Intervent delle banche centrali
sul mercato dei cambi a termine

r. - B’ noto che le quotazioni «a termine » di una moneta pos-
sono coincidere con le quotazioni «a pronti » o da queste differire
di margini positivi o negativi rispettivamente denominati « premi »
e «deporti », Tali margini ifletiono « inter alia » il differenziale di
interessi ai quali ciascuna moneta & trattata ¢ che attualmente ven-
gono riferiti a quelli dei depositi sul mercato internazionale, noto
come « euromercato », data la omogeneita dei relativi tassi.

I’ pure noto che le quotazioni « a-termine » vengono cspresse
a corsi_interi, come per il « prontiy, nelle operazioni cosiddette
«outright ». 0 a «termine secco», OVVero in margini di scosta-
mento dal « pronti » per le operazioni denominate «swap» 0 « di
« riporto », margini che normalmente sono espressi in termini per-
centuali in ragione d’anno e cid per un pitt rapido confronto con
i tassi di interesse correnti al. momento dell'operazione.

In condizioni normali, in assenza ciod di circostanze che lascino
prcvedcrc variazioni di paritd, i « premi» ¢ 1 « deporti » oscillano
da zero sing al limite del differenziale di interessi, limite detto
« interest parity », allintorno del quale quei premi ¢ quei deporti
tendono a collocarsi. - .

Sempre in condizioni normali, peraltro, le quotazioni a ter-
mine non oltrepassano il limite massimo o minimo d’intervento
obbligatorio per il «pronti» qualunque sia il cambio a pronti in
quel momento, e cié perché — sempre in condizioni normali — i
corsi limite del « pronti» esprimono il rischio massimo che puod
correre l'operatore in un senso o nell'altro.

Le relazioni esposte tra cambi a pronti, tassi di interesse ¢
cambi a termine, si alterano quando una moneta diviene sospetta
di variazione di paritd. In questi casi si verifica una conversione
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nelle monete sospette di rivalutazione ¢ una conversicne delle mo-
nete sospette di svalutazione.

Il sospetto sorge in corrispondenza di squilibri acuti o di fondo

nella bilancia dei pagamenti del paese cui la moneta si riferisce,
squilibri che spingendo i cambi a pronti verso i limiti estremi
impongono interventi a carico delle riserve e creano le condizioni
per cambiamenti di parih. Si mettono allora in moto rapidamente
masse di capitali che accelerano le pressioni ‘cogliendo perfino di
sorpresa le autorita che non hanno pit il tempo di decidere una
linea di azione. - _ . -
. . La valutazione della fondatezza del sospetto -di variazione di
parita dovrebbe avvenire sulla base della situazione di fondo della
cconomia del paese, della struttura della sua bilancia dei pagamenti,
del-livello delle riserve in relazione alle passivitd sullestero del paese,
delle dichiarazioni ufficiali delle autoriti sufla difesa della paritd e
dei provvedimenti che le stesse adottano. Nondimeno, I'indice psico-
logico in base al quale gli operatori accordano fiduc¢ia o meno ad
una moneta & la misura del « premio» o del « deporto ». Quando
questi sono tali che il cambio a terminé intero oltrepassa 1 limiti
dichiarati di intervento a pronti; che come detto in condizioni nor-
mali non avviene, allora Tattesa di variazione di pariti si accentua
stimolando ulterfori operazioni speculative. A sua -volta il livello
del premio o del deporto diventa misura del livello della specula-
zione ¢ del dubbio di cambiamento di parita.

Quando sorge il sospetto o il dubbio di una variazione di
paritd gli operatori si mettono, come suol dirsi, in « posizione »
nella moneta sospetta, negativa nella moneta sospetta di svaluta-
zione ¢ positiva nella moneta sospetta di rivalutazione.

Le posizioni assumono una delle seguenti forme:
@) pura speculazione; |
by conversioni di saldi;
¢) variazioni nei tempi di regolamento (leads and lags);

d) arbitraggi.

Con la dizione pura speculazione si intendono posizioni sco-
perte, ciod senza contropartita, e che possono essere assunte sia sul
mercato a pronti che su quello a termine.

1l verificarsi dellevento previsto fard lucrare la differenza fra
la vecchia e la nuova paritd: al netto deghi eventuali deporti o premi
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nel caso di posizioni scoperte assunte sul mercato a termine o al
netto del differenziale di interessi per le posizioni scoperte assunte
sul « pronti ».

La mancata variazione di paritd, al contrario, fard perdere agli
speculatori il deporto sulle vendite o il premio sugli acquisti per le
posizioni a termine e il differenziale di interessi per le posizioni a
contanti, Le posizioni speculative vengono generalmente assunte sul
termine perché non importano impiego di fondi e I'ampiezza dei
premi o dei deporti costituisce, per il rischio che comporta, un
deterrente per tale forma di speculazione. Qualora i premi o i deporti
oltrepassano 1 limiti delle variazioni di cambio previste dagli specu-
latori, essi limiti possono stimolare operazioni speculative stabiliz-
zanti in senso contrario.

Viceversa quanto minori sono i premi o i deporti rispetto alle
variazioni di cambio previste tanto pitt ¢ attiva la speculazione a
causa deil minori rischi.

Le operazioni speculative assunte sul « termine » non incidono
direttamente sulle riserve. Esse hanno invece un effetto indiretto sul
«pronti » sia per le correlate operazioni di copertura totale o par-
ziale da parte delle banche intermediarie, sia perché creano condi-
zioni favorevoli per operazioni di arbitraggio di interessi contro la
moneta sospetta (1), sia infine perché stimolano operazioni auto-
nome di acquisti o di vendite sul « pronti ».

Per conversioni di saldi si intendono in senso stretto quelle
effettuate da non residenti siano essi autoritd centrali o banche ovvero
operatori privati,

Le conversioni effettuate dalle autoritd centrali in monete sospette
di rivalutazione o di monete sospette di svalutazione (in questo ultimo
caso principalmente quando trattasi di monete di largo impiego
internazionale e di largo possesso esterno, quali ad esempio il dol-
laro ¢ la sterlina), avvengono di norma previ accordi e con modality
stabilite nellambito della collaborazione monetaria internazionale
salvo che non si tratti di utilizzi per il finanziamento di disavanzi
di bilancia dei pagamenti. In tale eventualith nessun accordo e
nessuna misura delle autoritd del paese cui la moneta si riferisce
vale a frenarle o contenerle (esempio dell'lndia e di altri paesi del-
Parea della sterlina nei confronti dei saldi in detta moneta).

(1) Arbitraggi in uscita nel caso di moneta sospetta di svalutazione; arbitraggi in
entrata nel caso di moneta sospetta di rivalutazione,
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Conversioni a carattere speculativo vengono principalmente, se
non esclusivamente, effettuate da non residenti (privati o banche)
e nei limiti loro consentiti dalle norme interne anche da residenti
(pure privati e banche). Tali conversioni le cui dimensioni variano
secondo che la moneta sia di maggiore o minore impiego interna-
zionale, hanno per lo pili carattere temporaneo € temporaneo &
quindi il loro effetto sulle riserve, dato che passata la tensione, i
residenti rimpatriano i loro averi, ¢ 1 non residenti ripristinano o
riconducono 1 saldi all’estero alle loro effettive esigenze.

Per i saldi rappresentativi di fondi d’esercizio (working balances),
detenuti in monete sospette di svalutazione, le conversioni dipen-
dono di massima dal Livello del deporto: sc questo & alto, i saldi
o vengono venduti a pronti ¢ riacquistati via via a pronti in fun-
zione delle esigenze, ovvero venduti a pronti e¢ simultaneamente
riacquistati a termine. Se il deporto viceversa ¢ basso le conversioni
vengono sostituite con vendite « outright » a termine.

Per leads and lags si intendono gli anticipi di pagamenti e i
ritardi di introiti in valuta estera (di fatturazione) promossi daghi
operatori (importatori ed esportatori) residenti nel pacse la cui
moneta & sospetta di svalutazione. Quando questa moneta fosse
anche quella di fatturazione, le operazioni suddette sono poste in
esscre dagli operatori non residenti che tendono ad anticipare gli
incassi o a ritardare i pagamenti. Il contrario avviene naturalmente
nel caso di moneta sospetta di rivalutazione.

I leads e lags sono vere e proprie operazioni speculative che
trovano nelle operazioni commerciali Foccasione per realizzarsi
anche nellambito di eventuali controlli valutari. Tali operazioni
possono avere notevole incidenza sulle riserve quando si consideri
che, commisurate alle importazioni, il livello delle riserve dei sin-
goli paesi nelle ipotesi pit favorevoli non supera il valore di sei
mesi di importazioni.

Sostanzialmente i leads e lags rappresentano, come i puri movi-
menti di capitali, prelevamenti dal paese la cui moneta & sospetta
di svalutazione per impieghi all’estero, o nel caso contrario afflussi
di moneta nel paese la cui moneta ¢ sospetta di rivalutazione.

La convenienza, ove la sospettata variaziome di parita si veri-
fichi, va ricercata per i pagamenti neci minori esborsi in termini
di moncta nazionale e¢ per gli incassi nei maggiori introiti nella
stessa moneta. Il costo dell’operazione consiste nei minori inte-
ressi percepiti sulla moneta di rifugio, per cui tanto piti alto sard
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il differenziale degli interessi tanto meno saranno allettanti i
leads e lags.

Per arbitraggr di interessi si intendono operazioni di riporto
in basc alle quali una posizione a pronti & coperta da una posi-
zione a termine ¢ viceversa, EHssi quindi non sono operazioni spe-
culative sulle variazioni di paritd, bensi operazioni garantitc mi-
ranti al massimo interesse. In condizioni normali, come detto, i
premi o i deporti oscillano da zero alla interest parity, collocandosi
allintorno di questa, dopo aver provocato un flusso di fondi verso
il paese a pit alto tasso di interesse.

In condizioni anormali premi o deporti di una moneta sospetta
di variazione di paritd possono travalicare i suddetti limiti ¢ pro-
vocare Aussi di fondi in senso contrario. : .

o. - Intervent: delle Banche Centrali. Considerate le su esposte
relazioni che determinano i flussi di fondi a breve tra paese ¢
pacse, le Banche cetitrali possono, entro certi limiti, regolare nel
senso desiderato i flussi stessi utilizzando gli strumenti a loro dispo-
sizione, tra i quali & compresa la manovra sul cambio a termine.

Lintervento sul mercato a termine al fine di sostenere il cambio
sul mercato a pronti ¢ di proteggere quindi le riserve ufficiali non
¢ pratica recente, sebbene essa sia statd ampliata e affinata nell’ultimo
decennio, dopo la liberalizzazione ‘e lintensificarsi dell’attivita sui
mercatl a termine. ' :

La meccanica degli interventi sul « termine » da parte delle
Banche centrali, dopo quanto detto, & estremamente semplice.

Si supponga lesistenza di due soli paesi, A ¢ B, dove siano
praticati tassi di interesse su strumenti omogenei (Treasury Bills)
rispettivamente del 9-¢ del 5 per cento. Secondo le relazioni descritte
della interest parity la moneta del pacse A («a ») farebbe uno sconto
su quella del paese B («b») del 4 per cento in ragione d’anno,
pari al costo di copertura a termine di «a ». Supposto quindi un
cambio a pronti di 1 «a»=3,98 «b» il cambio a tre mesi si col-
locherebbe intorno ad 1 «an=394 «b» al quale si interrompe-
rebbero i flussi di fondi da B verso A (salvo piccole operazioni ora
in un senso ora in un altro).

Se si suppone ora che il paese A debba finanziare alcune ope-
razioni straordinarie e la sua bilancia sia in disavanzo stagionale
(date le condizioni ipotizzate di normalitd), mentre voglia anche
mantenere fermo il cambio a pronti e lasciare invariate le riserve,
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le autoritd, senza alterare la struttura dei tassi di interesse all'interno,
possono provocare afflusst di fondi riducendo il deporto dal 4 al 39,
rendendosi a tal fine esse contropartita del mercato vendendo «a »
con termine tre mesi ad I « 2 »=3,95. A questo nuovo cambio a ter-
mine affluiscono immediatamente, dato il maggior rendimento del-
P19, che ottengono in A, fondi aggiuntivi da B che compensano
la maggior domanda sul mercato a pronti per le operazioni straor-
dinarie o per Pandamento stagionale negativo della bilancia. Scaduti
i tre mesi, il capovolgimento previsto della bilancia consendird il
rimborso di «b» senza movimenti sulle riserve.

Interventi sul « termine » in condiziont normali sono stati e ven-
gono praticati per lo pilt da paesi aventi un mercato monetario ¢
finanziario efficiente ed articolato; nepli anni dal 1g6o sono stat
effettuati dalla Svizzera, dagli Stati Uniti ma soprattutto dal Regno
Unito, dove I'andamento del cambio a pronti ¢ delle riserve costi-
tuisce oggetto di attenta osservazione da parte dei detentori di saldi
in sterline ¢ degli speculatori.

In condizioni anormali, in condizioni ciod di sfiducia verso una
moneta, il deporto, indicativo come detto anche di tendenza al
deprezzamento, supera linterest parity determinando condizioni
favorevoli per spostamenti di fondi mediante arbitraggi coperti dal
pacse la cui moneta & sottoposta a pressione ¢ nonostante il suo
maggior tasso di interesse.

Questi arbitraggi determinano i seguenti effetti a catena:

1) i riacquisti a termine di copertura degli arbitraggisti non
determineranno effetti positivi sul relativo mercato perché troveranno
immediata contropartita in quelle vendite che avevano per I'appunto
provocato l'allargamento del deporto oltre i limiti della interest
parity;

2) il deprezzamento del « pronti », conseguente alle vendite
sempre degli arbitraggisti, richiede lintervento della Banca centrale
a carico delle riserve, la cui contrazione incoraggesa gli speculatori
con vendite che come si ¢ detto vengono concentrate sul « termine »;

3) il perdurare di questa situazione, che come sempre si
accompagna ad un disavanzo della bilancia dei pagamenti che va
pure finanziata a carico delle riserve, accentuera la pressione spe-
culativa, deprezzando ulteriormente il « termine »;

7
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4} Teccedenza delle vendite sul mercato a termine rendera
difficile alle banche di eseguire su questo mercato le loro vendite
di copertura degli acquisti a termine secco dalla clientela;

5) a tale copertura le banche sono quindi costrette a provve-
dere mediante acquisti sul « pronti », operazioni queste che accen-
tueranno la pressione sulle riserve le quali risentiranno anche delle
conversioni dei saldi nella moneta sospetta che avvengono sul
pronti definitivamente oyvero con operazioni di riporto dato Putile
ticavabile dalla crescente ampiezza del deporto;

6) pressioni addizionali sulle riserve deriveranno dal contem-
poranco svilupparsi di operazioni di «leads and lags» da parte
di operatori residenti e non residenti speculative o non speculative,
Jueste ultime stimolate dalla onerositi del deporto.

Quando per fronteggiare tale situazione la Banca centrale decida
I'uso, da solo o congiunto con altri, dello strumento dell'intervento
sul « termine », consistente nella manovra del deporto, tale manovra
pud essere effcttuata o stabilendo il volume degli impegni che essa
ritiene di voler assumere, ovvero fissando un tasso di deporto ed
assorbendo quindi tutta la contropartita che al relativo cambio il
mercato le offrird (2). La scelta dell'uno o dell’altro metodo dipende
dalle circostanze del momento, dall'origine delle contropartite che
la Banca riesce ad individuare e da altri fattori.

Con questi interventi la Banca centrale mira a:

a) bloccare gli arbitraggi di interesse in uscita,

b) ripristinare le condizioni per favorire arbitraggi di inte-
ressi in entrata, operazioni queste che hanno luogo indipendente-
mente dalla fiducia o sfiducia della moneta, data la garanzia a ter-
mine di cui godono, essendo sollecitate solo dalla convenienza eco-
nomica del maggior utile;

¢) fornire alle banche le coperture per i loro acquisti di moneta
nazionale a termine secco;

d) incitare alla semplice copertura a termine dei saldi di
pertinenza estera nella propria moneta, almeno nella misura in
cui essi sarebbero stati convertiti temporaneamente in valuta estera;

¢) ridurre il volume dei «leads » e « lags ».

(2) Vedasi Iesempio descritto ncll’allegato n. 1.
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Le prime due operazioni agiscono direttamene sulle riserve da
una parte interrompendone il drenaggio e dall’altra provocandone
un incremento. Le altre operazioni hanno un effetto indiretto di
alleggerimento sulle riserve spostando sul « termine » le vendite a
pronti (3).

Cio detto si pud concludere notando che lintervento sul mer-
cato a termine da parte delle Banche centrali per il sostegno del
cambio a pronti ¢ per la protezione delle riserve & uno strumento
di indubbia e rapida efficacia perché crea condizioni obiettive di
profitto per stimolare gli effetti voluti. Sotto questo profilo non &
secondo a nessuno degli strumenti a disposizione delle Banche cen-
trali. Hsso perd ¢ e resta uno strumento monetario; come tale il
suo utilizzo dovrebbe essere limitato nel breve periodo, ciod in occa-
sione di squilibri temporanei o stagionali,

11 suo impiego si addimostra pure utile quando in una situazione
di fondo stabile si vogliano ridurre i tassi di interesse all'interno
per stimolare lo sviluppo ¢ Poccupazione, evitande brusche uscite
di capitali, soprattutto nel caso di paesi a moneta di riserva i quali
possono anche efficacemente servirsene per neutralizzare gli effetti
destabilizzanti sui loro mercati monetari e dei cambi derivanti da
movimenti di « hot money ».

E’ invece assurdo il suo impiego in situazioni di debolezza di
fondo perché mon si possono finanziare all'infinito disavanzi per-
sistenti richiamando continuamente nuovi fondi e spostando nel
tempo il regolamento degli impegni relativi ai precedenti afflussi, a
prescindere dal fatto che i capittali a breve sono per loro natura
non solo limitati ma anche reversibili.

Tuttavia in circostanze particolari una Banca centrale puo essere
indotta ad effettuare interventi sul termine anche in presenza di una
situazione economico-valutaria caratterizzata da squilibri di fondo.

Arrrepo VerNuUccr

{3) Vedansi allegati nn. 2 e g pet i dettagli delle singole operazioni.




!

324 Moneta e Credito

ALLEGATO N. I

Fsempio delle possibilita di manovra del cambio a termine da parte di una
Banca centrale a sostegno delle sua moneta,

IrotEst:

- due soli paesi;

— Paese A - moneta «a»;

-— Paese B - moneta «b»;

-— tasso interesse di «a» 9%;

— tasso interesse di «b» 5%;

— interest parity = deporto 4%, di «a» (o premic di «b»);

— limiti di intervento a pronti di «a» in termini di «b»: 4,04-3,96;
— cambio a pronti a un dato istante 1 «a»=3,98 «b»;

— cambio 2 tre mesi in basc alla interest parity T «a» = 3,94 «by;

— il cambio intero a tertoine di «a» olwe il limite di intervento a
pronti & indice di sua debolezza e sospetto di svalutazione;

— la moneta «¢ay» presenterd un deporto intriseco se il cambio a tre
mesi scenderd sotto a quello di 3,94 e il deporto sard tanto maggiore quanto
pitt detto cambio sard basso (3,93, 3.92 e cosl via)

— in tali condizioni diventano tra l'altro (speculazione, leads and lags,
ecc.) vantaggiosi gli arbitraggi outward che provocano deflussi di riserve;

— la Banca centrale del paese A, volendo evitare tali operazioni deve
intervenire a termine ed eliminare il deporte intrinseco;

— ove voglia anche provocare afflussi di fondi in A deve ridurre
ulteriormente il deporto facendo passare la suz moneta in premio intrinseco
(deporto inferiore al 4%, - cambio superiore a 3,94).

A quale punto (cambio) ci si chiede, la Banca centrale interverrd e di
yuale campo di manovra essa dispone? ‘

Ovyviamente:

— la Banca centrale non potrd acquistare la sua moneta a termine a
un cambio superiore a 3.96 (limite inferiore d'intervento a pronti) perché alla
consegna questo limite potrebbe essere raggiunto e determinarle una perdita
economica;

— essa cercherd, per contro, di acquistare la sua monera al cambio
quanto pid possibile deprezzato e vicino a quello fissato dalla interest parity
e cid per due motivi:
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@) ottenere alla scadenza il massime profitio;

&) penalizzare al massimo gli speculatori che alla scadenza dovranno
consegnare 3,98 unitd di «b» per procurarsi x unitd di «a» che avevano
venduto allo scoperto a termine e dalla quale ricaveranno poco pitt di 3,94.

1l campo di manovre della Banca centrale va quindi dal limite inferiore
di intervento al cambio determinato dalla interest parity: da 3,96 a 3,94

La Banca centrale incomincerd ad acquistare a 3,94 e salird gradual-
mente verso 3,96 fino a quando provoca le reavioni del mercato da essa
sollecitate ed attese, fermandosi a quel cambio.

Il campo di manovra si allarga:
— quanto pitt basso & il cambio a prontl a paritd di interest parity;
~- quanto pitt grande & linteresse parity a paritd di cambic a pronti.
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Esso si restringe:
— quanto pid si apprezza Ja moneta «a» sul pronti;

— quanto pitt stretta diventa la interest parity {0 per riduzione del
tasso di interesse nel Paese A o per aumento del tasso estero),

.

Nel caso che il campo di manovra ¢ tanto stretto che gli intervent,
pur al limite inferiore di 3,96, non suscitano le reazioni attese, la Banca
pud allargarlo o aumentando il tasso di interesse o deprezzando la sua
moneta a pronti (da 3,98 al limite di 3,96).

Nell'esempio viene assunta lipotesi pitt normale ~— secondo 1 casi con-
creti — ed anche pidl coerente di tasso di interesse superiore per la moneta
sospetta di svalutazione,

Pud tuttavia verificarsi il caso inverso di difficoltd, per motivi diversi,
di moneta a pitt basso tasso di interesse rispetto a quelli per le altre monete
sui propri mercati.

Alle esportazioni fisiologiche di capitali dal paese emittente di quella
moneta, esportazioni dovute ai maggiori rassi di interesse correnti all’estero
ed effettuate in forma diversa (acquisto di titoli, arbitraggi di interessi, leads
¢ lags, depositi all’estero), possono aggiungersi quelle dettate dai motivi par-
ticolari, in concomitanza con un peggioramento per inflazione da costi e da
domanda della bilancia cotrente, eventualmente influenzata pure dall’anda-
mento stagionale.
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1a moneta viene allora a trovarsi sotto pressione sia sul mercato a pront
che sul mercato a termine: sul primo il cambio sard contenuto al limite di
intervento a carico delle riserve; sul secondo passerd in deporto intrinseco.
Il deporto a rua volta, indice defl’indcholimento della moneta, fard rifuggire
dalla stessa e potrd incoraggiare attacchi speculativi.

Interest
parity
!
[ Ipotest
0 96
M 4 39 Moneta «a» - tasso 7%,
! | 308 i | Moneta «b» - tasso 9%
limite limite 3.94 termine; 3 imesi
superiore inferiore  deporto

e cambio  intrinseco
a pronti da 3,98

Premesso che la situazione economica di fondo sia considerata non cri-
tica €, quindi, le difficolid di carattere temporaneo, ci si domanda se anche
in questo caso la manovra del cambio a termine da parte della Banca
centrale sia possibile ed efficace, rimanendo invariata la struttura dei tassi
di interesse e in alternativa ad un aumento di questi,

Secondo P'esempio prima descritto, sembrerebbe infatti che in questo caso,
cadendo linterest parity all'interno della fascia limitata dai punti di inter-
vento a pronti, Ja Banca centrale non disponga di alcun campo di manovra
senza aumentare i tassi di interesse o senza subire perdite.

Inverc la Banca centrale potrebbe intervenire senza tema di perdite a
3,96 (limite di intervento a pronti). A questo cambio il deporto sarebbe
ridotto ma non eliminato e la pressione probabilmente solo alleggerita.
1’azione tuttavia, come espressione di volontd di difesa della paritd, potrebbe
avere notevoli effeti positivi dal punto di vista psicologico.

Lz Banca potrebbe intervenire anche sopra tale limite fino a 3,98 ed
anche a 3,085 (cambio esprimente premio intrinseco della moneta) assumen-
dosi | conseguenti oneri economici,

Tali oneri comungue, salvo che in un caso sarebbero apparenti; infatei:

— ove le difficolth siano readmente transitorie, & probabile che a tre
mesi, all'epoca ciot dell’esecuzione dei contrat, il cambio a prontl si sia
autonomamente raflorzato; -

— quand’anche tale circostanza non si avverasse, il premio pagato
sarchbe pidt che compensato dall'impiego al g% — tasso estero — delle
riserve « risparmiate » o (forse anche) accumulate (sia pure al cambio di 3,96) in
conseguenza degli interventi a termine e nella misura dell'efficacia degli
interventi stessi (quanto meno le banche commerciali troverebbero convenienti
swaps inward).
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Gli oneri sarcbbero effettivi solo nel caso che alla scadenza dei contrattd
il cambio a pronti non si fosse apprezzato e nella misura in cui la Banca si
fosse resa contropartita della pura speculazione, venditrice allo scoperto della
moneta considerata a termine,

In tale ipotesi e poiché siffatte operazioni (non necessitando di impiego
di fondi) possono raggiungere un volume illimitato, gli interventi dovrebbero
avere carattere sperimentale ed essere contenuti entro un plafond predeter-
minato (rischio calcolato); nel frattempo la Banca centrale dovrebbe curare
di individuare fe contropartite ad evitare di premiare la speculazione.

AV,
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OPERAZIONI SU MONETY4

ipotesi di due sole monete

e di termine fisso di 3 mesi

%

-+ moneta «an - s0spety
- moneta «b» - stabily

Intexrventi delle banche centrali sul mercato dei cambi a termine

-SOSPETTA DI DEPREZZAMENTO

| awo di interesse g%, anmuo
' sso di interesse 5% annuo

differenziale di interessi ¢ paritd di
interessi (deporto normale) 4%, annuo

329

ALLEGATO . 2

Figura dell’operatore
{UI:\)D stcssol op crz;torc Possibilit ati Ragioni di scelta delle Natura
puo assumere <onlem- ossibilitd - operative diverse possibilitd dell’operazione
poraneamente anche
‘ pitt fRgure)
» @ €)) @
A) Speculatore puro
normalmente non 1) vendita di «a» a | se il differenziale di | speculativa
residente pronti (che lo specula- | interesse &  inferiore
; tore si procura pren- al deporto cspresso in
N ai residenti  sono dendola a prestito) percentuale della mo-
| generalmente  vieta- neta «a» & termine
te [e operazioni
speculative  contro
la moneta nazicnale
i residenti tuttavia 2) vendita di «a» a | se il differcnziale di | speculativa
potrebbero acquista- tertmine interesse & superiore al
re valuta (vendere deporto, o quando tro-
«a»} per operazio- vi difficoltd ad ottenere
ni consentite di in- crediti in «a»
vestimenti di capi-
e tali all’estero
¥
;»
Db
3) vendita di wa» a | se all’epoca del riac- | speculativa: :
5 termine e riacquisto | quisto la dlffer.enza dei &) nella prima fase]
q dopo un certo periodo | cambi a termine con- Conto «an :
i per le stesse scadenze | sente un margine di ’ B
profitto b} nella seconda a fa
vore di «an»

— sostanzialmente lo speculatore vende «an allo scoperte (senza possederla) a pronti o a tefml

H

6

ritenendo di poterla acquistare, quando la dovrd restituite o consegnare, -a cambi pin f;‘wore\io_lla;_
sceglierd 'una o Valtra forma a seconda di quale delle due & mena rischiosa (comporta ciod MY

. B - T f a7
costo in caso di mancato deprezzamento della moneta e pit profitto, quindi, in caso di depre
.

zamento),

-~ le vendite a pronti deprimono il cambio a pronti e riducono le riserve, i
— le vendite 2 termine deprimono il cambio a termine e indirettamente quello a pronti; infatti; ¥

Effetti sul cambio

Bflfetti sul cambio

Effetti sulle riscrve

Effetti dell’antervento
della Banca centrale

nessuno se la banca di
A che si rende con-
tropartita dello specu-
latore si copre a ter-
mine

indebolimento di «an
¢ la banca si copre
comprando  valuta  a
pronti

ome sopra

nafforzam, se [a coper-
fuea & fatta sul pronti

}'licl! che i deporto aumenta diventano
Mducono & vendite a pronti o di cope

1

§
Maggior vanty
'_SPE_CUIaZione au
1 sommg dell

allargam. del deporto
(indebolim. di «a»)

came sopra

riduzione del deporio
(tafforzam. di «a»)

a pronti a termine del Paese A sul
termine
(s) ® )] &
indebclimento di «a» NEssSunc diminrz, delle riserve il contenim. del de-

solo per la eventuale
differenza di cambio
alla scadenza

diminuz. delle risetve
ufficiali ed aumento
delle disponibilith in
valuta delle  banche
commekciali

come sopra

aumento delle riserve

porto rende meno van-
taggiose qlieste operaz.
rispetto atle operazioni
successive, con benefici
quindi sulle riserve

minore pressione syl
pronti e sulle riserve;
la riduz, del costo del-
P’operazione pud au
mentarne il volume

annullam. dei margini
di profitc ¢ quindi
inutilita delle operaz.

pid rischiose e diminuiscono di intensith ma nel contempo
rtura o speculative,

g.lh: ;é‘ntgrventi a termine della Banca centrale, che a deporto inferiore dell’interest parity (es. 3,50%)

o controp'artlta a termine, elimina le vendite sul pronti speculative o indotte, dato il

ggio per la speculazione delle vendite a termine. 11 minor rischio o costo per la
menta tuttavia il volume delle vendite a tetmine, volume che pud, in teoria, superare
e veudite a pronti e a termine che sarebbero state effettuate in assenza di interventi,
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: Segzie: ALLEGATO n. 2
@ @ 5 @ | ) ® ) ®
B) non residente tits- 1) vendita di «a» a | le stesse dello specu- Hedging o (:Opertma come nel ¢aso sub A) come nel caso sub A) dimimizione immedia- come nel caso sub A)
lare di investimenti pronti che si procura fatore puro - caso A) contro una chmmuz10 ta delle riscrve, che
nel pacse A - prendendola a prestito ne delle propric gy all’epoca del rimborso
: vitd in termini df m, del prestito potrebbero
neta nazionale : ricostituirsi per la sue-
: cessiva rivendita di va-
: luta nella ipotesi che
; il disinvestimento non
' venga pil effettuato
2) vendita di «a» a | come sopra come sopra | come nel caso sub A) come nel caso sub A) | nessuno nella fase ini- | come nel caso sub A} !
termine : ziale, Alla conclusione i
del contratto pud aver- i
si una riduzione delie il
riserve ncll*ipotesi  di
un effettivo disinvesti-
mento
— le p0551b111ta operauvc, le ragioni di scelta delle medesitme, gli effetti sui cambi a pronti, sul cam\r I*azione della Banca ccnnale, come nel caso dello speculatnrc, tende a spostare sul termine,
a termine ¢ sulle riserve sono del twtto simili a quelle valide per lo speculatore puro, rcndcndolc pidl vantaggiose, le vendite o pronti, L’azione per metivi psicologici ¢ di fiducia politica
- la natura delle operazioni & perd del tutto contratiz a quella dello speculatore; questi attaces | clcconomlca. pud r1§ult'are meno efﬁcac:::_ di quanto avviene nei confronti delio speculatore, dato il
moneta sospetta, si asswme un rischio e spera in un utile; I*investitore si copre contro 1 rischi diverso motivo che ispita I'operato dell’investitore,

5

assicurarsi {l valore delle proprie attivitd di cni & indotto a temere una perdita,

() )] @ W : () ® ) ®
C) non residente pri- 1} vendita di «a» a | come nel caso sub A} | liquidazione di attivii come nel easo sub A) come nel caso sub A) | come nel caso sub A) | come nel caso sub A)
vata titolare di saldi pronti oltre ilimiti delle stret-
in moneta «ax» te esigenze di « worle-

ing balances » ovvero:
nel timore di provve-
dimenti di blocco sui
«wconti esteri »

2) vendita di waw» a | le stesse dello specula- | Hedging . come nel caso sub A) come nel caso sub A) ! come nel caso sub A) come nel caso sub A)
termine tore puro di cui. sub
A), ovvero:

nel limiti delle strette
esigenze di « working
balances »

e
o0, che & preferita alla vendita o pronti e al successivo riacquisto al verificarsi delle necessitd,

— {4
Nervento della Banca centrale in tali casi & pertanto patticolarmente atto ad 1mpcd1rnc le con-

king Yersi
o « V;”’ - 1oni spostando Ia vendite dal pronti sul termine con alleggerimento della pressione sulle riserve.

s , o . . . jasintl
— le possibilith operative, le ragioni di scelta delle medesime, come pure gli effetti non sono di
da quelli indicati per i casi sub A} e sub B),
— trattandesi di saldi liquidi sono mobilissimi; nella misura perd in cui essi rapprescntand
balances », di cui "operators ha o avrd bisogno, sono sensibilissimi alla copertura a termine
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— i fondi vaganti (detti spesso anche «hot money n),

di volume notevole ¢ sensibilissimi all

e vartt

ST . A B . . . s g andiment
zioni di rendimento, si muovono rapidamente da piazza n piazza in cerea del miglior readiim :

.. ' P P s . e . m'[)w
— gli interventi della Banea centrale, creando condizioni obicttive di pidt alto rendimento a‘;adclh
i ot

garantito, arrestaro i deflussi di fondi e ne attraggoro di nuovi, indipendentemente dalla fidue

YATe vantaggi in conto
tamente contribyisce,

cntore di fondi in valuta non pud speculare contro la moneta

«wa», ma pud solo

interessi dal sostegno della Banca centrale a questa moneta, cui indiret-
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Segue: ALLEGATO n, 2
\ﬁ/
T (5) © @ (8)
(1) @) 3 @
indebolimento NEssuRo tiduzione nessuno
D} non resid,, autoritd 1) vendita di «a» = finanziamento di disa~ pagamenti all'estery
menetaria  centrale prarti vanzi della  bilancia
che abbia monetz dei pagamenti
«a» nclle riserve >
mancato miglioram, nessuno manrcato incremento nessuno
2) mancata conversione | diversificaz, defle ri- | politica
in ¢an dei surplus di | cerve I ,
bilancia j
i | come nel caso sub A} come nel caso sub A) | come nel caso sub A) | nessuno i
3) vendite di «a» a [ diversificaz. delle ri- | politica i “
pronti o a termine serve o garanzia sulle i
medesime | i
i —ln politica di divetsificazione delle riserve & dovuta a fattori di natura diversa
— in alcuni casi concreti & stata attuata principalmente nella forma sub 1) e sub 2). l ’
| I
i
= == i
) (s ()] /] (8 i
@ @ 3) @ by
indcholimento rafforzamento riduzione la riduz. del deporto
E) arbitraggista di in- 1) vendita di «wa» a [ quando il deporto di | ricerca di massimo |} annulla Putled delle
teressi non residen- pronti e suo riacquisto | «an» supera il diffe- | utile delle sue attiyig |! operazioni con allegge-
tg, titolare di depo- a termine {arbitraggi | renziale di interessi In I rimento delle pressioni
siti in wa» o in outward) tali casi, supposto un i s cambio a pront e
«by di cul cerca deporto del 5%, I'im- i elle risetve
il massimo intercs- picgo in «b» rende-
se (le banche del rebbe il 10%, (5% di
paese A nei limiti interesse e 5% di pre- )
degli eventuali mas- mio sul riacquisto di :
simali pronto con- «an a termine} con- i
tro terming, come tro un rendimento del ;
pure i privati per 0%, Der «an
le operazioni ad essi
consentite sui met-
cati monetari esteri 4
possono  trarre pro-
fitto da arbitraggi ,
outwatd) \
afforzamento indebolimento aumento la riduz. del deporto
2) acquisto di ¢a» a | quando il deporto & | come sopra rende allettantd gli im-
ptonti e sua rivendita inferiore al differenzia- pieghi nel paese A fa- |
a termine (arbitraggi le di interessi cendovi afflui*e valuta i
inward) b
Moneta: i det
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(1)

2}

(3

@

F) importatore residen-
te, debitore in va-
luta

— Pimportatere ha o ossume impegni di pagamenti in valuta; si copre acquistando la valuta stessa g |

1} pagamenti anticipati
acquistando valuta =2
pronti (vendita di «an»
a pronti)

2) acquisto di valuta
a termine (vendita di
€an)

3) acquisto di valuta
a pronti o a terinine
(vendita di «a») per
importazioni di merci
da immagazzinare {ac-
caparramento)

ur deporto  superiore
al differenziale di inte-
ressi rende convenien-
te il finanziamento in
«ane quindi il pa-
gamento anticipato 1n
valuta che sard acqui-
stata a pronti

un deporto inferiore al
differenz. di interessi
rende convenlente 1'ac-
quisto della valuta a
termine

vantaggio dovuto agli
aumenti di prezzo del-
le merci estere in con-
seguenza della svaluta-
zione

pronti 0 a termini; esso non specula ma sceglie la via rheno onerosa,

Hedging

come sopra

speculativa

o=
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Segue: ALLEcATO n, 2

{5

©

v

@

indebolim. immediato

come nel casc sub A)

indebolimento

a pronti e sulle riscrve,

— limportatore diventa speculatore solo quando accaparra merei esterc in
— gli interventi della Banca centrale, con la riduzione del deporto, mirano ad evitare la formazio 3 I tal caso gli intetventi della Banca centrale sono inefficaci.
di leads, reridendo svantaggiosi i pagamenti anticipati che gravano immediatamente sul cambi

ncssung

come nel caso sub A)

indebolimento

riduzione immediata

come nel case sub A)

riduzione

la riduz. del deporta
rende svantagriosi gl
acquisti  di copertura
sul pronti

come nel caso sub A)

nessuno

vista di una svalutazione;

()

(2

®

{4)

s

(6)

)

(8)

() csportatore residen-
te, creditore i va-
luta

— Desportatore pud speculare sia ritardando le consegne all® ostity
in valutz, sperando di acquisire successivamente con esse TN maggior mpor
— gli interventi nei confronti degli esportatori non speculatori stimolano le vendite 2
g quelle 2 termine (cui ¢ meno interessata la Danca Centrale); nel confronti degli s

1) assunzione di posi-
zioni in valuta per
ritardo nell’incassa o
nella cessione di valuta
entto i limiti consen-
titi dalle autorizzazioni
generali e particolari

2) ritardo nelle espor-
tazioni con regolamen-
to in valuta a pronti

3) vendita di valuta
a pronti o a termine
(acquisto di « 1)

possibilitd di acquisire
un maggior importo
nella ptopria moneta
con la stessa valuta

come sopta

liquidazione di pos-
zioni speculative; a se-
conda delle condizioni
la vendita avverrd a
pronti o a termine

speculativa

comne sopra

Hedging con atbitg

gio di interessi

estero sia costituendo e mantenendo post
to di moneta nazid
pront
pectl

o
ol

| pispel0
Tl 8

mancato rafforzamento
del cotso di wa»

Come sopra

tallorzam,, anche nel
@so di vendita 3 ter-
mine se la banca -si
copre & pronti  ven-
dendo valyta

inferventi, riducen
Mantenimento d}

E:su:cb eta essere indotii,
51} vendendo valuta g

mancato rafforzamento
del corse di «a»

come sopra

rafforzam., anche el
caso di vendita a
pronti se la banca si
copre a termine ven-
dendo valuta

ritardato aumento

come sopra

incremento delle riser-
ve amche per la ven-
dita a termine se [z
banea si capre & prontf

do i1 (.:lepor_to, rendono allettanti le vendite a termine e
posiztoni, Gli speculatori perd, a

oncrosita della assun-
rione e mantenimento
di posizioni «pecalati-
ve rispetto alla vendita
a pronti che pus in-
dutre lo speculatore a
operazioni i riporto
(arbitraggi di interessi
inward)

scoraggiam. :ella ven-
dita a termine

nessina

vantaggio per la ven
dita a pronti

. stimolana  quindi il
: ‘1 fine di non sopportare perdite in conto interessi,
pur mantenendo posizioni speculative, a fare riporti {arbitraggi di inte-
pronti ¢ riacquistandola 2 termine, cedends in definitiva subito la valuta,
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Segue: ArrEGaro n. 2
0 (2 (3 @ ) © 0
7. ®
e | —_—e
H) esportatore non fe- 1) vendita a pronti di | come nel caso sub A} | Hedging
\ \ . e nel caso sub A
sidente, credit. nclla «an che si procura oo ) come nel caso sub A) | come ncl caso sub A) | come ncl caso sub A)
moheta «a»n prendendola a deposito
2} vendita di «a» a | comc sopra come sopra
. e sopra
tetmine eotme 5op come sopra come sopra tole sopia
— i creditore non residente in «a» non ha possibilith di speculare, egli pud solo co rirsi .
: | possl pectilare, f‘n p 1 dP, g |, Banca centrale, rendendosi contrepartita a  termi izioni i i
perdite nella sus moneta vend endo «aw» a termine o a pronti {in tal caso la prende in demil ™ 1 pronti mine a condizioni vantaggiose, evita vendite
che rimborserd con 1’incasso del suo credito) p )
I 2
@ @ @ @ © © o .
I) impottatore non rc- 1) pagamento imme- all’epeca del rimbors speculativa lnancato rafforzamento nessun .
sidente, debit. nella diato in «a», presa pud essere acquistala immediato o ritardo nell’incremento oncrosita dell’operazio-
moneta «a» a deposito anziché ac- | ton frinor mmporto in ne in terrmini i inte-
quistata_contro valuta | valuta . ressi rispetto all’acqui-
a pronti sto' a pronti
scoraggiam. dell’aequ
sto a termine
2) assunzione di posi- | come Sopra come sopra come sopta nes )
zioni scoperte in «a» esuno come sopra come sopra
per ritardo nel paga-
menti ovvero per im-
portazioni con paga-
mento differitc
3) rinvio dell’importa- possibilitd di imports- | come SOPra tome sopra nessun
Tione re la stessa mecrce a 5' ° 1€S5U00 nessuno
costc inferiore
: ; 5 | Hedging con arig
4) pagamento in «a» | s€ il deporte & supc- : % G e nafforzam, del cotso a | rafforzamento i i
presa a deposite (fi- | riore al differenziale 4i | gio di 1niere pronti se la banca si incremento delle riser- | svantaggio di tali ope-
nanziamento in «an» | inmteressi copre a pronti venden- ve se la banca si copre | razioni  rispeito  agh
e suo acquisto a ter- 0 valuta (acquiste di 4 prontl acquisti a pronti
mine) €ay)

. . . g .
— 50 3 i e della Banca centrale dovrebbero indurre ad arbittaggl © = Mantenim, : L
come nel caso sub G}, ghi interventl 1 7 locq ento di posizioni scoperte; queste, perd, secondo le finalitd della Banca centrale vengono

-ossi inward 1 quali mentte si risolvono nella cessione immediata della valuta a prontt " Spostate da) >
ressi inward i quali llo spedtld®® pronti sul termine.

di «wa») con beneficio per il cambic a pronti e per le yiserve, consentono pure a
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ALLEGATO N. 3

Interventi della Banca Centrale del Paese A sul termine @l fine d.'t.spo.rmre
dal pronti al termine le vendite della propria moneta {ean) in conse-
gitenza di leads e lags (Ipotesi: inieresse di «a» 9%, interesse della
moneta estera « by 5%, interest parity 4%,).

A) Leaps,

L. Importatore residente, debitore in moneta esiera wb o

non pud speculare (4); egli deve solo procurarsi la monieta estera per ‘eﬁet—
rware il pagamenio. 1l timere della svalutazione lo 1nduce|ad ‘acqmstart?
subito «b» per assicurarsi il cambio ed a questo scopo acquisterd a pronti
o 2 termine secondo l'economicitd dell’operazione. Se la sua moncta «a» a
termine presenta un deporto del 6%, egli troverd pid conveniente farsi ﬁn.an-
ziare nella propria moneta al g%, acquistare la-moneta «b‘» a pronti €
impiegarla al 59, per un costo netto del 4% realizzando cosi un risparmio
del 2%, (6+4) rispetto all'acquisto a termine.

Se la Banca centrale interviene riducendo il deporto dal 69 al 3%,
Poperatore avrd convenicnza a spostare Pacquisto sul termine che in- costa
il 3%, con un risparmio dell’r%, (4-3) rispetto alla copertura sul pronti.

2. Esportarore non residente, creditore in moneta «an.

come il primo non pud speculare; egli pure temendo la svalL}tazione
cercherd di realizzare subito il suo credito e si rivolgerd sul prontd o sul
termine a seconda della convenienza,

Se il deporto di «an (69) supera il differenziale di interessi (4%=9T5)
egli si fard finanziare {si indebiterd) in moneta «a» al 9"4,; la. n}renderaua
pronti contro «by che impiega al 5%; il costo netto sard quindi del 4 /o
(9~5). A riscossione del credito rimborserd poi la moneta «a» presa in
deposito, _ .

Se a seguito degli interventi della Banca centrale il deporto si contrae
al 3%, egli venderd ¢a» a termine con un minor costo dell'r%, (4—3),
rispetto alla vendita a pront,

B) Lacs.

1. Hsportatore residenie, credijore in valuta,

specula non cedendo la valuta; ove il deporto fosse .molto ampio egli
potrebbe eventualmente essere indotto alla vendita a termine con guadagno
del deporto al netto det differenziale di interessi. Gli intervcnu' della Bm}ca
centrale, restringendo il deporio rendono meno allettanti le vendite a termine

(4) Pud speculare solo incettando metce per tivenderla poi a prezzi maggiorati.

Interventi delle banche centrali sul mercato dei cambi a termine
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e inducono al mantenimento della valuta alPestero. In tale caso egli sostiene
un costo pari al differenziale di interessi.

Ma poiché lintervento a termine rende zlletiand gli arbitraggi di inte-
resse inward, l'esportatore pud essere indotto, pur mantenendo la posizione
speculativa, a vendere a pronti la moneta «by» detenuta allestero e riacqui-
starla a termine, beneficiando cosi della differenza tra il differenziale di
interessi € il deporto che per gli interventi & inferiore al primo.

Trasferendo la posizione dal pronti sul termine egli ha ceduto la divisa
a pronti,

2. Importatore non residente, debitore in moneta «a».

specula non acquistando la moneta «a» sul pronti; ove il deporto fosse
molto ampio al massimo egli pud essere indotto ad un acquisto a termine.
Gli interventi della Banca centrale rendono meno alletrant gl acquisti a
termine e spingono alla posizione scoperta sul pronti.

Ma poiché gli interventi a termine, riducendo il deporto al disotto della
interest parity, rendono allettanti gli arbieraggi a favore della moneta «ay,
egli potrebbe essere indotto a ottenere un finanziamento in «h.y che vende
a pronti contro «a» per il pagamento dovuto e che riacquista a termine,

L'operatore cosl pur mantenendo la desiderata posizione speculativa (sco-
perta in moneta ¢an a termine) beneficia della differenza tra il differenziale
di interessi e il deporto.

Anche in questo caso il trasferimento delia posizione dal pronti al ter-
mine, ha determinato la cessione della valuta a pronti nel paese A.

AV,
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Giannino  Panvaviainy, Scienza delle
Finanze. Principi, Milano, Giuflre,

1570, pagg. vir-28s.

Il volume, dedicato ai principi della
scienza delle finanze, ¢ il primo di
un'opera che dovrd comprenderne
altri due, vertenti rispettivamente sul-
Pordinamento finanziario, con parti-
colare riguardo allo sviluppo storico.
e sulleconomia finanziaria (pegli
aspetti degli  equilibri particolari e
dellequilibrio generale, ¢ della poli-
tica economica).

Il motivo fondamentale che ha
spinto I'A. allelaborazione di questa
opera meditata e chiarificatrice wva
ricercato in primo iuogo nella con-
statazione che troppo spesso gli stu-
diosi sl fanno condizionare dalle par-
ticolari circostanze storiche delle quali
hanno diretta esperienza, attribuendo
cosl carattere generale ad aspetti che
sono in realt} transitori; e che i pro-
fondi mutamenti economici e sociali
verificatisi a partire dal periodo in
cui, nella seconda metd dell’Ottocento,
venne formandoesi la scienza delle fi-
nanze, hanno di conseguenza deter-
minato indirizzi e interpretazioni as-
sai divergenti anche nel campo dot-
trinario. L’A. si & proposto di inda-
gare, riallacciandosi ad una tendenza
dei nostri studi finanziari, la pid nota
allestero, se esistano modi di essere
uniformi della finanza pubblica che

non siano legati alle condizioni poli-
tiche ed economiche di particolari
momenti storici; e se le varie forme
di Stato siano solo espressioni diverse
di una stessa realtd o realtd diverse.

1l problema & risolto dal Parravicini
con esplicita ispirazione alle teorie
di Gaetano Mosca, e quindi con I'af-
fermazione che il procedimento delle
scelte finanziarie & sempre lo stesso,
come sempre identico & il modo di
essere e di agire di coloro che deci-
dono in nome dello Stato e che costi-
tuiscono la classe dirigente; la scelta
finanziaria risulta sempre compresa
tra i limiti posti dal vantaggio mas-
simo della classe dirigente ¢ dal van-
taggio minimo al di sotto del quale
le classi dominate non sono disposte
ad adattarsi.

Queste fondamentali uniformitd si
ripetono sempre, sia pure in modo ed
ambienti storici diversi: il vantaggio
della classe dirigente pud cosi passare
dai pit aperti atteggiamenti di sfrut-
tamento delle classi soggeue alla ri-
cerca di prestigio o di affermazione
ideclogica; il vantaggio minimo pre-
teso dalla collettivitd dei governati
pud andare da situazioni di miseria,
che non sia perd del tutto insoppor-
tabile, alle attuali esigenze di un la-
voro garantito, di una equa distribu-
zione del reddito, e cosi via.

L’identificazione di queste unifor-
mith consente di eliminare, inoltre,
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altre uniformitd, soltanto apparenti.
come sono quelle, alle quali molti
autori purtuttavia ancora credono,
relative all’attribuzione alla finanza
pubblica di finalita di ordine gene-
rale, quando invece queste finalitd
sono sempre legate in modo contin-
gente al particolare momento storico;
o quelle relative all'esistenza di prin-
dpit assoluti dell’imposizione. Ogni
epoca presenta determinati principi
giuridici, che informano di sé gli
ordinamenti positivi.

Viceversa, sembra doversi attribuire
un carattere universale al fenomeno
dell'illusione finanziaria, invece d&i li-
mitarlo, com® tradizione, agli Stat
assolutistici ed alla finanza di predo-
minio e di rapina. L’illusione finan-
ziaria si manifesta in wtti i tempi e
in tutti i paesi ¢ pud derivare non
solo da finalitd pegative, ma anche
positive, come quando si voglia, ad
esempio, mascherare lonere relativo
a spese favorevoli alla collettivird.
Onde Pattualitd perenne del libro del
Puviani.

Il volume ¢ diviso in due parti: la
prima verte su argomenti di carat-
tere geperale, la seconda riguarda gli
aspetti « tecnici» fondamentali della
scienza delle finanze (aspetti generali
delle spese, delle entrate e della para-
finanza).

Nel primo capitolo della prima
parte viene data la defipizione della
finanza pubblica («linsieme degli
atti economici dello Stato e degli enti
politici minori, che si espletano nel-
Pacquisizione, nell'amministrazione e
rell'erogazione i mezzi [inanziasi,
per il° conseguimento delle loro fina-
litd »);, ¢ sono considerate le. questioni

connesse con i problemi di defini-
zione della scienza delle finanze.
Quest’ultima  tratta «delle leggi- e
delle uniformitd delia finanza pub-
blican; cioe delle modalitz e dei pro-
cedimenti degli atti finanziari, nonché
degli effetti che essi determinano nel
sisterna economice, sia in complesso,
sia nei vari settori componenti ¢ nelle
eccnomie individuali,

Contrariamente  all’opinione di di-
versi stueliosi, VA, non ritieve che la
scienza delle finanze sia una scienza
a sé stante, ma che invece costituisca
una parte dell'economia pelitica, allo
stesso  titolo della teorla del com-
mercio internazionale o della teoria
mopetaria. Essa, inoltre, ¢ al tempo
stesso positiva e normativa; ma tale
distinzione ha un valore meramente
didattico, in quanto le stesse enun-
ciazionl possonc essere espresse in ter-
mini conoscitivi o in termini di nor-
me di condotta: in genere le legpi
economiche possono assumere forma
positiva o forma precettiva,

Per quel che riguarda i moventi ¢
i fini dell'awivitd finanziaria - pubbli-
ca, essi sono certamente rilevanti per
lo studioso di scienza delle finanze,
ma le loro analist fanne parte di ca-
piteli della sociologia o della scienza
politica: la scienza delle finanze in
senso proprie sorge solo quando sia
data la scelta del fini da parte del-
lente pelitico.

T due successivi capitoli trattano
degli clementi costiturivi della finanza
pubblica: i soggetti (Stato, regioni,
province, comuni), la natura preva-
lentemente coercitiva dei  fenomeni
finanziari, 'esistenza di ua sistema di
rapporti economici e sociali sufficien-
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temente libero, nel quale Iattivitd
finanziaria possa esplicarsi {in un si-
stema rigidamente centralizzato infatti
Pattivith finanziaria tende a confon-
dersi con tutta lattivitd economica),
Posservanza da parte dellente poli-
tico della legge economica del minimo
mezzo (una finanza che non si ispi-
rasse a tale norma di condotta non
sarebbe, a propriamente parlare, vera
finanza).

I capitoli dal IV all’VIIT (¢ Inte-
ressi generali e razionalitd economica
nella finanza pubblica», « L'economia
del benessere e la finanza pubblica »,
«Le scelte finanziarie secondo i di-
versi tipi di Staton, «La classe diri-
gente, i gruppi politici e le scelte
finanziarie», «La formazione delle
scelte finanziarie ») rignardano il tema
dei finl dell’attivitd finanziaria pub-
blica, cui gid st & accennato: attra-
verso la critica di impostazioni, put
tuttavia prevalenti, a carattere gene-
rico, quali quelle che pongono a
fine di tale attivitd il « bene comune»,
la «massima utilith della collettivi-
td», ecc, il Parravicini giunge a
chiarire la storicitz e la contingenza
dei fini via via preposti all'attivitd
finanziaria nei wvari tipi di Stato e
conclude rielaborande e adattando i
principi ispiratori dell’opera di Gae-
tano Mosca al tema della pubblica
finanza,

L’ultimo capitolo della prima parte
riguarda una analisi dell'illusione fi-
nanziaria, che conduce 2 conclusioni
di pitt vasta portata rispetto all'impo-
stazione del Puviani e del Fasiani.

Carattere pill specifico riveste la
seconda parte dell’'opera, “distinta in
tre sezioni: nella prima si tratta delle

spese pubbliche, e in particolare dei
vari possibili criteri di classificazione,
nonché deila tendenza generale all'in-
cremento delle spese pubbliche, in
assoluto ed in rapporto al reddito na-
zlonale; nella seconda si analizzano
gli aspettd generali delle entrate fi-
scali, con particolare riguardo alle
imposte (classificazione; principi ispi-
ratori dell’ordinamento tributario; mo-
dality di applicazione delle imposte);
nella terza sezione viene presa in cop-
siderazione la cosiddetta parafinanza,
il cui affermarsi & collegato, come &
noto, allz diffusione delle assicura-
zioni sociali.
Gionio PIETRANERA

*
* *

Fepenrco Cavrk, Teorie ¢ problemi di
politica sociale, Libri del Tempo,
Laterza, Bari, 1970, pagg. 181

Il volume ripresenta nove studi
pubblicati dal 1963 al 1969 su riviste,
raccolte e atti di convegni. Il legame
che li unisce, malgrado le diverse
occasioni in cui essi sono apparsi, va
ricercato, come avverte I’A., in alcune
linee di pensiero costantemente pre-
sentl. Tre sono i convincimenti fon-
damentali.

Primo, la necessitd di diffondere
maggiormente, nell’ambiente culturale
italiano, due fra i pid importanti
indirizzi del pensiero economico mo-
derno: il complesso delle teorie e
delle politiche d'impronta keynesiana
da un lato, e I'analisi delle forme di
mercato non concorrenziali dall’altro.
Tale necessitd non riguarda tanto il
mondo degli studiosi di economia, i
quali, anzi si sone adeperati con im-

Note Bibliografiche 343

pegno ad approfondire gli indirizzi
suddetti; riguarda invece I'attivith dei
pubblici poteri, troppo poco influen-
zata da analisi e teorie rimaste spesso
confinate in un ambito scientifico.
Che cid sia di grave danno, lo dimo-
stra il fatto che ancor oggi 'apporto
delle indagini sulla struttura oligo-
polistica dell’economia non st & tra-
dotto in una legislazione antimonopo-
listica; che le discussioni sul carattere
«strutturale» o meno della disoccu-
pazione in Italia hanno portato ad
adottare quelle prospettive di « tempi
lunghi» in virth delle quali si assiste
allimponente  fenomeno migratorio
meridionale, contemporaneo alla con-
gestione industriale del Nord.

Il secondo convincimento riguarda
[a incompletezza di una politica eco-
nomica la quale si esaurisca sostan-
zialmente nel favorire la pid ampia
liberalizzazione delle relazioni econo-
miche con il resto del mondo, senza
proporsi ed attuare anche una fun-
zione costruttiva e di intervento che
agisca sul mercate interno, Questa
caratteristica, quasi  esclusivamente
permissiva, della politica economica
italiana non nasce solo dalla consa-
pevolezza della fragilitd dell’apparato
burocratico, ma anche da un clima
politico ed intellettuale troppo legato
all'ereditd del liberismo economico,
e dallambigua posizione delle im-
prese pubbliche, che paiono preoccu-
parsi specialmente di adeguare la
loro condotta ai criteri seguiti dalle
lmprese private.

1l terzo convincimento dell’A. che
emerge dagli studi raccolti, deriva
da un’analisi critica dellatteggiamento
perfezionistico, del «tutto o nullan,

3

che troppo spesso pervade i dibattiti
e le proposte di soluzione dei pro-
blemi economici e sociali, Occorre
invece, sottolinea I'A., ricercare solu-
zioni « possibili » (che tra laltro risul-
tano meno dilatorie) sia pur ricono-
scendo chiaramente Tesistenza di inte-
ressi in contrasto,

Tali convincimenti permeano le tre
parti del volume. Nella prima sono
raccold  tre scritti: Dalle o rivoln-
zionen all'weran di ].M. Keynes;
La  teoria  wmonetaria  nella  conce-
gione di Jokn Hicks; Capitalismo
monopolistico, nuove Stato indusiriale
e effettiva realts economica. Si tratta
di scricti sullopera di alcuni tra i
pitt significativi economisti moderni.
Il primo costituisce una sintetica bio-
grafia di Keynes, ed un esame dei
principi fondamentali delle sue teorie.
Il secondo scritto trae occasione dalla
pubblicazione dei Critical Essays in
Monetary Theory di  Hicks, nei
quali, come avverte il Caffe, dalla
confluenza di varl indirizzi dottri-
nali emerge unz concezione dei fe-
nomeni monetari tra le pilt rilevanti
del pensiero economico contempora-
neo. Caratteristica saliente di  tale
concezione & quella, per usare le pa-
role dello studioso inglese, di « rico-
noscere la continuitd, senza negare la
realtd della rivoluzione », ove, owvia-
mente, si allude zlla rivoluzione key-
nesiana, Lo Hicks sottolinea, in un
esame delle posizioni che vanno da
David Hume alle recenti discussioni
sulla riforma del sistema monetario
internazionale, come sin dall'inizie
si affrontino e si contrappongano due
distinti indirizzi di analisi dei feno-
meni monetari, Da un lato vi & la
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impostazione che potrebbe chiamarsi
«ricardiana» e che, nell’opinione di
Hicks, & impostazione conservatrice,
secondo la quale il liveilo dell’attivita
economica del sistema & determinato
dai fattori reali, mentre la quantitd
di moneta influisce solo sul livello
generale dei prezzi In Ricardo, que-
sta impostazione conduce 2 sottovalu-
tace Pimportanza e la novita della
funzione creditizia e di intermedia-
zione bancaria. Sono specialmente
Thornton e Stuart Mill a rappresen-
tare lindirizzo scientifico pilt mo-
dernc, secondo il quale cause mone-
tarie possono avere effetti reali, ¢
viceversa. Anche oggi non manche-
rebbero « ricardiani»n: cosi il Fried-
man, quando propone che le autoritd
monetarie siano- obbligate a far cre-
scere lo stock di moneta ad un tasso
prefissato; cosi il Rueff, quando chiede
il ritorno al sisterna aureo. Con spe-
cifico riferimento ai problemi mone-
tarl internazionali, la strada da per-
correre &, secondo Hicks, quella che
si & gid affermata sul’ piano interno,
dalla moneta metallica ¢ dai mecca-
nismi automatici di regolazione della
quantitd di-moneta allo sviluppo del
credito e ad una politica di controllo
dei fenomeni monetari. Tra gh altei
saggi dello. Micks quello su cui il
Caffe si sofferma pid a lunge & l'ul-
timo: Le due triadi, ove sono
esaminati i rapporti fra le tre fun-
zioni della moneta (unitd di conto,
mezzo di pagamento e riserva di
valore) e i tre moventi defla deten-
zione di moneta postl in evidenza dal
Keynes. .

1l terzo scritto del Caffe costituisce
una disamina critica di due interpre-
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tazioni della odierna realtd capitali-
stica e ciot del Capitalismo mono-
polistico di Baran e Sweezy e del
Nuove Stato industriale del Gal-
braith. Pur riconoscendo 'importanza
delle due opere, I'A. mostra di non
condividerne la sostanza dell’analisi:
a suo avviso lopera di Baran e
Sweezy pecca di unilateralitd e rigi-
dezza ideologica, quando conclude
sulla inevitabilitd del ristagno come
stato normale del sistema capitalistico
e quando ritiene ineficaci e illusori
quegli interventi di correzione e di
graduale miglioramento attraverso i
quali si tenti di avviare a soluzione
i gravi problemi che sono presenti a
tutti gli attenti osservatori dell’attuale
realtd economica. Dogmatica ed ec-
cessivamente deterministica appare al-
trest all’A. la visione del Galbraith,
quando si abbia invece fiducia che i
margini di scelta aperti alle respon-
sabili decisioni degli uomini siano
sufficientemente ampi, ¢ quindi non
cosi condizionati dall’evoluzione tec-
nologica del sistema industriale.

La scconda parte del volume in-
clude i saggi La politica pubblica
e i preszi amministrali; Vecchi ¢
nuovi irasferimenti anormali di capi-
telis  Gli  aspetti sociali  dell'auto-
mazione. 1 prezzo amministrato,
secondo la nota definizione del Means,
% quel prezzo che vien fissato da chi
amministra l'impresa e che viene
mantenuto invariato per un certo pe-
riodo di tempo; & altrest noto che la
sfera d'influenza di questo modo di
formazione del prezzi si & assai allar-
gata nelleconomia contemporanea. Il
tema; quando fu sollevato intormo
agli anni trenta, era particolacmente

g
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rilevante per quel che si riferiva alle
cause ed alle terapie della depression:
(il Means riteneva infatti che la rigi-
ditd dei prezzi amminiswati  fosse
stata la componente fondamentale
della crisi del 1g29); oggi, invece,
esso assume importanza decisiva nel
dibattito sull'inflazione. K cid anche
se & tuttora assai vivace la discussione
sul peso effettivo che tale processo i
formazione dei prezzi, il quale ovvia-
mente nasce dalla concentrazione oii-
gopolistica delle imprese, esercita sul
fenomene inflazionistico; e se, di con-
seguenza, sono assai controverse, al-
tresi, le misure di politica economica
da intraprendere in materia,

Lo studio sui trasferimenti anormali
di capitale prende le mosse dal volu
me di Marco Fanno I trasferimenti
anormali dei  capitali ¢ le  erish:
poiché perd tale opera risale al 1935,
il Caffe riprende Pesame del tema te-
nendo conto delle modificazioni avve-
nute nel quadro stotico ed istituzio-
nale, con particolare riferimento alle
forme di collaborazione internazionale
recentemente sviluppatesi.

To smdio su Gl aspetti sociali
dells  automazione riguarda essen-
zialmente le conseguenze che il pro-
gredire della nuova rivoluzione tecno-
logica, l'automazione, pud avere sul-
I'ammontare e sulle caratteristiche
qualitative dell'occupazione. Molte, ¢
contrastanti, sono le opinioni in ma-
teria. Se I'A. non ritiene di dover
condividere una impostazione pessi-
mistica del problema, dal momento
che gli squilibri provocati dalPevolu-
zione della tecnologia possono essere
coTretti determinando, con appro-
priate: misure, I'espansione della do-
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manda globale in funzione del livello
potenziale di sviluppo deli’economia.
nondimeno l'adozione di tali misure
costituisce un impegno di tale por-
tata da autorizzare la preoccupazioue
che, senza una costante e meditata
coscienza delle possibili gravi conse-
guenze sociali dell’antomazione, que-
ste ultime nen possane essere evitate,

La terza parte dell'opera si apre
con uno studio sotto molti aspetti
afine 2 quello sullautomazione: s
tratta della relazione presentata at
Convegro svoltosi nel 153 all’Acca-
demia dei Lincei, con il titolo Proe-
videnze per la migliore urilizzagione
delle  forze di lavoro  disponibili,
Con tale relazione I'A. si era schie-
rato contro lopinione, condivisa da
molti, che in Italia si fesse sul punto
di pgiungere ad una siwazione A
pieno impiego: in realtd, il problema
di una limitazione dello sviluppe,
provocata da una insufficiente offerta
di lavoro, si potcva porre nel nostro
paese solo in una lontana prospettiva.
Le tensioni che si verificano sul mer-
cato del lavoro hanno, secondo PPA.,
caratiere occasionale e sono dovule
essenzialmente al carattere squilibrato
dell’esodo rurale o all'insufficiente
disponibilita di elementi qualificati.
Viceversa il problema urgente ¢ quello
di utilizzare pid razionalmente le
forze di lavoro occupate in maniera
precaria, ad un basso livello di effi-
cienza, quali si trovano in gran nu-
mero nell’agricoltura, nelle attivitd di
intermediazione commerciale e an-
che in tanti settori industriali tecai-
camente arretrati. La soluzione di
questo problema pud essere ricercata
per diverse vie, ¢ PA. ne sottolinea
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due in particolare: la riconsiderazione
della politica di sviluppo del Mezzo-
giotno e una vasta azione nel campo
delistruzione e della formazione pro-
fessionale,

Il penultimo scritto del volume
La vischiosita delle procedure nella
spesa pubblica ¢ le esigenze ottuali
dellz  politica economica prende le
mosse da una indagine pubblicata
neliEconomic Survey since the War
del 1953 a cura della Commissione
Economica per [Europa delle Nazioni
Unite, dove venne calcolato il rap-
porto tra stanziamenti e spesa effet-
tiva di alcuni ministeri in Italia. 1A,
riprende tale caloolo portandolo fino
all’esercizio finanziario 1967; i risul-
tati permettono di constatare la len-
tezza con la quale le somme stanziare
vengono effettivamente erogate: ma
cid che specialmente preme allA. &
discutere criticamente alcune proposte
di soluzione di tale problema. In par-
ticolare, si & pensato di utilizzare le
imprese a partecipazione statale = in
genere di diffondere, nella gestione
pubblica dell'economia, i meccanismi
della imprenditorialiti e del mercato
ai fini di una pid efficace ¢ pronta
azione anticongiunturale, Non pare
questo all’A. il metodo pid organico
per affrontare la situazione: tanto pil
che in passato le imprese a partecipa-
zione statale, propric per il loro
accentuato  indirizzo  « privatistico »,
hanno pilt seguito che contrastato il
movimente  congiunturale  delleco-
nomia.

L'ultimo scritto & Un riesame del-
Popera svolta daila Commissione Eco-
nomica per la Costituente: dove

IA. sottolinea la fecondith e I'impor-
tanza delle conclusioni raggiunte in
quel lontano periodo, ma rileva altrest
come alcune di esse siano rimaste in
gran parte, purtroppo, lettera morta,
Se infatti ebbe corso la direttiva i
[iberalizzazione degli scambi, che ebbe
importanza decisiva per il successivo
sviluppo dell'industria italiana, non
vennero seguite invece altre proposte,
come quelle relative ai controlli anti-
monopolistici od allo sviluppo indu-
striale del Mezzogiorno.

Grurio PIETRANERA

Gwserer Uco Pary, Economia inter-
nazionale, 11 ed., Torino, UTET,

1970, pagg. xxvii-78g,

Il volume costituisce la seconda edi-
zione della nota opera del Prof. Papi
(xg60). Gli argomenti tratrati spa-
ziano su un campo pitt vasio i
quello solitamente riservato ai temi
dell’economia internazionale; oltre un
terzo dell’opera tratta infaui dei pro-
blemi generali dello sviluppo ¢ delle
fluttuazioni cicliche. Cid non wva tut-
tavia considerato come un inoppor-
tuno ampliamento della materia, ché
anzi, come avverte ['A., nella sua
accezione pid lata leconomia inter-
nazionale non pud non comprendere
la considerazione dei motivi dello svi-
Iuppo economico della comunitd det
popoli, deile Auttuazioni attraverso le
quali tale sviluppo si manifesta, della
propagazione tra 1 vari paesi degli
elementi di sviluppo e di fluttuazione,
nonché delle direttive volte ad atte-
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nuare lentitd e la durata di queste
ultime, ed a promuovere Teveluzione
dell’economia. Cid perché i fatti del-
Peconomia internazionale non POssono
ridursi ai fenomeni di scambio tra i
diversi paesi, e possono essere analiz-

“zati solo alla luce dei presupposti

insiti nella trattazione dei temi suac-
cennati. Gli scambi tra paesi vengono
sottoposti ad un esame compiuto solo
quando siano compresi tra i feno-
meni che influiscono sul livello del
reddito raggiunto o raggiungibile
dalle diverse economie: essi, tra I'al-
tro, si palesano come uno degli
«eventi favorevolin pit decisivi per
lo sviluppo.

Nei primi dodici capitoli del vo-
lume sono- dunque passati in rassegna
gli argomenti generali di cui s%
detto; I'A. parte dalle spiegazioni
dello sviluppo economico secondo i
classici, secondo il Marx e secondo
lo Schumpeter, per poi illustrare Ia
sua concezione, che si impernia, come
& noto, sul concetto dell’evento favo-
revole a cui consegue l'interazione
dinamica tra economie esterne ed eco-
nomie interne.

Successivamente vengono affrontat
i problemi relativi al fenomeno delle
fluttuazioni cicliche: I’A. presenta la
sua interpretazione delle cause ¢ degli
aspetti del punto di partenza, o pe-
viodo ‘di ascesa, della Auttvazione e
quindi del processo attraverso il quale
si giunge al punto di crisi; esamina
poi l'influenza dellelemento mone-
tario e creditizio, giungendo alla con-
clusione che tale influenza ha notevole
portata quanto alla durata ed alla
estensione della fluttuazione, mentre
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vanno accolte con cautela od anche
respinte quelle teorie che sembrano
aver attribuito soverchia importanza
agh elementi monetari.

La considerazione delle direttive
atte a promuovere lo sviluppe eco-
nomico porta I'A. a collegare la prima
parte ‘dellopera con quella di pitt
specifico carattere internazionale: in-
fatti, importantissima tra queste  di-
rettive & quella volta all'integrazione
delle economie dei diversi paesi. II
tema & svolto nel XIII capitolo; in
seguito vengono trattati, nellordine,
la nascita, gli sviluppi, gli aspetti e
i problemi dell’Organizzazione Eu-
ropea di Cooperazione Fconomica
(OECE) e della successiva Organiz-
zazione della Cooperazione e dello
Sviluppo Economico {OCSE); I'Ac-
cordo Generale sulle Tariffe ed il
Commercio (GATT); le attivitd della
CECA e i progetti che costituiscono
il tentativo del «Pool» agticolo eu-
ropeo. Gli aspetti fondamentali della
CEE costituiscono l'oggetto del capi-
tolo XIX; i tre capitoli successivi
riguardano alcuni problemi connessi,
come il contrasto — che secondo 'A.
& solo apparente — tra la necessitd
dell’apertura agli scambi con i Paesi
terzi e talune norme del Trattato di
Roma (relative appunto alla possibi-
litd che i Paesi della CEE applichino
restrizioni quantitative verso 1 terzi,
nonché all'associazione con 1 'Terri-
tori d'Oltremare); lingresso dell’In-
ghilterra nella Comunitd; il coordina-
mento tra le politiche economiche dei
Sei Paesi (con particolare riguardo
all'elaborazione della politica agricola
comunitaria ed ai progetti Mansholt).
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Gli ultimi dieci capitoli del volume
(che in tutto ne conta trentadue)
toccano temi ancor pilt wvasti: cosi
nel XXIIT capitolo viene presentata
unz vasta sintesi storica delle vicende
del sistema monetario internazionale,
fino alla recente introduzione dei I)i-
ritsi Speciali di Prelievo, e son pas-
sate In rassegna alcune proposte volte
a migliorare (spesso, perd a giudizio
dell’A., senza molto fondamento) ['at-
tuale meccanismo dei pagament in-
ternazionall. ‘

Il capitolo di maggior impegno
analitico & il XXV, che esamina lo
stato attuale della teoria del com-
mercio internazionale e afferma la
necessitd di procedere oltre, pur con-
tinuando a basarsi sulle. acquisizioni
del pensiero classico € postclassico,
sulla via di una teorla pitt ampia e
soprattutto di carattere pilt dinamico.

[ temi dellintegrazione economica
internazionale ritornanc nei capiroli
XXVI e XXVIL, relativi all’Associa-
zione Europea di Libero Scambio
(EFTA) e allesame delle teattative
e delle conclusioni del «Kennedy
Round », e nelfimportante cap. XXIX
sugli aiuti ai paesi sottosviluppati, 1I
cap. XXX discute di alcuni mecca-
nismi di stabilizzazione dei prezzi e
dei mercati; tuttavia, osserva I'A,, la
soluzione dei problemi commrerciali,
che pure rivestono notevole impor-
tanza, non basta a promuovere unad
sostanziale evoluzione dei paesi in via
di sviluppo: a tal fine & necessaria
una vera e, propria politica di strut-
tura, Al riguardo PA. dedica speciale
attenzione all'opera svolta dalla FAQ.

GiuLio PisTRaNERA

Credito

&
*

Francesco Fowrs, Manuale di Poli-
tica Economica, Voll. 1 e 11, Piccola
Biblicteca Einaudi, Torino, 1970.
pagg. XXAVI-12T1.

Il manuale di politica economica
del Forte costituisce un ampliamento
della precedente « Introduzione alla
politica economica», i cui capitoli
sono stati inseriti immutati, o con
revisioni pidt o meno significative, nel
nuove testo. Cuestultimo mantiene
la stessa impostazione generale del-
Popera precedente (analisi e critica
del meccanismo di mercato, motivi
di fondo e esame particolareggiato
dell'attivity di programmazione), ma
Parricchisce sia nell'impostazione me-
todologica, sia nel contenuto; inoltre
si accresce della trattazione di campi
specifici dell’azione di  politica  eco-
nomica (politica monetaria e politica
fiscale, problemi monetari internazio-
nali ecc.).

La prima parte del manuale si
apre con un capitolo, quasi intera-
mente nuovo, dedicato ai concetti
della contabilith economica nazionale
e del reddito nazionale, Il secondo
capitolo, riclaborazione di temi gid
svolti, esamina i « sistemi economici »
distinti sia in base all’assetto istitu-
zionale (sistemi liberist, di intervento
e collettivistici), sia in base allo stadio
di evoluzione economica raggiunto
(economie primitive, precapitalistiche
e semicapitalistiche, economie indu-
striali, economie postindustriali). Gid
presenti  nella  precedente edizione
erano i concettl trattati nel tre suc-

—
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cessivi capitoli della prima parte: il
terzo capitolo ¢ dedicato ai « valori»
cui si ispirano 1 vari sistemi econo-
mici (libertd, progresso, democrazia,
giustizia) ed all'analisi dei significati
che ad essi si possono attribuire o
sono di fatto ateribuiti, Piti specifi-
camente legato a temi economici @ il
quarto capitole, dove sono presentati
i soggetti della politica economica e
sono elencati pli obiettivi fondamen-
tali di quest'ultima (sviluppo econo-
mico, pienc impiego, stabilith mone-
taria, equilibrio della bilancia dei pa-
gamenti, ecc): alla fine del capitolo,
la discussione verte sull’economia del
benessere, come base per la sintesi e
I'analisi dei vari obiettivi presi in con-
siderazione. Nel quinto capitolo sono
passati in rassegna 1 vari strumenti
d'intervento a disposizione dell’auto-
ritd di politica econemica, Nuovo &
il sesto ed ultimo capitolo della prima
parte, che ficollega i vari indirizzi di
politica economica alle dottrine poli-
tiche e filosofiche che ne stanno alla
base, con particolare rignardo al libe-
ralismo, al socialismo, al comunisme
ed al cristianesimo.

Sostanzialmente di carattere gene-
rale & anche la seconda parte del-
l'opera, dedicata ad una estesa tratta-
zione del concreto funzionamento def
sistemi economici presentati nella pri-
ma parte. Nuovo, in questa parte, &
solo il quinto ed wultimo capitolo,
che riguarda le economie collettivi-
stiche, aggiornato sino ai pilt recenti
sviluppi delle riforme nelPEuropa
ortentale. Gli altri capitoli sono dedi-
cati, nell’'ordine, al liberismo ed al
modello concorrenziale, alle forme di
mercato diverse dalla concorrenza, al

neocapitalismo ed al problema dei
paesi in via di sviluppo.

Quasi integralmente inedita 2 la
terza parte del manuale, che riguarda
problemi di carattere pilt « tecnico ».
Il primo capitolo contiene una trat-
tazione generale dei temi monetari,
dalle funzioni della moneta alle de-
terminanti della domanda e dell’of-
ferta, dal credito bancario ai sistemi
monetari internazionali, dagli stru-
menti d’intervento della Banca cen-
trale all’analisi del saggio d'interesse,
degli investimenti e dell'equilibrio
macroeconomico, Il secondo capitolo
¢ dedicato ai problemi del ciclo e
dello sviluppo e delle politiche mone-
tarie ¢ fiscali atte a stabilizzare le
fasi congiunturali e ad assicurare la
espansione regolare del sistema eco-
nomico, . I problemi delleconomia in-
ternazionale sono copsiderati negli
ultimi tre capitoli, che trattano rispet-
tivamente de]l meccanismo monetario
internazionale ora in vigore (con par-
ticolare attenzione per i recent « di-
ritti speciali di prelievo »), dell’equi-
librio defla bilancia dei pagamenti,
dei dazi doganali, mercati comuni e
comunitd economiche.

L'ultima parte del manuale & dedi-
cata alla programmazione. Nuovo &
qui soltante il secondo capitolo, che
peraltro integra e approfondisce la
trattazione contenuta nella precedente
edizione. Nel primo capitolo 'A. csa-
mina la programmazione nel suoi
aspetti tecnici generali e nelle con-
crete vicende storiche di vari paesi,
con particolare riferimento alla Fran-
cia, agli Stati Uniti e, naturalmente,
all’Tralia. Secondo I’A., il senso e il
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successo della programmazione non
sta tanto nel raggiungimento di deter-
minati obiettivi pit o meno facil-
mente quantificabili, quante nel suo
realizzarsi come upa « logica » nuova,
cul si adeguino autoritd pubbliche ¢
iniziative private, come un assieme
ciot di strategie e di procedure da
seguire. Nel secondo capitolo, dove
si analizzano i rapporti tra program-
mazione globale da un lato ed im-
prese, sindacad, regioni ed enti locali
dallaltro, speciale attenzione & dedi-
cata alla politica dei redditi. L’A.
chiarisce come la programmazione
pon vada intesa come un quadro
coercitivo  che tolga autonomia ai
«corpi intermedin della societd (an-
che se, per certi aspetti e certe scelte
di fondo, essa deve essere rigida ¢
imperativa); anzi, deve essere un’esi-
genza d'ordine che, proprio perché
tale, consente ed esalta 'esplicarsi di
una pitt completa autonomia degli
organismi suddetti, Gli obiettivi € i
problemi del tasso di svileppo, del-
Poccupazione e del pieno impiego
sono esaminati nel terzo capitolo; gl
squilibri, le sperequazioni e le ineffi-
cienze che si riscontrano nell’economia
italiana e che con la programmazione
occorre superare sono analizzati nel
quarto capitolo; il quinte e ultimo
capitolo trarta delle alternative tra
consumi privati e spese pubbliche,
alternative che I’A. evita di risolvere
con scelte troppo decise e dogmatiche,
indicando quelle che sono, a suo av-
viso, le linee di una soluzione equili-
brata del problema.

Giurio PIETRANERA

Credito

®
* &

Francesca Parmirro, Lo soiluppo eco-

nomico iteliano, Milano, Giuffre,

1970, pagg. VII-64I.

1l volume & la terza edizione, molio
ampliata rispetto alle precedenti, di
ur’opera apparsa alla fine del 1961,
Tesi centrale dell’opera & che, mal-
grado il rapgiungimento di traguardi
d'importanza storica, come la riforma
delle strutture, linversione di una
secolare tendenza al ristagno, il pro-
rompere di fermenti di rinnovamento,
lo sviluppo economico italiano sta
tuttora caratterizzato da squilibri, da
tensioni, da contraddizioni. In special
modo, lo sviluppo del Mezzogiocrno,
problema prioritario dell’economia ita-
liana, non & riuscito a trarre elementi
di rilancio, contrariamente a quanto
si prevedeva, dal fatto di essere stato
innestate nel contesto dello sviluppo
globale del paese.

L’A. pertanto, nel presentare la sua
opera, che vuole essere una illustra-
zione di venti anni di politica
sviluppo e nello stesso tempo una
analisi delle prospettive ed una indi-
cazione di alcune linee di azione,
riafferma il ruolo strategico del Mez-
zogiorno nella crescita armonica della
societd e delleconomia italiana; la
viz da seguire dovra essere quella di
una concentrazione e qualificazione
di investimenti nel Sud, al fine di
crearvi un ambiente economico ¢ so0-
ciale capace di frenare un ulteriore
esodo di popolazione,

In effetti il volume, abbondante di
dati, notizie ed analisi sui principali
aspetti del fenomeno dello sviluppo
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e sui diversi settori del sistema eco-
nomico italiano e dell’azione econo-
mica pubblica, pone I'accento special-
mente su cid che, in tale quadro,
rignarda il Mezzogiorno € la politica
economica volta alla soluzione del
problema meridionale.

Nel primo capitolo, « L'evoluzione
delle concezioni ¢ delle teorie eco-
nomiche», vengono esapinati i fat-
tori fondamentali dello sviluppo, il
problema delle aree arretrate, Pevo-
luzione dottrinale in materia di ana-
lisi del concetto di sviluppo econo-
mico; viene posta in risalte la fun-
zione del fattore umano, e s rileva
che il riconoscimento ad esso attri-
buito dalla dottrina economica costi-
tuisce una delle pit important affer-
mazioni scientifiche degli ultimi de-
cenni; infine viene delineata la politica
di programmazione, come 'espressione
a tutt’oggi pit perfetta della politica
volta al fine dello sviluppo economice.

Il secondo capitolo costituisce una
sintesi degli indirizzi della politica
economica italiana dall'immediato do-
poguerra fino al raggiungimento della
stability monetaria ed agli inizi del-
Pazione di sviluppo. Nel terzo ven-
gono esaminati gli aspetti salient
della « questione meridionale», dalle
sue origini storiche fino alla pid re-
cente evoluzione. Il quarto capitolo
¢ dedicato alla disamina del concetto
di economia « dualistican ed all’ap-
plicazione di esso — che I'A. consi-
dera giustificata — ai casi dell’eco-
nomia italiana.

Il quinto capitolo « Obiettivi, or-
gani e mezzi della politica di svi-
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luppo» tratta dell’azione economica
deflo Stato nelle regieni meridional,
con particolare riguardo allattivied
della Cassa per il Mezzogiorno; con-
tiene anche un’analisi degli investi-
menti effettuati dalle aziende a pafte—
cipazione statale. T capitoli successivi
allargano I'indagine, riferendosi cia-
scuno ad un particolare settore (ki
attivitd economica e di intervento nel
Mezzogiorno: il sesto riguarda la
« Produttivitd e strumentalithy delle
opere pubblichex, il settimo « L’agri-
coltura nel quadro della politica di
sviluppo economico del Mezzogior-
no», lottavo «La funzione decisiva
del settore industrialen, il nono le
« Attivith terziarie: commercio, tra-
sporti ¢ turismo», il decimo 1'« Azio-
ne creditizia e politica di sviluppo ».

Il capitolo undicesimo, «Il fattore
umano nella politica di sviluppo»,
porta I'indagine su un piano pid ge-
nerale di quello relativo al solo Mez-
zogiorno d'Italiz.

La valutazione complessiva defla
politica meridionalistica, basata sia su
criteri quantitativi (con l'esame dellc
grandi variabili macroeconomiche del
reddito, dei consumi, degli investi-
menti, dell’occupazione) sia su criceri
qualitativi, & compinta nel penultimo
capitolo del volume; I'ultimo capitolo,
«Le prospettive nuovewn, costituisce
invece un ampio discorso sul tema
della programmazione, esaminata nei
suoi diversi aspetti e nel suo ruolo
fondamentale per il futuro sviluppu
econontico italiano,

Gruric PIETRANERA
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Gaerano Troisy, Fnchiesta sul sistema
bancario, De Donato editore, Bari,

IQ70, pagg. 21i.

L’impegnativo titolo del volume,
che reca una presentazione di An-
tonio Giolitt, pud richiamare alla
mente Pinchiesta sul sistema bancario
svoltasi subite dopo la guerra per
conto del Ministero per la Costituente
e sintetizzata nella Relazione sul cre-
dito e Passicuraziene, documento tuf-
tora ricco d’insegnamenti, Sin dalle
prime pagine, perd, ol si accorge che
I'accostamento non regge; siamo qui
in presenza, infatti, non di un’espo-
sizione pacata dei risultati acquisiti
dal raffronto di una pluralitd di punti
di vista, ma di un saggio a tesi ben
precisa, carico di personale partecipa-
zione, che pud suscitare in mohi
punti netti dissensi, ma che merita
di essere letto per la spregiudicatezza
con la quale discute certi aspetti deli-
cati dell’ordinamento bancario e del
suo modus operandi.

L’Autore intende dimestrare come
il nostro sistema bancario, a dispetto
della legge del 1936 ¢ del detrato
costituzionale, continui a pendere
« decisamente  dalla  parte  dellaltro
potere, ciot del grande capitale pri-
vato» (p. 208), e, privo della consa-
pevolezza di dover svolgere funzioni
di pubblico interesse, ben poco con-
tribuisca allo sviluppo civile e demo-
cratico della societad. L'assunto non
¢ da poco. Vediamo come si artico-
lano gli argomenti che ne fanno da
sostegno.

Tanto per mettere subito in cattiva

Credito

luce le banche, il discorso prende
avvio dal ricordo di una serie di
avvenimenti disastrosi: la  liquida-
zione della Banca Romana ed il fal-
limento della Societd di Credito Mo-
biliare, nel 18¢2; la caduta della
Banca Ttaliana di Sconto, nel 1g21;
la situazione di pericolo del Banco
di Roma, nel 1g23; i precipitosi sal-
vataggi bancari del 1933. In ognuna
di queste occasioni lo Stato, ciod la
collettivith dei contribuenti, dovette
addossarsi ingenti sacrifici finanziari,

Ammaestrato da un’esperienza tanto
dura, il legislatore elabord, con i prov-
vedimenti di riforma bancaria del
1936, «un sistema armonico di stru-
menti di intervento i quali, se op-
portunamente perfezionati negli anni
successivi conformemente allo spirito
della  riforma, avrebbero effettiva-
mente trasferito ai pubblici poteri la
direzione e if controllo sulla raccolta
del risparmio, ponché sullesercizio
della funwione creditizian (p. 21}
Ottima dunque la legge bancaria del
1036 — un singolare esempio di
«istituzioni che non solo mostrano
un sorpendente adattamento alla real-
th, ma si projettano nel futuro anche
nellintento di disciplinare con carat-
tere di definitivitd determinati rap-
porti sociali» (p. 39) — ed ottime
anche le disposizioni della Costitu-
zione repubblicana del 1947. Ma la
loro portata subisce, purtroppo, a pit
riprese gravi mutilazioni. Gid mnel
1944 (con il D.LLgt 14 scttembre,
n. 226), gli organi governativi devono
cedere la vigilanza su aziende ed
isticuti di credito per delega alla
Banca d'Ttalia, attribuzione di cul
quest’ultima si vede riconosciuta tito-
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lare in via istituzionale nel 1947 (con
il DLCPS. 17 luglio, n. 691).
Banca d'Twalia, per il Troisi, ® sino-
nime di irrigidita aderenza a sistemi
di controllo creditizioc quantitativo;
di mero riscontro formale sull’operato
degli enti creditizi (« Pattivitd di vigi-
lanza, come viene attualmente esple-
tata, tende nel complesso ad assicurare
la bucna amministrazione aziendale...
Meanca, comungue, Paspetto qualifi-
cante del controllo di merito: una
sostanziale valutazione sui criteri se-

guiti nello svolgimento delle singole -

operazioni o sulla destinazione fina-
listica del crediton) (p. 62); di rinun-
cia degh organi centrali dello Stato
allesercizio dei compiti ad essi spct—
tanti (¢I.a Banca d'Ttalia non & lo
Stato, né il suo Governatore un or-
gano dello Staton) (p. 73); di perd
colosa ingerenza nella guida del si-
stema  economice («il CICR & di
fatto dominato dal suo organo tecnico,
il Governatore della Banca d'Tralia,
il quale finisce con Pavere un peso
determinante anche ai fini della dire-
zione della politica economica gene-
ralen) (p. 87); di tolleranza per le
banche abusive («L'Organo di Vigi-

lanza, behché direttamente sol]ec:tato g

non ritiene di dover intervenire per
un ossequio meramente formale alla
legge: le banche abusive non rientre-
rebbero, secondo Ia sua giﬁstiﬁcazione,
tra quelle da sottoporre a “controllo ”,
clencate nell'articolo 5 della legge
bancaria ») (p. ¢5); di inerzia nell’uso
dei poteri conferiti per stabilire d’im-
perio tassi e condizioni applic:'lblh
alle operazioni bancarie.

"Se questo & il trattamento riservaio

alla Banca d'Ttalia, non possiamo
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aspettarci  riguardi per le normali
aziende di credito. In generale, esse
appaiona come centri di connivenza
con gli evasori fiscali, 2 tutto danno
dello Stato. Ma locchio indagatore
(e diffidente) del Troisi & particolar-
mente rivolto alle banche a soggetro
econcmico pubblico, per rilevare co-
me i loro consigli d’amministrazione
— salvo qualche eccezione importan-
te -— siano roccaforti di interessi pri-
vati e «zone di potere autonomo, di
chiara impronta feudale» (p. zo1).
Un quadro pitt nero non potrebbe
aversi, e vien fatto di chiedersi se sia
giustificato tanto pessimismo. Certo,
non c si pud attendere molto se si
concepiscono i compiti dei massimi
organi amministrativi delle banche
come funzioni di alta burocrazia
(«gli alti burocrati del sistema ban-
cario non sono veri e ‘propri impren-
ditorf, poiché non operane nel campo
tipico deila funzione imprenditoriale,
che & quello della ricerca e della
innovazione») (p. 199). Ma siamo
propensi a ritenere che I'Autore abbin
forse volutamente calcato la mano per
precostituirst una base di consensi,
su cui radicare il convincimento della
necessitd di inserire, con un adeguato
quadro normativo, 1 problemi del cre-
dito e del risparmio nel contesto della
programmazione economica — e que-
sto & un obiettivo che merita un
esame zpprofondito, che veda oltre
rapide enunciazioni di tono fideisti-
€0} plOCﬁdeﬂdO magari — ¢ qui s
affollano 1 dubbi — alla conéentra-
zione in un unico grande organismo

di ctutti gli dstitu di credito di
~diritto pubblico» (p. 202).

_Axtonio Pin
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Aggregati (Gli) del sistema economico: analisi della documentazione consuntiva
italiona, Giuflrt Editore, Milano, 1gyo, pagg. 286 CISDCE - Centro
Internazionale di Studi e Documentazione sulle Comunitd Europee;
PRALT - Organo permanente di studio sulla « programmazione a lungo
termine nelle aziende con particolare riferimento al Mercato Comune ».

[I volume passa in rassegha critica alcunc rilevanti statistiche periodiche che si
effettuano in Italia e rignardano i seguenti aggregati del sistemna economico; &) popolazione;
5y forze di lavoro; ¢) reddito nazionale; d) consumni; ¢) investimenti; f) stock di capitale.
La rassegna mira ad offrire un coordinate inventario delle svariate forme di informazioni,
esterne alle imprese, concernenti le suddette macrovariabili, nonché a chiarite le condizioni
in cui furcno compiute le rilevazioni, formulati i concetti e le classificazioni, eseguite le
elaborazioni dei dati. Cid nell’intento pratico — ed & questa la caratteristica del volume —
di porre in luee concordanze c¢. difformith che agevoline -il lavoro previsivo aziendale.]

AporLonto, WiiLiam Nicord: Le regolamentagioni dells CEE. sufla concor-
renz¢. Roma, 1970, pagg vi-s12. Istituto per I'Economia Europea.

[l volume offre una documentazione accurata ed un quadro d’insicmne dei problemi
sorti in materia di concorrenza dopo il Trattato di Roma.

I’A. sottolinea e importanti realizzazioni compiute nel settore in cui il Trattato
prevede un mercato libero, e ciod per i prodotti industriali, con vantaggio pei bilanci
nazionali e pet il consumatore comunitario; molto meno efficace per il consumatore e
pesantissimo per i bilanci statali, con risultati notevoli solo per i podutteri, & invece Ia
regolamentazione del mercato agricolo, pon libero, ma «organizzato». L’A, analizza anche,
utilizzando un ampio apparato di note bibliografiche e di pareri qualificati, le incombenze
degli organismi comunitari e degli Stati membri per 'instaurazione del mercato concorren-
ziale, sia per quanto attiene al nuovo diritto comunitario sia per quante riguarda la sua
difficile recezione e la sua applicazione all’interno dei singoli Stati.]

AssociazioNE Piemonte Ivaria: Aree socio-cconomiche del Piemonte, Criteri di
individuazione e. analisi statistiche, a cura di Guglielmo Tagliacarue,
Torino, 1970, pagg. 142.

[L’indagine ba per presupposto da un lato le ristrette dimensioni di molti comuni
piemontesi (Su Ii2og comuni, circa la metd, 590, sono inferior a mille abitantd), ¢ dall’altro
P'ampia ctetogencitd e itrazionalith degli antiquati confini amministrativi delle provinee,

5

talvolta anche troppo estesi. In queste condizioni, & maturata 'impostazione del Tagliacarne
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rivolta 2 porre in luce la presenza di date aree socio-cconomiche individuate in base alla
complementarietd fra un dato centro urbano, dotato di servizi ¢ uffici pubblici, e i comuni
contermini, legati ad esso da flussi normali, per ragioni di lavoro, di studie, di cora, di
affari, di ricreazionc, di pratichc amministrative; aree Integrate di socialitd che assumono
per molti aspetti aggregativi quasi un carattere di individualith e autonomia, ciod di
comunity a sé stante caratferizzata da un rapporto di funzionalitd.

Le aree individuate sono ventuno, da quelle «forti» (Torino, Novara, Alessandria,
Valenza, Ivrea e Biella), passando per quelle intermedie sino alle «<lebolin: (Varallo,
Saluzzo-Savigliano, Acqui-Ovada, Mondovi-Ceva).]

Associazions Piesonte Ivavia: La distribuzione al dettaglio. Torino, 1970,

Pagg 149.

BeLiont, AverLe Emanvere: Il controllo del credito nel sistema bancario
inglese. Casa Editrice Dr. Francesco Vallardi Societd Editrice Libraria,
Milano, 1969, pagg. 188.

[Sintetica monografia (con ampio corredo bibliografico) che passa in sassegna i
diversi aspetti del controllo del ercdito nel sistema bancario ¢ finanziario inglese: «Sguardo
sintetico alla formazione ed alla evoluzione del sistema bancario in Gran Bretagna » {cap, 1;
«Le fonti legislative per il controllo del credito» (cap. II); «Gli organi & il love funzio-
namento » (eap. I} «Le forme di controllo e di interventon (cap. IV); «Gli scopi del
controllo del credito » (cap. V); «La tecnica del controllo del credito nei confronti delle
singole categoric di aziende di credito» (cap. VI); «Estensione del controllo del credito
al sistema finanziation (cap. VID; «li controllo del credite nei confronti dei singoli
Istituti finanziarin (cap. VII.]

Camroronco, Avesrro: L'ltalia ¢ le organizzazioni economiche internazionali.

Genova, 1969, pagg. 106

CasreLrivo, Giovannt: -Lineamenti di economia bancaria. 11 ediz., G. Giappi-
chelli Editore, Torino, 1970, pagg. vira62.

[L’A. raccoglie i frurti della sua esperienza didattica, aggiornando la sua esposi-
zione ¢ le considerazioni al marzo 1990, specialmente in tema di governo della liquiditd.
La presente edizione, come la precedente (1965), mirz a fondere in una visione d’insieme
i principi teorici dell’economia bancaria con 1’analisi dei vincoli istituzionali che condi-
zionano la concreta attivitd delle aziende di credito.]

Cextro DE Esroptos Monerarios LatiNoAMERICANOs: América Latina y la
liguidex internacional. México, 1970, pagg. 376.

Economic Issues in Immigration. An exploration of the liberal approach to
public policy on immagration. London, 1970, pagg. 155. The Institute of
Economic Affairs, Readings in Political Economy, No. s.
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Fanzic, Pavi: La icoria dinamica del cambio a termine. Cassa di Risparmio
delle Provincie Lombarde, Milano, 1970, pagg. 785. '

[Come & noto, l'opera’ di Einzig (4 Dynamic Theory of Forward Changes) ha
rappresentato, e rappresenta tuttora, pur nei Yimitl dell’opera in cui fu scritta, una delle
poche trattazioni sufficientemente complete ed accurate esistenti sui problemni dei cambi a
termine,

I volume & una ristampa leggermente riveduta ¢ aggiornata (rg67) della prima
edizione (Londra 1961). 11 testo comprende, oktre ad un -capitolo introduttive, quattro parti.
Nella ptima («Le operazioni in cambi a tetmine dopo la seconda guerra mondiale»), A,
compic un’analisi delle tecniche utilizzate negli odierni mercati del cambio a termine ¢
dei mutamenti verificatisi nei confrontt del periodo prebellico. La seconda parte («¢La tcoria
del cambio a termincn) rappresenta la parte pid delicata e penetrante dell’opera. Ivi
I'A. sviluppa una teoria del cumbio a termine che tenga conto degli aspetti dinamici del
fenomeno. La terza parte {« Tendenze del mercato del cambio a termine (197g-60) »)
analizza | pitt importanti e drammatici movimenti registratisi nel periodo considerato nei
viguardi di alcune fra le principali valute a termine, Nella quarta parte («La politica
del cambio a terminen) I’A, traccia un panorama degli interventi svolti dalle autoritd
monetaric dei vari pacsi sul mercato delle valute 2 termine & discute 1’opportunitd o meno
di intervenire su detto mercato e sulle teeniche di intervento.

Datl i successivi sviluppi, due momenti dellanalisi dello Finzig, la teoria e Ja
politica dei cambi a termine, sono. stati rivisti e aggiornati nella prescntaziene di Vit

torio Valli.]

GavLars-HaMonro, Grorens: Les socibtés d'investissement & capital variable
(SICAV). Presses Universitaires de France, Paris, 1970, pagg. 250

[La monogtafia studia, c contrappone, le tradizionali socicth di investimento
«chiuse », che emettono azioni e acquisiscono un portafoglio di valori mohiliari con i
fondi cosl reperiti, alle societh «aperte» che cmettono nuovi titoli in cominuitd ¢ rim-
borsano quelli che via via scadono, trasformando cosi il loro capitale in « variabile ».

Il volume si articola in tre parti. La prima tratta della storia e della fondazione
delle « Sicavp; la seconda descrive il laro funzionamento tecnico; la terza analizza i
pisultati ottenuti in Borsa sotto il duplice aspetto del rendimento ¢ della valorizzazione del
capitale, e quelli riguardanti la diffusione fra i risparmiatori.]

Gaupeumet, Pavr Marie: Précis de finances publigues. Tome premier: Les opéra-
tions sur demiers publics. Budget ¢t Trésor. BEditions Montchrestien, Paris,
1970, pagg. vIr467.

(In questo primo tomo I’A, pur non rinunciando all’impostazione classica  dei
problemi finanziari, mette in evidenza le « strategle finanziarien, 1 rapporti fra Bilancio
¢ Piano, le tecniche di razionalizzazione delle scelte finanziarie, 1 diversi progetti di riforma
della fiscalith. 11 secondo tomo — in preparazione — sard dedicato alla struttura delle
tisorse pubbliche, alla tecnica del prestito pubblico e all’imposta. ]

Crorcrscu-Roecen, N.: La science économigue, ses prob-léme.r et ses difficultés.
Dunod, Parigi, 1970, pagg. 300.

[L'A., economista matematico, raccoglie nel libra, preceduto da un’introduzione,
una seric di articoli pubblicati fra il 1935 ¢ il 1950 ¢ dedicati ail’esame -di problemi
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;;.pecjlfict ¢ degli stessi fondamenti della scienza cconomica, L'A. saggia la portata e i
dm‘utfl dello strumento matetmnatico nell’economia ¢ propende per una concezione biologica
el fenoment cconomick; a suo dire, la scienza economica non & una scienza teorica (ondc

;a Zua avversione ad og'ni forma di economia pura o strettaments matematica), come non
o & completamente ogni scienza, nemmeno la fisica 2 cui PA. dedica pagine intercssant;}

Gopgrt ' : : ] rrazt 3 3 1
DELIER, Maurics: Razionalitd e irvazionalitd nell economia. Logica didlettica

e icoria strutturale nell'analisi economica. Feltrinelli Editore, Milano, 1970,
pagg. xxv-222. ,

3
Isrrruro PER L'ASSISTENZA ALLo sviLurro DEL MEzzocionmo: Sintesi delle agevo-
lazioni per lo sviluppo del Mezzogiorno. Roma, 1970, pagg. 227.

) [ Sintesi aggiorn‘ata all’aprile 1970 a cura dello IASM, Istituato per 1°Assistenza allo
Sj.r[luppo del Mewzogiorno, con particolate riguardo all'assistenza tecnica e alle richieste
di finanziamento. | ‘

Lom)o,' Savvatorancrro: 7 contriburo dei depositi bancari alla ligquidita del
sistema economico. T. Mulas Editore, Cagliari, 1969, pagg. 315.

[Come & nato, la liquiditi del sistema economico deriva dalla propensione delle unit
che .10 compongono al reciproco indebitamento. Fra cuestc unitd, I'A. sceglie per le sue
?onsm!erazwni i debiti delle aziende di credito, ossia i depositi bancari. Egli mette cosi
in cv.zdf:nza, soprattutte, i legami esistenti tra volume dei depositi e livello dei tassi passivi
¢ attivi, nm‘lche’ il carattere sostitwtivo di tali debiti delle banche nei confronti rdt:ﬂé
« promesse di pagamento » dell’Isticuto di emissione. Analizza quindi i problemi prospettati
dalle riserye obbligatotie, specic per quamto concerne i trattamenti discriminanti ai quadi
la pratica assoggetta i depositi. Il lavero si chiude con un csame degli aspetti sal(%enti
offerti dall’cconomia italiana in tema di depositi e di riserve di liquidita.

Lobpo, Savvarorancero: L'epprezzamento del rischio di sconto nella teoria e
nella pratica bancaria, Cagliari, 1969, pagg. 109.

] [F_.a ‘1n01:10gf'ati.a c.:samina i seguenti temni: composizione e rischi del portafoglio
sconti {ir ispecie i rischi caratteristici dei diversi tipi di portafoglio); P'ordine delle prefe-
tenze delle banche per le assunzioni di cambiali commerciali.]

Mvistero pEL TEsoro, Ractoneria GENERALE DELLo Stato: La Ragioneria
Generale dello Stato. Roma, 1969, pagg. 196.

MIZOGU‘CHI, Tc_)smyum: Personal Savings and Consumption in Postwar Japan.
Kinokuniya Bookstore Co., Ltd., Tokyo, 1970, pagg. 301 Hitotsubashi

Un%versny, The Institute of Economic Research, Fconomic Research
Series No. 12,
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OreANIsATION DE COOPERATION ET DE IDEVELOPPEMENT KCONOMIQUES (O.CD.E).:
La puissance économigue et fa loi, Parigi, 1970, QOCDE, pagg 232.

[Si tratta di uno studio delle legislazjoni riguardanti le pratiche commerciali restrit-
tive nei paesi membri dell’OCDE, della CEE e della ECA. Dall*analisi delle legislazioni
vigenti sono tratte aleune conclusioni sui principi che dovrebbero essere tenuti presenti nella
elaborazione delle leggi:

g) un metodo basato unicamente sulla struttura del mercato non consente di
trattare tutti gl aspetti del « potere ceonomtico ». Le leggi contro le fusioni e i monapoli
non posseno impedire tutte le forme di tale «potere», in particolare quelle che derivano
dall’espansione normale delle attivith economiche, I)’altra parte, in certi casi di «potere
econorica », por la maggior parte anteriori all'instaurazione di un cfficace controlle delle
fusioni, molte ragioni che [a relazione csamina rendono inapplicabili le norme fondate
sull’analisi della struttura del mercato (come lo scioglimento dell’impresa o I'imposizione
di disfarsi di una quota delle partecipazionil;

5 draltra parte, una legislazione basata unicamente sul comportamento delle
imptese mon pud ¢sserc considerata abbastanza efficace per assicurare il mantenimento di
ar lvello di concorrenza effettiva. Qualunque sia la forza di un’azione condotta contre
il «potete cconomico n, sembta dubbio che a lungo andare, allorché le Fusioni e le pratiche
monopolistiche hanno creato una situazione di monepolio annientando ogni forma di
concotrenza effettiva, il controllo degli abusi possa assicurare i risultati cconomici che ci
sl attende dalla concorrenza, Llattuale legistazione dovrebbe — cosi la Relazione —
intervenire quando le strutture del mercato si trasformano in tal modo che il manteni-
mento di un minimo di concorrenza venga gravemente compromesso su mercati importanti;

¢) in generale, la migliore soluzione sembra quella che combina elementi inerenti,
da un lato, alla struttura del metcato ¢ da un altro lato, al controllo continuativo del
comportamento delle imprese, Ma Pimportanza maggiore o minore in cui dovrebbero
essere tenutl tali elementi dipende, in fin dei conti, da decisioni di carattere politico da
assumere in funzione della situazione complessiva di ciascun paese, tenendo conto delle
molteplici variabili che la caratterizzano.]

Paurxs, Jineen: Stewerbedarf und Geldpolitik in der wachsenden Wirtschaft.
Walter de Gruyter & Co., Berlin, 1970, pagg. 118.

Privzi, Daniere: L'agricoliura italiana oggi. Nuovi Quaderni, ER], Torino,
1970, pagg. 187.
[La RAI ha recentemente dibattuto i problemi delt'agricoltura italiana in un ciclo
di trasmissioni coordinate dal Prof. Daniele Prinzi, con la partecipazione di un gruppo

di studiosi e di esperti. Ii Prof. Prinzi elabora nel volume segnalato, in forma sinwetica ¢
divulgativa, le conclusioni pitt rilevanti dell’inchiesta.]

Problemi di cconomia monetaria, a cura di Mario Monti, ETAS/KOMPASS,
Milano, 1569, pagg. 216. '

[La raccolta & dedicata a due temi storici: &) applicazione del metodo dell’analisi
neoclassica ai problemi monetari; ) revisione delle ipotesi base di detta analisi.

Saggi di W.J. Baumol; W.C. Brainard, M, Friedman; John G. Gueley; John Hicks;
H.J. Johnson; F. Modigliani; Edward 8. Shaw; J. Tobin.

Prefazione dello stesso Monti; note bicbibliografiche sugh AA.}
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Program.mazione (L) nelle imprese: il problema del « gap» statistico. Giuflr:
Editore, Milano, 1970, pagg. 32. CISDCE - Centro Internazionale di
Studi e Documentazione sulle Comunitd Europee; PRALT - Organo
pcrmanente di studio sulla « programmazione a lungo termine nelle
aziende con particolare riferimento al Mercato Comune ».

Prov, Crarrrs; Cuerver, Marc: Frablissement des programmes en économic
sous-développée. Tome 3. L'étude des grappes de projets. Dunod, Paris,

1670, Pagg: 244. Collection  Statistique et Programmes Economiques
dirigée par H. Hierche.

[‘\.Folume terzo di un corso, svolto nel « Centre d’étude des programimes économi-
quics » (i primi due volumi tratano di questoni ed esperienze metodologichc). 11 volume
qui segnalato affronta il problema della pianificazione dei cosiddetti investimenti eollegati
(« gtappes de projets »), problema che viene di solito superato mediante il presupposto della
poslsibi_le riduzione degli investimenti collegati ad investiment indipendenti e Uimpicgo dei
cosideletti prezzi di referenza (shadow prices escogitati per « misurare » le relative scarsitd)
che il. libro discute ampiamente (anche in termini didatiici) criticandone ’applicazione su
un_piano (.Jpelrativo, specialmente nella pianificazione dei paesi sottosviluppati. In questi
ultimi pacsi .(m cui investimenti relativamente modesti di npatura privata si accompagnano
a maggiori investimenti pubblici} I'impicgo dei prezzi reali di mercato appare [Iunico
poss1bxlf:. .{L\i fini dimostrativi, vengono utilizzati i laveri statistici claborati nelPesperienza
della pianificazione marocchina (Piano quinquennale 1960-64).]

Ruorroro, G.: Le Borse e i contratti di Borsa. Giurisprudenza sistematica civile

e commerciale diretta da Walter Biglavi, UTET, Torino, 1970, pagg. 273,

[lTrutt:u:o sully borsa: Partc prima: «La Dorsa»: Sviluppo storico e Funzione
economica {cap. I); Deputazione ¢ Comitato (cap. II); Responsabilitd e Tutcla (cap, Iy
Gli usi di borsa (cap. IV); L’ingresso in horsa (cap. V); I listini di borsa (cap. VI Purt:'
secontifa: « Gli Operatori di Borsa w: Gli agenti di cambio (cap. 1}; L'intermedinzione clch;
agenti di cambio (cap. II); Il rapporto col cliente (cap. IN); Cauzione e fondo comune
(cap. IV); Alri intermediari (cap. V). Parte terma: «I contratti di borsa»: Nozione {cap. T);
L’oggil:ttq (cap. II}; T singoli contratti {cap. II); Il riporto (cap. IV); Inadempimento ec;
esccuzioni coattive (cap. V); Del fallimento (cap. VI). Appendice: « L’aggiotaggio ».]

Sawrtoro, VinceNzo: Indagine sulla distribuzione dei vedditi di ricchezza mobile
e corfzplemc’.fzmre progressiva nelle cingue province piss popolate d'ltalia
(Torino, Milano, Roma, Napoli, Bari), 1P.S.1, Pompei, 1969, pagg. 220,

’ . . . . .
o [L. indagine sistematica, condotta con Pelaborazione di un ampio materiale sulla
d]stn’buzxot?e dei redditi di riochezza mobile ¢ complementare progressiva nelle cinque
grmlr.m'cc .ncordatc nel titolo del volume (e che si riferiscono, grosso modo, ad un guarto
eali Stalian). o L o . .

ugf ‘llt'lham), si fo.nda 51‘1111: stattstlch‘c ufficiali in materia, anche se non pubblicate. 1A,
pur ri evande le difficoltd interpretative che presentano le elabotazioni e sottolineando Je
ng;rve e le cautele da osservarsi per il loro impiego in sede di politica finanziaria, trae
atl v L . . .

ol rm'erca ‘alcune. ut11'1. com.:lusmm {cfr. cap, terzo, par. «Riassunti e conclusioni »), Fra
altro, i dati fscali utilizzati confermano le differenze strutturali di natura cconomica e
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sociale delle cinque province considerate ¢ fornisconio pitt approfondite ed esaste informa
zioni sulle caratteristiche differenziali del tasso di sviluppo che ciascuna di csse ha
registrato in anni recenti. Inoltre, la ricerca costituisce, pur nei suol limiti di spazio
geografico, un primo passo anche per Iesame dei rapporti fra struttura cconomica ¢ sociale
e struttura del sistema tributario del nostro paese. |

Sonst, Uso: La CEE. ¢ Vintegragione agricola origini, vicende, prospeitive.
Firenze, 1970, pagg. 443. Istituto di Ricerche Fconomiche Agraric ¢
Forestali dell’Universitd di Parma.

Vinor, SavvaTore: L'analisi economeirica della domanda. Franco Angeli Edi-
tore, Milano, 1970, pagg. 139 Universitd di Napoli; Cassa per il Mezzo-
giorno; Centro di Specializzazione e Ricerche Fconomico-Agraric per il
Mezzogiarnoe.

[L’A. passa in rassegna gli studi sul comportamento del consumatore condotti dai
maggiori econormisti neaclassici e mette in evidenza Podicrno rinnovato interesse per il
problema, dovuto in gran parte all’esigenza di natura empitica che mira a sfruttare le
stime delle curve di domanda a fini previsionali o a fini generali di politica economicy,
qualora si veglia influenzare lo schema dei consumi nazionali. Lo sctitto del Vinc, appunto
rivolto 2 descrivere il processa di avvicinamento tra teoria ¢ stima delle curve di domanda,
discute nell’ultima parte alcuni modelli di stima delle curve di domanda e applicabili n, ¢
i connessi problemi teorici ed empirici.]

Wanry, J.; Feperwiscr, J.: Modéles globaux d'économie dentreprise. Dunod,
Parigi, 1570, pagg. 543

[La prima parte dell'opera espone i principi di elaborazione dei cosiddeuti modelli
globali d’impresa ed esamina in dettaglio i metodi d’analisi che sono stati utilizzati. La
scconda patte illustra, ma senza spingersi sino alla fase del calcolo, diverse applicazioni
caratleristiche: siderurgia, edilizia, trasporti aerel, banca, In via di conclusione, ghi AA.
affrontanc 1! problema della redditivith finanziaria degli investimenti nel quadro di una
sintesi globale che si ispira ai modelli ptesentati nella parte prima.]

Zrranoss, GERARDO RAFFAELE: Giustino Fortunato stovico. Luigi Pellegrint Edi-
tore, Cosenza, 1970, Pagg. 360.
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