Le relazioni tra saggi di rendimento su titoli di
diversa scadenza in Italia dal 1958 al 1966 ()

1, - Presupposto di un pidt largo uso delle operazioni di mercato
aperto come strumento di politica monctaria, la cui efficacia ¢ stata
da pilt parti ribadita in questi anni, X la conoscenza delle relazioni
che legano 1 saggi di rendimento dei titoli a reddito fisso con carat-
teristiche diverse (1); in particolare & opportuno conoscere le relazioni
tra i rendimenti dei titoli di Stato e, nel loro ambito, di quelli che
differiscono soltanto per la scadenza. A questo fine non & sufficicnte
ufia conoscenza empirica, per quanto particolareggiata, del compor-
tamento passato dei metcati finanziarl; ¢ altresi neccessaria un’ana-
lisi teorico-istituziondle delle” determinanti della struttura dei tassi
dinteresse(2). : -

Alcune esperienze recenti di politica monctaria negli Stati Uniti
lustrano la stretta dipendenza da questa analisi della scelta del tipo

(*) Gli autori ringraziano i professoti F. Cafié, M. Figh-Talamanca e F. Modigliani,
e il dott. D. Trezza per avere letto e comimentato und primza e pitt ampia stesura del lavoro;
in particolare cssi hapno tratto beneficio dai suggetimenti di F. Modigliani della Sloan School
of Tndustrial Management del Massachusetts Institute of Technology, presso cul questo studio
ha preso I'avvio, Nawralmente la responsabiliz di eventuali ervori rimane degli autorl.

(1) In questo scnso si veda, per esernplo, il rapporte del Committee on the Working
of the Moneiary Systetn {Radcliffe Committce) (connd 82y, London, 1639) tra de cui conclu-
sioni si legge: « monetary policy must take its influence upon the structure of interest rates
as its proper method of affecting financial conditions and eventually, through them, the level
of demand, Thers is no doubt that.. the Natlonal Debt... affords in this respect an instra-
ment of singular potency. In our view debt management has become the fundamental domestic
task of the central bank...», por. o2, P 337

() Per struttura dei cassi s intende la relazione che e
ditoli con caratteristiche diverse, Quando i titoli sono eguali in tutto tranne che per la data
in cui verranno rimborsati, si usa I’espressione « struttira dei tassi seconde la scadenza ».
Poiché in questo articclo I'analisi 2 limitata g titoli che differiscono per la sola scadenza, quandoe
nel testo si parlerd di struttura dei tassi st intenderd fare riferimento alla struttura secondo la
scadenza, Le curve dei rendimenti sono la rappresentazione diagrammatica della struitura dei
saggi di rendimento. Quando il fonomeno da misurare & {'influenza della scadenza sui rendi-
ment, sull'asse delle ascisse si segna la vita residua del titolo e sull'asse delle ordinate il suo

pa 4 sagpi di rendimento di

rendimento effettivo,

o
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€ del_la misura delle operazioni di mercato aperto. A partire dal 1961
!a Riserva Federale, sollecitata dal]l’amministrazione Kenned gi 'c‘;
impegnata nel tentativo di determinare contemporanecamente ZZ) rat-
tutto mcdlantc?\venditc di titoli di Stato con scadenze vicine c,acqiisti
di scaflcpze pit lonltane, un aumento dei tassi d’interesse a breve ed
una diminuzione di quelli a lunga (3). Senza entrare in una valuta-
zione df:i successo di questa operazione & interessante rilevarne i pre-
supposti analitici e confrontarli con quelli che stavano alla base d]?zlla
politica precedentemente scguita dalla Riserva Federale (4).

. In sostanza Ioperazione Twist si fonda sull’ipotesi che i mercati
.d.e1 titoli di Stato con scadenze diverse siano tra loro indipendenti e
rispondano quindi a un mutamento della vita media residua del
debito pubblico, Una impestazione diversa aveva tradizionalmente
guidato la Riserva Federale, la quale, nel decennio 195059, si era
attenuta alla cosiddetta dottrina dei Bills Only e aveva lit;lit’lto i
propri interventi di mercato aperto ai soli titoli a breve (5) lt\Icllzi
»dottima dei Bills Only ¢ implicita una teoria della struttura dei tassi
_dell interesse, secondo cui le relazioni tra saggi a breve e saggi a
‘Iunga 5000 .}'1gidc, nel senso che i movimenti degli uni si riﬂegtino
in variazioni di eguale direzione degli altri, Se la struttura dei tassi
fosse realmente rigida, come ipotizzato da questa dottrina, le autorit}
monetarie disporrebbero di un efficace strumento dincervento, in
quanto potrebbero governare Iintero spettro dei saggi controlla,ndo
il tasso a breve; sarebbe, per altro, compromesso il successo di poli-
tiche come quelle attuate con Poperazione Twist (6). g

s . . ,
o ﬁf): ?ﬂ ri? ’tht;cil, 'nota come Qperation Twist, aveva il duplice scopo di stimolare
e n‘n iy zlz,llone ei tassi a lunga, la ripresa deli’cconomia americana ¢ di sanare'
e an I a-tpi‘.lmento. dei_ saggi a breve, il deficit della bilancia dei pagamenti, dovuto a,l
N, pitali a‘menf:am attratti dai pilt alti saggi a breve praticati sui mercat curopt:l.
,,az;a,,,-q,, - u;a. va;utlazlo:m largamente negativa si veda F, MoniaLiant e R. SurcH: Imm'
; ella politica dei tassi d’interssse, in « M i : . )
y Moneta e Credito », n
ba plits 55 erss , B, 73, marzo 1966, pp. 19-43.
e Si{szra inf;tt?i:l j?s ;—]OL?ID‘? flt?llB:ll:dl Only non era completamente rigida; la Ri;er‘[r]a E?ej?:-
vata il diritto di intervenire sui i -
Py ‘ re sui mercati a lunga nel caso in cui s
cate alcune speciali condizieni i or.
; essa perd riteneva che i : i
o Yo 3 P a che in generale fosse pill oppor-
s iﬁ drcosiul‘mercato a brav.c- 1.1c1 f]uale per il numero degli operatori ¢ per il v[:)lumipd::i
ccucssim, o EIIZIze le operazioni di mercato aperto non avrebbero creato scotvolgimenti
. Cfr. ], Ascuxiv: Technigues of y { i :
rofe guies of Monetary Control, John's Hopkins Press, Baltimore,
6 L - . .

-tcorico( )Infaitidue .pohtichc della Riserva Federale sono in contrasto da un punto i vista

- fatd, s 1 tassi a breve sono indipendenti da quelli a lunga e viceversa, la i
© operazioni <l metcato aperto necessari i primi e i smeond 2
detcrmimare. ltante o perto necessarie ad aumentare i primi ¢ ridurre i sccondi &
Brcsupport il do r(a e ca'rattFrlsuchc di clascuno dei due mercati. Se, perd, come & nel
ottrina dei Bifls Only, un movimento dei saggl a breve spinge i saggi a
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La letteratura sulla struttura dei tassi dell'interesse da un punto
di vista sia teorico sia empirico ¢ molto vasta negli Stati Uniti e in
Gran Bretagna; in Italia, invece, non vi sono state indagini organiche
in questo settore, Il presente scritto si propone appunto di esaminare
alcuni aspetti di questo argomento presentando, nel par. 2, un’espo-
sizione sommaria delle principali teoric sulla struttura dei saggi di
rendimento e, nel par. 3, la struttura dei rendimenti medi effettivi
dei buoni poliennali del Tesoro nel periodo 1958-66, la curva media
che se ne pud ricavare e alcune caratteristiche situazioni cicliche della
struttura dei tassi osservate nel periodo esaminato,

2. - In generale si pud dire che la struttura dei tassi dell’interesse
dipende dalla domanda ¢ offerta complessive di titoli di credito e
dalla loro ripartizione tra titoli con diversc caratteristiche (7). L’ana-
lisi della struttura dei tassi sarebbe assai semplificata sc questi due
aspetti potessero essere tenuti scparati, s ciot le forze che determi-
nano la domanda e lofferta complessive di titoli non esercitassero
anche un'influenza diretta sulla struttura stessa. Ad esempio, le
condizioni cicliche dell’economia, nei loro riflessi sulla domanda ¢
cull’offerta di moneta, non si limitano ad alterare il livello dell’intero
spettro dei tassi osservabili sul mercato, ma influiscono anche sulle
relazioni tra i rendimenti offerti da titoli di varia scadenza (8). Tut-
tavia, poich® almeno in prima approssimazione si pud dire che le
variazioni della domanda e dell'offerta complessive di titoli eserci-
tano la loro influenza suila struttura dei tassi mediante un’alterazione
delle condizioni che, per una data domanda e offerta di titoli, deter-
mminano le relazioni tra i rendimenti dei vari titoli, appare giustificato
concentrare prevalentemente l'attenzione su quest’ultimo  aspetto.
Questo & cid che si fard in questo paragrafo, nella prima parte del
quale si discutera della determinazione della struttura dei tassi del-
Pinteresse per una data domanda e offerta complessive di titoli; nella
seconda parte, invece, I'analisi sard completata da alcune brevi con-
siderazioni sulle variazioni nelle relazioni tra i saggi di rendimento
che accompagnano le fasi cicliche del sistema economico,

lunga nella stessa direzione, o sard impossibile effettuare un’eperazione Twist o sark necessario
un intervento su! mercato a lunga pidt consistente di quello che la teoria dell'indipendenza dei
mercati farebbe ritenere necessario.

() Come &i & detto, questo studio esamina 4 struttura del tassi secondo la scadenza;
per semplicitd, nell’esposizione delle teoric correnti in argomento, si assumerd che sul mercato
vi sia un solp titole disponibile in sranches con scadenze diverse,

{8) 81 veda ad esempio F. Mopteuiata ¢ R, Surc, cit,, p. 22
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L'oggetto delle teorie sulla struttura dei tassi & di accertare le
relazioni che collegano, dal lato della domanda ¢ dell’offerta, 1 mer-
cati dei titoli con scadenze differenti, A questo proposito, il quesito
centrale che esse si pongono & se il principio che governa la deter-
minazione della struttura dei tassi sia la tendenza al livellamento
dei rendimenti effettivi offerti dai vari titoli trattati sul mercato, II
saggio di rendimento cffettivo di un titolo & definito come il rendi-
mento percentuale in conto interessi pint il guadagno o meno la
rdita in conto capitale cui il titolo di origine in un certo periodo.
Quale che sia il periodo al quale questo calcolo si riferisce, con-
venzionalmente il saggio di rendimento viene convertito in un sag-
gio annuo. Cosl, ad esempio, quando si dice che il saggio di ren-
dimento di un buono ordinario del Tesoro (BOT) che giunge a
scadenza in trenta giorni & r, cid significa che una lira investita in
quel titolo dara diritto, alla fine del mese, a un pagamento per
lire 1+r/12. Si noti che, affinché due titoli con un tasso nominale

annuo diverso diano lo stesso saggio di rendimento effettivo annuo,
si deve verificare che

[I] df + g; — dH + gﬂ

dove d’ ¢ d” sono gli interessi nominali, o cedole, pagati sui
titoli 1 e 2 per ogni 100 lire di valore nominale e g’ ¢ g” i guadagni
o le perdite in conto capitale, espressi in termini percentuali, cui i
due titoli danno luogo nel corso del periodo di tempo considerato.

Questo guadagno o perdita in conto capitale ¢ esprimibile con la
formula

[2] — Petm — Pt
g —_. P

X 100

dove p, & il prezzo di acquisto del titolo e p,,, il prezzo di vendita.

'Si supponga ora che d’ ¢ d” siano diversi ¢ si abbia d" > d”, e si

supponga inoltre che il titolo 1 sia emesso alla pari e scada alla fine
el primo anno. In questo caso g'=0 ¢ quindi il rendimento cffettivo
de! titolo 1 coincide con il rendimento nominale. D’altra parte, perd,
POICh.é d’ > d”, affinchd i due titoli offrano un eguale rendimento
effettivo g deve essere maggiore di 0 (in quanto il guadagno in
conto capitale deve compensare il minore reddito in conto inte-
ressi); questo implica che p;’; > p;’e cioe che il corso del secondo
titolo sia crescente nel periodo considerato. Naturalmente & anche
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possibile calcolare esattamente l'aumento di prezzo necessario a far
st che la [1] sia soddisfatra; esso sara

(3] pip,—p =4 —d

Se, invece, d” > d' e g'=0, g” dovrd essere minore di 0, cioé il
cotso del secondo titolo dovrd flettersi in misura tale da far st che la
perdita in conto capitale esattamente compensi il guadagno difteren-
ziale in conto interessi.

1l principio del livellamento dei saggi di rendimento cffettivo
governa necessariamente la struttura dei tassi dell’interesse qualora
non vi sia incertezza sul corso futuro dei titoli a breve. Se infatti
sono noti i saggi a breve che prevarranno nei prossimi n periodi, la
relazione tra il saggio di rendimento di un titolo con scadenza alla
fine del periodo n e questi saggi a breve ¢ la scguente

[4] ) = [(I -{—-1‘11_) (I + 1‘12) (I + rln)]lln - 1

dove r indica il saggio di rendimento cffettivo di un titolo la cui
vita residua ¢ indicata dal primo indice sottoscritto ¢ la data di
emissione dal secondo indice (g).

La dimostrazione della relazione [4] & semplice: se il titolo a
lunga offre un tasso d’interesse annuo pari a r,, una lira investita
all'inizio del primo periodo in quel titolo dard diritto, alla fine del-
J'ennesimo periodo, a un pagamento per lire (X 41y} D’altra parte
una lira investita, allinizio del primo periodo, in un titolo a breve
dar} diritto a un pagamento per lire 1+ 1y alla fine del periodo stesso.
Questa somma pud essere impiegata nelfacquisto di un titolo a breve
che scade alla fine del secondo periodo e offre un saggio di interesse
pari a r,, cosicche alla fine del secondo periodo si disporrd di una
somma pari a (T-+1,) (141, Reinvestendo successivamente le
somme ricavate da investimenti a breve, alla fine dell’ennesimo
periodo si avra diritto a un pagamento per lire (1471,) (1 + 1) -

() Si noti perd che la relazione [4] & esatta se i costi di transazione sono trascurabili
¢ se tuttl pagamenti, tanto del principale che degli interessi, vengona effettuati al momento
del rimborso del titolo; se, invere, 1= cedole sone pagate nel corso della vita del tiwolo, Ja
formula risulta pitt complicata. Quando i saggl di rendimento sono bassi, un'approssimazione
sufficiente & data dalla media aritmetica semplice dei tassi; la [4] pud pertanto essere riscritta
come segue: ' ‘ - '
' Tt het et

Far n
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(1 +1,,). Poichd si & fatta l'ipotesi che la scquenza dei saggi r,,
Iy oo I, 812 DOt cON certezza, la condizione perche si abbia domanda
di titoli a lunga & che una lira investita in cssi dia diritto a un paga-
mento, dopo n periodi, non inferiore a quello ottenibile investendo
in una sequenza di operazioni a breve; si deve cioé avere:

[51 (I + rn])n > (I + rll) (I + rlZ) h (I + rln)'

D’altra parte, affinche vi sia offerta di titoli a lunga, la condizione
& che la [5] sia valida con i segni di diseguaglianza invertiti. In
equilibrio, dunque, le due grandezze si eguaglieranno come indicato
nella [4].

Si pud concludere pertanto che, nell’ipotesi di previsioni sicure
sul corso dei titoli a breve, i saggi a lunga sono una media geomme-
trica dei fattori di capitalizzazione meno il capitale unitario o, in via
approssimata, la media aritmetica dei saggi a breve. Stabilita questa
relazione & facile dedurre che la forma della curva dei rendimenti,
ossia la relazione tra la vita del titolo ¢ il suo saggio di rendimento,
dipende dall’andamento dei saggi dell'interesse a breve ncl. corso
del periodo corrispondente alla durata del titolo considerato. Nella
figura 1 sono rappresentate tre delle possibili configurazioni che la

Fig. 1
FORME TIPICHE DELLA CURVA DEI RENDIMENTI

= Uy

_
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struttura dei tassi pud assumere. La u, rappresenta il caso di saggi 2
breve crescenti monotonicamente nel corso del tempo: ‘in questo
caso infatti la media aritmetica dei saggi sard tanto pin alta quanto
maggiore & il numero dei termini cui si riferisce; di conseguenza il
saggio di rendimento & tanto pilt alto quanto pil lontana ¢ la sca-
denza del titolo ¢ questo spiega 'andamento della curva rappresen-
tata nella figura. La u, rappresenta la curva mellipotesi in cui i
saggi a breve sono costanti durante intera vita del titolo a lunga;
in questo caso, infatti, la media dei saggi a breve (e ciod il saggio
a lunga) coincide con il saggio corrente. La u, infine, raffigura
Pipotesi di saggi a breve monotonicamente decrescenti; cid implica
che il rendimento dei titoli a lunga & inferiore a quello dei titoli a
breve (10).

Da quanto esposto risulta che, anche in condizioni di certezza,
non vi & alcuna tendenza al livellamento dei saggi di rendimento
correnti (o « ex ante ») su titoli di varia scadenza, ma solo all’egua-
glianza tra rendimenti effettivi (le cedole pid i guadagni o meno le
perdite in conto capitale) offerti da qualsiasi combinazione di sca-
denze. Per esempio un investimento a cinque anni rendera lo stesso
nel caso in cui sia eseguito mediante I'acquisto di un titolo a cinque
anni, o di cinque titoli a un anno o di altre combinazioni (un titolo
triennale e due annuali o un titolo biennale seguito da uno triennale
e cosi via). Un importante corollario di questa conclusione ¢ che,
in condizioni di certezza, non ha importanza, nella scelta del por-
tafoglio titoli, la data in cui P'operatore intende rientrare in possesso
dei fondi liquidi in quanto il rendimento « ex_post » di tutti i por-
tafogli & identico.

Nella realtd, i saggi futuri, a breve e a lunga, sono sconosciuti;
pertanto il principio che governa la struttura dej saggi di rendimento
non pud essere quello del livellamento dei rendimenti effettivi, di
cui si & parlato sopra, D’altra parte, perd, se il mercato prevedesse
con sufficiente confidenza e accuratezza il corso futuro dei saggi di
interesse a breve, il rendimento offerto da un titolo a lunga non si
discosterebbe da quello indicato dalla [4].

Da questa considerazione prende le mosse una teoria, nota come
ipotesi delle pure aspettative, la quale sosticne che il mercato nel suo

{10} Le tre curve che appaiono nella figura 1 non esauriscono le forme possibili delle
curve dei rendimenti. Se Iandamento dei saggi a breve futurl non & monctonico, fa curva
tisulta di forme diverse; tra queste, quella pit nota (cosiddetta humped curwe) prescnta una
gobba ng] tratte iniziale.

¢
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complesso si forma delle aspettative sul corso futuro dei saggi a breve
P : % £8

e orienta la domanda ed offerta di titoli di varia scadenza in modo
da massimizzare il rendimento o ridurre il costo atteso in un certo
tratto di tempo (17). Gli spostamenti di fondi da titoli a breve a
quelli a lunga e viceversa, che hanno natura sostanzialmente specu-
lativa, tenderanno a fissare la struttura dei tassi in modo tale da
rendere i rendimenti annui effettivi attesi, per operazioni della stessa
durata, eguali tra loro. In termini formali la structura dei tassi &
determinata in base alla relazione

[6] Tn= [(I +1‘r11) (I + 11'12) (I + lrln)]llﬂ — 1

dove lindice sottoscritto sulla sinistra indica la data nella quale si
forma laspettativa sul saggio di rendimento offerto da un titolo la
cui durata & indicata dal primo sottoscritto sulla destra e la data di
effettuazione dell’operazione dal secondo sottoscritto, Si osservi che
la [6] si discosta dalla [4] solo perche alla serie degli ry;, ciod dei
saggi a breve futuri, & stata sostituita la serie 1y, che indica quali
siano i saggi a breve previsti al tempo 1 per il futuro (12).

L’analogia tra questa formulazione e quella che si ¢ data per
situazioni di certezza & completa: se il mercato si attende saggi a
breve crescenti nel corso del tempo, la curva dei rendimenti, rilevata
in un certo periodo, avrd lo stesso andamento della u, della figura 1;
se le previsioni indicano la costanza dei saggi a breve, la curva dei
rendimenti sard piatta, mentre essa sard decrescente sc il mercato
prevede una riduzione progressiva dei tassi a breve.

La validitd dell'ipotesi delle aspettative pure nella spiegazione
della struttura dei tassi dipende da due condizioni, La prima ¢ che
« titol] a breve e a lunga possano essete trattati come perfetti sostituti
e che gli operatori, indifferenti all'incertezza ¢ dotati di aspetiative
simili, eguaglino i saggi a termine ai saggi attesi » (13). La seconda

(11} Si vedano ¥. A, Lura: The Structure of Intevest Rates, in « The Quarterly Journal
of Fconomics », Vol. LV, rg40-41, pp. 36-63, ristampato in AEd Readings on Ilncome
Distriburion, The Blakiston Co., Philadelphia 1946, pp. 499-520; €, da ultimo, D, ME1sELMAN -
The Term Structure of Interest Rates, Prentice Hall, Englewood Cliffs, x962.

(v2) Quando j==1, #l saggio & noto con certezza, Tnfattl jry, & 1 sagglo atteso all'inizio
del periode 1 per un prestito = breve da effettuarsi nel periodo 1, ossia il saggio a breve
<orrente sul mercato,

{130 D. Musseman: op, ¢it., p, Io. Si not che se vi sono sul mercato due saggi, uno
per operazioni a n periodi e uno per operazioni a b + 1 periedi, questo implicitamente definisce
un saggio a breve (o saggio 2 termine) per il periodo n+1. Infatti Pemissione di un titolo a n
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¢ che il mercato voglia ¢ sappia prevedere i saggi che si stabiliranno
tanto nel futuro pitt vicino che in quello lontano,

Cominciamo a discutere la prima condizione, rimandando Desa-
me della seconda fino al momento in cui si saranno presentate alcune
altre teorie che hanno in comune con la teoria delle aspettative pure
I'ipotesi che il mercato sia in grado, e in effetd cerchi, di prevedere
1 corso futuro dei titoli a breve durante I'intera vita dei titoli a lunga.
La condizione di sostituibilith implica che la maggioranza degli ope-
ratori sia disposta a considerare fungibili titoli di varia scadenza e
che solo una piccola frazione del mercato si sforzi di assicurarsi con-
tro 1 mschi di fluttuazioni dei corsi acquistando o vendendo titoli
con scadenze esattamente combacianti con le proprie esigenze di por-
tafoglio (14). :

1 chiaro che al crescere dell’incertezza cresce il numero degli
operatori che preferisce assicurarsi contro le fluttuazioni dei corsi
operando su scadenze specifiche. B stato perd osservato da alcuni
autori che il peso di questo segmento del mercato non ¢ trascurahile
neppure in condizioni « normali » di incertezza e che cid ostacola
la determinazione della struttura dei tassi secondo quelle che sono
le pure aspettative relative al livello det saggi a breve (15). In parti-
colare, mentre dal punto di vista dell’offerta la consistenza dei titoli
di varia scadenza cmessi ¢ pilt o meno eguale, dal punto di vista
della domanda sembra esservi una preferenza degli operatori per
operazioni a breve, che sono considerate pitt liquide di quelle 2 lunga
¢ quindi meno soggette ai rischi di fluttuazioni dei corsi, Cid crea
uno squilibrio sul mercato dei titoli che, a paritd di altre condizioni,
spinge al rialzo i saggi a lunga cd al ribasso quelli a breve, In altre
parole i titoli a lunga debbono offrire un premio che compensi gli
operatori per il rischio di illiquidit che essi corrono. Questo premio
al rischio, tuttavia, si manifesta rispetto a una struttura dei tassi che

periodi e I'acquisto di un titolo a n+1 equivale ad effettuare un prestito per il periodo a-+T.
Da cid discende, secondo fa teoria delle aspeftative pure, che il mercato si attende un saggio
a breve per il periodo in gquestione non maggiore i quello implicico nella struttura presente
dei tassi.

{14) La scelta di operaziond che minimizzano il rischio di pordite in conto capitale o in
conto interessi prende il nome di Aedging behaviour, di cul non esiste un soddisfacente equi-
valente italiano, Con questa espressione si intende lo sforzo di fare combaciare le scadenze
delle poste finanziarie attive e passive di un portafoglio.

{15) J. R, Hicks; Valore ¢ Capitale, UTET, Torino, 1959, tap. 11, pp. 152 € segg.
R. A. Knssen: The Cyclical Behaviour of the Term Structure of Inierest Rates, NBER, occa-
slonal paper g1, New York, 196s.
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¢ sosFanzialmcnte regolata dal principio dell’eguaglianza dei rendi-
menti attesi « ex ante », su cui ci si & soffermati in precedenza.

Secondo questa versione, nota come tcoria del premie dl vischio,
la struttura dei saggi pud essere formalizzata come segue:

[7] tg = [@ + 50 (@O + (L) e (T4 P — 1+ f(n;1)

La relazione si presenta simile alla [6] alla quale viene sommato il
termine f(n;1), che rappresenta una funzione che per n=1 ha va-
lore 0 ed & positiva e crescente per n > 1. Circa le forme della curva
dei rendimenti, questa versione porta a prevedere che, per un dato
complesso di saggi a breve attesi, lo scarto tra saggio a lunga ¢
saggio a breve sard maggiore di quello previsto dalla teoria delle
pure aspettative s I’attcsa & per saggi crescenti, sard sempre positivo
se i saggi attesi sono costanti ¢ sara infine inferiore se i saggi attesi
sono decrescenti.

La tesi opposta alla perfetta sostituibilith dei titoli & quella che
prende il nome di ipotesi della segmentazione del mercato finanziario.
Secondo questa tesi 'avversione al rischio ¢ il carattere prevalente degli
operatori di mercato, cosicche la struttura dei tassi risulta determinata
dalla domanda e dall’offerta di ciascun titolo, senza riferimento al
rendimento di titoli di diversa scadenza (16). In sostanza questa for-
mulazione implica che arbitraggio e speculazione non sono suffi-
cientemente diffusi nel mercato dei titoli da portare al livellamento
dei rendimenti effettivi attesi di titoli di varia scadenza; di conse-
guenza saggi a lunga ¢ saggi a breve sono deteminati indipendente-
mente., In questo caso, qualora si osservi una struttura dei tassi
crescefite o decrescente o di altra forma, essa dovrd essere spiegata
in termini di maggiore o minore affluenza di fondi in un certo
comparto del mercato e non invece in termini di previsioni sui
saggi futuri,

. Alcune obiezioni a questa ed alle altre teorie precedentemente
discusse sono sviluppate in uno scritto recente di F. Modigliani ¢
R. Sutch, i quali propongono una spiegazione della struttura dei
tassi che unisce elementi che appartengono in parte all’una in parte
all’altra di queste teotie (17). In primo luogo questa teoria riconosce

(x6) J. M, (llumnp.-rsow: The Term Structure of Interest Rates, in « The Quarterly

g:rnal of Economics », LXXI, novembre 1957, pp. 485-517 ¢, pilt recentemente: The Inserest

e Structure: Towards completion of the Classical Systerm, in The Theory of Interest Rates,

edited by F. 1. Hauw and F. P. R. Brucurive, MacMilan and Co,, London, 1965, pp. 173-205-
(17) F. MomsrLians € R. Sutce: ¢it., pp. 26-28, ’
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il peso che hanno le preferenze in tema 6}1 scadenza da parte dcgl}
operatori ¢ sostiene che, se non vi fosse l}nter*jfento sul mercato di
speculatori € di arbitraggisti, la struttura dei tassi sarcbbe dctcm:nnata
dalla domanda ¢ dall’offerta di titoli delle varie scadcnzc.']%opera‘
della speculazione e dell’arbitraggio tende invece .ad avvicinare 1
rendimenti effettivi attesi dei vari titoli. Tuttavia in gcnc?ale non
s verifichera un livellamento pieno dei rendimenti, poiche per
lasciare quello che & definito come /mbz'm't p.re_fe\rito, .gli operatori
richiedono un compenso pet i rischi di ilquiditd e di ﬂgttuazmm
dei corsi che in tal modo affrontano. Rispetto alla formulazione de'lla
teotia del premio al rischio data da Hicks, I'ipotesi di Modl'gh.am. e
Sutch mette in rilievo il fatto che i premi che gli operatori r1ch1cj
dono per operare su titoli con scadenze diverse da quelle (-:he essl
naturalmente preferiscono non sono necessariamentf: crescenti a‘ll au-
mentare della vita residua del titolo. In tutti 1 casi, ad esempio, in
cui vi sia da parte degli operatori una forte preferenza per le ope-
razioni a lunga scadenza, sard il saggio a b}‘cv.e a \far premio sul
saggio a lunga ¢ viceversa. In termini formali si avra:

[8] tm = [(x + .1y (r+ (T1g) o (1 + L= 1 g (0;1)

La relazione & simile alla [7], dalla quale si differenzia per la
presenza di g(n;1), la quale ¢ una funzione gh_e, per n=1, assume
valore 0 ¢ per n >> I pud presentare valore positivo, nullo o negativo.
Una delle differenze fondamentali tra la [8] e la {7] ¢ che, anche
nel caso in cui si conoscano i saggl a breve che il mercato prcve_dc
6 stabiliranno nel corso della vita del titolo a lunga, non ¢ possib.ﬂc
indicare il comportamento dello scarto tra saggi a lunga c saggi a
breve a meno di non conoscere esattamente le preferenze in tema
di scadenza dei titoli da parte degli operatori. '

Da quanto si & detto risulta che le opinioni sul grado di sosti-
cuibilits dei titoli di varia scadenza tra loro e sulla tendenza al
livellamento dei rendimenti effettivi attesi sono numErose € contra-
stanti nella dottrina economica: si va infatti da una tesi estrema
secondo cui il livellamento dei rendimentj effettivi attesi & completo
2 un’altra secondo cui la struttura dei tassi non dipende affatto da
questo principio, Tra quest due estremi si trovano h=: altre forn’nu-
lazioni che, pur rilevando I'importanza cle.lla spcc‘u%azmne. € dlcll ar-
bitraggio nel livellamento dei rendimenti effettivi attesi dei var

Saggi di rendimento su titoli di diversa scadenza in Ialia

titoli, sostengono esistenza di premi di illiquiditd a favore di titoli -

con scadenze considerate dal mercato particolarmente rischiose.

" La seconda condizione di validitd dell’ipotesi delle aspettative
pure incontra in pratica ¢ in teoria alcune valide obiezioni. Una pri-

ma, di natura empirica, & che gli operatori di borsa (come essi stessi”
dichiarano) « non fahno alcun tentativo di estendere Je loro previ-

sioni relative ai saggi a breve a periodi molto distanti nel tempo e

suggeriscono che cid rende priva di senso una teoria secondo cui il’
mercato eguaglia i saggi 4 lunga a una media di questi saggi attési
a bieve » (18). Un’ulteriore obiezione, pilt sostanziale, & che I'attivitd -
speculativa, da cui pud dipendere la tendenza al livellamento dei’
rendimenti attesi dei titoli di varia scadenza, non ha come orizzonte

la scadenza del titolo a pit lungo termine, ma soltanto quella dei

titoli a breve. In assenza di costi di transazione, infatti, acquisto di -
3 3 Cl

un titolo a lunga comporta una decisione di investimento che ha come
orizzoate temporale la vita del titolo con scadenza piti vicina, in
quanto, alla fine di questo periodo, P'operatore avra la scelta tfa
continuare a tenerc il titolo a lunga, o acquistarne uno diverso
a lunga o a breve (19). Quando i titoli sono facilmente negozia-
bili, la massimizzazione del rendimento di una lira investita per un
certo periodo di tempo richiede che il rendimento sia massimo du-
rante ogni subperiodo in cui tale arco di tempo pud essere diviso.
Poiché la divisione naturale in subperiodi & data dalla vita dei titoli
a breve, quando questi giungono a scadenza loperatore razionale:
riesamina il proprio portafoglio per decidere se stare a breve o a

lunga; in questo calcolo di convenienza non sono coinvolti soltanto”

i fondi liberati dalla scadenza dei titoli a breve, ma anche quelli
impegnati nei titoli a lunga.

~ Supponendo quindi che la struttura dei saggi sia governata dal-
Pattivita speculativa, i livelli di equilibrio det tassi si fisseranno sulla

~ base di previsioni relative al comportamento dei saggi a lunga nel

corso della vita del titolo a pilt breve scadenza, ossia di quello che

(18) I. W. Conarn: The Behaviour of Interest Rates: A Progress Report, NBER, New
York, 1966, p. g4 ¢ CULBERTSON: cif. :
] {(1g) Se si tiene conto invece dei costi di transazione vi & un periodo minimo durante
il quale l'operatore non venderd il titclo, che & dato dal periodo necessario a far si che il
maggior rendimento derivante dalla sostituzione del titolo in portafoglio compensi i costi di
Uansazione refativi all’operazione stessa, Se tuttavia si prevede un aumento molto forte del
saggio di interesse, pud risultare meno costoso perderc sui costi di transazione che subire
suceessivamente una forte riduzione del valore capitale dell'investimenta,

w’ '
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offre un rendimento certo sul mercato. Pertanto, la forma della curva
dej rendimenti in un dato istante non contiene alcuna informazione
circa le aspettative del mercato relative al comportamento del saggio
a breve nel corso della vita del titolo a lunga, ma soltanto delle pre-
visioni sullo stato dei tassi a lunga allo scadere del titolo di minore
durata negoziato sul mercato. Di conseguenza,. quando 'attivitd spe-
culativa & vivace e vi & un sufficiente numero di operatoti disposto ad
uscire dalla propria scadenza preferita, st avrd una tendenza al livel-
famento dei saggi di rendimento effettivo attesi, ma tale livellamento
si riferird soltanto al rendimento atteso durante la vita del titolo a
breve. La posizione di equilibrio del mercato si raggiunge quando
lo scarto tra saggi a breve ¢ a lunga & pari ad una variazione attesa
del tasso a lunga nel corso della vita del titolo a breve, tale che le
attese di guadagno o di perdita in conto capitale compensino la
diversa remunerazione in conto interessi (20).

Naturalmente, 'enucleazione di questa condizione di equilibric
per la struttura dei tassi non significa che essa determinata sempre
in questo modo. Infatti, se il mercato ¢ dominato dallincertezza, la
struttura sard determinata dalle preferenze degli operatori in tema
di scadenza dei titoli, Ogniqualvolta invece Pattivith speculativa si
manifesta in maniera cfficace, essa dard luogo a questa tendenza al
livellamento di breve periodo dei saggi di rendimento attesi,

Da quanto si & detto discende che sono soprattutto le attese sul
comportamento nel breve periodo del complesso dei saggi, e in par-
ticolare del saggio di rendimento dei titoli a lunga, che hanno la

maggiore influenza sullattivitd speculativa ¢ quindi sulla struttura’

dei tassi in ciascun periodo; in che modo le aspettative si formano

(20) In sostanza, l'obiezione alls teoria seconde cui il sagpio a lunga & una media det
saggi o breve attesi nel corso della vita del titolo a lunga & che ¢id sarebbe necessariamente
vero solo se l'operatore, allinizio del periodo 1, dovesse fare una scclta tra il titolo a lunga
¢ una sequenza di ttol a breve da acquistare all'inizio dei periodi 1, 2, ecc.; in questo case
infatti, in equilibrio, Je due soluzioni dovrebbero offrire lo stesso rendimento atteso. Inveee
Poperatore pud acquistare in alcuni periodi titoli a breve, in aleri quelli a lunga da tenetsk
per un solo periodo e cost via, Di conseguenza la scelta tra un titolo a lunga & uno 2 breve
dipende da un giudizio di convenicnza relativo al pericdo breve, giacche, alla fine di esso,
Yoperatore cffettuerd una muava scelta tra titoli a breve ¢ a lunga. Si veda in proposito
J. M. Krynes: Oceuparione, luteresse e Moneta, UTET, Torino, 1959, in particolare jibro IV,
pp. 145-183; R. F, Kann: Some Noiss on Liquidity Preference, « The Manchester School of
Beonomic and Social Studies », 1654, pp. 221-257 ¢ J. RopiNson: The Rate of Inierest,
Collected Economic Papers, Voi, 2, Blackwell, Oxford, 1960, pp. 246-265, ¢, da yltimo,
B. G. Mawen: The Term Structure of Interest Rates, Princeton University Press, Princeton,
1966, in particolare p. 216,
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& un, problema lungi dall’essere soddisfacentemente sistemato in dot-
rina; vi sono perd alcune tesi sulle quali vale la pena soffermarsi (21).

Secondo alcuni studiosi la formazione delle attese si pud consi-
derare dipendente da precedenti errori di previsione, ossia dallo scarto
tra le attese ¢ cid che si & realizzato effettivamnente (22), La relazione
¢ ipotizzata t.ale che, se le pievisioni risultano errate per eccesso, il
tasso atteso viene corretto verso il basso ¢ viceversa.

Ad un diverso ordine di idee appartiene I'ipotesi avanzata ripe-
tutamente da Keynes secondo cui il mercato finanziario fonda la
sua attivitd previsiva sulla nozione di un saggio « normale » di inte-
resse, generalmente identificabile con il livello attorno al quale hanno
ﬂutFuato i rendimenti dei titoli con scadenza pit lontana in un
Perlodq « veramente lungo ». Secondo questa ipotesi, ogni qualvolta
il saggio di rendimento si allontana dal suo livello « normale », vi
sard uno stimolo all’attivitd speculativa che tenderd a riportar:: il -
saggio a questo livello (23).

D’altr:fl partc, & stato notato da studiosi dei mercati finanziari
che le variazioni dei tassi sono in certa misura autoalimentate, nel
senso che il movimento di un saggio in una certa direzione dﬁ, oti-
gine a forze di natura estrapolativa, le quali tendono a far proseguire
11_ processo nella direzione iniziale. Queste tendenze perdono perd
vigore .dc'xpo un certo tempo e il mercato tende a ritornare alla posi-
zione %mzialc. Vi ¢ un alternarsi quindi di forze estrapolative e
regressive che influenzano in manicra differente i tassi (24). Se st
collega il processo descritto alla nozione di un saggio « normale »

~di interesse, 5i pud avanzare Fipotesi che il tasso dellinteresse (o me-

glio i tassi dell’interesse dei titoli con scadenze lontane) fluttua

?ttorno ad un livello di lungo periodo sostanzialmente costante nel
empo,

Dall’analisi fin qui svolta risulta che la struttura dei tassi €
governata da un lato dalle preferenze in tema di scadenza ¢ dall’altro
dalle aspettative sul comportamento futuro dei saggi formulate dal

(21) In tema di aspettativé si veda, ad esempi jons i ?
: ) plo, 8. A, Ozoa: Expectations in. E
Theory, Weidenteld and Nicelson, London, 196s. pects o oo

{z2) Si veda, ad esempio, D, MEISELMAN: 2., cap. 2.

({23) J- M. Kzynes: op. cft., capp. 13, 14 € 15,

24) Per un attento esame di tali forze vedasi J. Duesensorry: Busi

: . . : Business Cycles and

f:;f;ﬂmw G::o_wtﬁ,'McGraw:—Hxll, London, 1958; una sintesi dei due tipi di aspettative e una
lea;;?,; gemgnca ;1 tm:'ga in. F. De Lzsw: 4 Model of Financial Behaviour, Ch. 13 in
i s Quarterly Model of the U.S. Economy, Rand McNally a : 1
in v Ay Quarterly Model of the ¥ ally and North Holland, 1g65 €
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mercato, Ambedue queste forze subiscono linfluenza delle fasi cicli-
che’ dell’economia e di riflesso la struttura mostra un proprio com-
portamento congiunturale, La relazione tra saggi risente, infatti, delle
variazioni di -alcune grandezze reali, come il livello della domanda
globale ¢ la sua distribuzione -tra consumi ¢ investimenti, ¢, in’ par-
ticolare, della situazione di 1'1quid'1t%1'dcll’cconomia; quest’ultima si
manifesta in modo diverso sulla struttura dei tassi non solo in fun-
zione della sua abbondanza o scaréity, ma anche secondo le fonti
originarie che la creano o la riducono (tra queste la componente
estera merita un attento esame) € secondo ia sua distribuzione tra
gli ‘operatori di mercato. La tipologia delle fasi cicliche & pertanto-
molto vasta ¢ richiedercbbe una casistica dettagliata; neil’economia
del presente Javoro & invece oppoftuno limitarsi- ad alcunc osserva-
zioni di carattere generale sul modo’in cui 1 fenomeni cicliei influen-
sano la struttura dei rendimenti.

Vi sono due modi in cui 12 fase ciclica e lo stato della liquidita

che ad essa si accompagna influiscono sulle preferenze del mercato
in tema di scadenza dei titoli; da un lato essi alterano la distribu-

zione dei fondi tra Je varie categorie di-operatori, dall’altro ne mo-

dificano le preferenze (25). Supponendo, come ¢ plausibile attendersi,
che le varie categorie di operatori abbiano preferenze diverse in tema
di scadenze dei titoli, una redistribuzione dei fondi liquidi tra questi
gruppi si rifletterd in un diverso peso della domanda ¢ dell’offerta
i titoli sui mercati interessati, Ma anche prescindendo dalla distri-
buzione della liquiditd, le preferenze di ciascun grappo di operatori
variano nel corso del ciclo, Si consideri a scopo esemplificativo il
comportamento delle aziende di credito in due diverse fasi congiun-
turali. Supponiamo che la loro liquiditd sia elevata ma che l'at-
tivith produttiva in un caso ristagni e non accenni a migliorare ¢
nell’altro proceda ad un alto saggio di sviluppo.

 Nel primo caso & prevedibile, in base ad una corretta analisi di
portafoglio, che le aziende di credito non abbiano preoccupazioni dal
lato del passivo e possano liberare risorse a breve a favore degli altri

(23) Gli operatori di mercato si possona classificare in varie categorie in base alle
preferenze in tera di scadenza dei titoli di eredito ed 4l loro atteggiamento rispette al rischio.
Tale ¢lassificazione deve esscre fatta in base ad una analish istituzionale od ceonometrica del
comiportamento degli operatori; tuttavia, in - prima approssimazione, & possibile individuare,
Slire alle qutorith monetarie (la banca centrale, i Tesoro, ed altri eati pubblic) uattro
gruppi di operatori dotati di caratteristiche diverse: le famiglie e le imprese individuali, le
imprese manifatturiere di grandi dimensiosi, e compagnie di assicurazione € i fondi pensione
e, infine, le aziende di credito.

e
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mercati. poiché in queste fasi congiunturali la domanda di credito
al_l\arcvc non. aumenta e poiché i depositi ristagnano o hanno « iro
pitt lento », le aziende di credito modificheranno le proprie r%:f-
renze a favore delle scadenze pilt lontane, Poiché é'presumibilf chcé:
in una situazione di generale liquidita del mercato finanziario 1;
@rezmnc che assumeranno le risorse a breve cosi liberate sizi il
risultato della maggiore remunerazione offerta dalle scadenze .piﬁ
lontane ¢ non di specifiche preferenze, i rendimenti attesi dovreb-
bero 'tcndc.re a livellarsi; cid avverrd, naturalmente, nei limiti in cui
ceteris paribus, le aziende di credito sono in condizioni di modiﬁcaré
la scheda di domanda sui mercati alle varie scadenze ¢ ciot se coﬁ-
troilz‘mo' un ammontare rilevante di fondi, Nella seconda situazione
carattcrizzata da domanda di fondi a breve crescente ¢ depositi «a:
giro rapido », le aziende di credito sono maggiormente impe nate
su_l breve termine e, di riflesso, si riduce, rispetto all’altro cgsf esar
minato, la vita media residua delle attivit desiderate; il com arto
a pitt breve scadenza vedra quindi aumentare la domanda ¢ diPcon;
verso, quello a pitt lunga scadenza risentird di queste variazioni nelle
preferenze, Cio, naturalmente, nell'ipotesi in cui la liquiditd non

sub¥sca moghﬁchc tali da compensare le mutate preferenze della cate-
goria esaminata, '

j?%nchc le imprese manifatturiere di grandi dimensioni presen-
tano in teoria una politica di portafoglio di un certo interesse per la
struttura d.c‘1 tassi. Per queste societd gli impieghi in titoli rappre-
s_cn.t:imo utlhz'zazioni di fondi alternative rispetto all'impiego ne%)’at#
tivita produttiva vera ¢ propria; in condizioni di ridotta liquidita
¢ presumibile che queste imprese tendano a liberarsi dei titoli e
immediatamente negoziabili ¢ ciod dei titoli a breve per impe ngrc
i fondi c?si mobilizzati nell’attivitd produttiva, La composizi%nge del
portafqgho di questa categoria di operatori muta quindi al variare
della situazione di liquidita del sistema (26). ' -

el Per quanio r}guarda influenza delle fasi cicliche sullo stato
d le aspettative, in precedenza si ¢ accennato. il meccanismi e ai

1’I-S.T(.?Tqu{§i(2;i?0t'6ﬂ 1Sn parte mutua ¢ in parte getta una luce nuova sul tisultat del-
situazione I;atﬂ_mo“_‘:i”f" ISTAT - Foglio informagioni, Anno I, n. 2, agosto 1966) sulla
italiane, I dati mo?: : tr? fa fmc del {963 e del 1964 delle societd quotate nelle Borse valori
Stato (— rano le gnlch.e.ﬂessxom nelle voci Cassa, ecc. {—25,8 miliardi) e Titoli di

5,7, confermando implicitamente V'ipotesi avanzata nel testo. Poiché la vendia di

ttoli di Stato dovrebbe ess ilevante alla nte disporre
re essere stata rilevant alla fi 003 i

N Lo ] ne del 1963, sarebbe int i P

dei dati di fine I962 per o stesso campiom:. ’ ¢ e © " i
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limiti entro i quali le Auttuazioni dei tassi ¢; quindi, i fenomeni
congiunturali dovrebbero manifestarsi. In generale le attese degli
operatori di borsa tenderanno a conformarsi a quelle degli operatori
cconomici nel loro complesso: nelle fasi di espansione dell’attivita
economica la borsa registrerd ondate di ottimismo ¢ in quelle di
contrazione ondate opposte. Tanto pill intensamente si manifestano
i fenomeni ciclici, tanto maggiore sard il grado di concentrazione
della speculazione e, quindi, la instabilitd dei tassi.

Poichg, quindi, tanto lo stato delle aspettative quanto quello
delle preferenze in tema di scadenza, da cui in ciascun istante di
tempo la struttura, dei tassi & determinata, riflettono in generale il

del fenomeni reali e monetari, la conformazione

comportamento
della curva dei sendimenti osservata in qualsiasi istante dovrebbe

poter essere largamente spiegata dalla fase ciclica attraversata dal
sisterna economico, Tuttavia, la tendenza della struttura dei tassi a
uoversi in conformitd con il movimento ciclico pud subire ecce-
Zioni, in quanto sul livetlo del saggio dellinteresse € sulle suc varia-
zioni ha una influenza diretta e autonoma la speculazione (27). Si
pud verificare dunque uno sfasarmmento o una contrapposizione tra il
ciclo reale e il comportamento del mercato finanziatio che non pud
essere trascurato per una cortetta analisi della struttura dei tassi,

3. - Per isolare l'influenza della scadenza sul saggio di rendi-
mento & necessario disporre di un. campione di ditoli di largo tmercato,
i quali differiscano tra loro per la data di rimborso, ma siano eguali
da ogni altro punto di vista (cedole, premi, natura dell’emitten-
te, ecc.). In Italia i buoni del Tesoro poliennali (BTP) soddisfano
questi requisiti; un rentativo di estendere P'analisi alle obbligazioni
emesse per conto del Tesoro dal Consorzio di credito per le opere
pubbliche ha messo in luce delle diversitd tali da rendere i confronti

tra i saggi assal meno significativi (28).

(27) A <questo proposito si veda la discussione tra Keynes ¢ Robertson in: J. M, Keynes:
The Theory of the Rate of Inicrest, in The Lessons of Monetary Experience; Tissays in Honor
of Irving Fisher, 1937, Pp. 145-152, © D. H, Rousrrson: Mr, Keynes and the rate of inserest,
in Essays of Monetary Theory, 1940, pp- 138, ristampati in AEA Readings in The Theory
of Income Distribuion, op. cit, pp. 41B-424 € 425-443.

(28) Si potrebbe tentare di rendere comparabili tra foro i rendimenti di questi ttoli
valutando attentamente le differenze nelle loro caratteristiche, Questo esperimento sarebbe utile
ai fni di un ampliamento dellanalisi della curva dei rendimenti in quanto, mentre i BTP

' fuanho scadenza massima di nove anni, 4ra i titoli emessi dal Crediop per conto del Tesoro

ve ne sono alouni con scadenza ventennale.
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Tav. 1

POLIENNALI DAL 1950 AL 1966

EMISSIONI DI BUONI DEL TESORC
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La figura 2 rapprescrita, per ciascun mese compreso nel periodo
195866, i rendimenti medi cffettivi dei BTP, ordipati sccondo la
scadenza; i dati sono quelli elaborati dal Servizio Studi Economici
della Banca d’Italia ¢ pubblicati nel Bollettino bimestrale (29). La
metodologia seguita per la costruzione del grafico tridimensionale ¢
quella proposta da Homer, con aleune modifiche appositamente stu-
diate per ovviare al fatto che il tratto iniziale delle curve non sempre
coincide con la medesima scadenza e non riguarda, ovviamente, la
stessa serie di BTP in circolazione (30).

La scelta dell’anno di inizio & stata imposta dal fatto che,
solo a partire dal 1950, a seguito del riassorbimento dei vecchi
fitoli di Stato in circolazione, le emissioni di BTP si sono susse-
guite con una certa regolarita (tavola 1) (31); pertanto, solo dal
1958, si & potuto disporre di osservazioni sui rendimenti a pilt
breve scadenza.

Nel grafico 3 sono rappresentati i tassi medi di rendimento dei
BTP in funzione della vita residua del titolo al quale si riferiscono.
Nella stessa figura la curva inferiore indica il campo di variazione
dei saggi nell’ambito di clasquna scadenza (32). I dati utilizzati per
la costruzione delle due curve si riferiscono ai soli buoni det Tesoro
novennali (BTN) e al periodo 1958-1966, in quanto, facendo uso dei

(29) Per il calcolo degli indici di rendimento usati si veda: L., Rosaww: Indice del corse

secco ¢ rendimento dei titoli guomti in borse, in « Bollettino della Banca d'Lalia», n. 6,
1954; ¢ Corso, Rendimento ¢ Usufrutio dei ditoli a reddito fisso, in « Bancaria », 1059,
PP 732

(30) Cfr, 8, Hommn: 4 History of Intevest Rates, Rutgers Univ. Press, New Bruswick,
1963, pp. 380-381. Gli autori ringraziano j] dott. Romano Gattoni par la collaborazione prestata
pelia costeuzione della figura 2. g

{31) 1 BTP fruttano {'interesse mominale annuo del 5 per cento, pagabile in duc rate
posticipate al 10 aprile ¢ al 1° ottobre di ogni anno ¢ concotrone, per tutta la foro durata €
per ciascuna serie di To miliardi di lire, ai seguenti premi sorteggiati annualmente: 1 da
1o miliont di lire, 4 da 5, 20 da 1, per un totale di 25 premi per complessivi 5o milioni annui.
Gli autori ringraziano i dote. Marcello Giustinjani per aver Joro concesso di wtilizzare alcuni
dati, i un suo studio per la compilazione. della tavola 1.

(32) Nella costruzione della curva dei rendimenti medi si & proceduta nel modo seguente:
per clascuna rilevazione sono stati calcolati gii anni ed i mesi di vita residua dei titoli, I dati
ool ottenuti sono statl raggruppad per scadenze mensilis nell'ambito i ciascuna di gueste
sono state calcolate varle medie aritmetiche e si ¢ fatto uso di quella semplice, non offrendo
le medie panderate aleuna informazione supplettiva, Delle suddette medie & stata calcolata la
sedia mobile centrata di 13 tertoini, al solo fine di seguire pilt agevolmente 1’andamento del
fenomeno oggetto di studio, Sempre per ciascuna scadenza & stato rilevato il tasso di rendi-
mento massimo ¢ minimo, la cui differenza rappresenta appunto il campo di yariazione.

i p— -

fim

Fig. 2

STRUTTURA DEI RENDIMENTI MEDI MENSILL DEI B.T.P. DAL 1958 AL 1966
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dati antecedenti al 1958, la curva dei rendimenti risulta distorta di
circa 45 punti base a favore dei tassi a lunga (33).

$i pud innanzitutto notare che la curva dei rendimenti medi &
concava verso Iasse delle ascisse con i saggi di rendimento dei BTN
che aumentano -al crescere della vita residua dei titoli. Lo scarto tra
il saggio medio a 9 mesi ¢ quello a 8 anni ¢ 3 mesi & di g5 punt
base (34); questo divario & maggiore di quello riscontrato in analoghe

f33} I stato posto convenzionalmente I'z per cento pari a roo punti base.

{34) La scelta del rendimento medio 2 9 mesi quale base di raffzonto & stata fatta nel-
Vintento di depurare 1 conironti tra saggi dallinfluenza dei rendimenti distorti dalle contratta-
zioni «li titoll sotto scadenza, originate dal desiderio di concorrere all'estrazione dei premi in
denaro. Non & da escludere, infatti, che i BTP sotto scadenza cessing d'essere del valori mobi-
Yiari e si trasformine in biglietti di una lotteria il cul prezzo, nclla peggiore delle ipotesi, vicn.c
rimborsato dopo Uestrazione, Per quanto riguarda invece i titoli a funga, con 'uso del rel?dl—
mento medio a 8 anni e 3 mesi s & dnteso evitare I'inclusione mel confronto sia delle ultime
due medie, basate su osservazioni insufficienti, sia degli unic rendimenti disponibili a 8 anni
e x1'mesi ¢ 2 g anni, La curva & stata perd costrujta con tutt i dati dispenibili.

{

i
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ricerche condotte in altri paesi (35). Non si pud tuttavia escludere che
]a media, calcolata su un numero limitato di osservazioni, dia un

eso eccessivo a particolari situazioni del mercato a breve nel periodo
considerato (36). ‘ '

L'csame della curva dei rendimenti medi mostra che il saggio
cresce rapidamente per le scadenze pill brevi, mentre timane sostan-
zialmente stabile per le scadenze piti lontane. In particolare, nel
tratto da g a 18 mesi il tasso cresce di 7o punti base, in quello tra
18 mesi e 4 anni guadagna in media 83 centesimi di punto base per
mese e si manticne, infine, sostanzialmente stabile nel tratto rima-
nente.

Il campo di variazione & invece massimo per la scadenza pi
vicina (569 punti bas¢) ¢ minimo per quella pitt lontana (8o punti
base). Esso diminuisce rapidamente nel primo tratto e in modo pilt
regolare nel secondo; questo implica che i saggi a breve fluttuano
pitt ampiamente dei saggi a lunga (37).

Data la forte variabilith dei rendimenti rilevata, la limitatezza
del periodo di tempo osservato, le modifiche strutturali e i vigorosi
moviment ciclici che hanno interessato il mercato finanziario ita-
liano nel periodo 1958-1966, & consigliabile di non limitarsi all’esatne
della sola curva media ¢ di spostare I'attenzione anche sulle singole
curve che la costituiscono; questo dovrebbe comsentire di cogliere
con pitt chiarezza i movimenti ciclici delle relazioni tra tassi a diverse
scadenze.

A ta] fine, nel grafico 4, sono riportate le curve riscontrate nei
principali momenti ciclici del periodo sotto rassegna; seguendo la
loro evoluzione temporale ¢ possibile osservare sia-le variazioni del
livello dell’intero spettro dei saggi sia le modifiche di struttura. Per

(35) La curva dei rendimenti medi presentata per gli Stati Uniti da R. A. Kgsser, cit.,
p. 18, che si basa sui caleoli di D, Durand, trova per un periodo di g5 anni un divario
medio di 32 punt base tra titoli a 1 ¢ a 10 anni, Per |'Inghilterra, la curva presentata sul
Quarterly Builetin dclla Bank of England dal 1960 al 1964, mostra un forte divarie tra rendi-
menti di valori mobiliari scadenti in un arco di 15 anni; la'non perfetta omogeneith dei titoli
considerati Jascia perd perplessi sulla significativitd dei risnltati od esclude una diretta compa-
rabilitd con la curva caloolata per 'Italia,

{36) L'influenza sulla media aritmetica di un termine avente un ampio scarto rispetto
a‘“*} stessa & tanto maggiore quanto pld & ridotto il numero dei termind, Essendo questo il casa
tlpico incontrata nei calooli effertuati, la curva media ottenuta pud presentare distorsioni.

{37) Anche se il campo di- variazione presgnta una differente ampiezza, questo risultato
non .si discosta da quelli ottenuti in analoghe ricerche, Si veda, per esempio, M. Kavpexi:
Teoria della dinamica economica, Einaudi, Tarino, 1954, pp. 97-98. :
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meglio valutare I'ampiezza dei movimenti succedutisi nfal tempo €
il livello raggiunto dai tassi antecedentemente al 1958, ¢ stato rap-
presentato anche il tratto di curva disp{m’%bile al novc.mbra\a 19575
punto di svolta superiore di una fase del ciclo. Come s1 puo osset~
vare, la curva si presenta di forma incerta a fine 1937, diviene con-
cava nel 1958 ¢ mantiene questa forma fino al 1962. Nel corso del
1963 si verifica un aumento dei saggi a pit breve termine c\he: porta
12 curva ad assumerc la forma convessa; questa posizionc ¢ mante-
nuta per tutto il 1964. Susseguentemente, sta pute con alterne v.icc‘ndc,
la curva diviene sostanzialmente piatta (38). Nel complesso, I'insieme

(38) Per un'analiel dettagliata dei recenti fenomeni conglunturali ¢ delle l.oro cause
vedasi: Banca p'Iravia: Relazioni per gii anni del 1957 al 1965, Tip. Banca d'lwlia, Romas
dal 1958 al 1966, P. Bareis Seedi sulla moneta, Giuffré, Milano, 1965, pp. 225 & SEE: F.:Fogvr;::
La. conginnitira in Italia .1961-1965, Binaudi, Torino,” 1665. F. Massra: Tentativo di anaiist

dei fatiori veali che hanno determinate il recente rallentamento dello swiltppo coonomict:

.
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delle vicende congiunturali ‘che hanno interessato I'econotnia dal
1957 al 1966 si & riflesso sulla curva dei rendimenti determinando,
da -un lato, un movimento sostanzialmente ciclice dei tassi, in par-
ticolare di quelli su titoli a pilt breve scadenza, ¢, dall’altro, un abbas-
samento dell’intero spettro dei rendimenti (39). ST

. Fig. 5
COMPORTAMENTO CICLICO DF] RENDIMERT! MEDI HENSILY DEI 8TP CON SCADENIA D1 9-12 MESI E DI 7.8 Sl
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Il grafico 5 completa ed agevola l'osservazione del comporta-

mento ciclico dei rendimenti sui titoli a piltt breve ¢ a pit langa -

scadenza e fornisce, in sintesi, alcune informazioni utili alla com-

 prensione del problema oggetto di studio. Per le ragioni in prece-

italjano, in « Bancaria », 1965, pp. 158-162. F. MopicLiany ¢ G. La Mavra: Su alcuni aspetyi
della congiuntura ¢ della politica ‘monetarig imliona nell'ultimo quinguennio, in « Moneta ¢
Credita », n. 45, 1966, pp. 211-257. : ’

(30) Nellintento di verificars se queste futtnazioni avvengono, come sostenuto in teoria,
attorno a un divelle normale di lunge periodo, sano state stimate per i titoli di Stato le rela-
‘zoni funzionall tra cendimenti e tempo, trovando una sostanziale stabilitd, in un areo di
50 anni, attorno al 5,50 per cento; nel dopoguerra, tuttavia, pare presentarsi un leggero trend
verso il hasso dfi poco piit di 2,5 punti base per anno; il risultato perd & scarsamentc significativo
da un punto di vistz statistico, :

™[
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denza esposte, ¢ stato scelto come saggio a breve quello rilevato su
BTP aventi vita residua dai g ai 12 mesi; poiche in ciascuno degli
anni osservati, ad esclusione del 1966, una sola serie di B'IP ¢ giunta
a scadenza (sistematicamente nel gennaio o nell’aprile), le osserva-
Zzioni mensili risultano incomplete. I tratti della curva noti, indicati
con una linea continua, sono stati tra loro congiunti al solo fine di
non creare una soluzione di continuita,

Pid semplice & stata la raccolta dei dati rignardanti 1 tassi a
lunga; infatti, sulla base della considerazione che il tratto terminale
delle curve osservate & generalmente piatto, si & considerata accet-
tabile Passimilazione dei tassi rilevati per scadenze dai 7 ai 9 anni.
Laddove, perd, si & fatto uso di rendimenti per scadenze al di sotto
degli 8 anni, la curva risulta punteggiata. Allorche una freccia indica
il classamento di una nuova serie di BTP, il tasso a lunga riportato
riguarda questo nuovo titolo. Lesame del comportamento di questo.
tasso, nel corso del periodo interessato da una nuova emissione o da
un rinnovo di BTP, agevola losservazione della influenza sul saggio
a luaga di operazioni di collocamento ¢ suggerisce alcune conside-
razioni sul comportamento del premio richiesto dal mercato per
Iaccettazione di un nuovo titolo (40).

Il grafico in oggetto riporta, infine, sullo sfondo 'ampiezza delle

diverse fasi cicliche dell’attivith economica generale: in bianco i
momenti espansionistici ¢ ombreggiati quelli di contrazione (41).

L'insieme dei dati presentati costituisce una base indispensabile
per avviare una indagine econometrica, la quale miri a quantificarc

{40) Per una corretia analisi del problema deve esserc preso in considerazione anche ik
fatto che la scadenza media ponderata dei BTP in circolaziene si & profondamente modificata
nel corso del periodo esaminato. Hesa era di 4 anni e 5 mesi nel dicembre 1557 ed & crescluta.
di 12 mesi nei due anni successivi; i & ridotta di up pari ammontare dal dicembre ddl 1950
allo stesso mese del 1962 ¢ di ulteriori 12 mesi nel corso del 1963. Dal dicembre del 1963 allo
stesso mese del 1965 1a scadenza media & qumentata di § mesi e nel corso del 1966, per effetto:
di due grosse emissioni, di uwlteriori 5.anni e 1o mesf, Non si deve dimenticare che uno dei
cardini su coi s & basata Ioperazione Taiss & l'accorciamento della scadenza media dei titold.
governativi, nel convindimento che questa politica si sarcbbe riflessa in un abbassamento dei
saggi a pidt lunga scadenza. ¥, Moprariant e R. SurcH (cit., p. 20 & P. 42) sostengono perd
che « non ci sono clementi comprovant che la struttura delle scadenze del debito federale,
o le sue variazioni, esercitino una influenza significativa, permanente o transitoria, sulla rela-
zione tra i due saggi» [quello a breve ¢ quello a lunga {n.d.aa.}],

{41) I periodi scelti sano quelli generalmente indicati in dottrina, Clr. F. Di Frxzo &
G. Micont: Cycles brefs enregistrés en ltalie pendans los vingts dernidres années, in « Revue:
Economique », vol. I, 1905, pp. 445-467.

Saggi di rendimento su titoli di diversa scadenza in Mtalia 111
le relazioni esistenti tra il comportamento dei rendimenti e dei loro
dlva{'l e quello dei fattori che sono stati indicati in teoria come rile-
vanti nella spiegazione della struttura dei tassi. Naturalmente altre
informazioni sono a questo scopo necessarie, ma la loro csatta defi-

niziotic ¢ legata all’esplicitazione delle verifiche empiriche da effet-
tuare (42).

Giorcio La Mavrra - Paoro Savona

(t;z) ‘_La d..iﬁir:ol-tﬁ .maggiorc: che questa ricerca ha finora incontrato & la mancanza di
una seric d{ dati sui tassi d'interesse a breve pradcati dalle aziende di credito; questa informa
zione infatti & alla base di qualsiasi indagine econometrica del tipe proposto L
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Avrort vari, International Payments
" Problems, The American Enterprise,
Institute, Washington, 1960, pagg.
203.

1l volume pubblica gli Atti di un
« Simposio » {Washington, settembre
1965), promosso dalla « American Ii:,n-
terprise Institute for Public Policy
Research », sul tema dei pagamenti
internazionali. La relazione generale
venne svolta da Gottfried Haberler; si
ebbero studi di Friedrich A. Lutz
(« International ~ Policies Compatible
with External Equilibrium at Stable
Exchange Rates ») e di James E.Meade
(« Exchange-Rate  Flexibility »). Alla
discussione parteciparono, fra molti all-
tri, J. Fellper, F.W, Paish, E. M, Ber.
stein, M, Friedman, P, Kindleberger e
F., Machlup.

La relazione generale dello Haberler
si propone di presentare e discutcrf:,
in un quadro sintetico, I'evoluzione, in
questo dopoguerra, del sistema d.ei pa-
gamenti internazionali. T°A. chlarxscF
preliminarmente che non vuole con.sl:
derare tale sistema in astratto e cioC
come modello economico fine a se
stesso, ma in rapporto alle sue funzioni

concrete ¢ storiche, che sono quelle di
consentire lo sviluppo degli scambi
internazionali di merei e di servizi,
ossia di favorire la divisione interna-

zionale del lavore ¢ il libero r__noviu
mento dei capitali, ' _
Per quanto riguarda il funziona-

mento dell’economia internazionale in

questo recente periode, specie in con-

fronto a quanto & dato osservare 1

sede storica, Haberler esprime un giu-

dizio positive, I commercio mondiale

si & sviluppato, in termini reali, al

saggio medio annuo del 6% circa, ¢

anche se il punto di partenza, alla fine

dell'ultima guerra, si trovava ad un
livello molto basso, non si pud negare
che si tratti di un ritmo d’incremento
assai notevale, In particolare, per quel
che si riferisce ai grandi paesi indu-
strfali, ci troviamo in un periodo di
eccezionale prosperitd, che & stato in
qualche accasione soltanto intaccato,’
ma non interrotto, da modeste reces-
sioni. ,

Ma anche i paesi arretrati, contra-
riamente a quanto si ritiene comune-
mente, hanno partecipato, salvo alcune
eccezioni, al generale diffondersi delia
prosperitd internazionale, sia pure in
misura meno accentuata dei paest pro-
grediti.

Per lo Haberler le cause di questa
evaluzione sono molteplici e complesse.
In primo luogo, si possono ricordare le
politiche interne, per lo pid di natura
fiscale ¢ monetarja, che in larga mi-
sura hanno contribuito a instaurare

e
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condizioni di stabilith interna, base
fandamentale per lo sviluppo delle rela-
zioni internazionali.

Per quanto riguarda pidt direttamen.
te T'economia internazionale nel suo
complessa, I'A, ricorda e discute le
politiche di riduzione delle barriere
doganali e Iz graduale eliminazione
delle restrizioni in materia valutaria,
Tali politiche hanno avuto ura portata
molto pitt ridotta nei paesi in via di
sviluppo, e ¢id pud essere consideratp
come uno dei pity importanti fattori
dellinferioritd di tali paesi nel conse-
guimento di progressi in campo com-
merciale,

Poste queste premesse, sembra allo
Haberler che l'attuale sisterna dei pa-
gamenti internazionali, il quale pud
essere ancora chiamato « sistema di
Bretton Weods », o meglio « sistema
a cambio oro o dollaro» {(gold or dol-
lar exchange standard), abbia sostan-
zialmente funzionato, favorendo 'evo-
luzione economica delineata, Tale glu-
dizlo, perd, & in contrasto con le sem-
pre pitt diffuse critiche cui il sistema
¢ sottoposto (e che hanno ampia eco
nel valume), sia « da destra » (ad esem-
pie dal Rueff, con il progetto di ritorno
al sistema aurec), sia « da sinistra »
(ad esempic dal Triffin, con la nota
proposta di una superbanca mondiale).
Secondo gli economisti che sostengono
le rispettive tesi di Rueff e di Triffin,
il mancato accoglimento dei rispettivi
punti di vista (e ciog il ritorno all’ore,
con il conseguente aumento, forse rad-
dappio, del prezzo de] metallo, ovvero
la trasformaziore del Fondo Moneta-
rio Internazionale in un’effettiva banca
centrale - mondiale con ampi poteri)
condurrebbe jnevitabilmente a una de-

113

pressione su scala mondiale e a drasti-
che restrizioni dei pagamenti ¢ degli
scambi, analogamente a quanto avven-
ne nel periodo tra le due guerre mon-
diali {tra le cause della grande crisi del
192g, in eﬂ:etti, ¢ annoverata da questi
critici esistenza del gold exchange
standard),

La critica dell’attuale sisterna & di-
retta in particolare contro la funzione
di moneta-riserva conferita al dollaro
e alla sterlina, Specie per quel che
si riferisce alla prima di queste due
monete, il gold exchange standard ¢
considerato come un veicolo d'infla-
zione dagli Stati Uniti verso il resto
del mondo, come un mezzo per 'ac-
quisto di imprese estere, e, in breve,
come strumento di dominio economico,

Lo Haberler non condivide tali eri-
tiche, che gli sembrano in gran pacte
detrate da residui nazionalistici; e che,
semmai, a suo modo di vedere, do-

vrebbero essere piuttosto rivolte all’in-

capacitd, da parte dei governi, di im-
porre severe politiche di restrizione
monetaria, volte a impedire il continuo

aumento dei salari e dei prezzi, causa .

prima della lamentata scarsezza di li-
quiditd internazionale. Fgli, tra Paltro,
ritiene molto esagerate le considera-
zioni critiche intorne alla presunta
parte dominante avata dal sistea del
pagamenti internazionali nella genesi
e nello svolgimento della grande de-
pressione degli anni "30.

Secondo lo Habetler, il dollaro e
la sterlina sono divenute moneta-ri-
serva, non per injziativa degli Stati
Uniti ¢ della Gran Bretagna, ma per
opera di tutti quei paesi che hanno
valute adottarle come riserve valutarie
al posto dell’oro, Cid ba indubbiamente

i
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conferito una posizione di privilegio
alle economie americana e britannica;
ma non si deve dimenticare che nel
perioda postbellico I'accumulazione dei
dollari rese possibile, e relativamente
facile, per molti pacsi, ta costituzione
di riserve di liquidita internazionale,
premessa indispensabile all’attnale con-
vertibifitd delle monete ¢ quindi alla
relativa prosperitd.

1 vero che il gold exchange standard
non potrebbe pili funzionare qualora
i paesi titolari delle moncte chiave se-
guissero effettivamente una politica in-
flazionistica; ma tale inconveniente non
2 una caratteristica peculiare di questo
solo sistema: ogni organizzazione del
mercato mondiale basata sui cambi
fissi, ¢ quindi anche il sistema 2ureo,
presenterebbe il medesimo difetto, D"al-
tro canto non si pud sostencre che ghi
Stati Uniti abbiane abusato in questo
senso della lore posizione privilegiata;
ne fanno fede le numerose drastiche
iniziative intraprese, in pid occasioni,
per frenare l'inflazione ¢ per correg:
gere gli squilibri della bilancia dei pa-
gamenti, Tali squilibri, in effetti, non
hanne mai assunto proporzioni rile-
vanti,

To Haberler tiene perd a precisare
che il suo relativo ottimismo non si-

nifica che egli non véda i pericoli
insiti nell’attuale situazione, Tra questi
pericoli il pit itnportante ¢ normal-
mente ritenuto la scarsezza di liquiditd
internazionale, Con tale locuzione si
suole intendere che il crescente volume
del commercio internazionale & stato
sinora sostenuto dall’accumulazione di
riserve in doflari; ma oggi pochi paesi
sono disposti ad accettare altri dollari
in sostituzione dell’ore, D’altro canto,

Credite

la produzione aurea si accresce in mi-
sura inadeguata.

I/A. non condivide tale impostazio-
ne critica. In proposito cgli osserva che
in realth il concetto di « scarsa liqui-
dith » sta ad indicare almeno tre di-
verse situazioni: &) crescente fabbiso-
gno di risetve determinate dall’incre-
mento del volume del comimercio in-
ternazionale; &) improvvisi aumenti
della domanda di riserve, determinati
da erisi di bilancia dei pagamenti del
tipo di quella italiana o di quella in-
glese, nel 1963 e nel 19643 ¢) domanda
di riserve addizionali risultante da con-

“versioni di dollari o sterline in oro,

del tipo di quelle compiute dalla Fran-
cia nel 1964 e nel 1965.

’attuale sistema si & dimestrate in
grado di fronteggiare le situazioni di
cui al punto ), come & provato dalle
epormi somme messe a disposizione
per la difesa della lira e della sterlina.
Per quanto riguarda il punto @), & dif-
fieile definire esattamente la questione.
Molti paesi, che si trovano in gravi
difficoltd di bilancia dei pagamenti,
rendono a scaricare sulla « scarsa liqui-
dih internazionale » la responsabilith
dei propri squilibri. Ma se & vero che
1a scarsitd di riserve si manifesterebbe
sotto forma di crescenti deficit per nu-
merosi paesi, non & vero Pinverso: in
molti casi si tratta di politiche interne
inadeguate, il che vale specialmente
per 1 paesi in via di sviluppe che adot-
tano politiche inflazionistiche, pringi-
pali responsabili delle difficoltd nei
conti con lestero che si registrano al
giorno d’oggi. Sccondo I'A., non si
pud quindi affermare che vi sia « scat-
sezza di liquidith » nel senso illustrato

al punto 4); inoltre qualora tale even-

T

y

tualith dovesse effettivamente verificar-
si, vi sarcbbero molti altri strumenti
per affrontarla, diversi dall’aumento
del prezzo dell'oro o dalla creazione

di una banca centrale internazionale.
Viceversa, accrescere la liquiditd inter-
nazionale prima che essa divenga ve-
ramente scarsa significherebbe scate-
nare 'inflazione su scala mondiale,

Per quanto riguarda infine il punto
¢), & evidente che, se tutti i paesi se-
guissero ['esempio francese, il gold ex-
change standard non potrebbe pitt fun-
gionare. Ma -basterebbe, secondo lo
Haberler, per frenate la corsa all'oro,
che gli Stati Uniti si dichiarassero
pronti a vendere tutto l'ore in loro
‘possesso al prezzo attuale di 35 dollari
Poncia, ma non disposti a ricomprarlo
in futuro allo stesso prezzo (o a un
qualsiasi altro prezzo) e che nello stesso
tempo si mostrassero decisi a lasciar cir-
colate i dollari anche quande tutto Ioro
fosse scomparso dalla loro riserva, In
tal caso, i pacsi che avessero accumu-
lato con grave dispendio notevoli ri-
serve di oro si troverebbero di fronte
al deprezzamento del metallo; e corre-
rebbero il rischio di veder svalutare i
dollaro rispetto alle altre monete. L’A,
teme perd che gli Stati Uniti non siano
disposti a mostrare tanta determina-
zione di fronte a posizioni ricattatorie
come quella francese.

In sintesi, il giudizio di Haberler &
che i pericoli siano altrove: non gid
nella scarsith dei mezzi di pagamento,
ma nel fatto che si.possa stabilire un

- tompromesso sulla creazione interna-

zionale di credito, che abbia conse-
guenze inflazionistiche, e nella tenden-
Za verso sempre pilt intensi controlli
degli scambi e dei pagainenti, che co-

.8*
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stituisce una seria minaccia alla poli-
tica di liberalizzazione che ha tanto
contribuito alla prosperitd internazio-
nale negli anni 50 ¢ *60. In un primo
tempo Uinflazione potrebbe frenare la
tendenza alle restrizioni commerciali e
valutarie; ma in un secondo tempo i
due elementi non potrebbero che raf-
forzarsi a vicenda, A sostegno 'della
sua tﬁsi, I'A. cita recenti esempi di
misure restrittive prese dagli Stati Uni-
ti, dal Mercato Comune e dalla Gran
Bretagna. Tipico & il case di quest’ul-
timo paese; la politica di aumento
delle tariffe doganali e di controllo
degli scambi & stata ivi scelta in alter-
nativa alle tradizionali politiche « Iibe-
rali »: svalutazione della moneta o
restrizioni monetarie interne, '

\
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“E. Bruce Frepuizson (ed.), Fromtiers

of Investment dAnalysis, International
Textbook Co,, Scranton, 165, pagg.
viii-556,

I. - Seguendo un'utile moda di que-
sti ultimi anni, il Fredrikson ha inteso
raccogliere 1 principali contributi in
tema di decisioni d'investimento in
condizione d’incertezza, con particola-
re riferimento alle scelte aventi per
oggetto valori mobiliari,

" Nella introduzione & messo in risalto
che la teoria degli investimenti ha fatto
buoni progressi soprattutto per merito
«della esplicita integrazione delle con-
siderazioni di rischio e di incertezza
nella struttura dell’analisi »; coerente-
mente la raccolta si apre con tre arti-
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li di M. Priedman & I.J. Savage, delle condizioni ambientali e -psi.C(.}lo».
L 'lhl :f . A, Latané, che for-  giche in cui si formano le decisioni
L oo 1 comport Jinvestimento. I saggi di D.S, Ahearn

e di R. A. Gordon sottolineano il con-
tributo dato dagli economisti alla teo-

malizzanoe il comportamento razio-nalf:
dell’investitore nel confronti' ’del l1'11-

i, T prime di questi saggt € quello. o dagl : |
::}:II:Omelglljio riassuqune € l’applic?zione zial ﬁnamm];;,st:il ioi?r;izliff cg;;ll;

7 i rutilith alle scelte tra  del gruppo : .
1('11:161}?1 tzﬁzliilaff\g ». Lo studio prcndc Nastonal B;.ngu:» gflchl{;oﬁngRé_gj::ir
le mosse dai contributi di J, Von Neu- 1 rimanenti articoli: Al Pa.to‘r.l‘ G H,
mann & O. Morgenster11(1944)e sibasa T.A. Andersen, W. A, ’, ..k
Sorter & G. Benston, G. Lazarcik e
P. L. Bernstein, offrono ciascune un
contributo di  sistemazionc parziale
della complessa materia.

sull’assunto che investitore sia in con-
dizieni di graduare in una scala di
preferenze le diverse alternatlive offeli'llze
e tra esse scelga quella - .
::ili, n;er;::?tﬁ di rischio, offre il pil‘l: Nellla parte IV son;} 1L;act:c(lgt-::clc 11:1131;_.
alto rendimento atteso, La funzione di  che di R.M, Soldofs y,l . ,u -mi
utilitt proposta daglh Autori presenta D, Durand ¢ ] E. Walter 5,: :tteso.
rd, in corrispondenza delle classi me- fluenza dcllo: svlh_lppc: passato e
}i@ Jdi reddito monetario, una utilid  dej guadagni societari ¢ dcl%a politica
marginale crescente, contrariamente a  di distri?)uz-ione- dsi ?IV1de;(t€SELCS:;(:
quanto in precedenza sostenuto in dot- de?llc azioni; chiu \;r h?.t tffs:czk v
trina; cid implica che non sempre tributo di V.S, itbec L. K-
: i j lla struttura dei prezzl azic
'operatore deve essere magglormente sor jr. su ca dei presad arlo
refmunerato per intraprcnderc un inve- nan.e su.una tec
stimento rischioso (per es, una lotte-  degli stessi. . . oy
riz), Tuttavia, in generale, Pesperienza La V. sezione accoglic ¢ IJI St:; l.r
mostra Uesistenza sul mercate di un  FL M. Markowitz, A. D, fartin jn"
W.J]. Baumol e H. A, Latané sulla
teoria e la tecnica della scelta e della
gestione di un portafoglio. Th metodo

premio al rischio, .
L'influenza che DPalea esercita sui
ndimenti &, invece, I'oggetto princi- one . . mctod

l;ale dei cinciue articoli della IT sezio- segulFo in quc_sin saggld? (fclr;c;sltlz::lté}eﬁr;

ne; N. Molodovsky, L. Fisher e J. H. clottr.ma s?tt01 notme ;.,;abili;y o

Lorie si soffermano soprattutto ad esa- media-varianza » (mcan—a:a iy @

minare lo spettro dei saggi di rendi-  proach); per questa teoria gatemga%ica

mento osservabili in praticaele ragioni della scelta g.;ono '13 attesa m o .nz
delle loro differenze, mentre B.G. Mal-  ossia la media dei guadaET} a , vsfiﬁ-

Kiel ¢ H.G. Fraine & R.H. Mills derati con Ia lloro probabilitd f1ﬁ -

accentrano lesame sulla formazione carsi, e la varianza (c? altrz_coe ; ;luga_

delle aspettative del mercato, il prime  dj variabihta? d} detti ren hlfng; n,nesso

nell’ipotesi di previsioni imperfette ¢ ta come un indice del m;:' 101[mi o

i secondi in quella opposta. all’inve.stxmento‘. Le apdp1 1ca:;is.1 ! o
La TII sezione tratta di taluni aspetti  tiche d.1 questo mefogo dfm it bane?

della moderna analisi di mercato € conosciuto un pericdo Gl 5 !

!
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luppo dope il 1952, sia per Pausilio dato
alla ricerca dai caleolatori elettronici
sia per i contributi di Markowitz;
queste autore ha infatti fornito la di-
mostrazione formale del principic di
diversificazione delle attivitdy di uno
stesso individuo, quale espediente di
riduzione del rischio, sostituendo, con-
seguentemente, quale oggetio di scelta
la media-varianza di un intero porta-
foglio a quella di vn singolo investi-
mento.

§i deve perd ricordare 2 questo punto
che il metodo di analisi esamipato non
¢ il solo conasciute in dottrina, Una
scconda corrente di pensiero, facente
capo a K.J. Arrow, ha recentemente
proposto un nuove metodo denominato

« analisi del tempo € dello stato prefe- .

rite » (ime-state preference approach).
Per questa teoria un atto d'investimen-
to si pud ricondurre a una distribu-
zione di redditc nel tempo tra le
diverse alternative note, offerte dal
mercato; la decisione si concretizza in
una scelta tra lo stato di certezza del
presente e quello d'incertezza del fu-
turo e nell’applicazione di un coeffi-
ciente soggettivo di probabilitd a cia-
scuna possibilitd aperta all’operatore,
Questa seconda teoria ha trovato pra-
tica applicazione, mostrando partico-
lar vantaggi rispetto alla prima, per
quanto riguarda le scelte bipericdali,
mentre lascia per ora perplessi sulla
sua utilitd nei calcoli multiperiodali.
Non si deve perd dimenticare che la
proposta avanzata da Arrow nel 1952,
pur essendo considerata una naturale
estensione della teoria delle scelte in-
tertetaporali di Irving Fisher (1930),
ha pochi lustri di vita, mentre altra

117

si pud fare risalire nei suoi principi
ispiratori a Bernoulli il giovane (1738).

La V sezione si chiude con i lavori
di W.C. Freund & E.D, Zinbarg e
di M.H. Spencer su alcune tecniche
di previsione dei tassi d'interesse e di
C.C. Holt & J.P. Shelton, sulla in-
fluenza della tassazione dei guadagni
in conto capitale sulle decisioni d'in-
vestitento,

Conclude la rassegna una serie di
articoli di A. Cowles, P. H. Cootner,
D, Seligman & T. A, Wise, $.8.5M.,
S. Eisenstadt, A. J. Boness, D, Durand
& A.M. May ¢ A. Baker, sulla natura
dei prezzi di borsa e sulla possibility
di una loro previsione, tra i quali si
raccomandane all’attenzione del lettore
i primi due,

2, - Pur apprezzando 1'indubbia uti-
litd della mimuziosa ricerca condotta
¢ sottolineando i vincolj teenici e quelli
soggettivi che « precludono una precisa
demarcazione delle frontiere della teo-
ria dell’investimento », si devono avan-
zare alcune riserve per la limitatezza
di spazio assegnata alle tecniche di
previsione dei saggi dinteresse ¢ di
valutazione dei corsi azionari, Sul pri-
mo argemente, accanto alla trattazione
teorica di Malkiel ed ai due articoli
citati, possono ' essere ricordati altri
nomi illustri, tanto da risultarne un
vero imbarazzo nella scelta, L’aver’ ac-
colto gli studi che offrono le minori
difhcoltd formali lascia fortemente in-
completo questo settore d’analisi, I.'in-
clusione delle ricerche sul ‘mercato azio-
nario inglese di G. R, Fisher (1961) e
su quello statunitense di B. G, Malkiel
(1663) e L Friend & M. Puckett (1964),
avrebbe invece consentite di offrire al
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lettore, nell’ambito della teoria neo-
classica del valore, un vasto ¢ampo di
riflessioni coerenti e di conoscenze pra-
tiche,

Infine sarebbe stato preferibile scar-
tare dalla raccolta la parte riguardantc.
la previsione ¢ la natura dei.\movi:mcnu
dei prezzi azionari, che gid ha avuto
in Cootner, come lo stesso Frednks_on
non pud mancare di rilevare nella in-
troduzione, un attento editor, per tro-
vare spazio a favore dei recenti con-
tributi in tema di costo del capitale.
Pur avendo tali studi un naturalf-:
campo di interesse ristretto a11’1nve§t1-
tore-impresa ed essendo quindi volti a
spiegare l'offerta di titoli e mon ]ta
domanda, non si pud negare ad essis
sotto taluni assunti, la cardtteristica di
teoria della formazione dei prezzi dell‘e
attivith finanziarie. Non va infatti di-
menticato che proprio da questa cor-
rente di ricerca, nel cui ambito si
distinguono i lavori di F Modiglian%
& M.H. Miller, ¢ giunta in ques.t\l
ultimi anni, unitamente 2 quella gia
ricordata di Atrow, una parola nuova
per la teoria degli inyestimenti.

Nonostante le limitazioni (5), delie

quali si & brevemente fatto cenno i%
“libro si pud considerare un trattato di
ermencutica economica, la cui lettura

costituisce un punto di partenza per

studi pid approfonditi, pil che unr:l
frontiera della conescenza. \

Paoro SAVONA

(1) La raccolta in oggetto pud essere inte-
grata, fino ad una ceria data, lconsultanfio ‘la
bibliografia curata, con criterl censuari pilt
che selettivi, dal Nasional Bureau Bxploratory
Commistee on Research in the Capital Mar-
fees, pubblicaa dal Journal of Finance nel
Supplemento del maggio 1964.

g
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RUGdERo Romano, I prezsi in Europa
dal X1 secolo a oggi, Finaudi, To-

rine, 1467, pagg. 590

Ruggero Romano ha raccolto in que-
sto volume brevi scritti sulla storia dei
prezzi dal XIII secolo a oggi, chevrap~
presentano forse, nel dominio spcclﬁco.,«
il meglio della produzione in questt
ultimi trent’anni, Egli prende l'avvio,
nell’« Introduzione », dai risultati otte-
nuti dal Comitate scientifico interna-
zionale per lo studio della storia dei
prezzi (1930), il quale patrocind una
seric di ricerche, che diedero frutti
di differente valore per 'Inghilterra, la
Spagna, la Francia, la Germania e
POlanda (altri paesi non fecero capo
a quel Comitato, ma sullo slancio del-
Viniziativa apparvere studi validissimi
in Polonia ¢ in Italia}. In questo emer-
gere di problemi e di polemiche 51
glunse ad effetti positivi e negatvi.
Positivi, perché non solo furono messi
a punto strumenti atti a lumeggiare la
storla economica di ute o pil paesi o
regioni, ma soprattutto perché furorfst‘)
poste le basi per un’impostazione pit
rigorosamente  critica della ricc:rtfa cclf
claborazione delle fonti della storia dei
prezzi. Gli effetti negativi dipexfo
dall'affermarsi di unz vera e proprid

moda della storia dei prezzi, per cu

spesso le diverse ricerche di storia eco-
nomica furono illustrate, se non SOt
rette, da serie di prezzi acriticamente
cttenute. ]
1! Romano, che assume una posizio-
ne di estrema cautela, discute a questo

proposito un esempio, £_ra i tantl, Il

“guardante la famosa « rivoluzione dei
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prezzi», per la quale si giunse ad dei prezzi ad un livello pili alto i

offrire al lettore una quantitd di indici
che avrebbere voluto essere esatti (per
esernpio in certi paesi il prezzo del
grano sarebbe aumentato del 153%, fra
it 1501 ¢ il 1614), mentre invece, nella
loro precisione, erano iliusori e peri-
colosi.
11 Romano si chiede: a che punto
siamo oggi, 1666, nella ricerca?y e ri-
sponde: «la “moda™ ¢, in certo qual
modo, finita ed & subentrata la * stan-
chezza”; cié significa, a parlar franca-
mente, che siamo 2 un puntoe morto ».
La « Introduzione » del Romano mira
a prospettare le prime reazioni a tale
situazione ¢'a prensentare studi che ¢i
aiutino ad uscirne, Ma se questo im-
pegno di un maggior approfondimento
critico & desiderabile, il ripensamento
nella storia” dei prezzi (quindi dei
salari, ecc.} si presenta denso di. diff-
coltd sulle quali alcuni celebri autori,”
citati dal Remano, spesse sorvolano;
ad esempio, per quanto riguarda il
movimento dei salari reali, si ricorre
essenzialmente ai prezzi dei cereali,
¢ vengono allora spontanee le obie-
zioni che il Romano sottolinea: periodi
corti? periodi lunghi? quotazioni sui
mercati citradini o di altro tipo? e
cosi via. Inoltre, nel caso di un per-
durante aumento dei prezzi bisogne-
rebbe conoscere con precisione quanti
salariati erano realmente tali, ciod
Quante persone vendevano il loro la-
vore contre retribuzioni in denaro e
non in natura. Ancora: una correla-
zione fra prezzi del grano e salari
monetari avrebbe poce valore, perche
un salariato difficilmente comprerd
grano, anzich? farina o pane: prodott
che potranng presentare un movimento

quello del grano, ma con forza ascen-
sionale minore, giacche il prezzo della
farina, includendo anche i costi dj
trasporte ¢ di meolitura, sard influen-
zato da altri salari che saranno anche
essi con ogni probabilitd assai vischiosi,
Non sole: il lavoratore non si sard
spostatc  verso altri cereali: segala,
mais, saraceno, ecc.?
« La storia economica deve giungere
a giudizi che presuppongono serpre la
misura statistica (sia pur grossolana);
altrimenti non potra uscire dai confini
di una descrizione sovente inganna-
trice », Cid & vero, ma & anche vero
che i migliori contributi di storia eco-
nomica (e di storia dei prezzi), specie
per le epoche pill lontane, non possono
aggirarsi che entro larghissimi limiti,
forse i pit larghi che possa accettare
una scienza, '
Spessissimo, invece, I'apparente pre-
cisione dei dati nelle scienze sociali
arriva a particolari inferiori al minimo
probabile marpine di errore; ¢ cid ac-
cade proprio quandoe, come osservava
il Morgenstern (nel libro « On the
Accuracy of Economic Observations »,
cfr. in questa Rivista, Note bibliogra-
fiche, 1964, n. 66), nella verifica della
teoria della relativitd certe importan-
tissime misure di carattere astronomico
e pratico (astronautica) sono conside-
rate accettabili pur con un errore pro-
babile del 2:3%. Le statistiche econo-
miche recenti, e tanto pitt quelle sto-
riche, possono approssimarsi alla realtd
solo con margini d'errore assai note-
voli, ed & percid vano pretendere un
grado di precisione che non pud esi-
stere in aleun ramo della scienza ap-
plicata.
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Evidentemente le critiche avanzate
dsl Romano, ¢ certe riduzioni all’as-
surdo, sono rivolte ail puri ricercatori
della dinamica dei prezzi, non agli
studiosi che operano nell’intero campo
della storia economica (macrostoria).
FEsse ricordano, sostanzialmente, quelle
formulate dall’Finaudi (1) in celebrl
articoli di trent’anni or sono, che, al
di 1 degli accenti polemici © delle
riccrche attuali, restano tuttora espres-
sione di profonda dottrina e di rafli-
nato buon senso.

Draltra parte, il prezzo non ha signi-
ficato se non correlato alla quantiti ¢
alla qualitd delle merci scambiate, al-
P'organizzazione dei mercati € all’in-
tero carattere della struttura economica
da cui sorge, Donde i principi infor-
matori della ricerca del Romano:
« dare dei saggi che indichino in modo
chiaro il movimento dei prezzi in varie
regioni, costruiti rispettando quanto
pidt possibile le regole della nostra arte
¢ che, allo stesso tempo, vadano oltre
il problema estrinseco dei prezzi per
consentire allo storico dell’economia di
mettere a confronto determinati con-
testi  economico-sociali, attraverso la
storia »... « Insomma una storia dei
prezzi non pud essere fine a se stessa;
non pud involversi in se stessd; nonl
pud risolversi in uno sterile gioco di
formule. Essa non pud avere un signi-
ficato altro che inserendosi in up in-

(1) Cfr. i. Paradoxes inédits du Seigneur
De Malestroit tonchant les monnayes avec la
response dwu President de la Towrette, a cura
di L. Einavndi, Torine 1937, Pp. 22 S288.,
ma soprattutto sempre dell'Binandi Dei cri-
teri injormatori della siovia dei preset, Quests
devonc essere espressi in peso d'argento o
d'oro o negli idoli wsati dagli somini?, in
« Rivista di storia economica », v. n, 1 (£940).
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sieme totale, in un’economia globale.,
Dai prezzi, dunque, alla totalith eco-
nomica » (p. XXXI).

Guidato da questi criteri metodolo-
gici, il Romano ha proceduto alle scelte
dei testi, ponendone in risalto, con le
debite riserve, la validitd e modernita.

Egli ricorda in primo luogo la bella
sintesi redatta per il periodo 14501750
da F. Braudel ¢ F.C. Spooner per la
Cambridge Economic History, sintesi
che verrd presto data alle stampe:
« ... testimonianza luminosa del valore
e delloperosith di studiosi di tutti i
paesi », Per il momento, peraltro, pre-
senta al lettore alcuni saggi che rap-
presentane un momento critico (x930-
1950) della storiografia dei prezzi: «un
quadro classico, come esempio ad su-
perandum, non ad imitandum, e ancor
meno gd deterrendum »,

Aproto il volume {consacrato ai se-
coli XIV-XVIIT) i due saggi dell'Usher,
che si riferiscono alla generale ascesa
dei prezzi del grano in Francia ed in
Inghiltersa dal XII al XVIII secalo.
Al di 13 delle critiche che li hanno
colpiti, i due saggi, secondo il Romano,
conservano una lora validith, poiche Ia
tendenza generale si disegna con suf-
ficiente chiarezza, e dall'insieme il mo-
vimento secolare appare con sufficiente
precisione, quasi come in «un pano-
rama generale »,

Per il periodo precedente al secolo
XVI, 1a scelta ha presentato molte dif-
ficoltd. Il Romana, considerandoli com-
plementi utilissimi alla storia econo-
mica generale, ha scelto lo studio di
G. Ostrogorsky (« Salari e prezzi a Bi-
sanzio »), Varticolo di Wilhelm Abel
(« Spopolamento dei villaggi e caduta
dei prezzi in Europa nel Basso Me-

Note biblografiche

dicevo »), ¢ un contributo di Alfred
Dieck (« I prezzi dei generi alimentari
nell’Europa centrale e nel Medio Orien-
te dal XII ai KVII secola »).

A

Pin difficile ancora & stata la scelta
di uto studio sul problema dei prezzi
nel XVI secolo: l'aumento dei prezzi
fu legato, o no, all’aumento delle quan-
tith dei metalli preziosi estratti e messi
in circolazione? Il Romano ci offre un
vero « classico » dovuto a Earl J, Ha-
milton (« Metalli preziosi d’America e
prezzi in Andalusia, 1503-1660. Studio
sulla rivoluzione dei prezzi in Spa-
gna»), seguito dal saggio di M.].
Elsas («I prezzi a Monaco dal 1500
al 1700 »), ¢ da una parte del volume
di Giuseppe Parenti (« Prezzi ¢ salari
a Firenze dal 1520 al 1620 »), lodato
da Luigi Einaudi.

In questo modo, Spagna, Germania
< Italia sono coperte, almeno segnale-
ticamente. Larticolo di C, Verlinden,
J. Craeybeckx, E. Scholliers (« Sul mo-
vitnento dei prezzi e dei salari in
Belgio nel secolo XVIy) fornisce
chiare indicazioni per i Paesi Bassi;
infine 1l saggio di S. Hoszowsky (« La
rivoluzione dei prezzi ncll’'Europa cen-
trale nei secoli XVI ¢ XVII »} prescnta
un quadro compiuto del movimento
dei prezzi nell’Europa centrale,

Della carenza bibliografica relativa
al secolo XVII soffrono in particolar
modo gli studi sul movimento dei

I21

prezzi; il Romano ci offre come ponte
orientato verso i tempi pilf moderni la
ricerca di Jean Meuvret (« Il movimen-
to dei prezzi dal 1661 al 1715 € le sue
ripercussioni »),

11 secolo XVIII & presentate con wna
serie di studi sulle condizioni agricole
delle colonic settentrionali prima della
rivoluzione americana (Wilhelm S,
Sachs), su Londra e talune regioni
delPInghilterra (Gilboy), su Barcellona
(Vilar), su Mantova (Vivanti), sulla
Polonia (Kula), sulla Russia (Jakov-

. cevskij). Chiude questa parte il saggio

di C. E. Labrousse, che, da un’enorme
massa documentaria, ha costruito una
geografia dei prezzi del territorio fran-
cese alla vigilia della rivoluzione.
Fanno seguito tre saggi che si pos-

_sono considerare come una sola con-

‘clusione, come un insieme; dalle con-
siderazioni di Luigi Einandi {« Dei
criteri informatori della storia dei
prezzi. Questi devono essere espressi
in peso d’argento ¢ d’oro o negli idoli
usati dagli uomini? », op. cit) alle
pagine delle A.V. Judges {« Scopi e
metodi della storia dei prezzi»), che
riprendono * gli stessi argomenti ar-
ricchendoli e completandoli, fine a
R, Baehrel (« A proposito dei prezzi:
economia e storia »), che conclude la
ricerca con argomenti, materiali, ela-
horazioni vivaci ed innovatrici,

GioLto PIETRANERA
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Central Orrice oF InvoruaTion: The Britich system of raxation, London, 1966,
pagg. 64.

Crsarivi Francesco: Credito industriale ¢ credito mobiliare negli Stati Um'_tz',
"« Vita e Pensiero », Milano, 1966, pagg. 225. Pubblicazioni dell’Universtt.ﬁ
Cattolica de! Sacro Cuore, Contributi, Serie III, Scienze economiche, poli-

" tiche e sociali, 5.

[Come I'A. nota, la struttura degli impieghi delle t.)anchc: di'u'§ditu ordinario statuni-
" tensi registra oggi una quota piuttosto rilevante di ﬁr'xa.nzwmenu dlchmratd.m'c?te_ a mc-dn;? c
jupgo termine: circa il 40% degli impicghi in erediti a fa:vor? deﬂ?.att'l\’lt?. mdus‘trla ie
commetciai. Lrallungamento, anche formale, delie scadenze d‘el Cte('ﬂ.‘:tl al di 13 dei tradi-
zionali limiti del breve termine pud considerarsi un tratto ormat acquisito, ¢ forse una carat-
teristica peculiare, defla politica di impiego delle ban\cl%e statunitenst. . )
Laffermazione del term loans, dei prestiti ciod diversi f:la mutui ipotecarl e aventi
scadenza formale supsriore all'anno, risponde d'altra parte ad esigenze profon.dam?mc sentite
dalle banche e dalla clientela; nello stesso tempo, -essa rappresenta, per cosi .-dJre, il punto di
arrivo di una lunga & complessa evaluzione della prassi e del;ia teoria banca.na.; .
L'erogazione di credito a scadenza protratta ha infatti contrasseghato sin dalle origini
il contenute dell’attivith bancaria negli Stati Uniti; censurata dalla dotfmna .pre‘vak?nre e
talora osteggiata dalla stessa legislaziome, cssa ha - avuto ncl. tempo ma’mfes-tazllom ddlvcri:,
legate ai medi di svolgimento del processo di sviluppo econcmica, ﬂno'aﬂ assunzione da pa ¢
delle banche statunitensi di una parte importante nella copertura dei fabbisogni creditizi a
non hreve fermine delle imprese.]

Comumrrrer For Ecowomic Deviroement: The doflar and the world monetary
system, New York, 1966, pagg. 76.

Comunrra Foonomrea Eurorka. - Commissione: Nona relazione gen-erlee mﬂft
attivity della Comunity (10 aprile 1965 - 31 marzo 1966), Servizi Pubbli-
cazioni delle Comunitd Europee, Bruxelles, 1966, pagg. 411.

[La nona relazione generale della C.E.E. (1¢ aprile 1965 - 31 marzo ‘1966? ha per tema
principale la crisi che ha attraversato la Comunith e che a molti cittadini dei diversi paest
potrebbe dare 1'impressione che nulla di nuove sia stato progettato ed artiato. el periodo
in esame, ‘ ) )

Ora, se & vero che le discussioni hanno assorbite gran parte dei lavori !della (‘I;Jrlr;
tnissione, & pur vero che se si guarda nell’insieme quanto & stato realizzato dall’inizic dekia
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seconda tappa del trattato ¢ lo si confronta con €id che la Commissionc aveva proposto ncl
sue « Programma d'’azione per la seconda tappa », i progressi appaiono talvelta impressionantd
soprattutto nel campo dell’elaborazione di una politica agraria comune, Inoltre sono stati
fissatl 1 principi della politica dei trasporti; il disarmo doganale ineracomunitario ha progredite
allo stesso ritma accelerato registrato nella prima tappa (I'incremento deghi scambi intracomu-
nitari ha raggiunto ¥ 300%, tispette al 1g58); Pelaborazione del primo programma di sviluppo
europeo rappresenta un nuovo progresso sulla via del coordinamento delle politiche econemiche
degli stati membri (coordinamento che ha avuto la sua manifestazione pit palese nell'azione
comune iniziata nel 1964 contro la spinta inflazionistica che minacciava la Comunitd); sonc
stati conseguiti successi pel settore sociale (adozione del secondo regolamento per la libera
circolazione dei lavoratori, definizione di principi comuni in materia di formazione profes-
sionale, perfezionamento defle norme applicabili alla sicurezza sociale dei lavoratori migrand,
formulazione di raccomandazioni per Uarmonizzazione del regolamenti sociali ¢ di proposte
al Consiglio d'igiene per la sicurezza de] lavora),

Di certo, il quadro delincato presenta lacune fispetto al primitivo programma, Soprat-
tutto non esiste ancorz acha Comunitd un vero ¢ proprio mercato dei capitali.]

.

CoNFEDERAZIONE ITALIANA Sinoacatt Lavoratort: VI Conmvegne di studi di eco-
nomia ¢ politica del lavoro, Roma, 20-21 maggio 1965. Agricoltura, svi-
luppo agricolo e reddito del lavoro agricolo, Roma, 1966, pagg. 314,

[Atti del 60 Convegno di Studi di Economia e Politica del lavoro (Roma, 20-21 maggic
1965): relazioni del Prof. Francesco Vito («I fattori della disparitd del reddito medio in
agricoltura ¢ in altrl settori »); Prof. Giuseppe Parenti {« Sviluppo economico ¢ reddito agri-
colo »); Prof. Maric Bandini (« L'zdattamento delle strutture agrarie alla moderna economia »);
Prof. Luigi Mengoni (« Sttumentd ghuridici e progresso dell’agticoltura »); Prof, Feliciano .
Benvenuti (« Gl aspetti giuridici degli interventi pubblici nel’agricoltura »), ]

ConsicLio Supsriors DELta Marina Mereanting: Ath., anne 1964-65, Accade-
mig Naziopale di Marina Mercantile, Genova, 1966, pagg. 338.

Davava Cuanpra; Internal debt of tﬁe government of India, Vora & Co, Publ.
Pvt. Ltd., Bombay, 1966, pagg. vi-i4s.

DruL Syoney: Experiences de la integracion economica en America Latina,

México, 1066, pagg. 374. Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos.
Estudios,

Drri’Amore Growoano: Un ventennmio di evoluzione delle Casse di visparmio

italiane, A. Giuffré, Milano, 1966, pagg. 21. Istituto di economia aziendale
dell’Universitd commerciale L. Bocconi. Serie relazioni, n. 45.

Econamic development, lssues and policies, Vora & Co, Publ, Pvt. Lid,, Bom-
bay, 1966, pagg. xvi-2g3.
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Grovangini V., Caranpma P.: Problemi giwz'alfz'ci dei consorzi di sviluppo indu-
striale nel Mexzogiorno, Giuffre, Roma, 1966, pagg. vin-228. SVIMEZ,
Centro per gli studi sullo sviluppo economico. Collana Francesco Giordani.

sulevoluzione dell’istituto della zona industriale e

{La monografia offre aleuni cenni -
mette in cvidenza Ja struttura deghi appositi consorzi che regolano le arec ed i el di
i regolatori del consorzio, i rapporti tra

sviluppo industriale; esamina in particolare i plani
piani regolatorl e Vespropriazione delle aree, Lattivithy del consorzi ¢ le telazioni fra i con-
sorzi stessi.

in appendice siporaa il « Testo coordinato
sorzi per le arce ed i nuclei di sviluppo industriale » ¢

regolano la materia.]

delle disposizioni vigentl in materia di coh-
jc circolari e disposizioni varie che

Fourth five year Plan, A draft

GOVERNMENT OF INDIA. Planning Commission :

outline, sl., 1966, pagg. Xi-430,

Maragrara T. R.: Economic development and monetary management in India,
Vora & Co. Publ. Pvt, Ltd.,, Bombay, 1966, pagg. 251.

[Bsame dei probleml della politica monetaria indiana e delle differenze, o divergenze,
fra tale politica ¢ le politiche dei pacsi la cul strttura & simile a quella dell'India,

Dopo aver «iscusso delfimportanza della politica monetaria e finanziaria in regime di
panificazione, I'A. tratta della struttura del sistema bancario, delle caratteristiche del mercato
monetario, dell’evoluzione degli istituti i credito nel quadro del Quarto Piane,

del credito,
1! volume si chinde con una rassegna dei progressi deli’India in regime di pianificazione

¢ dei risultati deila piznificazione stessa, per la quale I'A, presenta suggerimenti. ]

Marxovrren T. J.: Liindustrie frangsise de 1789 & 1964 - Conclusion générales,
in « Cahiers de U'LS.E.A. », Institur de Science Fconomique Appliquée,
novembre 1966, Parigi, pagg. 324
(Il presente volume & l'ultimo di quattro « Quaderni » dedicati- all'industria francese

dalla riveluzione ai nostri glorni,
Tali « Quaderni » saranno comp]eta-ti da altri fascicoll

dustria dopoe 'epoca di Colbert sino alla, Rivo
per § tre secoli considerati. ]

dedicati allo sviluppo dell’in-

MascHkE ArTUro: La creacion- del Banco Interamericano de Desarrollo, México,
dios Monetarios Latinoamericanos, Estudios.

1966, pagg. zgo. Centro de Estn

Meridionalismo in crisi? A cura di G, De Rita, A, Co

nomico ¢ il progresso tecnico. Collana LSV.ET, n 3.

del controllo

luzione e alla ripartizione del reddito industriale

llida, A, Carabba, Franco
Angeli, Milano, 1966, pagg. 235: Istituto per gh studi sullo sviluppo eco-

-
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Mezzacaro ViNcenzo; Eni - g '
Z0O: Pubblfcl df,‘ll o?‘dﬂmmgnto ”ﬁditfziﬂ M.l
c. 208, CIRIEC, Collana di studi e monografic, 1, 31 , Milano, 1966,

[L'A, document: g }
. a come {'intervento delo Stato itali
) ume ! o ifaliano in
in gencrale degli istituti di credito, sia tra i pitt riusciti e pennteil Slf;tt?re dcélﬁ iy
. : 15t L cr ctragli in confr ell’azi
che esso esplica nel riguardi di altre forme di attiviti economica oo delferions
I controllo dei blici i sl i -
pubblici peteri si realizza in una f i
L 0 o a forma estesa c ¢ i
cominda o 1 sa ¢ approfondita, chy
pinch n. linizio d‘cll’attl}{u'.‘z da parte delle banche, ed anzi ancor E:'lljm dell " loce
costituzione, per proseguire durante ¢ fino al termi 117 esi furi Sello 2o
RN e durante ¢ fino al termine dell’esistenza gluridica delle stesse o per
: & ;:zf ore attivitd sia rilevante per il sistema credidzio (v. partc rim‘} L,P;
ssa in rassegn i i if i : s i -
(;P:![’ispezinne i ]12; r:;z?e ;dl g?l‘grc}lo frz; le pitr svarjate, che vanno dall’ordine :I:lla diretriva
richiesta di dati ¢ informazioni e all'ohbli i .
ezione 4 all'abbligo per le azi i
determinati attl, da tutta una serie di autori ioni al divi St i e menere
e ey < i autorizzazioni al divieto di compiere determinate .opeta-
mina»’d alta o nal' egl]orgam amministrativi di afcune aziende fino alla possibilifa, in dI;ter
3 , i applicare la procedura di amminisirazi inaria « . )
- . . . az i : i) i
3 T e fone straordinaria o, nei casi pilr gravi,
Cid vale a di
imostrare come attualmente gli istituti di i
_ 1 din i stituti i credito, |
mente dotir te g ito, pur potendo general-
e i ;:il:n em v}l)al;l.autonoma la loro politica aziendale, seno sottopostip:ld unagvcrzalr
u . N T . )
B pv_lgil ii: pmi.l cull. non lpossono uscire dai precisi confini stabiliti dalla legge
anza, che li regolano con disposizioni i icolari
oo, > g disposizioni generali e particolari (v, parte
L’A, ricor istic! i i
qlt i fira | adzlr1 le carllatt(?rlstlthc del vecchio ordinamento del 1926 e discute i principl ai
quel o pira e Vova agislazn-me (1936—?,8)‘ Tali principi, sni quadi si articola il volimc
sono riassun a parte terza {rilevanza giuridica pubblica dell’atiivitd creditizia; determi :
n recis 0 . . PR - r - na-
Hone o e pcmdi::te categgl'c di aziende e di istituti di credito; separazione, deél credito
' o a medio e lungo termine e iz
o o oA conseguente abolizione della banes
m:dh;Zic ri;l;;' organizzativa del controllo statale; regolamentazionc speciale per le im arr::m
. . I - T .
o d‘Wie,t - inamento dell'istituro di emissione e sua trasformazione in banca dell buphw
o di agire in concorrenza con le altre aziende di credito; ecc.).] B
3 e,

MiNtsTE
SF RO I-)EIdTMSPORTI ¢ DELL'Aviaziong Civite, Azienda autonomg delle
erro : 7
vie dello Stato: Relazione per Uanno finanziario 1965, Roma, 1966
Pagg. xx-Ii4. ' ' g

b O 1
A M It
I\IINI%iER DELLA I\AARIN EUCANTILE Duc 2N di
.
d AMTRIRISIVAZION S ’7’1@’””?)3“,

1964-1965, Roma, 1966, pagg, xx1v-s8y.

MONAS ~ . - N .
TRa Francesco: ! bilanci straordinari dell odierno processo di ridimensio
name ) | qxt ] ‘.
nto dei sistemi gziendali, 11 ed., Abbaco s.r.l. Editore, Palermo-Roma
1606, pagg. 190, ’

Nic PATSTO : io &’ :
01;;} Fm.:s'zo. Saggm. d'un repertorio bibliagrafico di scrittori nati o vissuli
B_b]fmaco regno di Napoli, Napoli, 1966, pagg. 857, Bance di Napoli
iblioteca del « Bollettino » dell’Archivio Storico, X1, .
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Notizie ratte dai giornali copiapolizze degli antichi banchi napoletani inforno
al periodo della ipoluzione del 1647-48. A cura di Fausto Nicolini, Volume
secondo, Napoli, 1906, pagg. 362. Bance di Napoli. Biblioteca del « Bol-
Jettine » dell’Archivio Storico, XIL

Parriiro Francesco: Sviluppo economico ¢ programmagione in lialid, A, Giuffre,
Milano, 1966, pagg. 8. Universith di Messina, Facolth di economia e com-
mercio. Istituto di scienze economiche, m 10.

[L’A. definisce la programmazicne nom come un intervento « esterno » al sistema
economico, ma come un dato i realth in atto, come un metodo congeniale in upa certa fase
della politica economica delle economie di mereato, Pa pertanto risalite le atuali program-
mazioni alle due ultime guerre mondiall ed alla grande crisi 19259-33, in cui lo State ha
assufito un vero e proprio ruolo strategice nell’economis, )

L'attuale programma quinquennale italianc impegna anzitutto 1o Stato e costituisce un
quédro di riferimento 2l quale gli operatori economici potranno attingere gindizi per orientare
le scelte ¢ per conciliarle con Iinteresse della collettivitd. il programima, in sostanza, resterebbe,
nel solco della funzione fordamentale d'indirizzo, dinterpretazione, di sintes, progettata

dallo schema Vanoni, che rappresentd la prima € coraggiosa presa di posizione in materia.]

Problemi cconomici ¢ finangiari delle Regioni, Societd Editrice « Vita ¢ Pen-.
siero », Milano, 1966, pagg. Xr-r47. Problemi economici doggi, 9-

Problemi ¢ pr-lolipetziﬁe delle grandi imprese pubbliche ¢ ;'Jrivat.e in Gran Bre- .

tagna, Milano, 1666, ¢, 133. CIRIEC, Collana di studi ¢ monografie, . 29.

[Gl serittd raccolti propongena, in formsa sintetica, alla considerazione delio studioso
italiano le fasi pid recenti di una discussione che in Gran Bretagna si protrae da circa un
ventenmio - sebbene le sue-origini vadano ricercate in un’epoca molio pilt remota, essendo
direttamente collegate alla rivoluzione industriale — ¢ che appare ancora Jontana dall’esauri-
mento, Tale discussione & centrata sulla w crisi » delle due dstituzioni fondamentali dell’eco-
nomia neocapitalistica di tipo misto: Vimpresa pubblica ¢ la grande societh di capitale privata.
1l terming « <risi » sta nel lbro ad indicare I'ineguatezza di tali istituziopi di frente ai pro-
blemi posti. dalla societd industriale contemporanca € pitt ancora da quel tipo di societd che,

data lintroduzione di tecniche roduttive sempre pil automatizzate 3 destinata, con tutte le °
P pre p y .

implicazioni di ordine strutturale che I’auntomatismo comporta, a prevalere in un futuro norn
molto lontano.

Progmmmaziom‘e‘conomim ¢ politica dei sedditi, Franco Angeli, Milano, 1966,
pagg. 175, Istituto per gli studi sullo sviluppo economico e il progresse
tecnico. Collana IS V.E.T,, n, 4.

[8 volume intende analizzare la discussione svolta sul problema dela politica ddd .

redditi nonche sui suol tisultati negli Stati Unitl e in Gran Bretagna, 1L suo interesse nasce dal

fatts che sono espost in termini largamente accessibili il significato della politica dei redditi -

¢ le sue implicazioni sul pisno produttivo, monetaro ¢ sindacale; su temi ciot che sono di
wiva attnalicd anche per il nostro paese, 1 riferimento alla realty, nella specie all'cspericnza
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1nglcjse.e americana, contribuisce in qualche modo a far considerare, con maggiore dist

¢ migliore slerel:nlti di giudizio, le analoghe questioni che si agitano’ ncLl’cconogmia ital‘am0
. I.:e tesi -d.1 fondo degli AA. del volume pon intendono comunque riproporre il’ana.
nomia italiana i modelli tratd dalla vita cconomica anglosassone, bensi di ogrirlfz un E’;;’td;‘j‘;;

& uno st}molc_: ad. :clpprofom:hre la discussione in corso nel nostro paese, sulla base degli inse-
gnamenti derfvabill da esperienze pid mature.] ¥ :

SavERs R S. L attivity bancarie moderna. Presentazione del prof. Tancredi Bian-

Z}zz,d Mlgill?, 1966, pagg. cur-341, Cassa di Risparmio delle Provincie Lom-
arde, ana internazionale di saggi monetari, creditizi e b i di

dal prof. Gierdano Dell’ Amore, 8. ’ o paneart diete

['V.crsi.one i:taliana del noto volume, che dalla prima edizione del 1938 ha avuto fum
rose edizioni © ristampe. L’A, nc ha continuamente aggiornato il testo, che appare tutt -
perfettamente intonato all'apgettiva posta nel titola. , e R
‘ Comme sisaputo, lo schema del Sayers & essenzialmente monetario, La funzione mon
taria d?i cr-::(_h‘to. di bapea — e, pitt in genersle, la funzione monctaria ‘dei debiti degli int "
mediari creditizi e finanziari — costituisce il fondamento delle argomentazioni dcll%A Te;'-
1.3[(.) cc.mduti:ore ponie in luce i nessi che collegano I'attivied delle banche commierciali . alc
jstitati speciali di credito e con la banca centrale, In tal modo si conferma com ﬂhmn o
del credito possa solo esserc validamente studiato neMa sua unitarietd,] @ e

-SCARI’A;‘ (?RLA;DO: La relazione tra salari e produttivita in un modello neo-
dassico di sviluppo, A, Giuffrt, Milano, 1966, pagg. 1v-96. Saggi di teori
 politica economica, XIL » 1955, RegB. XUoh SheE €L IR

-Scﬂngzrﬁu;:m NartonaLeang ; Das schweizerische Bankwesen im [ahre 1965
. ar - . . i
rell Fiisshi Verlag, Zirich, 1966, pagg, 259. .
Baben [D?;Z%unanaltcsima Relazic;l]'nc ;ull’andamcnto delle banche svizzere nel 1965, curata dalla
¢ a norma delle disposizioni di legge sulle banch D i i
lgs @ eovembrs © : ; gae anche e casse di risparmio. Tale
: g34) riguarda il complesso degli istituti bancari svizzeti i
per i banchieri privati, per le filiali di banch i {st & Tatasione.
‘ 1 privat e estere e per ghi istituti in stato di liquidazione.
11)..2? :;lazmne sx‘niensee pertanto a 470 -banche ¢ casse di risparmio; a due ass(:lciazicni di
anche ccoperative (r.221 afliliate); e a 49 socletd finanziarie.]

SCIM‘ONEi Giuserre: Profili economici dei paesi del Commonwealth, A Giuffré
Milano, 1966, pagg. 6os. o ,

[Analisi particolareggi i i 18t H
pacs che died P " poiata, di natu-ra.sll:ouco-statistlca, dell’evoluzione economica di quei
erc vita e compongone oggi il Commonwealth.

1A, . = . .

e J’cspamil;gz E{ania di mettere in luce gli stretti legami che intercorsero, ed intercorronc
i alcune importanti aziende italiane ¢ lo svi i .

PP ! g ! lo sviluppo eco "Indi

di altri passi sottosviluppati.] ppo ccotomico delfindia #

 Srzge ; : ; fei
; ‘SE\ ERINO ljjn contributo alla revisione della teovia dell'impresa con par-
S’“’l‘f“ viferimento oll'analisi dell'inflagione, A, Giuffré, Milaro, 1566
. " . - ) ’ '
aggl di teoria ¢ politica economica, XIII. ’
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Studi economico-giuridici pubblicati per cura dellz Facolth di Giurisprudenza.
XLIV Tomi I ¢ I, Cedam, Padova, 1966, pagg. 1x-800, Istituto di Scienze
. giuridiche, economiche ¢ politiche della Universitd di Cagliari.

Studi in memoria di Umberto Zanost-Bianco e Giuseppe Isnardi, Roma, 1966,
pagg. xv-308, Associazione nazionale per gli interessi del Mezzogiorno
d'Italia,

Tamacna Frank M.: La banca centrale nell America Lating, Milano, 1950, pagg.
528, Cassa di Risparmio delle Provincie Lombarde, Collana internazionale
. dj saggi monetari creditizi e bancari, 7. '

Turrris Roserr: The World Money Maze, Yale University Press, New Haven
and London, 1966, pagg. XIl-58s,

[L'A, di «Gold and the Dollar Crisis » e di « Europe and the Money Muddle »
raccaglie in questo volume numerosi suoi scritti (dal 1955 al 1664) e Tipropon, mediante brevi
ed attuali commenti rivolt al lettore, i suol noti punti di vista sui maggiori cventi monetari
¢ finapziari di questi ultimi anni, :

8i passano cosi in rassegna Ievoluzione del sistea monetario internazionsle ¢ le ragioni
che haano sollecitato, particolarmenie alla fine della seconda guerra mondiale, nn crescente
grado di armonizzazione delle politiche fra 1 vari paesi mediante cambiamenti istituzionali e
integrazioni sia a livello mondiale sia a livello regionale. Ognuna delle parti in cul il volume
& diviso s apre con pochi articoli di carattere generale teoretico o metodologico e s1 sviluppa
con saggi che discutono alune delle maggiori crisi ¢ controversie degli anni del dopoguerra.

La maggior parte di questi saggt ¢ stata gid pubblicata in periodici americanl e stra-
nieri; alouni scrittd riproducono appunti’ privati ¢ memorandum dimenticari negli archivi delle
wvarie organizzazieni per cul etano stati preparati, Llcrigine di ogpi scritta ¢ indicata nel
testo e in una nota a pi¢ di pagina.

1 saggi del Triffin pubblicad sulle Rivistz deila Banca Nazionale del Lavoro sone nume-

o8l e sono statl ristampati nel velume con fievi ritocchi, Nella « Banca Nazionale del Lavoro.
Quarterly Review » sono infatti apparsi: Inzernational Curvency and reserve plans (n. 28, 1954)
The return to conversbility: 1926 and 1958 (m. 48, 1959, tradotte in italiapo con il dtole
1l ritorno alla convertibilith, in « Moneta e Credito », n. 45, 1g5¢); Tomorrow’s converiibility:
gims and means of international moneiary policy (a. 49, 1959, ¢ in « Moneta e Credito »,
n. 47, 1959, con il titolo La convertibilits di domani, Fini ¢ measi della politica ynoneiaria
incernazionale); Altman on Triffin, A rebuttal {n. 56, 1961, € in « Moneta e Credito », 0. 54,
1961, con il titolo Replica o O. L. Alsman); ¢ The problem of international monetary reform:
mafor questions and prospectives initial area of agreement (n, 68, 1064).]
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