntamente con una banca commer-
assumo ci)n 1’1'11 consorzio di banche commerciali. Essa, in genere
s c: che Pimportatore abbia fatto un pagamento in contanti dci
nimi;c ;:)enlto ¢ che ci sia un profitto del 10 per cento per il for-
. Del restante 8o per cento essa finanzia di solito I'8o per
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cento ossia il 64 per cento dellimporto contrattuale; la banca
commerciale finanzia il rimanente.

Le risorse della Export-Import Bank provengono per 80 per
cento dal Fondo pubblico che raccoglie i contributi per lassicu-
razione vecchiaia e per il 19 per cento dal bilancio dello Stato.
Il Fondo prcvidcnziale di a prestito alla banca al 6,5 per cento. Per
la quota pubblica il tasso di interesse & nullo. Cosi, il costo medio
del denaro per VExport-Import Bank & di circa il 5,3 per cento.
La banca invece applica tassi flessibili, che variano da un massimo
del » per cento a un minimo del 4 per cento, a seconda dei rap-
porti del paese importatore con il Giappone, delle sue condizioni
fnanziarie, della concorrenza per l’aggiudicazione del contraito.

La quota di credito finanziata dalle banche commerciali costava
nel 1971 circa P84 per cento, € VEIso la fine del 1972 il 7-8 per
cento. Di conseguenza, 1a media ponderata pud scendere a un mi-
nimo del 4,6 per cento; di solito, & tra il 5,5 ¢ il 65 per cento.
1a Eximbank gestisce anche i prestiti di aiuto (ODA). In tale ve-
ste pud agire con O senza la collaborazione delle banche commer-
ciali; e ancor pitl varia ¢ la gamma det tassi d’interesse praticati.

I’altra istituzione per l'assistenza economica ai paesi in via di svi-
luppo & YOECF (Overscas Economic Cooperation Fund), che riceve
il 5o per cento dei suoi mezzi dal bilancio dello Stato e il 50 per
cento dal Fondo previdenziale, 4 un costo medio del 3,25 per cento.
L'OECF pud concedere credito  all'esportazione, congiuntamente
alle banche commerciali (il Fondo finanzia normalmente il 7o per
cento e lascia il 30 per cento alla banca commerciale), per i pro-
getti che non possono essere finanziati adeguadamente dalla Exim-
bank. 11 tasso di interesse netto ¢ generalmente COMPIESO ra il
4 e il 5,5 per cento.

L'OECE fa anche prestiti diretti in yen ai governi stranieri
per progctti di sviluppo; in questi casi non interviene nessuna banca
commerciale; la scadenza tende ad essere tra i venti ¢ 1 venticin-
que anni e il tasso di interesse tra il 3 e il 5 per cento.

La gestione dell’aiuto allo sviluppo & in Giappone complessa.
Al vertice della piramide ¢t 11 « Comitato ministeriale per la
cooperazione d’oltremare », 0rganismo ad hoc costituito da membti
del governo, ¢ fondato nel maggio del 1969 per tracciare le linee
politiche di base. In seguito, nellottobre 1970, fu istituito un « Co-
mitato di coordinamento della cooperazione economica », compren-
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?;ﬁte Hii Islilszzt;tizﬁ . generali dei vari ministeri rappresentati nel Comi-
' 'Perlla gestione dei programmi di aiuto sono competenti vari
ministeri (Affari esteri, Finanze, Commercio estcro, A ricoltura
Is.truzmne), I'Agenzia della programmazione econor;lica gc il Gaj
binetto stesso, L'esccuzione dei prestiti ufficlali & affidata alla
E:xport-In_llport Bank, allOECF c¢ allOT'CA (Overseas Technical
Cooperative Agency), che gestisce i programmi di assistenza tecnica
Quandg si presentano importanti contratti di esportazione ii
f,ormto.rc glapponese chiede al ministero del commercio estero
1.?1ut0r1'zzaz1onc ad esportare a pagamento differito e la garan-
zia assicurativa. Il ministero suddetto e quello delle finanzgc de-
c1dor}o sc loperazione deve essere finanziata dafla Eximbank
congiuntamente con le banche commerciali, o dalla Eximbank, o dal-
POECF, o a valere su un prestito diretto in yen gia in c,sscre a
favore del governo del pacese beneficiario.

. In _df':f‘mitiva, il sistema giapponese consente un ampio grado
d.1 flessibilitd; c’® quindi una certa confusione tra operazio%i di
aiuto ¢ 'operazioni di sostegno alle esportazioni. I responsabili dei
ministeri del commercio estero e delle finanze hanno una gamma di
scelte che permettono svariate combinazioni del tasso d’fitcrcssc e
dmcllai sqadenza. La ngo decisione pud essere influenzata da infor-

azioni presenta atori gi i i i
Concorrenza. te da esportatori giapponesi sulla situazione della

Un. esame delle statistiche dei prestiti della Eximbank indica

un rap1d0.1:_urolungamento dei termini di scadenza. Tra il 1969 e
il 1970, gli impegni con scadenze tra i dieci e i quindici anr?i 911‘1
che raddoppiarono, salendo da 174 a 373 milioni di dollari an-
tecaporaneamente, i prestiti con scadenze superiori a 15 an'ni au-
mentarono da 40 a 69 milioni di dollari. Peraltro, la maggibr arte
g; (_Ejesu presuyi,. quando eranc effettuati congiuntamcntepallc
a1n6c ;Crcocréllil;rmah, avevano un interesse effettivo pari o superiore
» I prestiti O]?A df:l Qiapponc, come si & accennato, sono gene-
mente crogati dall’Eximbank o dal’OECF, talvolta con e tal-
volta senza il parallelo finanziamento di una banca commerciale
?Iel 1970 la Exir.nbank funziond da tramite per g prestiti ODA.
g{ﬁ;iatt? (t;tlil:; di 88,; .mﬂioni di dolla_ri) ricadenti nella « zona
grigia . ro prestiti furono ﬁ:ff.cttuatl con la partecipazione di
anca commerciale. Per tutti il tasso d’interesse varid tra un
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minimo del 5 per cento ¢ un massimo del 6 per cento. A sua volta,
POECF concesse cinque prestiti ODA di «zona grigia »; per un
totale di 60,3 milioni di dollari, erano diretti all'Indonesia e ave-
vano scadenze di diciannove anni ¢ sei mesi con tassi d’interesse
del 3,5 per cento, .

Nel 1971 il Giappone ha ampliato considerevolmente il suo
programma di prestiti ODA. Non @ stato possibile ottenere informa-
zioni complete; & perd certo che la scadenza dei prestiti fu estesa
4 circa venti anni, ma i tassi d’interesse si mantennero nella fascia
compresa tra il 3,5 ¢ il 5,75 per cento, con solo poche eccezioni al

di sopra o al di sotto.

Conclusiont

Dall’esame compiuto emerge che in Germania i prcstiti ODA
sono al di fuori della « zona grigia », ¢ che il costo dei crediti
privati garantiti all'esportazione & superiore al 6 per cento. La sola
prova di un finanziamento di «zona grigia» sarebbe quindi Vesi-
stenza occasionale di un credito misto. Tl KfW, che gestisce il pro-
gramma tedesco degli aiuti all’estero e provvede anche al finan-
ziamento dei crediti all'esportazione con scadenze superiori a otto
anni, sarcbbe in grado di fornire crediti « misti ». Sembra, tuttavia,
che questa facolta sia usata solo molto sporadicamente. Esiste come
minaccia per frenare il vicorso ai crediti « misti » da parte della Fran-
cia; ma la raritd con cui & utilizzata la rende trascurabile ai fini
della concorrenza internazionale.

Nel Regno Unito la situazione ¢ oggi piuttosto analoga. LY
vero che nel 1970, e nella prima parte del 1971, la Banca d'Inghil
terra rifinanziava i crediti alla csportazione a un tasso d’interesse
del 5,5 per cento, Vi erano quindi esportazioni assicurate dall’ECGD,
con scadenze superiori ai dieci anni, che rientravano nella « zona
grigia ». Nel 1970 il loro ammontare fu di 452 milioni di dollari,
su un totale di circa 8oo milioni di dollasi di crediti commerciali
all'esportaziope con scadenze superiori a cinque anni. Si trattava
di un importo notevole. Senonché, nel 1971 il Regno Unito portava
il suo tasso di rifinanziamento al 6,5 per cento e poi al 7,9 per
cento, ¢ infine al 6 per cento. Pertanto nessun credito all’esporta-
zione nel Regno Unito rientra pitt nella «zona grigia ». Daltra
parte, tutti i prestiti di atuto del Regno Unito sono concessi per
durate superiori a venti anni e a un interesse inferiore al 3 per
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cento (quasi sempre Iinteresse & nullo). Nell'autunno del 1972 esi-
stevano quindi soltanto due possibilitd di finanziamento rientranti
nc;lla (« Z0Na grigia » nel Regno Unito. La prima ¢ per il tramite
di cred1'E1 « mist.i ». I’OVDA ha ammesso 1a possibilith occasionale di
un\crcdlto « misto », ma, come accade in Germania, tale pratica &
cosi rara da non potersi considerare significativa, L’altra possibilita
dlpcp(l:lc dal fatto che 'ECGD & stato autorizzato ad agevolare i
_c.rcdm commerciali all'esportazione in modo da ricondurre il tasso di
utlt;:_resse eiffcttivo f:nltrof la «zona grigia ». Senonché, non vi sono
stati stanziamenti di i
stati stanalament] i ondi per rendere operante questa facoltd,
Il caso dell'ltalia ¢ un po’ speciale. Il programma degli aiuti
allo sviluppo prevede apporti del settore pubblico che possono es-
sere gonsiderati ad ogni effetto assistenza allo sviluppo. Tuttavia
tuetd i prcsFiti ODA dell'Italia sono analoghi ai crediti all’csportaj
zione; tassi di interesse e scadenze sono tali da risultare piti one-
rosi di molti crediti commerciali concessi da altri paesi. Nel 1970
solo 2 prestiti ODA rientravano nella «zona grigia»; gli altri
avcvano'tassi di interessc superiori al 6 per cento. Per quanto ri-
guarda i crediti privati garantiti all’esportazione, il sistema italiano
pl‘CVC(.iC }’ut?lizzo di fondi pubblici per contributi agli interessi, ma
C(?El limitazioni che portano a tassi di interesse superiori pf’:r Io
pill, al 6 per cento. Nel 1970 solo quattro casi, per un totale di
milioni di dollari, rientravano nella «zona grigia». Per il 1 ;‘Z
non erano disponibili dati particolareggiati, ma, secondo ghi espcgrti
fa situazione non era mutata rispetto al 1g70. ,
Prima del 1972, la Francia disponeva di un sistema che con-
sentiva alla Banca di Francia di rifinanziare un’ampia quota del
credito all'esportazione a un basso tasso d’interesse (2,3 0 4 per
cento), ¢ rendeva possibili crediti privati garantiti all’ésportazigne
a meno del 6 per cento, in parte ricadenti nclla «zona grigia »
Dal marzo 1972, la situazione & cambiata, ¢ il costo del credito _
con una quota rifinanziata dalla Banca di Francia — ¢ circa del
6,83 per cento. Nessun credito rientra quindi nella « zona grigia »
lD?.lt.ra parte, la maggior parte dei prestiti ODA & concessa a;
Fasfm ‘d1_ mtcress_e compresi tra il 3 e il 6 per cento, € per durate
1111 CI‘;(;II.% venti anni: nel 1970 un totale di 126 milioni di dolari
prestiti ODA rientrava nella «zona grigia». Per quasi I'8o

per cento, comunque, er i itori
> , era a favore di territori francesi i an-
tiche colonie, o dian
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CREDITI MISTT FRANCESI ALL’ALGERIA 1967-1971
{in milieni di dollari}
Eﬁ:stiti pri- ‘I
Com.ﬂbuti Prestiti | vati garantiti [ e
Scopo knan xnp!nor« della CCCE | all’csporta-
sabili zicne

Fuccherificio . . . . - o o - 2,25 2,25 45
Sugherificio . . . .« .+ - 1,2 L7 0,7 23
Cotnplesso turistico . . o« - o o0 2,5 a7 3,8
Complesso turistico . . . - - 0.4 1,4 Cy4 22
Fabbrica autocarri . . . .« - - 2.7 19,3 31,0 53,0
Datterificio . . .+ - ¢ 40 8,0 2,0 14,0
Gasdotto . . . . e . e e 32 18,0 aT,2
Tmpianti per il gasdotto . .« . - 1,4 1,9 1,3
Impianti pilota per olio d’oliva . 3 05 0,2 1,0
Ampliamento del sugherificio . . &2 02
Fabhrica di laterizi . . . . - o5 1,5 0,9 2,9
Ammedernamento di u:’l impiantio

i;irrigomghamc?lo‘ dlaC(:lu?.l m s 2 iy o
Datterificio . . .« -« o 3,0 156 1,9 16,5
Zuecherificic . . . o 0 0 0 4,0 16,0 11,7 35,7
Amadnanento & e onle 0 04
Imgp;semtn lpc.r ‘1;1 'lic:luc:.fa%ioxl'lc . di‘ w50 so0 s
Ammodernamento di un caseificio . 02 a7 a5 1,4
Nave cisterna per gas liquido . 3,0 13,5 16,5
Impianto per fegtilizzanti . . . 5.5 21,2 21,9 486
Ammodernamento di un impianto o8 o7

per L'inscatolamento del pesce oy 3.2 ,
Impianto per cellulosa e carta . 83 4,0 12,3
Ampiiamento di  un impianto

per inscatolamento di orto~ .

frutticeli e e o6 1,4 I 3,

[’elemento interessante in Francia &, peraltro, 1"uti1'1zzo di cre-
diti « misti ». Sembra che Pajuto ai territori f_rarnce:ql ¢ alle ,fant.lchc
colonie sia associato, in larga misura, con crediti privati: .all incirca,
60 per cento di aiuto pubblico e 40 per cento di crediti commer-

ciali. Nel 1g71 la Francia crogd 278 milioni di dollari per atuti
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bilaterali (esclusa Passistenza tecnica e quella alimentare) e 193
milioni per prestiti ODA, La maggior parte degli aiuti vanno per
spese che non si prestano a crediti « misti » (sostegno di bilanci statali,
sviluppo agricolo, programmi di assistenza sanitaria, istruzione,
ecc.). I prestitit ODA sono divisi in modo che per circa due terzi sono
amministrati dalla CCCE e destinati ai territori francesi ¢ alle
antiche colonie. Questi 129 milioni di dollari sarebbero stati crogati
congiuntamente con 86 milioni di crediti garantiti all’esportazione.
Gran parte di essi avrebbe perd riguardato attrezzature per fab-
briche di proprietd francese. Inoltre, anche a paritd di agevolazioni
creditizic, sarcbbe stato difficile a imprese straniere competere sui
mercati in questione. B’ quindi mia opinione che questi crediti
« misti » non abbiano potuto, e non possano, influire in modo signifi-

cativo sulle esportazioni degli Stati Uniti e degli altri paesi con-

siderati nel mio esame.

Restano i 64 milioni di dollari di prestiti ODA concessi nel
1971 a pacsi di lingua non francese. Qui il governo francese & pit
circospetto; ¢ la combinazione dei due tipi di prestiti ¢ decisa caso
per caso ¢ a volte non c’¢ affatto. Propenderei a ritenere che una
meti del suddetto importo sia « misto » (forse al 50 per cento) con
crediti privati garantiti allesportazione.

La situazione del Giappone presenta particolaritd interessanti,
soprattutto a causa della difficolta di distinguere tra crediti all’espor-
tazione ¢ assistenza allo sviluppo., Nel campo dei crediti privati
garantiti all’esportazione la Eximbank partecipa a tutte le opera-
zioni a lunga scadenza; in genere, la sua partecipazione & pari
all'8o per cento; alle banche commerciali resta il 20 per cento. La
Eximbank ha una grande varictd di tassi d’interesse, tra il 4 per
cento ¢ il 7 per cento. Sulle operazioni strettamente commerciali
tende a praticare tassi di poco inferiori al 6 per cento. Ma per i
crediti « misti » Ja media ponderata raramente ¢ inferiore al 6 per
cento, Nel 1970, solo due operazioni (per un totale di 15,4 milioni
di dollari) rientravano nella « zona grigia».

I prestiti ODA del Giappone sono amministrati da due istituti,
la Eximbank ¢ POECF, ambedue praticano tassi d’interesse com-
presi tra il 3 ¢ il 6 per cento. La maggior parte dei prestiti OECF
hanno scadenze di venti anni e oltre; ma alcuni rientrano nella
«zona grigia», Un numero crescente di prestiti ODA ammini-
strati dalla Eximbank ricadevano invece in passato nella « zona
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grigia ». Spesso con la Eximbank partecipano banche commer-
ciali nel campo dei finanziamenti ODA; ¢ quindi frequente la
combinazione di crediti pubblici con crediti privati.

F’ evidente che le societa giapponcsi possono ottenere che un
determinato progetto (alla cui aggiudicazione concorrono) sia in-
cluso nel programma di aiuto allo sviluppo, € di conseguenza
riescono a disporre di un prestito ODA per la sua realizzazione.

Peraltro, FOECF ¢ venuto estendendo la durata dei suoi cre-
diti oltre i venti anni. Cid sta accadendo anche ai prestiti ODA
provcnicnti dalla Bximbank. In tal modo stanno scomparcndo in
Giappone 1 finanziamenti della « zona grigia ».

Ii fattore principale che incide sulla concorrenza internazio-
nale & la flessibilita con cui viene amministrato il programmoa di
aiuti allo svituppo per adattarlo alle esigenze concorrenziali degli
csportatori giapponesi. Cid deriva dallorganizzazione giapponese
degli aiuti allo sviluppo. I prestiti sono negoziati per sostenere le
csportazioni giapponesi verso i singoli paesi in via di sviluppo; ed
s affidato alliniziativa privata il compito di stabilire i progetti da
finanziare.

In sintesi, la pratica di finanziamenti all’esportazione di « zona
grigia» ¢ di crediti « misti » in Germania, nel Regno Unito ¢ in
Ttalia & trascurabile. In Francia molti prestiti ODA. rientrano nella
« zona grigia », ma cid ¢ irrilevante per le csportazioni degli Stati
Uniti; se tali prestiti fossero a condizioni pil favorevoli, in modo
da uscire dalla «zona grigia », avrebbero conseguenze ancor pit
negative per le csportazioni statunitensi. La Francia, ® vero, utilizza
in larga misura ¢ crediti « misti », ma dalla mia indagine sembra
emergere che la loro incidenza sulle csportazioni degli Stati Uniti
e degli altri paesi & limitata a 50-60 milioni di dollari. Infine, in
Giappone molti prestiti ODA ricadevano in passato nella «zona

grigia »; ma le scadenze si sono venute prolungando; nel 1972
pochissimi crediti erano « grigi ». Continua invece la confusione tra

prestiti di aiuto allo sviluppo e finanziamenti delle esportazioni

giapponesi.
Lge C. NeHRT

R,y

Note Bibliografiche

Avrowt vary, The Marginal Revolution
in Economizs, Edited by R.D, Col-
lison Black, AW. Coats, C.D.
Goodwin, Duke University Press,

1973 pagg. 366.

Come & npoto, il termine « rivoluzio-
ne marginale» & generalmente riferito
alla quasi simultanea ma indipenden-
te scoperta, fatta intorno al 1870 da
Jevons, Menger e Walras, del principio
dell'utilita marginale decrescente. Essa
costituisce uno del pih significativi
esempi di scoperta « multipla» nella
storia del pensiero economico, ¢ sa-
rebbe troppo facile credere che questi
tre studiosi, che lavorarono piu o me-
no nello stesso periodo ma in diversi
ambienti  intellettuali  (Manchester,
Vienna e Losanna) abbiano potuto
avere la stessa idea per pura coinci-
denza.

Scbbene gli storici non siano del
tutto d'accordo, come & dimostrato

dai saggi raccolti nel libro e presen-

tati alla Conferenza di Bellagio nel-
I'agosto del 1g71, sullinterpretazione
e la valutazione della rivoluzione mar-
ginale ¢ sul motivi che ne sono all’ori-
gine, esiste tuttavia un certo consenso
su alcuni punti fondamentali. In par-
ticolare il rifiuto, da parte dei tre
economisti, della teoria del valore dei
classici e il riconoscimento del princi-

pio dellequilibrio del consumatore
nel punto in cui le utilitd marginali
di tutei i beni acquistati sono propor-
zionali ai loro prezzi; laver sottolinea-
to la maggior influenza sui prezzi da
parte della domanda pitt che del-
Pofferta; la tendenza a passare dal-
Ianalisi macro-economica a quella
micro-economica; lessersi concentrati
sull’analisi economica in se stessa pid
che nelle sue applicazioni pratiche;
I'impulso dato alla coordinazione del-
la teoria del valore con quella della
distribuzione, e infine Pavere sottoli-
neato l'importanza dell’uso della ma-
tematica, come stramento tecrico, nel
linguaggio economice.

La discussione, invece, & stata pitt
vivace (e il copsenso molto meno una-
nime) su aleri punt.

Innanzitutto la casualitd o no della
scoperta fatta dai tre economisti pitt
o meno nello stesso periodo. Si &
affermato, soprattutte da parte di
M. Brau (« Was there a marginal
revolution? »), che la scoperta non fu
accidentale, nel senso che i tre econo-
misti non sapessero cosa stavano sco-
prendo, ma che al contraric le loro
innovazioni sono state il risultato di-
retto di sforzi consapevoli tendenti a
risolvere gli insoluti problemi della
teoria classica del valore e del prezzi,
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la quale cra stata appunto considerata
come ostacolo all’analisi e alla com-
prensione dei fenomeni di mercato.
Tali problemi non erano dungue pe-
siferici ma centrali alla scienza econo-
mtica, e tattl e tre gli studiosi furono
perfettamente consci della importanza
scientifica delle loro intuizioni. Natu-
ralmente vi sono state differenze si-
gnificative nel modo con cul essi pre-
sentarono e diffusero le lore scoper-
te, differenze largamente ateribuibili
alla diversa personalit?l dei tre studiosi.
Ma sul fatto che la scoperta fu pres-
sappoco simultanea ¢ che soprattutto
pon fu casuale non vi possono CsSEre
dubbi.

Altro problema dibattuto alla Con-
ferenza fu quello relativo alla possi-
bile influenza delle rispettive condi-
Jioni socio-economiche (quali it livello
di sviluppo economice, la struttura
sociale, ecc) sulla formulazione e dif-
fusione delle nuove concezioni econo-
miche. Anche su questo punto non
vi & stato un consenso di opinioni, €
ognuno ha cercato di spiepare la
preoccupazione dei « marginalisti» se-
condo una propria teoria. Ad esem-
pio, secondo lo STREISSLER («'To what
extent was the Austrian School Mar-
ginalist? ») linteresse di Menger per
il nuovo orientamento era dovuto al-
Tesperienza della depressione  econo-
mica del suo tempo e allo sviluppo
delle imprese di grandi dimensioni,
che portava a mutare orizzonte della
ricerca verso la micro-economia. An-
che secondo lo Sricrer {« The adop-
tion of the Marginal Utility Theory »)
e lo Wiven («Marginalism and the
Boundarics of Economic Science») la
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preoccupazione dei vari marginalisti
per i problemi delle scelte e dell’allo-
cazione delle risorse pud essere spie-
gata con ragioni ambientall.

Ta Conferenza ha discusso anche
il ruolo dell'ideclogia nella formula-
sione della teoria marginalista. Nei
vari saggi presentati vi sono frequer_lti
riferimenti alla presenza di elementi
positivi e normarivi nelPeconomia mar-
ginalista, specialmente in relazione al
{avoro di Walras sulla «concorrenza
puran, ed al ruolo detla dottrina li-
berista nelle origini e nello sviluppo
della scuola austriaca (Menger). Seb-
bene la gran parte dei partecipanti al-
la Conferenza abbia escluso la pre-
senza di considerazioni ideologiche
relle prime formulazioni delle teorie
marginali, alcuni tuttavia (in partico-
lare Streissler) ne hanno scorto la
presenza, anche se molto sottile, so-
pratrutto allorquando i concetti mat-
ginali venivano applicati ai problemi
pratici o usati come base per raccoe-
mandazioni di carattere politico-eco-
nomico. I fattori ideologici si fecero
sentire in misura maggiore allorquan-
do si passd alla diffusione delle idee
marginaliste. In Italia, per esempio,
secondo Particolo di Baruoct («'The
Spread of Marginalism in Ttaly 1871-
18go»), i primi marginalisti furono
antisocialisti, B in Giappone (T. Mar-
suura: « Marginalism in Japan n) il
marginalismo fu adottato come und

teoria anti-marxista.

In Iealia (v. Pacticolo di Barucci)
il marginalismo entrd sin dagli inizi;
lopera del Jevons apparve infaiti in
italiano gid nel 1875. Menger fu cono-
sciuto ed apprezzato pill tardi, quan-
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do, sattraverso la scoperta di Sax, i
suoi lavori furomo studiati insieme
a quelli di Bohm-Bawerk e di von
Wieser. Sebbene gli scritti di Panta-
feoni — cui si deve la piena penetra-
zione del pensiero marginalista — si
rifacessere principalmente al lavoro e
all’analisi teorica di Jevons, la scuola
che ebbe pil influenza tra gl econo-
misti italiani nel periodo 1886-18g0 fu
quella austriaca. Lo stesso Walras net
1890 era ancora sconosciuto e alla sua
teoria dello scambio non si facevano
che riferimenti occasionali.

Le conclusioni generali pid inte-
ressanti si possono forse trarre dal
saggio di GL.S. Smackim: « Margina-
lism: The Harvest», Il marginalismo
determind un cambiamento decisivo
nella patura e nella direzione dell’eco-
nomia; esso segnd il passaggio dalla
economia politica classica alla econo-
mia neoclassica, Il significato della
rivoluzione marginale poggia quindi
sui miglioramenti scientifici che ha
reso possibili. La teoria del valore e
della distribuzione furono sostituite
con teorie pi generali e pilt rigorose;
per storici come Schumpeter, Stigler,
Koight, ecc. Pintroduzione del margi-
nalismo, inizialmente applicato alle
valutazioni de! consumatore e succes-
sivamente sviluppato per considerare
il sistema economico nella sua globa-
litd, ha segnato addirittura I'inizio del-
Peconomia come scienza. In questo
sense il marginalismo riflesse ¢ con-
tribui al processo di « professionalizza-
zione » accademica -e di « internazio-
nalizzazione » dell’economia intesa co-
me una disciplina organizzata.

Dal punto di vista attuale, invece, il

marginalismo non offre grandi spazi
o analisi se non per lo studioso delle
dottrine economiche. Secondo Shackle
esso ha la sua ragione soltanto nella
concezione di un equilibrio generale;
& ciod un aspetto di un mondo razio-
nale e logico di cui si posseggono € si
conoscone tutti i necessari elementi,
Tale mondo, osserva Shackle, se esi-
ste, deve essere considerato o istan-
taneo o senza tempo, in quanto la ra-
zionalitd e il tempo sono inconciliabili
I'uno con laltro. Ma la teoria econo-
mica non pud essere un uniforme e
perfetto sistema generale, capace di ri-
spondere a tutte le questioni e ricom-
porre tutti gli squilibri, e I'equilibrio
generale, perché esista, deve essere sen-
za tempo. Ma allora che cosa ha da
dire un mondo senza tempo allo sche-
ma reale delle cose? Che cosa ha che
fare un mondo, la cul conoscenza &
gid completa ed ogni cosa & conosciu-
ta, con un mondo invece dove lo sce-
gliere riguarda il futuro, ma dove la
conoscenza riguarda solo il passatof
(D’altra parte, si conoscono gli insuc-
cessi della « dinamica» marginalista).

Se ne deduce che esiste una contrad-
dizione tra i presupposti della teoria
dell’equilibrio generale ¢ Pattuale si-
tuazione delle societd economiche.
Questo & il motivo per cui oggi par-
lare di marginalismo pud essere ancora
interessante e utile, ma solo per chi
desidera conoscere meglio tale fenome-
no storico e studiare i cambiamenti
che esso ha portato nell'economia, ma
non perché ci possa aiutare 2 risolvere
i problemi e le contraddizioni econo-
miche del nostro tempo, Il margina-

lismo in up’era di invenzioni continue,
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di deliberate trasformazioni tecnolo-
giche e di continui cambiamenti eco-
nomici, sociali e polirici, sarebbe fuori
posto.

Eppure, conclude Shackle, non si
pud dare un senso alle cose, anche
dal pilt pragmatico punto di vista,
senza un frammento di coerenza ed
uno sguardo a cid che potrebbe essere
invece una ordinata, razionale ed uni-
forme organizzazione della vita econo-
mica, visione ideale del marginalismo.

G. PIETRANERA

A. Berront ¢ G.P. Szrcd, Metodologie
quentitative  per ls gesiione delle
banche di dr:po:iro, vol. 0. 9 della
«Collana di studi sulle strategie
aziendali » a cura del Prart, Giuf-
fre, Milano, 1973, pagg. 214

1l volume, frutto di collaborazione
interdisciplinare tra due studiosi che
ricoprano rispettivamente la cattedra
M Tecnica bancaria e queila di Mate-
matica della Facoltd di Economia e
Commercio dell'Universitd di Venezia,
affronta il tema dell'applicazione dei
modelli di ricerca operativa in seno alle
aziende bancarie, in vista dei vantaggi
che queste possono trarne per la so-
luzione dei propri problemi di gestio-
ne e di pianificazione.

La trattazione s articola essenzial-
mente in tee parti, La prima, compren-
dente i paragrafi 1-3, ha carattere intro-
duttivoe, in quanto stende lintelajatura
di cui il lettore, che gid non possieda
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preparazione adeguata, ha bisogno per
seguire il discorso: vengono infatei pre-
cisate la natura e le funzioni della
ricerca operativa, le caratteristiche dei
vari modelli quantitativi per mezzo
dei quali si rappresenta il sistema rea-
le assunto ad oggetto dindagine, ed
infine le possibili utili applicazioni dei
modelli medesimi ad un part’icolare
« sistema-impresa », specificamente una
azienda di credito ordinario.

La seconda parte, che va dal para-
grafo 4 al paragrafo 7 ed occupa una

buona metd della trattazione, accom-
pagna per gradi il lettore netla costru-
zione di un modeilo matematico ri-
specchiante, come « sistema-impresa»,
una tipica azienda bancaria del nostro
Pacse, inizialmente vista nei suoi tratti
gestionali pitt elementari e pol via via
analizzata pelle sue manifestazioni pit
specifiche ¢ qualificanti, nel contesto
ambientale e legislativo nel quale ope-
ra. La costruzione del modello — dap-
prima di tipo statico, poi dinamico de-
terministico, infine dinamico probabili—
stico — si accompagna allillustrazione
della metodologia matermnatica impiega-
bile per la sua soluzione sia in forma
analitica sia, come surrogato accetta-
bile, in forma pumerica.

L’ultima parte, avente in sostanza
natura di appendice antologica, con-
siste in una rassegna dei principali
modelli di gestione bancaria (tueti di
autori nord-americani) ¢icavatl dalla
scarsa letteratura esistente in materia,
e in una valutazione critica degli ele-
menti logici — spesso insoddisfacenti
— sui quali poggiano.

Nel corso dellintera trattazione, gli
Autori lasciano pitt volte trasparire il
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convincimento che Putilizzo di ap-
propriati modelli quantitativi possa
essere di valido ausilio ai responsabili
delle decisioni operative in seno alle
aziende di credito, in grado cosi di
sfruttare appieno le possibilitd d'im-
piego degli elaboratori elettronici di
cui gid dispongono; ma, con ponde-
rato senso di misura, non trascurano
fin dalle prime pagine di chiarire
«come le indicazioni fornite dai mo-
delli quantitativi rappresentino la ri-
sultante di un processo logico forzata-
mente semplificato ¢ come tali indi-
cazioni non possano fondatamente
rappresentare che delle guide-lines di
indubbia utilit per il centro decisio-
nale, ma di cuil non & lecito soprav-
valutare la significativiti» (pag. ©).

Il volume, gid abbiamo detto, &
frutto interdisciplinare, e come tale
andrebbe recensite da persona dotata
di competenza interdisciplinare, cosa
che non possiamo ascriverci. Tuttavia,
tralasciando le parti spiccatamente ma-
tematiche, riteniamo opportuno ri-
chiamare l'attenzione sugli aspetti
bancari sviluppati in particolar mo-
do nella seconda parte e sull'impian-
to teorico ad essi sottostante,

La banca — intesa come coordina-
zione di atti economici finalizzati alla
massimizzazione alternativa della quo-
ta di mercato, del patrimonio, delle
dimensioni, del profitto, oppure ad un
obiettivo composito — fronteggia co-
stantemente il problema della ripar-
tizione ottima pro tempore del com-
plesso dei mezzi amministrati fra una
gamma di tipici impleghi. A differen-
za di un fondo d’investimento provvi-
sto i una somma dimporto asse-
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gnato da ripartire in modo ottimale
tra vari impieghi, 1 mezzi amministra-
ti costituiscono per Ja banca una delle
incognite de] problema, una grandezza
sulla quale incidono numerose varia-
bili e sulla quale la banca stessa & in
grado di influire senstbilmente.

La banca ¢ vista come organismo
posto a servizio di famiglie e imprese
per operare tra le medesime trasferi-
menti di mezzi monetari, ad integra-
zione ed in alternativa ai trasferimenti
attuabili sul mercato dei prestiti diretti.

U flusso dei trasferimenti che fa
capo alla banca, e che essa puo in
parte manovrare calibrando i propri
tassi d’interesse in rapporto a quelli
applicati dalle banche e da altri istituti
finanziari concorrenti nonché dalle
imprese che contraggono prestiti di-
rettamente  presso le famiglie, pro-
mana dalla successione di acquisizioni
e di esborsi di fondi, variamente rap-
presentati ca moneta legale o da mo-
neta scritturale, in relazione anche
alle particolari forme tecniche (deposi-
t in conto corrente e fidi di conto
corrente) adottate per la raccolta e per
gli impieghi. In questo contesto, vie-
ne evidenziato il vincolo che le riser-
ve obbligatorie ¢ quelle libere in mo-
neta legale pongono all'ampiezza del-
la funzione creativa di moneta scrit-
turale esplicabile dalla banca, senza
trascurare U'impulso all’autogenesi dei
mezzi amministrati derivante in gra-
do diverso dagli impieghi in prestiti
e dagli impieghi alternativi.

Le poche proposizioni succintamente
riferite bastano, crediamo, ad attesta-
re la soliditd dell'impalcatura concet-

tuale sulla quale gli Autori poggiano
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la costruzione dei loro modell di ge-
stione; ma quel che pitt conta & il fatto
che la teoria delia banca, quale 1i-
sulta elaborata nel corso del tempo
dalla migliore dottrina jtaliana, qui
rittova per la prima volta un’esposi-
zione analitica integrata sufficiente-
mente completa. Ed & questo di per
& un risultato notevole; per cui, an-
che prescindendo dagli sviluppi appli-
cativi che potranno aversi presso le
nostre aziende di credito, possiamo
ben dire che Ia metodologia di ricerca
seguita dagli Autori si & gid dimostra-
ta utile in campo scientifico.

AnronNto Pw

Massimo Paci, Mercato del lavoro ¢
classi soctali in Italia, 11 Mulino,

Bologna, 1973, pagg. 35T

In questo volume, Paci ha raccolto
{ risultati di una serie di ricerche,
condotte negli ultimi dieci anni, sul
mercato del lavoro in Italia. 8i tratta
in gran parte di saggi gia apparsi su
riviste che sono qui pubblicati con al-
cune modifiche e qualche rentativo di
unificazione.

Il notevole interesse con cui questo
volume & stato accolto (la prima edi-
zione & andata esaurita in pochi gior-
ni) dipende anzituito dall’impertanza
dell’argomento trattato, ma anche dal-
la novith del metodo di. analisi adotta-
to. e delle test sostenute dall'Autore.
Fsaminiame brevemente questi tre

aspetti. -
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In primo laogo, limportanza del
tema di ricerca. II problema dell’oc-
cupazione appare oggi, ancor piv di
qualche anno fa, k& questione irrisolta
delle sviluppo economico italiano. Se
allinizio degli anni sessanta era po-
tuto sembrare (e in questo senso si
erano Infatti espressi quasi tutti gli
economisti) che il problema della di-
soccupazione in Italia fosse avviato a
soluzione, l'esperienza dei diect anni
successivi & stata in realtd caratterizza-
ta da una tendenza decrescente dell’ac-
cupazione, in particolare nel settore
industriale; con una progressiva ca-
duta dei tassi di attivitd (percentualc
di popolazione occupata o in cerca di
occupazione), ed una forte espansione
delloccupazione precaria e marginale.

Questi fenomeni, che per la loro
durata ed intensitd sembrano sempre
meno spiegabili in termini « congiun:
turalin, si sono anche accompagnatl
ad un acutizzarsi delle tensioni nel
mercato del lavoro: aumentata forza
contrattuale defla classe operaia e con-
seguenti spinte salariali, Con il risul-
tato paradossale che il mercato de!
lavoro presenta le tensioni tipiche .dl
una situaziome di « piena occupazio-
ne» pur allontanandosi sempre pid da
tale assetto. :

La gravith del problema e l’appa:
rente contradditorietd dei suol aspetti
hanno suscitato negli ultimi anni un
crescente numero di ricerche, teoriche
ed empiriche, accotnpagnate da un
vivace dibattito fra gli studiosi, Come
prevedibile, Ja prospettiva di analisi si
3 andata ampliando: dall’esame del
funzionamento del mercato del lavoro
in senso stretto si & passati al piit va-
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sto problema dei collegamenti con il
processo stesso di sviluppo economico;
dalle interpretazioni in chiave «con-
giunturale » si & passati ad analisi delle

condizioni « strutturali » sottostanti, e

cosi via,

Le ricerche di Paci hanno contribui-
to a questo arricchimento dell’analisi
in due modi. Anzitutto con una pro-
spettiva originale che risulta dalla fu-
sione di due metodi di analisi: quello
sociologico e quelle economico, Viene
con cid sperimentato un approccio
« integrale » al mercato del lavoro, che
esalti le connessioni fra i fattori di ac-
cumulazione del capitale e le forze
operant a livello di stratificazione so-
ciale.

Come & comprensibile, si tratta sem-
pre di tentativi difficili, e 'Autore ne
& conscio esprimendo neil’introduzione
il timore che il suo libro scontenti sia
gli economisti che i sociologi.

1l contributo del’ Autore non & sta-
to, perd, solo metodologico: alcune
delle tesi da Iui sostenute (e sard ne-
cessario valutarle anche tenendo con-
w dei vantaggi ¢ dei limiti del me-
todo di analisi adottate) hanno portato
ad una nuova e senza dubbio interes-
sante prospettiva. In primo luogo, Paci
sostiene che il mercato del lavoro (pid
che il mercato dei beni) & quello in
cui si manifestanc le « contraddizioni»
del capitalismo e che contiene in sin-
tesi § fattorl di crisi dell’economia ita-
liana. In proposito, si possono contrap-
porre due tesi.

Da una parte, la tesi secondo la
quale il mercato del lavoro funziona
«a fisarmonica », ciot con fasi alterne
di espansione. e contrazione dell’occu-

pazione in risposta a variazioni della
domanda di beni, Questa tesi & larga-
mente condivisa e lo stesso Paci sem-
bra averla fatta propria in alcune sue
analisi (vedi, in particolare, pagp. 104-
105). A ben guardare, & alla base delle
politiche di « piena occupazione » di
tipo keynesiano, entrate ormai nel-
Pambito delle politiche correntemente
perscguite nei  paesi capitalisti avan-
zati.

Una seconda tesi — che caratterizza
la posizione pilt recente di Paci e che
in un certo senso ne misura origina-
litd (vedi, in particolare, pagg. 150-169
¢ 219-222) — identifica invece ayven-
to per I'economia italiana (a partire dal
1963) di una fase di « maturitd pre-
coce » caratterizzata da un approfondi-
mento qualitativo della domanda di
lavoro da parte del settore industriale
pit moderno, con emarginazione delle
quote pidt deboli della forza lavoro.
Queste a loro volta non rappresentano
un «esercito industriale di riserva»
(perché il mercato del lavoro risulta
segmentato in comparti fra loro sem-
pre meno inter-comunicanti). Vi &
quindi una riduzione dellofferta di
lavoro disponibile per il settore indu-
striale moderno e cid accentua le ten-
sioni sul mercato del lavoro, aumen-
tando la forza contratruale della classe
operaia nello specifico sottomercato
(del lavoro opera'io—industriale—urbano).
Questa seconda tesi permette in parti-
colare di risolvere il paradosso di ten-
sioni tipiche della « piena occupazio-
ney che si presentano in una situazio-
ne che & invece caratterizzata da ridu-
zione dell’occupazione. Ed ¢ anche evi-
dente che, secondo questa tesi, ricette
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di tipo « keynesiano» volte a stabiliz-
gare la domanda di beni ad alti tassi
di crescita non sono affatto sufficienti
a ridare dimensione ed omogeneitd 2l
mercato del lavoro.

Questa seconda tesi, cul Pact dedi-
ca attenzione crescente nei suol saggi,
permette di evocare anche per l’Ita!ia
lo spettro delle insanabili contraddizio-
ni del capitalismo « maturo»: crescen-
te spreco delle risorse {e in particolare
della forza lavoro relegata in quote
crescenti di occupazione precaria €
marginale), accentuata instabilit&,_ esa-
sperata contrapposizione di classi so-
ciali, e cosi via. Questo punto dell’ana-
lisi & anche, tuttavia, quello finora
meno approfondito {e qui ritornanc
evidenti i limiti di un approccio solo
paczialmente economico). Cosa signi-
fica sostencre che dal 1963 (e perché
proprio da allora) il capitalismo ita-
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lizno & entrato in una fase di « matu-
ritd precoce »f Definire la « maturitd »
in termini di riduzione dell'occupa-
zione per spiegare la riduzione della
occupazione non & molto prometien-
te. B’ un risultato della crescente in-
tegrazione delt’economia italiana a li-.
vello. internazionale (aspetto cui Paci
accenna solo di sfuggita)? B’ eviden-
te, in altre parole, che le tesi di Paci,
s¢ POSSOnO spiegare il pit recente an-
damento  dell’economia italiana, ri-
chiedono ancora approfondimenti ed
ulteriori prove per convincere che si
% veramente identificata una tendenza
« strutcorale »  dell’evoluzione del ca-
pitalismo italiano, per df:f.inizio‘nc (ma
% una definizione che suscita pid que-
sit di quanti ne risponda) ormai
« maturoe ».

GiacoMo VACIAGO
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Axvaany, Prerro: Finanza straordinaris, Trattato di Scienza delle Finanze VII,
UTET, Torino 1973, pagg. 791

1 volume, settimo del Trattato di Scienza dellc Finanze dirctto da Ernesto I’ Albergo,
uscl in tiratura ridotta, nel 1g68. Si trattava in pratica dei primi cinque capitoli dell’attuale
trattazione, raccoli con il titolo di «Inioduzione alla finanza straordinaria », L'attuale
edizione definitiva raccoglie, oltre a quei ptrimi capitoli praticamente imumutati (Partc
prima), i nuovi capitoli (dal VI al XV) raggruppati come Parte seconda,

1l criterio seguito nella redazione dell’opera & stato quello di conciliare 1’approccio
tradizionale degli studi sulla finanza pubblica straordinaria con Desigenza di tener conto
delle dottrine pitt recenti e delle esperienze del nostro secolo in materia di eventi bellici
¢ di erisi economiche (con o senza inflazione da domanda e da costi).

NelP’ampic volume, particolare rilieve ha la rrattazione dei problem] riguardanti
le forme del debito pubblico, ['alternativa tra imposta straordinaria e prestiti interni, la
funzicne ¢ Dincidenza di prestiti csteri, I'incidenza dei prestiti dal punto di vista delle
generazioni che ne soppotfanc 'onere, la conversione dei prestiti pubblici. |

ASSOCIAZION® FRA LE SocistA Iraviane »ee Aziont: Relazione presentata alf As-
semblea del 4 luglio 1973 sull'atiivitd svolta nel biennio 1971-1972.
Roma, 1973, pagg. 300.

AvTort Vari: Social Stratification and Development in the Mediterrancan
Basin - Stratification Seciale et Développement dans le Bassin Mediterra-
néen. Mibeccel B. Kiray ed., Mouton, The Hague - Paris, 1973, pagg. 290.

[Come & noto, le prospettive di sviluppo nella zona del bacino del Meditetraneo ven-
gono spesso fatte dipendere dai fenomeni della stratificazione sociale, o pinttosto dal muta-
menti che in essa avvengono, Cosi alcuni individuano mel sorgere di una classe media lo
stimolo per lo sviluppo; altri mettono in evidenza il ruolo della pressione delle classi pid
basse, proletarie o meno, Le difficoltd stanna nell’accertare se tali categorie dinamiche siano
presenti nei paesi del bacino del Mediterranco o se vengano tratte da un contesto europeo
vontinentale, o peggio da teorie astratte prive di ogri localizzazione spaziale e temporale.

Tali difficolth sono state affrontate dal «Mediterranean Social Sciences Research
Council » con un metodo di ricerca concreto e realistico per ognuno ded paesi studiati (Ma-
rocco, Repubblica Araba Unita, Libano, Tunisia, Grecia, Spagna, Turchiz, Giordaniz, Tuni-
sia). T're ricerche considerano P'Italia: cristallizzazione e strutture sociali a Napoli (Monigue

Leroyy; due esperienze italiane (Sardegna e Sicilia) d'industrializzazione e mutamento
sociale (Madga ‘T'alamo),}
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Brameiiis, Francssco: Teoria Matematica dei Trasporti. Roma, 1973, pagg. 192
« Centro Studi sui Sistemi di Trasporto» « Quaderno N, g»

Cassa D1 RIsPARMI0 DELLE PROVINGIE LOMBARDE: Caraiteri strutturali dell'agri-
coltura lombarda 1961-1970. Milano, 1973, pagg. 352 « Congiuntura Eco-
nomica Lombarda ».

[Secondo 1'ampia indagine condotta a curd della Cassa di risparmio delle provincic
lombarde, 1'agricoltura della Lombardia, pur registrando neglt anni intotno al 1gyo condi-
zioni genecali discrete, & carvatterizzata da una serie di squilibri che le impediscono una
ordinata evoluzione, anche per effetto dell’esistenza di una miriade di aziende sempre meno
valide sul piano operativo ed £conomico,

Il tipo di azienda, che I’indagine delinea specialmente da pag. 215 in poi, e che viene
indicato come il perno della futura agricoltara lombarda, non dovrebbe nascere dall’improv-
visazione né dalle necessith di sussistenza di chi som abbia altre opportunith di lavoro,
bensi da una programmazione deil’attivith agricola ed essere quindi conforme ai postulati
della moderna teoria di impresa.]

Cerurri, Luter: Borsistica. Come operare nelle borse valori con metodo scienti-

fico. Franco Angeli Editore, Milano, 1973, pagg. 437

Cerurny, Luiet: Ingestimenio ¢ speculagione i sitoli azionari. Franco Angeli
Editore, Milano, 1973, pagg. 435

Covapintra, RarpseLe: Un secolo di vita di un Istituto Creditizio Meridionale:
Iz Cassa di Risparmio di Aquila r859-1g60. Libreria Scientifica Editrice,

Napoli, 1973, pagg: 208.

Creprro Fowpiario S.p.A.: Costruire ed Abirare. Roma, 1973, pagg. 329-

[Questo primo volutne di una collana di saggi tratta ampiamente dell>urbznistica,

1l saggio di apertura affronta il tema di una moderna cittd a misura di uomo. Il
secondo verte suflo stock di abitazioni, nuove costruzioni e fabbisogno futuro sigo al 1981,
riassumendo in cifre le prospettive ipotizzate, Il terzo scritto considera il ruole e il significato
della residenza dell’habitat metropolitano, Il quarto analizza il significato dei centri antichi
nella civiled e propone il loro riscatto atfraverso un rinnovamento funzienale, 11 penultimo
tratta dell’economia delle imprese edilizie produttrici di unith ahitative e delle condizioni

ottimali della gestione, della contabiliti e dei controlli, L'ultimo esamina le nuove tecnologie
costruttive e il processo di industrializzazione in atto.]

D Anmerocio, Wartir: La simulazione nel campo della progmmmazione dei
trasporti. Roma, 1573, pagg. 37- « Centro Studi sui Sistemi di Trasporto»
« Quaderno N, 6».
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Decennio (Un) di evolugione monetaria in Gran Bretagna. Auti della Conferenza
su « Il Rapporto Radcliffe: dieci anni dopo» tenuta a Hove, Sussex, nel-
Tottobre 1969 a cura di David R. Croome ¢ Harry G. Johnson. Milano,
1973, pagg. 363 «Cassa di Risparmio delle Provincie Lombarde» « Col-
lana Internazionale di Saggi Monetari Creditizi e Bancari diretta dal
Prof. Giordano dell’Amore», N. 26.

Dru Grzzo - Hurcuines: La imposizione nella Comunitd Europea delle ope-
razioni bancarie. Roma, s.d., pagg. 110 « Istituto per I"Economia Europea ».

Emigration and Agriculture. C.A.O. Nieuwenhuijze (Editor. Mouton, The

Hague - Paris, 1572, pagg. 188. « Publications of the Institute of Social
Studies » « Paperback Series VIII».
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