Recenti ricerche in" tema di titoli bancari

con particolare riguardo agli assegni circolari

di

GIULIO PIETRANERA

‘1) Le attuall discussioni relative alla resirizione
degli impicghi bancari e lé recentissime agevola-
zioni concesse per l'emissione di assegni eircolari,

lamno posto in primo piano il problema della cir-.

colazione dei Htoli di credito, della loro attuale
strutfura e della loro aftitudine a rispondere alle

esigenze della presente situazione del mercato mo- ‘

netario.

Vogliamo, a.lale proposito, richiamare I'atten-
zione degli studiosi e del pubblico -interessato, su
un. riotevole studio del prof. Mario Mazzdntini, che
la Rivista « Studi economici ed aziendali », edita
a eura della Facolti di Economia e Commercio di
Napoli, ha cominciate a pubblicare nel n. 2-3 del
1947 (1). Per comodiiy del lettori (e per gentile
concessione dello Aulore), riporieremo dafi essen-
ziali e riassumeremo le conclusioni dell’utilissimo
e originale contributo. Faremo seguire alcuni dati
¢ considerazioni ‘relalivi agli assegni circolari, traen-
doli da una nostra ricerca, c¢he stiamo ultimando.

2} 11 prof. Mario Mazzaniini ha elaborato il suo
studio onde < presentare alcune elaborazioni stati-
stiche interessapti sia il problema generale delia
circolazione di questi titoli di credito, sia i proble-
mi strettamente attinenti alla gestione delle impre-
se bancarie » (2).

I titoli di credito, considerati dall'A., sono i va-

glia cambiari della Banca d'Ttalia, del Banco di Na-
poli e del Banco di Sicilia, gli assegni circolari, gli
assegni bancari liberi 0 piazzati della Banca d'Ita-
la, gli assegni dei corrispondenti e'le Jedi di cre-
dito del Banco di Napoli e del Banco di Sieilia.
Vengono anche considerati, in talune elaborazioni,
gli assegni dell'Istituto di eredito delle Casse di ri-
sparmio italiane (Jtalcassa) che adempiono, com’s
noto, alle stesse funzioni dell’assegno eircolare, pur

I risultaii numerici cui VA, & pervenuto non

(1) Assegni circolari, vaglia cambiari e titoli affini —
Contributo allo studio di questi istituti in Studi econo-
mici ed aziendali, Rivista trimestrale edita a- cura
della Facoltsd di Economia ¢ Commercio della Univer-
©8ith di Napoli. Editore Jovene, anno II, Aprile-Sett.

1947, n. 2-3 pagg. 256-276.

(2) Op. cit., pag. 256,

- sfuggendo ancora alle sue norme giuridiche e alle
. Sue gdranzie.

possono purtroppo dirsi del tutto delinitivi, sia
perche i dali stalistici elementari disponibili si so-
no dimostrati insufficienti a gualsiasi seria elabo-
razione, sia perché landamento della circolazione .
di questi ttoli fiduciari ha risentito, durante e do-
po il conflitto, le contrastonti conseguenze di fe-
nomeni ora trausitori (ad es. le difficoltd delle co-
municazioni) cd ora duraturi (come U'inflazione).

Le deficienze dovute a lacune nelle fonti di in-’
formazione stalistica -— e che non dipendono affat-
to dalla volontd dell’A. — sono rilevanli (per es. i
duti relativi all'emissione di vaglia cambiari della -
Banca d’Ttalia giungono a fine 1045 ¢ impediscono
quindi ogni tentativo di calcolo delia durala media
delta velocith di circolazione nel periodo pili recen-
te; i dati relativi all'emissione dei vaglia cambiari -
dei Banchi meridionali sono ancoxr pih lacunosi in
quanto mancano dal 1943 in poi, ecc.) e rendono
sempre pid pressante Iesigenza di una maggiore
pubblicita da parte dell'Istituto di emissione e delle
altre Banche. ’ ‘ :

Le limitazioni qui ricordate non tolgono al la-
voro del prof. Mazzantini un grandissimo inleres-
se, sia dal punto di vista della economia mone-
taria e credilizia, sia nei riguardi della gestione
hancaria in senso stretto. Alla prima esso offre de-
terminazioni di indici, medie, tendenze finora non
studiati o embrionalmente calcolati; alla seconda
apre un fecondo campo di ricerche, gquanto mai
utili — e vorremmo dire essenziali — sotto 11 pro-
{ilo dei costi e della liquidita.

3) Al 81 -dicembre 1945, la circolazione. totale
dei titoli di credito considerati (60 millardi i lire
circa] era costituita per il 22%v dai titoli fiduciari
dell'Istifuto di emissione (vaglia eambiari circa
20%), per il 18% da quelll dei due Istitnti meri-

_dionali (vaglia cambiari 16% circa), per il 54%

dagli assegni circolari veri e propri, emessi dai 30
Istituti autorizzati, e per il 6%0 dagli assegni Hal-
cassa emessi dalle Casse di Risparmio. :

4) Tl raffronto delle circolazioni di assegni di
ciascun gruppo di aziende di credito — esclusa la
Banca d'Ttalia — ai rispettivi totali di fondi am-
ministrati (passivo e patrimonio), pud porre in
evidenza — pur colle riserve e condizioni opportu-

" namente precisate dal prof. Mazzantini — la gra-
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dazione di diffusionc dcgh assegni rispetlo alla
clientela di ciaseun Istituto., Gl istituti di eredito

. di diritto pubblico e le banche di interesse nazio-
nale presentano, cosl, une sviluppo relativo del
servizio assegni (o vaglia) notevolmente maggiore
dello sviluppo dei loro affari: 165%0 e 136%0 rispet-
tivamente, Seguono lc aziende di credito ordinario
con il _75%s, le Banche popolari col 40% e le Casse
di Risparmio col 36%b,

Se per le aziende di credito DIdlIldllO e per le
Banche popolari, il fenomeno si deve ritenere atte-
nuato dal fatto che presso le medesime & alquanto
diffvso il servizio di emissione di titoli della Banca
d'Ttalia, degli Istituti meridionali e delle Banche di
interesse nazionale, non sembra invece possa dubi-
tarsi che la clientela delle Casse di risparmio si di-
mosira come la mene educata all'uso dei titoli
fiduciari in circoluzione,

E' tultavia da osservare come le-funzioni stesse
delle Casse di Risparmic e la differente strutfura
delle loro funzioni rendano difficile una compara-
zione come quella proposta dall’A, Sarebbe, inoltre,
assai interessante poler rilevare ¢ vagliare il con-

tributo dato dalle Casse di risparmio alla estin-

‘zione dei titoli emessi da altri Istituti.

5) Assai interessanti sono i.risultatt relativi al
progressivo andamentc delle emissioni dei vaglia
cambiari della Banca d'Italia, di quelli dei due
Banchi meridionali e degli assegni circolari pro-
. priamente detti.

I’indagine per i vaglia cambiari della Banca d'I-

. talia risale fino al 1914: si nota cosi come il loro

sviluppo abbia superato, nel primo quinguennio, i

grado di svalutazione della lira e come vi si adegui -

successivamente fino al 1925; in quest’anno si rag-
giunge il livello massimo (66 miliardi di lire); eui
si ritorna solanto nel 1937, dopo una parabola di-
scendente che tocea il fondo nel 1933 con 38 mi-
liardi di lire, ’
Dal 1936 al 1945, il fenomeno viene esaminato
comparativamente per i tre titoli i credito sopra

~indicati, dei quali I'A. ha potuto avere serie wiatl-

stiche continue ed omogenee. Gli indici delle emis-.
sioni presentanc un costante aumento per tutte le
tre serie, passando. da 1 (1936) a 8 (1944) per i
vaglia della Banca d'ltalia, a 2,9 {vaglia Banchi
roeridionali nel 1942) e a 4,4 (assegni ¢ircolari tiel
1044), .

I1 pin spiceato acerescimento relativo degli asse-
gni circolari ¢ spiegato dall’A, ricordando come le
aziende di credito siano state costrette ad abban-
donare 1'uso degli assegni bancari vistati, emessi
dai cmuspondent: e ad adotiare gli assegni circo-
Tarid.

Nel 1945, tuttavia, Jo- sviluppo degli :ssegni cir-

. colari & stato melto maggiore di quello dei vaglia

della Banca d'Italin, avendo raggiunto un indice d
12,4 per i primi e 4,6 per i secondi.

' L’ummontare complessivo delle emissiont 1945
di questi titoli di credito superava, comuncue, di

1 titoli era del 2,8%0) era di 18,4,

solo 8 volte quello accertato per il 1936 — restan-
do cosi a gran- distanza dall'effettiva svalutaziono - B
della lira — in evidente contrasto con I'andamento §
dei saldi di bilancio che esprimono i residui di cir- B
colazione a fine anno, passati dalf’ indice 1 {31 di-
cembre 1938) all'indice 31,1 (31 dicembre 1945).

La divergenza tra le due serfe di indici {quelli - E
rignardanti 1a emissione e quelli concernenti la cir-
colazione} si & affermala nel 1941 - — dopo un pe- §
riodo di parallelismo durato dal 1936 al 1940 - ¢
si & accentuata via via fino ad esasperarsi nel 1945 * F
con gl'indici 7,7 e 81,1, a causa sia della transiforia -
emissione di assegni e vaglia al portatore per esi-
gonze pretlamente monetarie sia delle dlﬂmoft‘l di |
trasporti e comunicazioni, ;

6) 11 pmi Mazzantini ha determinato ed esumi- -
nato 1 diagrammi dei vafori medi suceessivamente ;R
nssunti nel tempo dai vaglia cambiari dell'Istituto -
di emissione, da quelli dei Banchi meridionali, da.
gli assegni cireolari e dugli assegii Italcassa, traen-
done utili conclusioni.

I vaglia cambiari della Banca d'jtalia presenta-
ne, nel loro valore medio unitario, un andamento
crescente "pitt che proporzionale alla svalutazione
della lira fing al 1925, una discesa successiva fino. .
al 1933 e una ripresa Ia quale, dopo, aver mggmw 3
lg nel 1936 11 livello del 1925, ha proseguito inin-
ferrotamente fino al 1()40 pur tenendosi al di sot-
to degli indici di svalutazione della moneta,

Gli assegni liberi della Banca d’Halia - ‘che pur
hanno lendenza analoga a quella dei vaglia cam-
biari. — si mantengono notevolmente al di sotto di
questi, sia come valori medi assoluti, sia come in-
diei di aumenta,

L’andamento dei diagrammi di sviluppo dei ri:
spottivi valori medi di tutti i tipi di titoli di ere-
dito considerati & p]essoché upiforme nel periodo
1936-43;, ma nel 1944 é pitt ancora nel 1945, gli-
assegni circolar prendono uno slancio del tufto-
sconosciuto ad alri titoli, passando ad un indi-
ce (base 1 nel 1936) di 8,5 (1945). Neilo stesso an-
no (1945) gli indici sono: di 4,1 per i vaglia cam-
biari della Banca d'Ttalia, e di 4,4 per gli assegnl
Ttalcassa. L'indice degll assegni libéri invece (il cui:
peso peraltro sulla circolazione complessiva dl tutti

I valori medi assoluti dei vaglia della Banca
d’'Italia si distaccane invece neltamente da quelli ©
degli altri titoli di credito, con importi notevol-
mente superiori, Riportiamo i valori medi unitari
agsolut per aleund titoli (fu lire):

TAB. |

Vaglia cam- Assegni |i- A ; Assegl

biafh Sanea | berl Banca ;i SREN | (iateassa
1938 28.342 5331 3.390 ‘ 1.859
1945 | 107.587 201305 24255 8.215
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Da questa tipica strutlura dei tiloli di credito,
rispetto ai loro valori medi assoluti, 'A. trae alcu-
pe considerazioni e supposizioni circa le ca’tegome
interessate a ciascun tipo di titolo di credito e circa
ja natura dei servizi cui i titoli stessi. vengong de-
stinati. '

7) L'esame delle stalistiche relalive al numero
dei titoli emessi conduce 'A. a rilevare che esso si
& raddoppiato dal 1936 al 1942, per retrocedere nel
1944 e nel 1945 in misura variabile nei vari tipi
considerati, ma con discesa pill accentyata per i
vaglia della Bapea o’ Itaha, che ritornano al nume-
ro del 1936, :

L’andamento delle emissioni di questi vaglia, dal
1914 al 1945, consente di avanzare Uipotesi di un
numere annuo normale di titoli, che sarebbe di
circa 2,5 milioni per i vaglia della Banca d’Italia,
di circa 20, milioni per gli assegni civcolari’ (de-
cennio 1936-45), di cirea 1 milione e mezzo di ti-
toli emessi per gli assegni liberi.

8) Per il caleolo della durata media di circola-
zione sono stati ulilizzati i dati del periodo 1914-45
per i vaglia cambiari ¢ gli assegni liberi della Ban-
ca d'Italia ¢ serie incomplete del decennto 1936-45
per gli aliri titoli affini,

Le osservazioni che potrebbero illustrave i risul-
tati di questa indagine sarzbbero quanto mai inte-

ressanti; ritorneremo su questo-tenia a proposito
della velocitd media di circolazione, Dalla tabella
costruita dall’A,, si rileva un aumento della durata
‘media dall’inizio della seconda guerra in poi. Come
"8 vedra {8}, i magsimi sono stati raggiunli nel 1944;
nel 1945 invece le medie sono di giorni 18 per gli
assegni circolari, 19,1 per i vaglia della Banca d'I-
“talia, 22,8 per gli assegni liberi ¢ 24,5 per gli assegni
- Ttalcassa. La discesa delle durate derc gontmua
nel 1946 .ed & tuttora in atto. :

Come & noto le variazioni della durala medla di
circolazione, ci consenteno soltanto di pensare ad
analoghe variazioni della velocitd media di circola-
zione, ) _
‘1o nella forma di un'uniformitd estremamente em-
pirica — il rapporto di proporzionalita.

L’A. ha quindi tentato di delerminare la velocita
- Inedia di eireolazione intesa come pumero dei pas-
sagei o pagamenti mediamente compinli da ciascun
- Wolo di vita media pari alla media durata gia
caleolata.

. 11 prof. Mazzantini ha eompiuto un'accurata in-

dagine su un gruppo indiscriminato di assegni cir-
“colari — purtreppo non molto rilevante — giun-
gendo alle seguenti conclusioni, che egli riferisce
ton tutte le riserve suggerite dalla ristrettezza della
indagine e dalla particolare composizione del grup-
Po esaminato:

a) numero medio di atti di eircolazione: da
25 a3 passaggi, esclusa la firma di quleialua e
Lfompresa 1'emissione del litolo;
P—— .

(3) V. pag. 87, tab, V.

-

b) il numerc di passaggi nen @ proporzionale
alla durata della circolazione di ciascun assegno;

¢) gli assegni con alta velocith di circolazione
sembrano molto rari; soltanic 'uno per cento del
numerc degli assegni caamm'l’u presenta 7 o pin
passaggi;

d) limporto medio di clascun assegno dimi-
nuisce con l'aumentare della Sm; velocita di eireo-

lazione.

- Mollo interessanti,” benche inficiate dal ristretlo
numero dei titoli esaminali, sono le deduzioni trat-
te dall’A. a proposito della funzione gompiuta da-
gli assegni circolari, L’A. ha accertato che, dei 536
assegnl esaminati, il 37,3“/0 erano stah cmessi e
pagati sulla stessa piazza di emissione e il ()_,,7"/0
erano stati pagati su piazza diversa. Gli assegni
senza girate sono compresi nel primo grappo nella
misura del 5,2%0 e nel secondo in egual misura;
in questo secondo gruppo 1 litoli con una sola gi-
rata figurano nella misira del 9,9%,

Cio premesso, A, deduce che la nalura di puro
e semplice titolo di trasferimento resterebbe ecirco-
scritta entro il limile massimo’ del 20,3% (5,2%
pitt 5,2%0 pitt 9,8%0] dei tifoli emesst; la natura
promiseua di titolo di trasferimento ¢ di pagamen-
to potrebbe aversi al massimo nel +7,6%0 (residuo
assegni fuori piazza); la natura di titolo di paga-
mento, esclusiva o in congorso con la natura di ti-
tolo di trasferimento, sarebbe da riconoscersi al-
meno nel 70%c degli assegni esamihati; la natura
esclusiva di titolo di pagamento si poirebbe riscon-
trare negli assegni pagali su piazza a persone di-
verse dal beneficiario (32,1%01) ed a parte di guelli
pagati fuori piazza a persona diversa dal primo
giratario.

10) Le indagini di carattere generale somo ser-
vite al prof. Mazzantini per considerare alcuni pro-
biemi di gestione bancaria connessi con Uemissione
e Ja circolazione degh assegni circolari e dei vaglia
cambiari, T dati e 1 presupposti in base ai quali lo
studio & stato compiuio sono ora in parte superati,
ma per quanto riguarda un analitico computo di
costi e di ricavi relalivo al servizio emissione asse-
oni circolari, il metodo seguito dimostra, fra L'altro,
come opportune claborazioni statistiche, continua-
mente aggiornate, possano contribuire a corretle
risolugieni seppur contingenti dell'importante pro-
blema, .

Non riportiamo le cifre che rlcudeano il 1ed
dito nelto conseguito dalle Banche su ciascun asse-
gno circolare emesso, 1 costi del servizio e il limite
di importo utile per Ifemissi01le, ‘perché, i calcoli
relativi dipendono dal presupposti dell’epoea in cud
lo studio era stato compiuto, Notiamo, invece, co-
me di fronte ai calcoli dell’A. sorge pertanto il
problema della concorrenza degli -assegni Italcassa,
per i quali T'Tstituto emiliente non ha ancora I'ob-
bligo della garanzia a tasso limitato d’ mvestuuent(?
ed & tenuto a pagare soltanto il bollo fisso degli
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“assegni bancari in luogo della tassa di cireolazione.
Dobbiamo rilevare come la diversitda di situazione
fra Ilstituto di credito ‘delle Casse di risparmio ita-
Liane e gli Istituli autorizzati ad emetiere ussegni,
limita considerevohnente la possibilita di un’efletti-
va concorrenza. Anche in lal caso, occorrerebhbe se-
guire la via aperta dall'A., aggiornando i risultati,
sia per i presuppost numerici sia per quanto ri-
guarda le disposizioni giuridiche.

i1} Vorremyno, ora, porre in particolarc e spe-

cifico rilievo, sinletizzando alcuni risultati conse-.
guiti in una prima parle di un nosiro studio, la

crescente importanza dell’assegno circolare nell’am-
bilo dell'economia nazionale e dell’economia han-
caria in ispecie. ‘

- 13) Gli indici che esprimone la crescente impor-
lanza "dello assegno ciriolare possono ‘essere ap-
prossimalivamente calcolati col depurare i dati
grezzi-dalle diverse influenze esercitate dalla cou-
giuntura e con il valularli rispetfo all’espansione

" dei titoli pinn strettamente concorrenti.

Il rapporto fra gli indici di emissione degli as-
segni circelari ¢ quelli dei vaglia cambiari ¢i sem-
bra, fra gli allri, particolarmente significativo.

L'emissione complessiva di assegni circolari ha

infaltf notevolmente superato, come numero «f ti-

toli emessi e come importe complessivo, la emis-
sione di quei titoli che con essi concorreno pin da
vicine sul mercato monetario e ciod i vaglia cam-

- biari della Banca d’ftalia. Dal 1936 al 1945, I'au-
mento del rapporto & slato del 30,2% in numero e
del 169,5% in importo (4). '

) TAB, IT
Rapporto fra emissione di assegni circalari
e di vaglia cambiari della Banca d&'Italia

Indice delle emissioni comparate
Anno |y aggegni divigo no va- | Importo assegni diviso
glia eambiari per importo vaglia
) cambiarl
1936 - 100 130
1937 ' 106,8 100
1938 101,9 107,6
1939 114,1 113,3
1940 125,7 121
1941 : 1471 121,7
1942 | - 84,8 118,5
1943 111,2 114,8
1944 147,4 146,6
1945 130,3 " 269,5
1946 | ° = S—

L'estensione dell'impiego degli assegni circolari
— oggi in relativo continuo ‘aumento rispetto a
quello dei vaglia- cambiari — rende piit acuto il
contrasto fra Pampiezza cui essa & giunta di fatto
¢ certi suoi limili legali non ancora rimossi. L'as-
segno circolare non differisce infatti sostanzial-

(4) Ci’ r_i??eriamo i solj assegni ordinari, esclusi quin-
di gli speciali di cui v. la successiva nota 5.

“menle dal vaglia della Banca d'lfalia, che & molg}

gradifo al pabblico italiano ed accettalo legalmen{fn' ;

dagli uifici pubblici statali ¢ locali. L’assegno ciy.

colare & accollo anche da amministrazioni di Enjg

di utilith pubblica, ma viene rifiutato dagli uftig
statali, i quali se ne.vedono precluso I'uso da mmf
disposizione di regolamenio sulla contabilith genj
rale dello Stato, disposizione che risale al RR. D4
maggio 1885 ¢ che & confermata nel Regolameny

di-cui al R, D. 23 maggio 1924, quando cioé gli aif

segni circolari non esistevano ancora.
.

JE

18) La comparazione fra gli iudici della circ

- lazione e dell'emissione- dei soli assegni circoluif

consente di giungere a risultali specifici di un cerfh
inferesse, - .

Diamo di seguito il rapporle fra circolazione u‘é} ]
emissione di assegni circolari ed avvertinmo Lhe ]
— per rendere comparabili i dati — abbiamo i
cluso, nelle emissioni di assegni circolari, gli as
gni circolari speciali al portatore, che sono rim:ﬁi}
via via stagnanti in circolazione (e sono quing
compresi nei residui di ¢ircolazione di [(ine g
noj (5). '

Indici della emis-
slone degli asse-

Indici della cir-
colazione degli
assegni circola- gnl circolari
ri complessivi camplessivi

1 2 3 - oy

Rapporto
i due indj

1938 100 100 100

1939 161,5 122 132
1940 | 200 - 158 126
, 1941 300 196 153
1942 4615 225 205
1943 607,7 218 oo
1944 [ 218456 324 674
1945

3430,8 889 185

Il rapperto fra circolazione ed emissione ¢ ass
gni cireolari cresce quasi ininlerrottamente da? 19
ai 1945, Nel 1940 il ritmo di ascesa (rispetto

(5) Gli assegni speciali emessi per ovviare alla
sufficienza di circolazione monetaria furono:

" 1943 n. 6.033.196 per L. 1.292.215.204
1944 » 37290201 » » 10.959.845.624
1945 » 17.122.054  » » 12.022.448.440

1943445 n. 60.445451 per L. 24.274.509.268

I valori medi unitari passarono da L. 214 {1943
L. 294 (1944) e L. 702 (1945), V. per guesti datf
Mazzantini, op. cit,, prospetto n, 1, pag, 266.

I dati del prospetto offerto dal Mazzantini tisY
no quindi cosi modificati: )

emissione assegni circolari 1943 n..3135
L. 123,225.215.204; '

cmissione assegni circolari 1944 n 64.04
L. 182,926.845.614; :
emissione assegni circolari 1945 n. 3733

L. 502.271.448.440, :

V. per una valutazione di queste cifre « Rela
del Governatore della Banca d’Italia all'Assembl®
gli azionisti » anne 1945, pag. 25.

[anno hase 1938) subisce un certo arresto, cui se-
 sue, nell’anno 1941, una nofevole ripresa. Nel 1_940
f remissione di assegni circolari & infaili cresciuta
con it ritmo superiore al]’amnento delIa loro c'ir-
colazione; il fenomeno. viene sufficieniemente spie-
20 se si pensa alle accrescitite esigenze moneta-
e e alla siluazione di quell’anno iniziale di guerra
in cui il tesoreggiamento non doveva essere anco-
a mollo congidercvole. .

pal 1942 in poi il rapporto si accresce sempre
piit rapidamente fing al 1944. Nell'anno successivo
esso precipita ad un livello molto pit basso ed ade-
aato o un nuovo shalzo delle emissioni rispetto
allo sviluppo della circolazione,

11 rapporto. fra la circolazione e 'emissione degli

assegni coslituisee, com’a noto, un approssimativo

ndice della durata media di circclazione deg.li Bs-
sogni circolari stessi. 1 nolevoli aumenti registrati
dal 1942 al 1944, si possono quindi considerare
effetto delle difficolth dei trasporti ¢ della ammen.
tafa propensione al tesoreggiamento, La dimir{u-
sone registraia nel 1946 sembra inveee derivare da
una affievolita azione delle cause su ricordate e
:spgcialmente della prima, -

14) 1l rapporto fra la circolazionc ¢ la emissifme.
comparate di assegni circolari e vaglia cgmbxarl
consente di prospetiare alcune uniformith abba-
stanza definite,

Un esatto comfronto fra i rapporti circolazione-

“idel tutfo omogenei € non consentono la compara-
" zione. Gli indici relativi alle emissioni si riferisco-
10 infafti ai soli vaglia cambiari della Banca d'Tta-
rl'-a, mentre quelii relativi- alla circolazione com-
prendono anche 1-vaglia cambiari dei banchi meri-
dionali (6). : :

“‘Rilevata cosi la ragione della eterogeneitd dei
dati e premesso che es€a @ in una certa misura su-
perabile, riportiamo le due serie (tabella IV) alla
base comune del 1938, Segniano nella 4* colonna

'indice di circolazione comparala rispetto alle
tiazioni dell’indice di emissione comparata, Gl
dici di tale colonna vengono ad assumere il ca-
tlere - di un’approssimativa misura della durata
edia comparata assegni-vaglia (7).

(6) T dati della circolazions comprendeno ciod i saldi
i tre Isiituti, Non & stato possibile a nei, come al
Mazzantini, ottenere i dati-di circolazione dei
vaglia cambiari della Banca d'Ttalia. T
Questi indici corrispondono alla differenza dei
Hivi incrementi percentuali della  circolazione
paiata rispetto alla emissions comparata; ci 'dlC(')-
¢ di quantoe la circolazione comparata abbia
Lo o sia rimasta in difetto rispetto alle varia-
woni della emissione comparata. Come & noto, il rap-
goilo fra circolazione ed emissione costituisce infatti
tdice approssimativo del genere. Se la gircolazio-
4 emissione dei diversi titoli vengono comparate,
‘acquista il valore di un indice comparativo della
Bt media, - o .

Recenti ricerche in t_cmé di titoli bancari ¢co n particoiare rignardo agli assegni circolari 87

TAB. IV
| Variagioni _dif-
Emissione com~ Circolazione | fergnziati dell'in-
parata {Rappor- | comparata (Rap- | dice circolazione
Anno | to fra gli indici | porto ira gli in-|comparata rispet:
assegni - vaglia) | dici_assegni - va- | {5 alla emissione
importi glia) importi comparata
1 -z 3 . 4
1938 100 100 —
1939 - 106 125 +7]9“/u
1940 108 129 + 1,4
1941 111 132 - 0;;’4
1942 . 109 - 89 — 30,7
1943 105 87 — 14
1944 140 | 129 + 15,2
1945 252 . 195 — 29

" omissione delle due speeie di titeli non & puxtrop- -
" - po possibile. in quanto i dati dispenibili non sono

i detta tabella Yeccedenza e la deficienza relativa -

Un andamento parailelo delle due serie indiche-
rébhe evidenfemente un’analoga variazione nella’™
durata media di vila (e, entro certi- limiti, della
velocitd di circolazione) per gli assegni ¢ i vaglia,

Ora, le variazioni {differenziali della circolazione
comparata degli assegni circolari (rispetto al rit-
mo di sviluppo delle cimnissigni) indicano un ini-
ziale « distacco » delia durata media a favore de-
gli assegni circolari (+ 19%0 nel 1939). Questo di-
stacco si riduce nel 1940 (-+ 1,4%0): le variazioni
guasi si compensano nel 1941 e si ha in seguito una

hrusea caduta a favore dei vaglia nel 1942, Dopo

una battuia di arresto nel 1943, si ritorna nel 1944
alla prevalenza degli asscgni circolari. Nel 1945 si
ha una ripresa a favore dei vaglia che sard in se-
guito analizzata.

Quesli risultati dipendono {utlavia dal metodo

assal approssimato usalo nei calcoli degli indiei di

durata. Essi possono essere utilmente ralfrontati a
quelli forniti dal prof. Mazzantini. Come gid si ¢
detto, i datl relativi alla durata media dei litoli del-
la Banca d'Ttalia sono tratti dalle relazioni annuali
del Governatore dell'Istituto di emissione, mentre
quelli degli assegni circolari sono stati calcolati da
quell’ Autore. :

Occorre precisare la diversitd dei metodi seguiti
nel caleolare la durata media degli assegni circo-
lari, Metodo correttissimo quello del prof. Mazzan-
lini (8), soggetto tultavia-a un limitato campo di
osservazione e metodo affatto empirico il nostro.
{rapporto tra gli indici dei residui di circolazione
a fine anno e gli indici delle emissioni annuali).

Vi & tutlavia una sostanziale concordanza di an-
damento fra le serie cosi ottenule; maggiore, ma

(8) Il prof, Mazzantini ha calcolato le durate medie
degli assegni cifcolari servendosi dei saldi bimestrali o
mensili e applicando la fermula -

Dﬁ(n%-i S x)}:(n. + 1) X305
n

E + So

(D = durata in giorni; § x saldi; E importo ¢omples-
sivo dei titoli emessi nell’anno), o S
Tl rapporto fra gli indici di circolazione (r_es1du1
"fine anno) e quellj di emissione non permette di otte-
nere una durata media espressa in glorni, ma soltanta
un indice dell’andamento della durata media,
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decrescente durata per gli anni 1939-1941, inver-

sione di teudenza nel periodo 1942-1943 ¢ ripresa
nel 1944-1945, ‘

La discesa del « distacco » fra le dud durate ed il
Sio spostamento a favore del vaglia fra il 1940 ed

il 1948, ci sembra debba esserc tuttavia inizial-

mente imputata — e ciod nei primi anni i guerra

rin luropa -~ ad un decrescente tesoreggiamento
preferenziale nei riguardi dell’assegno. In anni pre-
bellici il distacco era infalti maggiore.

I dati della tabella V indicano infaiti che il di-
vario medio di durata, nel 1936-1987 era dcl’81%n
a favore dell’assegno, Tale divario ¢ sceso dal 1939
gl 1941, ' '

TAR VvV
Durata media in giorni
Anno ’ * | Vaglia cambiarl
Assegni Vaglia cambiari-| Banco Napoli e
circolari ; Sicilia
1936 6,8 3,5 8,5
1937 57 34 6,7
1938 53 3,7, 4,6
1939 5,3 4,7 9
1940 53 4,3 51
1941 6,2 5 3.7
1942 7.5 T6,1 7.9
1943 14,1 12,9 —
1944 25 21,7 —
1945 18 19,1 —_

La decrescenza del « distacco » a fayore dell’as-
segno culmina.col capovolgimento di tendenza del
1942-43. 8i puo ritenere che lo andamento delle
durate comparate dipenda dal crescente ritmd del-
la inflazione. Si pud proporre questa conclusione,
con tutle’le caunlele imposte dalla ricordatz etero-
geneitd dei dati e dalla complessivith — anche ter-

- riforiale — del fenomeno dell’inflazione, Pertanto
ricordiamo -— onde consentire un'immediata com-

parazione ~— gli indici dei prezzi allingrosso {Cen- -
tro di Statistica Aziendale di Firenze} negli anni
cruciali 1041-1944 (9)

1941 199
1942 381,2
1943 652,2 -
1944 2960,3 -

Nel 1944 si registra tuttavia una notevole ripre-
sa dello indice differenziale a [avore degli assegni
{t+ 15,2%0) e cid malgrado lo sviluppo deil'inflazio-
ne. Nel corso del 1944 le emissioni di assegni circo-
lari ordinari sono aumentate di cirea il 40% (ri-
spetto alla fine 1943), mentre le emissioni degli
assegni speciali hanno superalo di ecirea il 750%0
guelle del 1943 (da 1.292 milioni a 10.959). Le
emissioni dei vaglia cambiari della Banca d’ltalia
sono invece aumentate (nello stésso periodo) di

'(9) Ricorriamo a questa fcl)nte perché essa offre
dati continui. Gli indici hanno la base 100 nel 1938.

. tica e approfondita possa modificare — per questa

- mentre quella dei vaglia & aumentata di circa il 40%o
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appena il 10%. D’altra parte lincremento della

circolazione dei vaglia & rimasto molto al di sotto
di quello degli assegni-(10), Probabilmente, il forle
‘shalzo nelle emissioni di assegni speciali {che do-
vrebhero essere inclusi nella cartamoneta) ha in-
fluile nell'acerescere il tesoregglameilo degli asse-
gni circolari in genere e cid non soManto a causa
del tesoreggiamento proprio. degli assegni speciali,
ma per la preferenza di cui godevano — nel loro
rispetto — glj assegni ordinari. La situazione ler-
ritoriale delle operazioni belliche ha diminuito en-
tita delle emissioni dei vaglia della Banca d’Ttalia,
facilitando quindi la ripresa deghi assegni. .

Nel 1945 — come si & ricordato — si ritorna al
« distaceo » a favore dei vaglia, con un awmento
dell'cmissione comparata di cirea il doppio, mentre
la circolazione comparata si accresce di cire

a un
terzo, ’

Prima di ribadire 11 conclusione proposta in pre-
cedenza occorre lutiavia csservare: .
@) non si pud s'piegarf; il relativo aumento di
durata ‘media dei vaglia cambiari col riferirlo a
particolari difficolfa di comunicazioni e di traspor-

to che avrebbero ritardato la loro riscossione nel .

confronto di quelle che hanno influite sugli asse-
gui circolari: o

b) ad attenuazione di ‘quanto si & avvertito a
proposito della forzata inclusione dei vaglia cam-
biari dei banchi meridionali nej dati delia circola-
zione, std la loro modesta entith rispetto ai valori

dei vaglia cambiari della Banca d'ltalia e degli

assegni. circolari, Nel 1M42 (ultimo anno per il
quale si ahbiano dati per tutt ¢ tre i titoliy, gli
importi di emissione erano i seguenti:
vaglia cambiari Banco d'Ttalia 137.502 milioni;
vaglia cambiari Banca Napoli ¢ Sicilia 84.681
miliont; '

assegni circolari 127.703 milioni,

- Occorre tuttavia osservare - onde circostanzia-
re scrupolosametile Ie cenclusioni proposte —— che .°

la consueta maggior durata dei vaglia- dei Banchi
meridionali deve esserst accresciuta fra il 1943 o if

1944 a cagione del peso della guerra che incom-

beva su quelle regioni e accrescgva grandemente’
la difficoltd delle comunicazioni e acuiva la pro-
lensione al tesoreggiamento. 1 saldi dei vaglia dei

banchi meridionali devono aver avuto una certa
importanza nei complessivi saldi di tutt i vaglia.: -

Non & tuttavia possibile rilevare guanto possa aver
contfribuito quest'ultimo fatto nel compensare . 1a’
modesta entithd dei valori dei vaglia meridionali. -
Gomungue, non crediamo ché una ricerca anali-

ragione — le conclusioni avanzate,

Puo quindi ritenersi che in periodi di instabilith . "

monetaria acuta, il vaglia cambiarie della Banca: -
d'Ttalia costituisea un mezzo preférenziale di teso-

(1'0)_ La circolazione assegnj & aumentata del 59%,
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reggiamento. Viceversa, in periodi normali vien
preferito 'assegno circolare (11). .

Naturalmente, quanto soepra osservato si 1-11",1:
sce alle durate compavatfive, in quanto le dul'%‘l c
assolute si accrescono entrambe con la svah}ta_fio—
ne monetaria. Talto cid c01.15ent|;e a‘\nct‘)rauth nde;
nere che il vaglia cambiario tu'.nzmm’ a (?r'ad {
« moneta buona », tailo pilt che il restringersi de

I'attiviid economica privata a favlore Idg q.uella g);l}z
1 bliea porta con s& un suo Maggor impiego. sen

pra. infine ehe le condizioni at?e a incremen:ar(?ti
" penefico impiego dell‘assegn? circolare sian.o i'si;a
bilith monekaria e un sufﬁmenl‘e campo -dl‘ at‘1;v .
privata. La zona d’impiegp. p‘u_u'tlltt'(‘n‘.rla‘ef:s?.e, qu
Jargata per via di provvedimenhlleglfsl?ttlstl 111‘13ir1 i
limite in eui lo consentano le abitudini ]1 se n;_
di dati mezzi di pagamenio, Qual}to_ pregede (i’o >
prova infine come l’amhiel.lte mlghorelr;_)er 1.uta
dell’nzségno sia un’economia non !;radlfllona 1500:
sufficientemente inprontata dal razmnahsmo e
nomico. .
. 15) Molto significativo & pure il rapporto fra

{indice delia circolazione degli assegni e lind;;:le
dei prezzi all'ingrosso quale risulia dalla tab. VL

TAB VI
) to fra indice
‘1 Indice del prezzi ' Eig&g;mne ass_eg_ﬂi
Anuno altfingrosso (a) e indﬁc&ggg::g al-
100 100
1938
1939 i11,8 }ig,g
1940 - 140,6 150,7
1941 199 139;3
1942 3312 9.3,
1943 652,8 7 -
1944 2960,3 93,5
\ 1945 3665,7 23
1946 4460,5 -0
1947 e

B

' indi i i all’ & stato tratto

a) L'indice dei prezzi all'ingrosso ¢ st tto
daglg pubbiicazioni del Centro per ta Statlsl‘rué?. Azu;'.rrlli
dale di Firenze. Per P'indice circolazione deghi asseg
v. tab. IT1.

Dal 1939 al 1941, lo sviluppo fiella circol.azione
assegni circolari ha superato il movimento (1.61 prgz-l
zl allingrosso sino a giungere ad un massimo de
504 circa rispetto all'anno base 1938, 11 1942 ha
segnato un notevole declino e il ra.pportn‘a & precl-i
pitato dal 1942 in poi fino al mi’r.umo .dl 73.7 ne
1944, 11 progressivo sviluppo dell'inflazione ha su-

C m—e—

{11) Ricordiamo, a tale proposito, che negli anni 1920,
1, 22 la velocita di circolazione degii assegni circo-
lati emessi dagli Tstituti ordinari c‘li‘ credito a cid gutf-
‘rizzati fu rispettivamente di gierni 9,1_ ~‘7,1 - 6,2, Le
torrispondenti ¢ifre per 1 vaglia can1b1§;1‘1 della E%anca
@lalia furono: 8 - 5,9 - 5,8. V. G. Nicotra « L'asse-
810 circolare e il suo regime giuridico » Treves, 1926,
pag, 249, .

LI

perato in questi anni non solo — e vi‘sibilmen‘:e —
il ritmo dell'emissione degli assegni, ma quello
stesso della loro circolazione. E’ da notare Pm‘tan-
to che 'aumento della circolazione dipende in par-
te dallo sviluppo della stessa inflazione.

16) Riportiamo nella tabella che seguc i dali re-
lativi alla circolazione assegni e a qgueila della mo-
neta legale. '

TAB, ViI

Assegni circolari comparali alla circolazione
di moneta legale (a) -

Totalo assegni circolari in ei1'colag10ue
Fine annio indice | Rapporto alla |
e (mili]::g?rc}iolire) Ntiigggi-llOU] mongta legale ( %]
1,3 100,0 5.8
]iggg 21 161,5 g,g
1940 2,6 200,0 7,1
1941 3,9 300,0 ’6
1942 6,0 461,5 7,4
1943 7.9 _ 6077 4,9
1944 28,4 2.184,6 E1§,4
1945 44.6 3.430,8 1 5,5
1946 79,3 6.100,0 15,

(a) Biglietti della Bgnca d'Italia e Am-lirfa.

11 rapporte fra circolazione assegn.i ) 11'}011eta ?en |
legale & andalo crescendo dal '19’38 in poi eec::ztlo.--
ne Tatta per I'anno 1943 in cui .1 aumento dell'indi-
ce dell’emissione della moneta legale ha superafo

-elativo agli assegnd,
quil’ls?ullriitto matsimo ‘percentuale si & avute dal
1043 al 1944 (269,5%0); il corrispondenile anmento
. percentiale nella cirl?olazione di ‘moneta legale &
; infatti del 76,2%0. '
sia}tlo Sliggio. di incremento della circg]azi(?ne ﬁegll
asgegni ecircolari & andalo crescend({, rlsll)etlt? a:.
quello della moneta legale, dal 1938 in pol au
mento & stato particolarmenle notevole da% 1943 in
poi. Esso pud venire espresso dai seguentl numert

indici:
1943 100
1944, 202
1945 259
1946 356

17} Sarebbe molto interessan’te conosce.l"e, 1mall
dettagli, il coniribulo dato dal} fts_segno circolare
all’espansione della moneia creditizia, - ‘

Diamo nella tabella VIII i numeri indlwl della :::11‘-.
colazione di assegni circolari compal'atll a quelli di
taluni indicl caratteristici dell’espansione hanca-
ria (12).

i si riferi i istituti di credito, V.
12) 1 daii si riferiscono ai 3165 istituti d !
peE‘ u)na sintesi dei dati assoluti la tabelia.F dell aplpin—
dice statistica: del n. 3 della « Banca Nazionale del La-
voro Quarterly Review », pag. 202,

.

é
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TAB, Vi1

Numeri indici dela circolazione di assegni circolar
comparati a quelli dell'espansione bancaria,

‘H o= h, ' thary g gl |e YR
b Y| Bz 2 28 |®Bs |RE5 (FgE
b (=1 - L = —
BHS Eg‘ Eﬁ BEET 088 (028 | 27
- .
G e I=hn So 2Ty Lee®tsl T 2
Amno | 25 | Swo ol | Z¥g (S.uT|SuB|ERE
sggl 8 g2 1 $9% |ppo |adlh 288
- oy . = il L ] =
E B| B8 | BT |mg (§5e (89S |EgY
= = 8 EF (B® =R |®E. |mEf
: 1 2 3 4 5 5 7

|

1938 100 100 100 100 i 100 100

1939 1615 101,0| 1253 106 | 1454 1288 1523
19400 200 | 132 | 159 | 117 | 51,5 1257 170,9i
1941) 300 | 171,6] 1759 1487 1748 170,5 201,%
1942) 4615 218,1) 2602 177,60 211,6| 1773 259.8
1243; 607,6| 2654 5759 1404 2289 105,35 406,6
19441 2184,6| 488" | 1514,4] 1653 4476 144,2 1321,5}
19451 3430,7 7943 836, 3595 1310 410,3| 9542,

19467 6100 1409,8 1368,6| 975,3 432.6 4457 6254

Nella tabella VIIT ¢ particolarmiente significativa
la colonna 5 che comprende i dati relativi al rap-
potto fra gli indiei degli assegni circolari e quelli
dei depositi complessivi, Tale indice & andato au-
wentando quasi costantemente dal 1038 in poi con
un ritmo df'sviluppo che merita di essere messo in
particolare evidenza: :

TAB, X
- | Rapporto  fra Ammontare Percentuale
Fine anng | Indice assegni |gono variazione della
circolarl e de- P -
positi del rapporto | variazione
1938 100 — -
1939 145.,4 45,4 434
1940 151,5 \ 6.1 4,1
1941 174,8 ) 23,3 15,3
1942 2116 36,8 21
1943 228,9 1 17,3 8,1
1944 447 .6 218,7 95,5
L1945 431,9 — 15,7 - 3,6
l 1246 432.6 0,7 -0,

I relativo incremento dell’'espansione degli asse-

gni circolari rispetto all’espansione dej depositi -
complessivi & indice dell'alterazione della strutiura -
dei fondi dei terzi e contribuisce a far valufare
Iimportanza crescente dell’agsegno circolare nel-
Pambilo dell’azienda ‘bancaria, come gli indici ri- -
portati mella tabella VIT contribuivano a far ap-
prezzare limportanza dell’assegno cireolare come )
strumento monetario nell’ambito dell’economia na-
zionale, *
* Naturalmente, il particolare interesse di mnar ri-
cerca del genere richiederchhe che analeghi indici
fossero ealeolati per i soli istitati dj credito auto-
rizzati all’emissione di assegni circolari e special-
mente per le massime aziende, Questi risultat po-
tranno essere in seguito offerl in un conveniente
stato di elaborazione.




