Il mercato monetario canadese

1. - Il Canada fornisce un esempio interessante di un mercato
monetario il cui sviluppo ¢ stato incoraggiato ¢ assistito dalle autoritd.
In particolare, Pesperienza canadese mostra quali progressi si possano
realizzare in non molti anni quando a condizioni ambientali favore-
voli al sorgere di un mercato monetario si accompagni il sostegno del
Governo e della Banca centrale,

Sebbene la formazione del mercato monetario canadese sia
sostanzialmente un fenomeno del periodo successivo alla seconda
guerra mondiale, uno dei passi essenziali rimonta al 1934 (Vanno
precedente la creazione defla Bank of Canada), allorché per la prima
volta fu organizzato un sistema di vendite all’asta di cambiali del
Tesoro. Sia il numero delle emissioni sia il volume complessivo dei
titoli in circolazione aumentarono gradualmente; ma in quel tempo
le operazioni in cambiali del Tesoro avvennero per la massima parte
fra le banche « chartered » (1) da una parte e la Bank of Canada
dall’altra. Un certo numero di transazioni in cambiali fu fatto anche
probabilmente da «investment dealers » (agenti specializzati), ma
soltanto per commissione di clienti; prima della seconda guetra
mondiale i « dealers » non tennero mai scorte di titoli.

Fu durante Ia seconda guerra mondiale che i « dealers » comin-
ciarono a considerare piu seriamente le cambiali del Tesoro, € soltanto
verso la fine della guerra pensarono anche di tenerne modesti porta-
fogli. Un passo importante fu compiuto nel gennaio del 1953, con
Iintroduzione di aste settimanali e la concessione di « limiti » di
fido a certi « dealers » da parte della Bank of Canada. Questa con-
cessione permise ai « dealers » di contare su speciali linee di credito
da utilizzare mediante vendite di titoli governativi a breve termine
(non limitate alle sole cambiali del Tesoro) con patto di riacquisto
entro un periodo specificato ¢ a tassi di interesse inferiori a quelli

(1) Le banche munite di «chatter », cioé di un’autorizzazione governativa ad operare
(z norma della legislazione bancaria), sono oggi nove,
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richiesti dalle banche « chartered ». Si sperava cosi di aumentare i
portafogli non bancari di cambiali del Tesoro e di promuovere Pespe-
rienza dei « dealers » e il raffinamento delle tecniche operative.
Nell’aprile del 1954 fu compiuto un altro passo. Con una modifi-
cazione del Bank Act (Legge bancaria), il precedente tradizionale
rapporto di cass# delle banche fu sostituito da un- minimo obbliga-
torio dell'8%, basato su medic mensili. Cid rese pid facili alle banche
gli aggiustamenti delle posizioni di cassa e liberd anche un insieme
di riserve da prestare a «dealers» con operazioni giornaliere, in
importi ¢ a tassi di interesse che consentissero ai « dealers » di man-
tenere posizioni con un certo profitto. Per le banche, prestiti « alla
giornata » erano un’attivitd fruttifera molto liquida, che agevolava
il massimo impiego dei fondi disponibili. ' o
Per incoraggiare i « dealers » a tener portafogli nella misura
compatibile con Tofferta di prestiti alla giornata, e come mezzo di
sostegno dell’esperimento, la Bank of Canada era pronta ad agire
come -prestatrice di ultima istanza. I suo sostegno, concesso come
privilegio a certi « dealers » entro i limiti negoziati ¢ con i ricordati
accordi di vendita-riacquisto, poteva realizzarsi ogni qualvolta si di-
mostrasse impossibile attingere fondi sufficienti da altre fonti per
tenere scorte di titoli. Il costo degli interventi della Banca centrale
era dato dalla differenza tra i prezzi di vendita e di riacquisto; e
poiché allinizio il tasso di interesse applicato equivaleva al tasso uf-
ficiale di sconto, si trattava sostanzialmente di un tasso penalizzatore.
- Nei primi tempi la maggior difficoltd dei « dealers » fu quella
di trovare clienti per le cambiali che avevano in posizione. Ma a poco
a poco riuscirono a organizzare sbocchi al minuto ¢ a vendere. cam-
biali a societd ed enti economici (spesso con patto’ di riacquisto). E
furono di nuovo aiutati dai servizi di trasferimento telefonico della
Bank of Canada,.che assicuravano una rapida consegna dei titoli a
qualsiasi defle nove filiali della Banca centrale. e
Dopo il febbraio-del 1957 fu altresi possibile prendere a prestito
titoli dalla, Bank of Canada (2). Anche le banche « chartered », d’altra
paite, tendevano ad usare 1 « dealers » in crescente misura per ven-
dere o comprare titoli del mercato monetario aventi scadenze appro-
priate-(aniche s esse, partecipando alle aste delle cambiali del Fesoro,
spesso potevino aggiustare i loro portafogli senza ricorrere ai « dea-

(2) Quando le banche «chartered » si miisero a prestare titoli, la Bank of Canada
cessd di operare in questo campe, 0 oo - o L N ’

af——
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lers », ma semplicemente modificando gli acquisti di nuove cambiali).
Inoltre, un ostacalo che attenuava Uinteresse dei « dealers » pit im-
portanti.-fu in parte rimosso quando le banche « chartered » prima
ridussero ¢ poi, nel maggio del 1957, modificarono la cosiddetta
commissione di « over-certification » (3) applicata su « scoperti. gior-
nalieri » ¢ con cid promossero un aumento del movimento dei fondi
prestabili. Questa commissione, sebbene non si applichi a certe
operazioni del mercato monetario, continua a gravare su altre opera-
zioni; e le banche « chartered », nonostante le richieste dei « dealers »,
probabilmente non vi rinunceranno mai del tutto; col. passar degli
anni i « dealers » vi si sono perd adattati, e non la considerano pilt
d’importanza fondamentale.

‘Fu cost che il sistema delle aste ¢ il mercato delle cambiali e
delle obbligazioni del Tesoro si vennero continuamente espandendo.
Nel contempo si affermarono altri strumenti ¢ i loro scambi vennero
crescendo. Oggi il mercato monetario canadese ha una struttura
ampia e articolata. ‘

2. - Sedici « dealers » operano oggi sul mercato; una decina
sono considerati veramente importanti (4) ¢ attivi in tutti i comparti;
anche se qualcuno degli altri ha importanza in comparti particolari.
Un’evoluzione degna di nota & 'aumento dell'importanza rclativa di
Toronto; Montreal & ancora aitiva, ma molto meno che in anni pre-
cedenti; ¢ sta crescendo il peso di Vancouver. ,

Al movimento del mercato le operazioni in cambiali’ del Tesoro
contribuiscono molto meno che nei primi anni, anche se costituiscono
ancora un comparto attivo, specie per le cambiali a gr glorni. 1
sistema delle aste per le cambiali del Tesoro & rimasto sostanzial-
mente senza modificazioni, Le emissioni di cambiali a tre mesi sono
oggi dellordine di 9o milioni di dollari la settimana, con Paggiunta
di 40 milioni di cambiali a sei mesi; occasionalmente vengono offerte
cambiali a nove e dodici mesi. La Bank of Canada, le banche « char-
tered » e i « dealers » (occasionalmente anche « dealers » non appar-

" (3) V. I.8.G. WILSON, «The Canadian Money Matket Experiment», in Banca
Nazionale del Lavoro Quarterly Rewiew; marzo 1958; € Monetary Policy and the Deve-
lopment of Money Markets, Londra 1966. : o

" {4) ‘AE. Ames & Company Limited, Dominion Securities Corporation Limited, Fry
Mills Spence & Company Limited, Greenshields Incorporated, Harris: & Partners Limited,
Nesbitt, Thomson Securities Limited, Metrill Lynch, Royal Securities Limited, e Wood
Gundy Limited, N : S
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tenenti al mercato monetario) concorrono tutti alle aste delle cambiali;
le banche sono i principali acquirenti; la loro concorrenza ¢ molto
vivace e talvolta i « dealers» ottengono soltanto una piccola quota
delle emissioni (in realtd, la percentuale dell’asta che i « dealers » si
assicurano & molto variabile a seconda degli umori del mercato).
Inoltre, nel « dopo mercato » di giovedi e di venerdi i « dealers »
possono giungere a vendere alle banche da una metd a tre quarti
delle loro cambiali e a tenere solo le restanti. In ogni caso, essi tendono
ad avere scorte di cambiali relativamente modeste. Negli ultimi
tempi i portafogli complessivi di cambiali del Tesoro delle banche
sono stati dell'ordine di 2,6-2,9 miliardi di dollari (canadesi), importi
che dimostrano la preminenza della loro domanda, in parte dovuta
allobbligo di mantenere la riserva di seconda linea di cui si dira.
Gli « altri » operatori (che comprendono i « dealers ») detengono sol-
tanto il 59/ circa del totale delle cambiali in circolazione.

Il relativo declino dellimportanza delle operazioni in cambiali
del Tesoro & dovuto in parte all'introduzione (a complemento- deghi
obbligatori rapporti di cassa) di una riserva minima di secondo
grade (formalmente decisa nel 1956), che le banche devono mante-
nere a un livello che pud essere modificato tra il 69 e il 12%. Dal
7% dellaprile 1967 si sali all'8%, nel giugno ’69 e al 9%, nel
luglio *70; si scese poi all'8,5%, nel dicembre del rgyr e all'8%, nel
gennaio del 1972; le ultime riduzioni hanno lasciato libere le banche
di vendere cambiali del Tesoro e di investirne il ricavo in attivita
pitt redditizie. La riserva di secondo grado & composta dai fondi
liquidi eccedenti, dai prestiti alla giornata ¢ dalle cambiali del Tesoro.
Poiché la riserva obbligatoria di cassa — rapportata all'insieme dei
depositi a vista e a tempo — & approssimativamente del 6%, le due
riserve sommate insieme raggiungono il 14%, (5). Mentre la riserva
di cassa & calcolata ogni quindici giorni, le riserve di secondo grado
sono calcolate mensilmente.

(5) Sia le banche che le autoritd di controllo prestano anche una certa attenzione
al cosiddetto «more liquid assets ration, per quanto si tratti di un rapporto non oggetto
di specifica disciplina. Il «rapporto delle attivicd pill liquide» & calcolato rispetto alle
attivity totall; i1 numeratore comprende i depositi presso la Bank of Canada, i prestiti
alla giornata, le cambiali del Tesoro e gli altri titoli governativi, 1 prestiti «a vistan
{timborsahilf a richiesta: «call loans ») agli intermediari di borsa e agli « investment dealers »,
nonché le attivith nette sull’estero (questa posta pud essere importante, poiché le banche
canadesi sono molto impegnate nelle operazioni sull’estero e spesso convertono fondi statuni-
tensi per usarli in operazioni in Canada), In tempi normali le banche mantengono un
«rapporto di attivitA pit liquide» del 30%; ma questo valore dimiouisce di molto in
periodi di forte domanda di credito, con divari notevoli tra banca e banca.

Il metcato monetario canadese 441

In aggiunta alle cambiali del Tesoro, vi sono in circolazione circa
14 miliardi di dollari di obbligazioni del governo canadese, aventi
una scadenza media di circa cinque anni (restano esclusi dieci mi-
liardi di dollari circa di titoli non negoziabili). Del totale dei titoli,
diretti del governo canadese o da esso garantiti (totale che include le
cambiali del Tesoro e i titoli non negoziabili, ¢ che verso la fine del
1971t assommava a oltre 28 miliardi di dollari), 4,9 miliardi eran
tenuti dalla Bank of Canada, circa 1 miliardo da dipartimenti gover-
nativi, 7,3 miliardi dalle banche « chartered », 5,4 miliardi dal pub-
blico in generale (6); il resto si distribuiva fra compagnie di assicura-
zione, fondi pensioni, governi provinciali e societd non finanziarie.
Del suddetto totale soltanto poco pitt di ¢ miliardi potevano essere
stanziati alla Bank of Canada. Daltra parte, a causa della ritrosia
dei «dealers » a tenere posizioni d'una certa ampiezza, il mercato
difetta talvolta di consistenza, anche se questo & vero particolarmente
per il mercato non monetario, ciot per i titoli a scadenza di tre anni
e oltre.

Di norma la liquidazione delle operazioni in cambiali del Tesoro
avvienc il giorno successivo; per ghi altxi titoli del governo canadese
a meno di tre anni il secondo giorno lavorativo successivo all'opera-
zione; ¢ per i titoli a scadenza superiore a tre anni il terzo giorno
successivo. (In molti casi la consegna pud essere concordata contro
pagamento in altre date; le cambiali del Tesoro sono spesso contrat-
tate con liquidazione in giornata.) '

A causa dello sviluppo di altri comparti (e di altri fattori), il
mercato secondario delle obbligazioni governative & forse relativa-
mente meno attivo di un tempo. Esso perd pud contare su un’ampia
gamma di detentori. I « dealers » inoltre continuano a tencre scorte
di obbligazioni del governo canadese con scadenze di tre o pilt anni
in ragionevoli importi. Non che un «dealer » abbia sempre dispo-
nibile Tesatto tipo di titolo che & richiesto; talvolta deve anzi pren-
dere a prestito certi tipi di titoli, comprese cambiali del Tesoro ¢
obbligazioni governative con scadenze inferiori a tre anni (di solito
i «dealers » prendono a prestito cambiali del Tesoro per periodi
settimanali e altre obbligazioni per periodi di trenta giorni contro
garanzia di altri titoli del governo canadese).

(6) In piccola parte, in mano a «dealers »: nel 1971 la parte dei «dealers » ha oscillato
tra 200 ¢ 300 milioni di dollari.
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3.~ Ma la forte espansione del mercato 'monetario canadese ha
avato luogo in altri comparti del mercato monetario. '

Per cominciare, un importante sviluppo ha avuto negli ultimi
anni la carta di « sales finance companies » e di societd per il credito
al consumo, sebbene sia dubbio in quale misura questi strumenti
abbiano pili che un mercato primario. '

Le case canadesi di accettazione ¢ le « finance companies » co-
pronio una notevole quota del loro fabbisogno di liquido prendendo a
prestito contro emissione di effetti finanziari nel mercato monetario,
Parecchie hanno uffici « monetari ». I ricavi sono principalmente
usati per finanziare la distribuzione di un’ampia serie di beni di
consumo durevole. Un certo numero di grosse imprese canadest
manifatturiere e commerciali hanno anch’esse costituito « sales finance
companies » sussidiaric. Gli strumenti variano, e le cambiali a breve
termine emesse possono essere garantite, non garantite, e/o garantite
da una organizzazione madre. I titoli a breve termine di molte di
queste societd possono essere legalmente oggetto di investimento da
parte di banche, compagnic di assicurazione e « trust companies ».
L'investimento pud essere per scadenze fino a cinque anni e anche
oltre. I titoli sono emessi senza cedola ¢ possono essere sia al portatore
sia al nome dell'acquirente. Essi possono essere rivenduti sul mercato
in una certa misura; ma finora un vero e proprio mercato secondario
non si & formato, e la liquiditd di questa carta ¢ quindi per il mo-
mento piuttosto limitata. L’investitore pud perd soddisfare le esigenze
di liquiditd grazie alla grande varietd di scadenze disponibili, che
giungono fino a strumenti con scadenza di ventiquattro ore.

4. - La carta commerciale di prinr’ordine ¢ costituita da cambiali
non garantite emesse per importi minimi di 5o mila dollari da talune
delle maggiori societd canadesi (e anche da filiazioni canadesi di
societd’ statunitensi), Talvolta questi titoli, quando sono emessi da
filiazioni di societ) statunitensi, recano la garanzia della societd
madre. Negli ultimi anni questo comparto ha avuto importanti svi:
luppi, sia quanto a numero di societd emittenti sia quanto a importi
emessi. Di solito la carta commerciale in circolazione & coperta da
linee di credito non utilizzate, concesse dalle banche della societd
emittente, talché se il prestatore richiede il rimborso il debitore puo
ricorrere al credito bancario. In taluni casi la copertura bancaria ¢
al cento per cento; in altri & un po’ inferiore. Le banche possono
richiedere una commissione per siffatti impegni.
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La normale scadenza della carta commerciale & inferiore. a no-
vanta giorni; la domanda di carta da sei a dodici mesi varia a seconda
delle previsioni in fatto di tassi di interesse. Spesso ¢’¢ una clausola
di rimborso a richtesta entro ventiquattro ore, che permette al presta-
tore di ritirare 1 propri fondi assoggettandosi a una penale che
diminuisce col crescere del tempo durante il quale i fondi sono
rimasti a disposizione del mutuatario. La carta & collocata per il
tramite di «dealers », i quali operano principalmente sulla base di
una commissione. Gli acquirenti sogliono essere investitori indivi-
duali, banche « chartered », « trust companies », societa di assicura-
zione ¢ altre imprese. I maggiori « dealers » spesso acquistano la
carta commerciale per proprio conto, ¢ talvolta (s operano con un
buon cliente) sono disposti a ricomprarla ¢ a riassorbirla nel loro
portafoglio. Le banche sono disposte a prestare contro carta commer-
ciale, ma a tassi d’interesse spesso proibitivi, Il « dealer » cerca quindi
altre fonti di provvista, e per la maggior parte riesce a finanziarsi in
questo comparto ricorrendo a « call loans » (prestiti rimborsabili a
richiesta) con « trust companies » e societd non finanziarie. Pud
anche prendere a prestito titoli da una «trust company» contro
garanzia di carta commerciale (ma con margini molto pesanti) e poi
usare i titoli per garantire un prestito alla giornata da parte di
una banca. _

Perché un « dealer » abbia successo nel campo della carta com-

merciale (e lo stesso vale per la carta finanziaria) ¢ determinante la

capacitd di tenere un ampio portafoglio di effetti. Molti importanti
mutuatari emettono la loro carta o direttamente o per il tramite di
un « dealer » o di un gruppo di « dealers » (che pud essere formato
da due a otto unitd), A sua volta la capacitd di tenere un ampio
portafoglio dipende dal capitale proprio del «dealer ». Le norme
dell’associazione degli « investment dealers» richiedono che per
ogni milione di dollari di carta in portafoglio, deve esserci un certo

Jimporto di capitali propri, importo che varia §on la scadenza degli

effetti in portafoglio.

5. - Oltre che emettere effetti finanziari e '-ct)n}r,n_erciali, la mag-

.gloranza delle provincie .canadesi e sempre pilt numerosi comuni

ricorrono, sia direttamente sia per il tramite delle varie istituzioni
dipendenti, al mercato mopetario per finanziarsi a breve termine.
I fondi possono essere richiesti per coprire spese correnti prima



444 Moneta ¢ Credito

dell'incasso di introiti fiscali, o per finanziare programmi di investi-
menti per i quali saranno emesse in seguito obbligazioni a lungo
termine. Svariati sono i tipi di cambiali provinciali, Talune-sono ven-
dute con uno sconto; altre fruttano un tasso fisso di interesse; altre
ancora combinano ambedue le caratteristiche. Certe provincie emet-
tono cambiali a « rubinetto aperto » (« on tap »), di tipo atto a cor-
rispondere alle specifiche scadenze desiderate dal prestatore. Altre
provincie emettono cambiali con procedure simili a quelle in vigore
per le cambiali del Governo canadese. Nonostante le differenze delle
procedure, in genere tagli di 100 mila dollari sono disponibili sia al
portatore sia in forma nominativa. Le cambiali municipali sono emesse
nelle stesse forme della carta provinciale; ma la loro liquidita & infe-
riore. Le scadenze variano molto, ma per lo pill sono inferiori a
novanta giorni; ¢ spesso sono adattate alle esigenze del prestatore.
Di norma prevalgono tagli di 100 mila dollari e pill, nominativi o
al portatore. . :

6. - Le accettazioni bancarie come strumento del mercato mone-
tario risalgono al giugno del 1962, ma sono diventate un elemento
del mercato soltanto a metd del 1965, In sostanza si tratta di una
tratta commerciale emessa in multipli di 700 mila dollari da un
mutuatario per pagamento a una data speciﬁcata, tratta accettata
dalla banca mediante apposizione della propria firma. Le accettazioni
bancarie, di solito emesse per scadenze comprese tra 30 € 9o giorni,
riguardano soltanto clienti di prim’ordine, presuppongono, in linea
di principio, un’operazione commerciale (7) e sono molto liquide,
essendo riscontabili, sia pure in quantitd- limitate, presso la Bank
of Canada e utilizzabili, pure in misura limitata, come garanzia
di prestiti alla giornata presso le banche « chartered ». In aggiunta
al tasso dello sconto applicato dall'acquirente — un « dealer » che
le tiene in portafoglio —, le accettazioni bancaric sono gravate da
una commissione da parte della banca accettante, che pud variare
da % a 1%} per cento per anno, ma che per i rischi di prim’ordine
¢ di solito contenuta tra un 35 ¢ 34 per cento. Il mercato delle
accettazioni bancarie & relativamente limitato, ma in continuo svi-
luppo. Talune banche le acquistano per periodi brevissimi ¢ ne

(7} Certi operatori snstengano perd che I’accettazione bancaria non & in Canada, neces-
sarfamente connessa con' specifiche transazioni commerciali,
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ALCUNI TASSI DI INTERESSE A BREVE

LN Tosto uitiziels b semlo s

Cambisll dal Tesore:1 moal

e I

1960 61 62 63 64 65 G6 67 68 69 70 71 72

. # Dal 10 novcmbrq 1956 al 24 giugno 396z il tasso ufficiale di sconto & stato superiore
di 0,25 punti perccntuali al tasso medio settimanale delle cambiali del Tesoro a 3 mesi,
Fonte: «Recent Interest Rate Developments in Canada», in Bank of Canada Review
fehbraio rgyz. ,

distribuiscono le scadenze in una serie di giorni per rafforzare la

liquiditd. Sono anche acquirenti occasionali « trust companies » ¢
. Y\ - .

societa non finanziarie,

7. - Un altro strumento cresciuto d’importanza negli ultimi
anni ¢ la carta delle banche «chartered ». La revisione decennale
della legge bancaria nel 196%, che aboli talune restrizioni in materia
di tassi di interesse, ha permesso alle banche « chartered » di com-
petere apertamente ed efficacemente nel campo dei depositi a breve
termine (8). Lo strumento che probabilmente ebbe la maggior dif-

(8 N successivo rapido aumento dei tassi di interesse sulla carta bancaria portd a
distorsioni della struttura dei tassi di interesse del mercato monetario, poiché altri mutuatari,
per testare competitivi, dovettero aggiustare i loro tassi a quelli offerti dalle banche. Nel-
Potrobre de! 1967 la Bank of Canada esercitd un'azione moderatrice sui tassi offerti dalle
banche ai depositanti con metedi di « persuasione motale »; ma l’azione moderatrice cessd
nell'ultima parte del 1g70.
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fusione in un primo momento fu la « bearer deposit note », emessa
per la prima volta intorno al 1965. In scguito sembra aver assunto
maggior importanza I'emissione di « deposit receipts » e di « certifi-
cati di deposito» di grosso importo. Nella fase iniziale un certo
numero di societa e individui, che usavano tenere ingenti depositi a
vista a basso tasso d’interesse presso le banche, li convertirono nel
nuovo tipo di carta bancaria per avere un maggiore rendimento. La
carta delle banche « chartered », sebbene sia oggetto di acquisti in
proprio da parte di «dealers» e da questi anche utilizzata a ga-
ranzia di prestiti, non ha mai goduto di un mercato attive,

Le condizioni a cui i suddetti strumenti vengono negoziati va-
riano molto, ¢ cosi la loro liquiditd. In senso stretto non si tratta di
carta del mercato monetario; ma i « dealers » intervengono, pronti
a consigliare ¢ assecondare il collocamento di fondi in questo campo.
A differenza dei certificati di deposito emessi negli Stati Uniti, che
sono spesso negoziabili, i certificati di deposito canadesi non sono
di solito negoziabili; i loro tassi, d’altra parte, sono diventati non
concorrenziali a causa dei continui interventi di « persuasione
morale » da parte della Bank of Canada. L’impiego di fondi in
questo comparto ¢ rimasto quindi limitato a persone singole ¢ agli
organismi meno esigenti nei loro investimenti.

Il comparto del mercato monetario in cui le banche « chartered »
hanno maggiormente allargato, per ovvi motivi, la loro attivitd &
quello della carta internazionale. Per esempio, le filiali di New York
delle banche « chartered », sebbene non autorizzate ad accettare esse
stesse depositi (per questo la Regulation Q statunitense sui tassi
passivi massimi non & loro applicabile), hanno potuto nondimeno
svolgere un’intensa attivitd di raccolta di fondi negli Stati Uniti
come passivitd dirette delle rispettive amministrazioni centrali cana-
desi. Questa attivitd & venuta rapidamente crescendo, perché molti
prestatori statunitensi, sia societd sia istituti finanziari, hanno spesso
trovato che depositi in dollari statunitensi a scadenza fissa presso
banche canadesi offrivano rendimenti pit elevati di corrispondenti
operazioni negli Stati Uniti. Inoltre, questi depositi, se intestati
ad americani, non erano soggetti né alla ritenuta d’acconto canadese
del 159 a carico dei non residenti, né alla tassa statunitense per la
perequazione degli interessi; e, s¢ intestati a canadesi, evitavano
la ritenuta d’acconto del 15%, applicata dagli Stati Uniti a carico
dei non residenti.
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Le banche « chartered » possono poi offrire all'investitore a breve
termine che dispone di dollari canadesi tassi di interesse attraenti
su depositi « swapped ». L’operazione & nota come « swap » ban-
cario: consiste essenzialmente in un deposito di dollari statunitensi
da parte di un investitore canadese, deposito assistito da una garanzia
contro i rischi di oscillazione del corso del cambio: di nuovo,
non & soggetto alla ritenuta d’acconto statunitense del 15%,. Per
ottenere un tasso di interesse equivalente al rendimento di uno
«swap » bancario, linvestitore che dispone di dollari canadesi
deve dapprima convertirli in dollari statunitensi in modo da costi-
tuire il deposito; e, per garantirsi contro i rischi di cambio per
la durata dellinvestimento, stipula la riconversione in dollari cana-
desi alla prefissata data di scadenza. La doppia conversione, ciod
lo « swap », ha luogo a tassi di cambio che formano parte integrante
del rendimento dell’investimento. In pratica, le banche « chartered »
quotano un rendimeno complessivo (in termini di dollari canadesi),
che include sia il tasso del deposito in dollari statunitensi sia Leffetto
dello « swap ». Questi rendimenti possono variare notevolmente, a
seconda della durata del deposito, dei cambi a termine correnti e
della banca interessata all'operazione.

Le banche canadesi possono infine, a certe condizioni, investire
in certificati di deposito negoziabili in eurodollari statunitensi. Si
tratta di certificati emessi da filiali londinesi di banche « chartered »
o da banche statunitensi, e soggetti alla disciplina vigente nel Regno
Unito. Fssi sono emessi al portatore, a un tasso di interesse calcolato
su una base di 360 giorni. Non sono rimborsabili prima della sca-
denza, ma un importante mercato secondario funzionante a Londra
ne assicura la liquiditd, in conformitd, & owvio, con le mutevoli
condizioni del mercato stesso.

Anche i «dealers» hanno contatti con mercati esteri. Per
esempio, una parte della carta commerciale canadese & venduta
negli Stati Uniti su raccomandazione di « dealers ». Costoro hanno
inoltre clienti in Europa e taluni rapporti continui con importanti
banche londinesi e con « merchant banks », che POSsONO esse stesse
talvolta tenere in portafoglio carta canadese.

8. - Nel campo dei depositi sono concorrenti assidui, in Canada,
le « trust companies ». Sono circa 50 le « trust companies » canadesi,
con oltre 500 dipendenze. La maggioranza sono munite di autoriz-
zazione provinciale, ma parecchic delle pilt importanti sono sorte

e p—

11 mercato monetario canadese 449

per autorizzazione federale ai sensi del « Trust Companics Act »; in
ambedue i casi, comunque, dato il rigore delle condizioni cui &
subordinata la loro costituzione, godono di ottima reputazione.
Nel rg71 i depositi presso le « trust companies » erano vicini a 6,5
miliardi di dollari. La grande varietd dei tipi di operazioni svolte
¢ delle disposizioni di legge che le regolano rendono difficile rias-
sumere le caratteristiche dei titoli emessi dalle « trust companies »,
titoli che hanno denominazioni svariate (g). Le scadenze variano,
da titoli rimborsabili con preavviso di ventiquattro ore a titoli a
cinque anni. T tassi di interesse sone in genere compresi tra quelli
offerti da effetti di « finance companies » di prim’ordine ¢ quelli
pagati su strumenti analoghi di banche « chartered ». La liquidita
dei titoli a scadenza fissa — non redimibili e non trasferibili —
¢ limitata; ma talvolta la «trust company» che li emette pud
rinunciare alle clausole restrittive con accordi particolari.

9. - Sebbene, sotto certi riguardi, i « dealers » operino pili come
« brokers » che per conto proprio, tutti tengono scorte di titoli,
anche quelli minori che pure non intervengono, come i pitt impor-
tanti, in tutti i comparti. E poiché il capitale e le riserve forniscono
non piti che una base per la loro attivitd, il grosso dei fondi
occorrenti deve esscre preso a prestito. Quali ke fonti di questi prestiti?

La fonte principale e tradizionale & costituita dai prestiti « alla
giornata » delle banche « chartered ». Notevoli fondi possono essere
prestati in questo modo ai sedici « investment dealers », che hanno
accordi di vendita-riacquisto con la Bank of Canada, contro garanzia
di cambiali del Tesoro e di obbligazioni governative aventi scadenza
inferiore a tre anni, e in misura limitata contro accettazioni bancarie.
I prestiti giornalieri sono negoziati — per telefono, e confermati
con lettera — soltanto in multipli di 100 mila dollari. Il loro tasso
di interesse ¢ noto come « tasso giornaliero »; esso & di solito (ma.
non sempre) inferiore al rendimento delle cambiali del Tesoro a
g1 giorni; di conseguenza i « dealers » possono in genere finanziare
i loro portafogli senza rischi di perdita. Ogni variazione del « tasso
giornaliero » ¢ comunicato per telefono, ¢ i prestiti alla giornata

{(9) Di solito recano il prefisso « garantito»: per esempio, «Guaranteed Investment:
Receipts », « Guaranteed Investment Certificates». La « garanzia» si riferisce al fatto che,
in caso di insolvenza della «trust company », il titolare di un titolo dellz medesima gode
di una posizione di privilegio sulle attivit della debitrice,
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possono essere disdetti in tutto o in parte con una telefonata da parte
di ognuno dei due contraenti entro mezzogiorno.

Norme riguardanti i « margini» sono oggi fissate dall’associa-
zione degli «investment dealers» (10). Per prestiti alla giornata
i « dealers » rispettano un margine minimo compreso fra un decimo
¢ un mezzo per cento del valore di mercato dei titoli dati in
garanzia (l'esatta misura & concordata tra le parti). 1l margine
assume la forma di un supplemento di titoli, o di un assegno
pagabile al prestatore e che rimane allegato ai titoli consegnati —
assegno da incassare soltanto nel caso in cui il « dealer » manchi
di onorare i suoi obblighi all'atto della richiesta di rimborso del
prestito. Di solito, il «dealer » si riserva di sostituire altri titoli
accettabili da parte del prestatore a quelli impegnati che dovessero
essere oggetto nel frattempo di vendita.

Le banche « chartered » fanno anche largo uso di «call loans »
— prestiti che possono essere concessi anche da societ) non finanzia-
riec e da «trust companies » (talvolta chiamate in gergo « banche
di campagna ») (11). Il meccanismo dei «call loans» & simile a
quello dei « prestiti giornalieri », La differenza principale ¢ la
varietd dei titoli impegnati a garanzia e dei tassi applicati (in genere
pitt clevati). Inoltre, i «call loans» possono essere prolungati per
periodi superiori alle ventiquattro ore, mentre i prestiti giornalieri
sono di solito di durata quotidiana.

Per i «call loans » le banche «chartered » applicano tassi di
interesse oscillanti intorno al « prime rate ». I tassi sogliono essere
negoziati per 1 prestiti non provenienti da banche « chartered »,- e,
quando ¢ data in garanzia carta commerciale, anche per i prestiti
delle banche « chartered ». I titoli in garanzia vanno dalle obbli-
gazioni a medio ¢ lungo termine del Governo canadese alle cambiali
¢ obbligazioni dei Tesori delle provincie, dalla carta delle munici-
palita pitt importanti alle note di deposito al portatore delle banche
« chartered », dalle obligazioni di societh alla carta finanziaria e
commerciale a breve termine di primissimo ordine. Molti dei pre-
stiti concessi da organismi diversi dalle banche « charered » sono
garantiti da carta commerciale, nei cui riguardi certe banche, scb-

. {(10) In origine (i prestiti giornalieri risalgono al 1954) il margine eta concordato
tra la Bank of Canada e i «dealets », :

(1) Il termine «country banks» suole anche comprendere le provincie {e cette
istitnzioni ‘che re dipendono) e talune delle maggiori municipalitd, che pure concedono
weall loans », o : C ) :
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bene l'accettino con minore riluttanza di una volta, sono ancora
molto prudenti. Talune banche « chartered » preferiscono non accet-
tare le carta emessa da organismi che sono anche Joro clienti (si
tratterebbe altriment di un surrogato di un prestito), ¢ pongono un
limite massimo all'importo complessivo che sono disposte ad accettare.

Un’altra fonte importante di finanziamento possono cons1dera1:51
le operazioni di vendita con patto di riacquisto - anc.hc‘ s¢, in
realtd, pitt che di un mezzo di finanziamento di por'tafogh t1t01}, si
tratti soprattucto di uno strumento per agevolare un cliente e formrgh
titoli di una particolare scadenza che altrimenti non sarebbe in
grado di procurarsi (talvolta il cliente, sottoponendosi a una penale,
ha anche la possibilita di ritirarsi). Formalmente Poperazione implica
lacquisto da parte dell'investitore di cambiali del Tesoro_o, spesso,
di carta commerciale, che scade un po’ oltre la data spec1ﬁ'camcntc
richiesta. In pari tempo il « dealer » si impegna a riacqmst-are 1(?
cambiali o la carta prima della scadenza, nella specifica data in cui
i fondi sono richiesti dallinvestitore. Tra i prezzi di acquisto ¢
i prezzi di vendita ¢’2 una differenza prefissata, talc. che l’ir}vcstitore
acquisisce un. rendimento fisso sulla somma invcstl.ta per il tempo
desiderato. Tra i clienti con cul simili operazioni sono praticate
vi sono societd non finanziarie, « trust companies », governi provin-
ciali e talvolta «finance companies ». Queste opt?razioni _possono
sorgere in circostanze vatie, come mezzo di assorbire fo-ndl tempo-
raneamente eccedenti. Talvolta sono connesse con altri aspetti del-
Pattivitd dei « dealers »: per esempio, un « dealer » puo _anc_:he aver
Pincarico di dirigere emissioni di societh non finanziarie o di
governi provinciali; i ricavi di tali emissioni, quando non 0CCOTTano
immediatamente agli emittenti, possono cssere  provvisorfamente
seinvestiti presso il «dealer » con un’operazione di vendita di
carta a breve con patto di riacquisto.

Nonostante queste *varie possibilitd di finanziamento, possono
esserci momenti in cui i « dealers » hanno difficoltd a reperire i
fondi necessari per gestire le scorte di titoli. Di qui lesigenza di
un prestatore di ultima istanza. E tale la Bankﬁof Ca.nada, presso
la quale ciascun « dealer » autorizzato ha una linea di crcdlto. cui
ricorre sulla base di accordi « purchase and resale » (PRA) di titoli
a breve del Governo canadese ¢ di accettazioni bancarie (12); ma

(1z) Nessun altro tipo- di carta & accettato in garanzia di anticipazioni concesse
dalla Bank of Canada a «dealerss, Co-
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un «dealer » pud ricorrere alla Bank of Canada soltanto quando
non abbia prestiti alla giornata da banche « chartered »; inoltre,
soltanto il 15%/ delle linee di credito puo essere utilizzato contro
accettazioni bancaric. Le linece di credito concesse dalla Bank of
Canada sono- ovviamente rivedute di tempo in tempo. Nel ricor-
rere alla Banca centrale il « dealer » — Piniziativa & sua — ha la
scelta di due tassi di interesse: il tasso ufficiale di sconto oppure
la media pilt recente del tasso delle cambiali del Tesoro a. 91
‘glorni 4+ 0,25%. In certi momenti il tasso ufficiale di sconto e il
tasso delle cambiali del Tesoro hanno presentato notevoli divari.
Il tasso medio delle cambiali del Tesoro + 0,25%, ha pili probabi-
litd di essere molto vicino al tasso di mercato. La possibilitd di
scegliere fra i due tassi si applicava, dopo il 1968, ai due terzi delle
linee di credito; per il restante terzo i.tassi dovevano essere negoziati;
questo meccanismo era stato deciso dopo un generale aumento delle
linee di credito (verso la fine del 1968), concordato per soddisfare
le accresciute esigenze dei « dealers ». (Nello stesso torno di ternpo
anche le banche « chartered » aumentavano le loro linee di credito.)
I 12 novembre 1970 @ stato stabilito per le operazioni PRA un
tasso minimo corrispondente al tasso ufficiale di sconto ridotto di
0,75% 3 il tasso ufficiale di sconto resta il tasso massimo.

La Bank of Canada assiste il mercato monetario anche con
informazioni particolareggiate e regolari (13). E gli scambi di opi-
nione e esame dei problemi correnti con i suoi funzionari si sono
fatti sempre piti frequenti con beneficio per lattivitd dei « dealers ».

10. - In conclusione, il mercato monetario canadese ha oggi
raggiunto una struttura articolata e un efficiente funzionamento.
Un'accelerazione del suo sviluppo si ebbe intorno al 1958, in
connessione con Paccresciuto bisogno di finanziamenti del settore
pubblico. Il governo federale ha ora raggiunto un certo equilibrio,
ma i governi provinciali ricorrono sempre pesantemente al mercato.
Di ancora maggior importanza & stato I'aumento e la diversifica-
zione degli strumenti negoziati. All'inizio cera in pratica soltanto
un mutuatario: il Governo; oggi ¢ una molteplicitd di mutua-
tari che utilizzano svariati strumenti, Ormai le tesorerie delle

(13) La pubblicazione « Weekly Financial Statistics » contiene ora la situazione dei
conti della Bank of Canada, un elenco dei titoli del Governe canadese, ‘dati riguardanti
le banche «chartered » e informazioni sul mercato finanziario,
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societh — ¢ di aleri organismi — sono gestiti con criteri rigo-
rosi ¢ margini compressi, ¢, per alleviare relative tensioni dj
liquidita, ricorrono anche a prestiti del mercato monetario (per
csempio, con I'emissione di carta commerciale). Nello stesso tempo
presso le banche ha assunto crescente importanza la cosiddetta
« gestione delle passivitd », che ha accentuato Pofferta e la diversi-
ficazione di strumenti d’investimento, taluni dei quali sono diven-
tati tipici del mercato monetario. C? stato poi I'enorme sviluppo
delle operazioni di arbitraggio sugli interessi tra i centri finanziari
internazionali. E anche questo sviluppo ha avuto notevoli ripercus-
sioni in Canada, in parte a causa della sua contiguitd con gli
Stati Uniti, in parte per cffetto delle minori restrizioni imposte
in Canada ai flussi internazionali di capitale: gli importanti legami
con il mercato dell’eurodollaro ne sono un tipico esempio.
Naturalmente, al centro di questa cvoluzione c’¢ il concorso
dellelemento umano, di un insieme di operatori di vario tipo,
che hanno moltiplicato gli strumenti di negoziazione, raffinato le
teeniche operative, e creato meccanismi efficientd, in continua evolu-
zione per adeguarsi alle esigenze degli investitori: oggi un inve-
stitore pud rivolgersi al mercato monetario canadese e trovarvi
impiego per qualsiasi somma e per le scadenze che desidera.

J.5.G. WiLson
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Hersrrr V., Proounow (a cura di), The
Five-Year Outlook for Interest Rates
in the United States and Abroad,
Editore Rand McNally, Chicago,

1972, pagg. 278.

Come & noto, uno degli effett pin

salienti dello sviluppo delle relazioni

economiche internazionali 'di questo
dopoguerra & costituito dallincipiente
creazione di un vero e proprio mer-
cato monetario internazionale. Di qui,
come rileva pella prefazione il cura-
tore del volume, Prochnow, l'oppor-
tunitd di disporre di elementi cono-
scitivi sul comportamento dei saggi
d’interesse sui principali mercati na-
zionali, A questo fine sono preordi-
nate le quindici indagini del volume
relative ad otto paesi: Canada, Repub-
blica federale tedesca, Francia, Gran
Bretagra, Ttalia, Giappone, Svizzera,
Stati Unit,

Per quanto riguarda gli Stati Unit
~— cui sono dedicati tre saggi — la
previsione comune sull'evoluzione dei
saggi d'interesse nei cinque anni 1g72-
1977 & che la tendenza sia verso una
certa diminuzione rispetto agli elevati
livelli raggiunti nel rgyo. Nella prima
indagine, il Wallich ed il Sandberg
sottolineano come, nel futuro, cf si
debba attendere una forte domanda c
fondi, cul si contrapporrebbe un’of-

ferta relativamente debole. 11 saggio
reale  d’interesse dovrebbe apgirarsi
intorno al 4%,. Le previsioni sul fu-
turo tasso d’inflazione portano =d una
stima dei saggl d’interesse nominali:
se le autoritd consentono un tasso d’in-
flazione analogo a quello dei primi
anni del decennio 196070 (2-3%), .1
saggi d'interesse dovrebbero oscillare
tra il 6 e ed il 7%. Le indicazioni
del mercato, quali possono dedursi
dalla struttura dei tassi d’interesse se-
condo la durata def prestid, sembrano
condurre alla medesima conclusione.

Nel secondo studio, Shapiro ¢ White
rilevano che, negli ultimi venti anni,
i saggi relativi alle nuove emissioni
obbligazionarie delle grandi societd
private sono aumentati da un livello
del 2,59, fino alle punte recenti del-
I8,5-9%,. I due AA. si occupano in
particolare dei rapporti fra questi sag-
gi e quelli relativi ai titoli di Stato.a
lunga scadenza: le previsioni sono
che, per questi ultimi, i saggi scen-
deranno a livelli compresi tra il 5,5%
e il 6%; ¢ che i saggi a lungo termine
relativi al settore privato si manter-
ranno ad un livello superiore del 20%,
a quelli del settore pubblico, e quindi
oscilleranno intorno al 7%.

Anche il Wojnilower, nella terza
indagine, concorda su una previsione
di saggi oscillanti, nei prossimi anni,

—
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attorno al 7-7,5%,; livello inferiore ri-
spetto a quello toccato nel recente pe-
riodo di tensione, ma piuttosto aito
in una prospettiva « storica ».

Due indagini sono dedicate al Ca-
nada: nella prima, il Neufeld ricorda
anch'egli il livello elevatissimo rag-
giunto dai tassi d'interesse nel 1969704
per il futuro, un elemente sicuro &
rappresentato  dallinevitabile collega-
mento dei saggi d'interesse canadesi
con quelli vigenti sul mercato statuni-
tense (ma con una maggiorazione in-
torno al 25%,). A parte cid, un fattore
importante pud essere rappresentato
da un'espansione ciclica della doman.
da, che pud ragionevolmente preve-
dersi nel prossimo futuro: questa
espansione non dovrebbe perd causare
direttamente tensioni inflazionistiche,
dato il prevedibile saggio di sviluppo
reale dell’economia canadese (intorno
al 69 allanno). E’ piuttosto da at-
tendersi un forte incremento dei costi
salariali, che potrebbe far crescere i
prezzi tra il 3,78% e il 4,75%, I'anno.
Dato un prevedibile saggio d'interesse
areale» del 2,95%, i saggi nominali
a lungo termine dovrebhero aggirarsi
tra il 657 e il 45%,. Cid significhe-

rebbe una relativa stabilitd, perché nel

febbraio 1972 1 titoli a lunga scadenza

avevano un readimento del 6,99,

Nel secondo saggio sul Canada, an-
che lo Smith sottolinea il collegamento
con il mercato statunitense e concorda
sul sostanziale mantenimento in fu-
turo di alti tassi d’interesse.

Non del tutto coircidenti sono in-
vece le conclusioni raggiunte nelle tre
indagini relative alla Francia. Nella
prima, infatti, il Denizet propende per
una previsione di discésa dei tassi di

interesse, specie perché dovrebbe atte-
nuarsi la tensione derivante dal mer-
cato dell’eurodollaro, e, pitt indiretta-
mente, da quello americano, dove il
tasso d'inflazione dovrebbe rallentare,
Il Denizet ritiene ineltre che il Go-
verno francese possa in futuro abban-
donare lattuale indirizzo restrittivo
in campo monetario.

Invece, secondo il Gruson, non sem-
bra possibile attendersi una diminu-
zione del tasso d'inflazione, ¢ cid vale
non solo per la Francia; e anche
se Pinflazione fosse contrastata con
successo, il fabbisogno d’investimenti
previsto dal Sesto Piano fa pensare
ad un elevato livello futuro dei saggi
a lungo termine,

Anche il Viaux insiste sulla forte
domanda di investimenti valutabile
sulla base del Plano, e sulle tensioni
inflazionistiche che proverranno in
futuro specialmente dal mercato del
lavoro. 1 fattori internazionali potreb-
bero agire nello stesso senso: TA. ri-
tiene che il fenomeno inflazionistico
continuery a manifestarsi su scala
mondiale, ¢ specialmente negli Stati
Uniti,

Per la Repubblica federale tedesca
le previsioni sono analoghe. Hankel,
nella prima indagine, pone in risalto
la pressione della domanda di investi-

menti, sia privati — in dipendenza
del ritmo accelerato di progresso tec-
nologico — sia pubblici. Ai fattori

«reali» vanno aggiunt quelli « nomi-
naling il clima inflazionistico diffuso
in tutto il mondo, e il rialzo dei costi
di lavoro che induce gli imprenditori
a domandar capitale per sostituire il
lavoro sempre pid caro.
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Il Gleske giunge alle medesime con-
clusioni, pur prospettando la possibi-
litd che una riforma del sistema mo-
netario internazionale, che accresca i
margini di fluctnazione dei cambi, de-
termini una minore interdipendenza
internazionale dei tassi d'interesse. Sul
piano interno, perd, i crescenti costi
del lavoro riducono le possibilitd di
autofinanziamento delle imprese & pro-
vocano quindi una forte domanda di
crediti per nuovi investimenti, cui si
aggiunge la domanda del settore pub-
blico. La formazione di risparmio co-
stituird sempre un forte contrappeso,
tma non potrd, presumibilmente, de-
terminare una riduzione sensibile dei
tassi d’interesse.

Lo studio di Francesco e Rainer
Masera sull’ltalia si divide in due
parti: nella prima sono esaminate le
tendenze dei tassi d'interesse negli ul-
timi anni, con particolare riferimento
ai collegamenti tra mercato italiano ¢
mercato internazionale; per quel che
riguarda il futuro, sono presi in at-
tenta considerazione i probabili efferti
della riforma fiscale e le influenze de-
gli obiettivi stabiliti dalla program-
mazione economica nazionale. Nella
seconda parte, basandosi anche sui ri-
sultati emersi dalla prima parte dello
studio, viene tentata una stima nume-
rica dei saggl d'interesse prevedibili
nel quinquennio 1972-77. Risulterebbe,
per la metd del 1976, un livello com-
preso tra 1'83% e il 9%. Un'alira
stima, basata sulla considerazione delle
componenti monetarie e reali dei sag-
gt dlinteresse, conduce ad una valu-
tazione oscillante tra un 7% relativo
a titoli di Stato a breve termine e un

95%, relativo a titoli privati a lungo
termine.

Per quanto riguarda la Svizzera,
René FErbe sottolinea il fatto che i
saggi d'interesse sono stati in passato
pitt moderati che altrove, sia per il
forte afflusso di capitali esteri sia per
lalto tasso di formazione del rispar-
mio. Per il futuro egli propende per
una moderata tendenza alla discesa.

Nella prima indagine relativa al
Regno Unito, il Bareau giunge alla
conclusione che i tassi 'interesse re-
steranno elevati, a causa della persi-
stenza generalizzata delle tensioni in-
flazionistiche, dovute alle politiche di
pieno impiego e di sicurezza sociale
ed al crescente potere dei sindacati,
Anche Pimportanza che si attribuisce
alla politica monetaria, come arma
contro linflazione, agisce nello stesso
senso, Fattori di carattere pill stretta-
mente interno contribuiranno, secondo
il Bareawn, a mantenere i saggl inglesi
intorno all'85%, per i titoli di Stato
a lungo termine e al 95%, per le ob-
bligazioni industriali.

Il Walters & delle stesso parere: il
Regno Unito & un’economia a basso
saggio di risparmio, laddove Pinvesti-
mento in futuro sard forte (anche se
non come in Germania o in Giappo-
ne), sia per i programmi di moderniz-
zazione aziendale, sia per effetto del-
Pingresso nella CEE. Né ci si pud
attendere un’attenuazione delle ten-
denze inflazionistiche: 1 saggi d'inte-
ressc si manterranno, in media, nel
quinquennio, intorne ail’8%.

L'ultimo studio invece, di Shimo-
mura, riguardante il Giappone, pre-
vede che 'eccezionale tasso di sviluppo
economico raggiunto in passato possa

Note bibliografiche 457

attenuarsi; dovrebbe quindi diminuire
Peccesso della domanda di credito e
quindi il Tivello dei saggi d’interesse.
Anche il miglioramento della bilancia
dei pagamenti e la opportunitd di fa-
vorire ['esportazione di capitali do-
vrebbero agire — in Giappone — nella
stessa direzione,

Grurio PiErrantra
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Assar Linnsecx, Gl effersi delle poli-
tiche monetaria ¢ finanvigria - Stu-
die sull'analisi monetaria, UTET,

Torino, 1971, pagg. 350.

Assar Lindbeck, in numerosi saggi
in svedese e in inglese, ha trattato sia
di problemi strettamente teorici, sia
di problemi pratici riguardanti le poli-
tiche economiche della Svezia e di
altri paesi, preoccupandosi del nesso
fra ricerca teorica e ricerca applicativa.
Tale orientamento caratterizza parti-
colarmente il presente libre, nel quale
TA., sulla base i unanalisi microeco-
nomica delle famiglie, delle imprese
e degli istituti di credito, costruisce
un modello idoneo a discutere pro-
blemi di teoria monetaria e finanziaria
abbastanza recenti (sino al 1965, data
delledizione inglese). A tale scopo,
egli apporta numerose modificazioni
a parti della teoria micro € macroeco-
nomica (gid fissate da Don Patinkin
e da Bent Hansen) con lintento di
tener conto sia di un certo numero di
fattori, riguardanti particolarmente le
condizioni monetarie e finanziarie pitt
rilevanti, sia di studi empirici siste-
matici jmportanti per il comporta-

mento dei soggetti economici. Per
rendere possibile Pordinamento siste-
matico delle varie interrelazioni del-
Panalisi, i modelli sono formulati in
termini matematici, ma riassunti nel
cap. VIII che espone in linguaggio
comune i risultati della ricerca. Spa-
zio considerevole & dedicato a pro-
blemi metodologici e tecnici (cfr. « In-
troduzione », ove sono considerate le
conseguenze per I'analisi di ipotesi e
di tecniche alternative).

I capitoli II e 1T formulano fun-
zioni di comportamento per le fami-
glie e per le imprese. Nel caso del-
Pattivitd economica delle famiglie, si
sappone che una famiglia-tipo si com-
porti in modo da raggiungere una
posizione di ottimo rappresentata da
funzioni nelle quali appaiono il red-
dito disponibile (alternativamente, i
tassi di salario nettd di imposta), le
disponibilitd iniziali delle varie atti-
vitd patrimoniali (incluso Tindebita-
mento), i tassi di interesse, i coefficienti
di guadagno di capitale su varie atti-
vitd finanziarie (se sono presenti), il
tutto espresso in termini reali,

I’A. dedica particolare attenzione
al problema degli «effetti di ricchez-
za» (mutamenti patrimoniali) sul com-
portamento delle famiglie (e delle
imprese}. Il significate economico di
questa ipotesi « patrimoniale» & che le
preferenze delle famiglie mutano, in
determinato mode, al crescere della
ricchezza, Pilt specificamente, per of-
tenere un modello nel quale un muta-
mento temporaneo di reddito ha effetti
sulla spesa pidt forti degli efferti di
un mutamento della ricchezza iniziale
dello stesso ammontare, sembra essen-
ziale assumere che per la famiglia la
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valutazione marginale della ricchezza
rispetto al consumeo sia unz funzione
positiva (ciod che, per esernpio, un
aumento di ricchezza costituisca un
incentivo al consumo),

Per quanto riguarda la teoria mi-
croeconomica delle imprese, adatta per
un’analisi di certi problemi di politica
monetaria e finanziariz, 'A. avanza
lipotesi che [impresa abbia un in-
sieme di objettivi pitt ampio di quello
della massimizzazione del profitto (o
del valore capitale dell'impresa). In
particolare, considera due tpi di fat-
tori finanziari che, sempre sulla base
di osservazioni empiriche, sembrano
essere importanti per il comportamen-
to delle imprese (particolarmente per
Pinvestimento): &) la disponibilith di
fondi interni; %) la disponibilitd di
credito {cfr. per questo aspetto il ca-
pitolo VII), 11 primo fattore riguarda
la volontd dell'impresa di prenderc a
prestito; il secondo l'effettiva capacita.
LA, discute nel cap. IIT le ipotesi di
entrambi 1 tipi che possono essere pro-
poste per spiegare perché le imprese
non cercano sempre di acquistare i
beni capitali che rendono massimo il
profitto o il valore capitale dell'im-
presa. Il Lindbeck ragiona in questo
caso su un’impresa-tipo introducendo
Fipotesi della «riluttanza al debito ».
Dato il peso della «riluttanza al de-
bito », egli sottolinea 'importanza della
disponibilitd di fondi interni per la
politica dell'impresa, esaminando se-
paratamente la politica degli ammorta-
menti ¢ dei dividendi, non in termini
analitici (il che & impossibile), ma in
base alle ricerche empiriche in materia.

Nel cap. IV, le funzioni microeco-
nomiche per le famiglic e per le im-

prese vengono applicate per analizzare
gli effecti diretti (« effetti di impatto »)
di varie misure di politica monetaria
e finanziaria: per esempio, di un mu-
tamento dei tassi d’interesse, o di una
modificazione della tassazione dei pro-
fitti.

Il cap. V ¢ dedicato alla esemplifi-
cazione delle funzioni microeconomi-
che ¢ alla loro ricomposizione in ter-
mini aggregati. In tal modo si ottiene
un modello macroeconomico statico
che rende possibile un’analisi anche
degli effetti indiretti, Con tale modelto
IA. analizza: &) gli effetti diretd sul
comportamento economico di vari spo-
stamenti di parametri indotti da mi-
sure di politica monetaria ¢ finanzia-
ria; &) la catena degli effetti indiretd.
sin dove & possibile; ¢) le politiche
alternative per contrastare o climinare
gli efferti di perturbazione di cui al
punto ). Vengono cost considerati gli
effetti (def vari tip1 di intervento: tas-
sazione del reddito e del profitto, im-
poste indirette sui beni di consumo e
su quelli capitali, spesa pubblica per
beni e servizi, operazioni di mercato
aperto, e cosl via) sulle risorse ripar.
tite fra usi privati e pubblici, tra pro-
duzione di beni di consumo e produ-
zione di beni capitali, nonché gli
efferti sulla distribuzione del reddito.

Nel cap. VI il maggior problema
affrontato & quello di modificare I'an
lisi macroeconomica del cap. V quan-
do si considerino esplicitamente le
attivitd degli istituti di credito, che I
Lindbeck classifica in « banche ordi-
narie» e «intermediari non mone-
tari», supponendo in prima approssi-
mazione che clascuno di essi crei un
solo tipo di passivitd. In seconda ap-

o
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prossimazione, si suppone che la dif-
ferenza fra i due tipi di sttt di
credito sia minima e che le banche
ordinarie creino anche depositi a ri-
sparmio. _

Una modificazione ovvia dell’analisi
macroeconomica del cap. V si & pre-
sentata come necessitd di considerare
simultaneamente il comportamento de-
gli isdruti di credito ¢ quello degli
altri operatori (famiglie, imprese e
Governo). L’A. si sofferma su casi in
cui le modificazioni da  introdurre
sono notevoli. Un esempio & Ianalisi
degli «effetti di ricchezzan sul com-
portamento dei soggetti economici, Il
risultato pill importante a questo pro-
posito & fondato sull’ipotesi che gli
istitoti di eredito abbiano un atteg-
giamento passivo nei confronti della
loro posizione debitoria, contraria-
mente allatteggiamento delle fariglie
e delle imprese. Cosi, mentre & con-
cettualmente dubbic parlare di crea-
zione di scorte monetarie eccedent]
«non desiderate » per le famiglie e
per le imprese, il dubbio non sussiste
per gli istituti di credito. Le loro di-
sponibilitd di moneta legale aumen-
tano automaticamente quando le fa-
miglie e le imprese decidono di tenere
magpgiori disponibilitd di crediti verso
gli istituti di credito. I concetto di
disponibilitd monetarie «non deside-
rate » quale strumento znalitico & dun-
que probabilmente pili significativo
nell’analisi dellattivitd degli isticuti
di credito che nelPanalisi delle fami-
glie e delle imprese. L'analisi, per
csempio, delle operazioni di mercato
aperto e degli «effetti di ricchezza »
nella politica finanziaria muta rispetto
a quella svolta nel cap. V, quando si

prendono in considerazione gli istituti
di credito (cfr. p. 245 segg).
L’opera di Lindbeck si colloca in
posizione onorevale nella tradizione
svedese degli studi monetari e finan-
ziari, per complessitd di impostazione
€ rigore analifico, trovando i suoi
limiti soltanto nel tipo di materiale
empirico utilizzato, prevalentemente
svedese. Dal punto di vista metodo-
logico, si pud osservare che IA. con-
cepisce il Governo, e quindi le relative
misure di politica monetaria e finan-
ziaria, da un lato e il sistema costi-
tuito da famiglie, imprese e istituti
di credito da un altro lato, come due
sfere distinte di cui la prima agisce
sulla seconda, che reagiscono con de-
terminati effetti; mentre, in realty, le
due sfere, per cosi dire, interferiscono,
e, in particolare I'azione del Governo,
almeno come previsione, dovrebbe es-
sere presente nel complesso del sistema
economico, e viceversa, modificando
quindi i modi delle interrelazioni.

Grunio PiETRANERA
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AUToRT var, Banking and Economic
Development, Some lessons of Hi-
story. A cura di Rondo Cameron.
New York, Oxford University

Press, 1972, pagg. xi-267.

Sebbene le origini delle differenze
di sviluppo economico risalgano assai
addietro nel tempo, si & quasi certi
che, almeno in termini quantitativi,
la gran parte del divario tra Paesi
industrializzat] e Paesi arretrati si &
formata nel corso dell'Ottocento. In
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particolare, assume uno speciale rilievo
il cinquantennio che ha preceduto la
prima guerra mondiale. In precedenza
si era affermata la rivoluzione indu-
striale in Gran Bretagna, ¢ quindi in
Belgio e in Francia; mentre la Ger-
mania era all'inizio della sua grande
espansione economica. A queste punto
ha inizio un periodo di rapido svi-
luppo dei trasporti e delle comunica-
zioni, di larga affermazione del libero
scambio, di forti migrazioni di lavoro
e di capitale. Al paesi europei ora ci-
tati si aggiungono la Svizzera, I'Olan-
da, le nazioni scandinave. Nei domini
della monarchia asburgica si diffonde
Pindustrin moderna, ma in maniera
pitt lenta e meno completa. Deboli
tentativi di industrializzazione hanno
lnogo nei paesi mediterranei, Nella
Russia zarista si ha un fenomeno di
limitata industrializzazione a partire
del 18go, Fuori d’Europa, emergono
gli Statd Uniti; e il Glappone pone le
basi del suo grande futuro sviluppo;
i Dominions britannici si specializza-
no si nelle produzioni primarie, ma
vengono permeati da moderni cle-
menti di organizzazione sia in campo
tecnico sia in campo finanziario,

Al di fuori di quest casi, nel resto
del mondo I'economia moderna e I'in-
dustrializzazione danno luogo soltanto
a fenomeni sporadici, isolatl. Questo
quadro, emerso alla vigilia della pri-
ma guerra mondiale, & sostanzialmen-
te ancora valido. Percid & al mezzo
secolo precedente la prima guerra
mondiale che bisogna guardare, per
individuare i motivi che hanno con-
dotto alcune nazioni sulla via del
progresso industriale, ¢ che ne hanno

Credito

invece lasciato molte altre in una
situazione caratterizzata dalla preva-
lenza di tradizionali metodi di orga-
nizzazione della vita economica.

Cid & tanto pilti vero, in quanto
non & Panalisi economica — sia essa
condotta a livello micro o macroeco-
nomico, sia essa statica o dinamica —
che pud illuminarci su questi motivi;
ma & piuttosto un’indagine di storia
economica, un'indagine che analizzi
e spieghi i mutamenti che si verifi-
cano nella tecnologia produttiva e
nelle istituzioni sociali, I mutamento
tecnologico ¢ la grande forza che
conduce alla industrializzazione; le
istituziopi sociali possono ostacolare
o favorire I'evoluzione tecnologica. In
genere, le istituzioni tendono ad una
funzione di conservazione, di resi-
stenza 2l cambiamento; ma esiste an-
che la possibilita di innovazioni isti-
tuzionali. Una di queste innovazioni,
di grandissima importanza, & stata la
creazione del moderno sistema ban-
cario.

Sul ruolo della banca nello sviluppo
economico i pareri degli economisti
sono discordi, Punto di partenza degli
studiosi, che hanno contribuito al vo-

lume in esame, ¢ che in materia non

possano stabilirsi schemi preconcetti.
Il sistema bancario pud essere di
grande aiuto allo sviluppo, ma altri
fattori — npaturali, demografici, poli-
tici — possono contrastarne I'azione
in senso sfavorevole; all'inverso, se
questi fattori agiscono potentemente ai
fini dello sviluppo, un sistema ban-
cario inefficiente o debole pud anche
non costituire un ostacolo insormon-

— —
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tabile. Riconosciuto tutto oid, va perd
detto che, ovviamente, la funzione
della banca &, di norma, di grande
importanza,

Quali sono, fondamentalments, le
funzioni del sistema bancario? La
prima, che viene svolta insieme ad
altre istituzioni finanziarie, & quella
di intermediazione tra i risparmiatori,
detentori di scorte monetarie inutiliz-
zate, e pli investitori, che le adope-
rano a fini di sviluppo. La seconda,
che & invece tipica della banca — al-
meno tra le istituzioni di carattere
privato — & quella di fornire al si-
stema economico i mezzi di paga-
mento. La terza, che perd pud anche
non essere svolta, ma che talvolta ha
avaro un peso fondamentale ai fini
dello sviluppo, & quella di fornire al
sistema economico una guida ed una
« provvista» di capacitd imprendito-
riald.

In un precedente volume, Banking
in the Barly Stages of Industrializa
tion, il curatore Cameron ed i suoi
collaboratori esaminato il
ruolo del sistema bancario nei primi
cinque paesi europei che si incammi-
narono sulla via dello sviluppo: In-
ghilterra, Scozia, Francia, Belgio e
Germania; nonché i casi della Russia
zarista ¢ del Giappone della dinastia
Meigi. In questo volume sono analiz-
zate le vicende del sistema bancario
in quattro pacsi europei che, nel corso
delPOttocento, non riuscirono ad in-
dustrializzarsi, o vi riuscirono solo
in misura inadeguata: Austria, Tralia,
Spagna e Serbia; vengono inoltre cri-
ticamente riesaminati i casi del Giap-

avevano

pone e — in due capitoli, il primo
dei quali riguardante la sola Loui-
siana ~— degli Stati Uniti,

Tutte queste ricerche vogliono porre
a disposizione degli studiosi dello svi-
luppo i materiali necessari a tracciare
gli schemi di storia economica atti
ad interpretare i motivi della diffe-
rente evoluzione dei vari sistemi eco-
nomici, Tuttavia, tali schemi appalono
tuttaltro che di facile elaborazione.
Il pid noto, che & stato tenuto pre-
sente dagli economisti che hanno col-
laborato al volume, & quello del
Gerschenkron:  orbene, pur ricono-
scendo la genialith del tentativo di
interpretazione, e la sua felice appli-
cazione a diversi casi storici, il Ca-
meron rileva come esso presenti, alla
luce del vasto materiale raccolto, molti
punti deboli.

E’ noto che il Gerschenkron ha at-
tribuito notevole importanza al ruolo
del sistema bancario nello sviluppo,
in ragione inversa della « arretratezza
relativa» del paese in cui il processo
di sviluppo si avviava. Il Gerschen-
kron infatti considera I'industrializza-
zione come un fenomeno che st &
diffuso dal suo luoge di nascita, I'In-
ghilterra, a paesi via via pil arretrati.
Dal grado di arretratezza esistente
alle soglie del processo di industria-
lizzazione dipendono poi le caratteri-
stiche del processo stesso.

In particolare, il Gerschenkron elen-
ca sel aspetti riguardo ai quali Ia
differenza dal modello inglese & map-
giore, quanto maggiore & il grado di
« arretratezza relativa »: la « disconti-
nuitdn del processo di avyvio dello
sviluppo, improvviso, rapido e tumul-
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tuoso; Uimportanza della produzione
su larga scala; la prevalenza dei beni
di produzione sui beni di consumo;
la compressione del livello di vita
della popolazione; lo speciale ruolo
svolto da istituzioni atte a favorire
Pofferta di capitale alle imprese indu-
striali e, in aggiunta, la «fornitura»
di capacitd imprenditoriali centraliz-
zate (in mancanza di una diffusa
disponibilicd di tali capacitd, a diffe-
renza di quanto ebbe a verificarsi in
Inghilterra); & ovvio che, di tali isti-
tuzioni, il sistema bancario & un
esempio fra i pitt tipici e importanti.
Il sesto aspetto ¢ rappresentato dallo
scarso rilievo riservato al settore agri-
colo. Ebbene, proprio con riferimento
al quinto di questi aspetti, le ricerche
svolte suscitano svariati dubbi. Nel
caso dellInghilterra, ad esempio, si
pud discutere se veramente il sistema
bancario abbia avuto cosi scarsa im-
portanz2, come il Gerschenkron setn-
bra ritenere; mentre, nel caso della
Germania, un elemento di dubbio na-
sce dalla constatazione che il sistemma
bancario trovd la sua tipica, definitiva
struttura quando ormai il processo di
sviluppo si era sostanzialmente av-
viato.

Ma anche i casi esposti nel volume
in esame mostrano come lo schema di
Gerschenkron, pur col suol pregi,
lasci molte zone d’ombra nella con-
sueta interpretazione della realtd dello
sviluppo nei diversi Paesi, Per limi-
tarsi solo agli studi pill interessanti,
appare chiaro come, ad esempio nel
caso dell’Austria, le potenzialitd di
sviluppo, a metd dell'Ottocento, fos-
sero analoghe, se non superiori, a

quelle del resto della Germania; e
come, cid che pill interessy in questa
sede, il sistema bancario venisse assu-
mende una struttura analoga, ¢ forse
anche pitt solida, di quella che si
veniva formando in Germania. Eppu-
re, lo sviluppe economico fu ben di-
verso nei due Paesl. Ed anche latteg-
giamento e liniziativa dei banchieri:
quelli austriaci furono assai meno. in-
traprendenti e spregiudicari dei loro
colleghi tedeschi; preferirono spesso,
ad esempio, i sicuri investimenti in
titoll di Stato al sostegno delle nuave
e rischiose attivitd industriali. Cid fu
dovuto, probabilmente, in buona parte
al diverso comportamento del potere
politico nell’'uno e nell’altro Stato: il
Governo ashurgico fu assai pidy perfe-
zionista di quello tedesco, molto meno
favorevole alla formazione di grandi
cartelli industriali e bancari, molto
meno interessato alle prospetrive che
si aprivano nell’economia mondiale.
Un caso analogo si presenta, per
quel che si riferisce all'esperienza ita-
Hapa. Qui riscontriamo un periodo di
sia pur limitato svituppo, a partire
dalla fine dell'Ottocento: sviluppo che
sembra confermare le linee depli sche-
mi interpretativi del Gerschenkron (in
particolare per quel che riguarda il
ruolo attivo svolto dal sistema ban-
cario). Ma se si considera anche il

primo trentennio dopo PUnitd, si os-

serva come la’ struttura del sistema
bancario fosse sostanzialmente analo-
ga, nel periodo 1861-1893, 2 quella
del successivo periodo 1894-1914: il
Credito Mobiliare, ad esempio, occu-
pava, dal 1863 al 1893, la stessa posi-

zione, nel sistema economico, che sa-
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rebbe stata in seguito occupata dalla
Banca Commerciale Italiana, Che cosa
pud aver dunque impedito al sistema
bancario di svolgere, nel primo tren-
tennio  dell'Unitd, la funzione che
invece riuscl a svolgere, sia pure par-
zialmente, in seguito? Anche in que-
§t0 caso occorre probabilmente far
riferimento a fattorl di vario ordine
(arcetratezza dell’agricoltura, analfabe-
tismo, scarsitd di risorse naturali sfrut-
tabili) e specialmente di ordine poli-
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tico (la fragilitd del sistema finanziario
pubblico, la guerra del 1866 con I'Au-
stria, il conseguente corse forzoso).

In altre parole, il ruolo de! sistema
bancario non pud essere considerato a

" sé stadte, ma occorre tener conto i

una lunga serie di aleri fattori, legaci
specialmente ai eriteri della strategia
politica di sviluppo dei governi, che
ne condizionano fargamente I'efficacia,

Grurio PieTrANERA
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Bavrassa, Bera: Estructura de la Proteccion en Paises en Desarrolio, México,
1972, pagg. 502. Publicade para el Banco Internacionzl de Reconstruccion
y Fomento y el Banco Interamericano de Desarrollo por el Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos, « Estudios ».

Camroronco, ALserro: Organigzazioni economiche internagionali, Seconda Edi-
zione, Centre Studi sulle Comunitd Europee, CEDAM, Padova, 1972,

pagg. 57

[II volume apre una Collana di saggi programmata dal Centro Studi sulle Comunitd
Buropee, istituito nel 1947 dalle tre Facoltd di Giurisprudenza, Scienze politiche ed Economia
e Commercio dell’Universith di Pavia con ’obicttivo di approfondire lo studio scientifico
dei problemi sollevati dalla cteazione ¢ dal funzionamento delle Comunitd ¢Furopa.

Questa seconda edizione aggiorna e approfondisce la prima del 1948 e la amplia con
la considerazionz di numercse altre organizzazioni economiche internazionali. Si va cosi
dalle organizzazioni a scala mondiale come I'ONU, il FMI, la Banca mondiale ¢ il GATT;
a quelle a scala curopea come le Comunith europee, 'EFTA ¢ il Comecon; a quelle extra-
europee come gli Istituti per il finanziamento dello sviluppo, Per ciascuna istituzione sono
tractate le origini e le finalitd, la struttura istituzionale, le funzioni, Dattivitd svolta nei
varl settori, i risultati ottenuti e 1 problemi oggi aperti.]

CaNtro STUDT SUT SISTEMI DI TRaspORTO: [ comportamenti, gli atteggiamenti e
le motivazioni del pubblico in relagione alla mobilita ed ai trasporti nelle
aree urbane, Roma, 1971, pagg. 73 « Quaderno n. 1

CenTRO STUDI SUI SISTEMI DI TRASPORTO: Principi ¢ lecniche di previsione per la
domanda futura di trasporto urbano, Roma, 1971, pagg. 180. « Quaderno
.2

Crntro STUDI sUI SISTEMI DI tRAsPoRTO: Un'applicazione di analisi dei sistemi
al trasporte interurbano: il corridoio Boston-W ashington, Roma, 1972,
pagg. 257. « Quaderno n. 3».

Finanza (La) pubblica di una grande cittd, a cura di Gianni Zandano, Torino,
1972, pagg. xx1-365. Associazione Piemonte Italia.
{1l volume, dedicato all’analisi della finanza del Comune di Torino, & un contributo

— realizzato con ampia conoscenza di indagini straniere, soprattutto americane — agli studi
dei riflessi, sulla finanza locale, della formazione di grandi aree metropolitane. Esso continua
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un discorso iniziato in un precedente saggio {1970), e diretto ad esplorare le possibilith di
applicazione agli enti Jocali di pi moderne ed efficienti tecniche di programmazione finan-
ziatia, soffermandosi in patticolare:

a) sulle tecniche di previsione finanziatia idonee a determinare le risorse disponibili
per Dattuazione delle spese d’investimento;

by sulle procedure e sui criterl metodologici per stabilire graduatorie e precedenze
tra progetti di spesa pubblica di cui il vincolo di bilancio non consenta la simultanca
attuazione. ]

Gennaro, Prerro: La misura dell atteggiamento verso il rischio nel comporta-
mento imprenditoriale, A, Giuflrt ditore, Milano, 1972, pagg. 217. « Uni-
versith degli Studi di Pavia, Facoltd di Scienze Politiche - Istituto di
Statistica ».

[Lo studio rientra nel campo delle indagini per la verifica empirica di talune note
teorie sulle scelte degli individui di fronte al rischio ed ha avuto origine da on esperimento
condotto nel secondo semestre del 196g. Suc intendimente & stato quello di accertare ¢
misutare, mediante interviste, I’attcggiamento dei dirigenti d’impresa nelle scelte tra risultati
certi ¢ risultati incerti, in mode da verificare con quale aderenza o discordanza sia seguito
il modello razicnale delle decisioni secondo e speranze matematiche,

I risultati presentano naturalmente una variabilith piuttosto elevata, che perd non
sembra in generale influenzata dalle caratteristiche personali degli intervistati ¢ dall’ampiezza
del loro orizzonte economico.]

Merr, Renaro: Llindustria enologica nel Mezzogiorne, Napoli, 1972, pagg. 273
« CESAN, Centro di Studi Aziendali Giuseppe Cenzano» « Collana di
Studi e Ricerche diretta dal prof. Lucio Sicca n. 7».

[Nel 1969 il Consiglio Direttivo del CESAN (Centro di studi aziendali Giuseppe
Cenzato) deliberd di affrontare in modo sistematico e approfondito lo studic di une dei
pit tradizionall settori industriali del Mezzogiorno, quello alimentare. Portato a terming il
programma di ricerche che ha interessato il comparto conserviero, quello pastario e quello
oleario, il presente volume, che si occupa dell’industria enologica, completa il ciclo delle
indagini, mettendo a disposizione degli intercssati una documentazione aggiornata e fondata
su tilevazioni dirette, oltre che sulle font! ufficiali di informazione,

Principali aspetti e problemi considerati: produzione e consumi globali e pro capite
dell’Italia dal rgse al 1gyo; struttura dell’industria enologica meridionale e raffronti con la
situazione dell’ltalia settentrionale e dell’ltalia centrale; evoluzione della tecnica produttiva;
approvvigionamento di materic prime; mercati di sbocco, problemi della distribuzione, peso
deli’intermediazione. ]

Paci, Sexcro: I} mercato finanziario internazionale. Caratieristiche sirutturali e
funzionali ¢ partecipazione italiana, Istituto di Economia Aziendale del-
I'Universitd Commerciale « L. Bocconin, Milano, 1972, Serie VII, n. 17,

pagg- 82,

[Da wna decina di anni — osserva I’A, — & sorto un mercato creditizio interna-
zionale che, superate iniziali incertezze, ha raggiunto un’elevata efficienza organizzativa.
Nel saggio il Paci analizza innanzi tutto le operazioni formalmente caratterizzate da
lunghi vincoli temporali (tralasciande quelle che presentano sclo di fatto tali cavatteristiche)
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e che si conctetano nella concessione di crediti in valori mobiliari ¢ nella forma tecnica del
mutuo. Esamina poi i rapporti che si sono Instaurati fra detti prestiti internazionali e aleune
variabili del sistema economico (capitoli I, II, I della parte prima),

La parte seconda si occupa della partecipazione italiana al imetcato finanziaric inter-
nazionale: dalle caratteristiche della domanda e offerta di fondi (capitolo I), ai movimenti
di capitale connessi coi prestiti italiani all’estero (capitolo II), e all’influcnza del mercato
finanziario internaziopale sulla formazione e mobilitazione del risparmio in Italia.]

Programacion financiera de corto plaze en paises latinosmericanos, México,
1972, pagg. 74 «Centro de Fstudios Monetarios TLatincamericanos »
« Ensayos »,

Rezzontco, Carvo: Il Credito, sl, 1972, pagg. 3o0.

[11 libro non si presenta come up manuale per il banchiere o per gli studiosi dell’at-
tivitd bancariz in senso stretto, Piuttosto, & rivolto agli economisti che vogliano esaminare
(vedi parte seconda) in quale modo Pimprenditore stabilisce le linee della sua produzione
& giunge alle decisioni sui crediti da assumere o quelli da accordare, La terza parte riguarda
Pintermediazione del credito ad opera della banca ¢ costituisce wna particelare analisi del
problemi posti nella parte seconda.

I rifgrimenti giuridiei sono tratti dal diritte svizzero,]

Scutavonk, Giuseere: Gl Scambi Est-Ovest, Problemi e Prospettive, Societa
italiana per lorganizzazione internazionale, CEDAM, Padova, 1971,

_pagg. 240.

fIl valore degli scambi fra Paesi dell’Occidente (cosiddetti ad cconomia capitalistica)
e Paesi dell’Est (cosiddetti ad economia socialista) ha subito un notevole incremento tra il
1953 ¢ il 1569, anche se la sua entitd & rimasta, in quel periodo, nel complesso modesta
(pochi miliardi di dollari) ¢ molto al di sotto dei livelli possibili e auspicabili sia economi-
camente sia politicamente, verso 1 quali tendono le cifre degli ultimi anni. In questo
contesto, I’A, studia 1 fattoti storici ¢ tecnici che hanno influenzato, e influenzano, i delicati
problemi di natura politicc-eccnomica che, in materia, sono stati tante volte dibattuti {cfr.
I’ampia bibliografia in Appendice.]
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