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parte, nel caso che il titolo venga estratto nei primi 4 anni, il rendimento del
titolo 5%, sard di oltre il 165/ superiore al rendimento del titolo 6%, mentre
quest’ulimo godrd di un rendimento del 17,59, superiore al rendimento del
titolo 7%,. Vi & da chiedersi quale funzione di wutilith renda preferibile un
investimento il cui valore atteso & pitt basso e in cul se l'estrazione avviene
verso la fine del periodo st ha un guadagno di rendimento dell'1%/ circa
rispetto a un titolo con cedola pilt bassa mentre se il ttolo & estratto entro
il 5° anno dall'emissione, il rendimento & del 16-17%, pitt basso di quello che
investitore godrebbe acquistando il secondo titolo. Non & detto che tale
funzione di utilitd non esista e non determini per certi gruppi di investitori una
preferenza per i titoli con cedole pitt elevate; ma vi & da dubitare che queste
considerazioni possano pesare sulla generalitd degli investitori e determinare il
fenomeno sottolineato nelle Relazioni della Banca d'Tralia.

La conclusione di questa nota & che non & possibile giustificare in base
al primo dei modelli analizzati dal prof, Castellino il pil elevato rendimento
effettivo dei titoli con cedole nominali pitt basse. Evidentemente Pavversione al
rischio contribuisce a questo andamento, ma non nel modo indicato nell’articolo
che si sta discutendo. E’ invece interessante, € merita un approfondimento
ulteriore, il campo di indagine che riguarda le obbligazioni ammortizzabili
per estraziope.

Gioraro LA Mavra

REPLICA

1. - Debbo pritma di tutto osservare che nei rilievi critici dell’amico
prof. Giorgio La Malfa ¢ contenuta un’erronea aflermazione di fatto. Poiché
il mio articolo tratta (cfr. la lettera & del par. 2) di obbligazioni rimborsabili
alla pari attraverso un piano di ammortamento a rate costanti per capitale e
interessi, le quote di rimborso del capitale, e pertanto le probabilita di
rimborso, non sono costanti ma crescono nel tempo a un saggio pari al saggio
nominale del prestito. Nell'esempio numerico addotto nella mia Tavola ed
elaborato dal prof. La Malfa, quindi, le probabiliti non sono sempre pari a
1/15, com’egli afferma, ma variano da 4,63%, per il primo anno a 9,189, per
il quindicesimo nel caso del prestito al 5% nominale, da 4,30% a 971%
per il prestito al 6%, e da 3,98% a 10,26% per il prestito al 7%,. Cid ovvia-
mente influisce sul calcolo del tasso di rendimento medio aiteso, quale effet-
tuato da La Malfa, e, attribuendo un peso maggiore ai rendimenti corrispon-
denti alle estrazioni. pitt lontane, non soltanto riduce il valore dei tre tassi
attesi, ma inoltre (poiché le scadenze pidt lontane hanno tassi ex post pill
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alti per le cedole pilt alte) attenua il divario che li separa. La tavola del
prof, La Malfa deve dunque essere corretta come segue (dove p; & la proba-
bilitd di estrazione dope 7 anni): '

TASS0 DI RENDIMENTQ MEDIO ATTESO

(Valori percentuali)

Tasso nominale

5 6 7
15
2P . e 12,27 1162 11,07
i=1

Del pari, ovviamente, deve essere corretta la seconda tabella del prof.
La Malfa, dove vengono separatamente calcolati il tasso medio riferito al
primo quadriennio e quello relativo all'ulteriore periodo di 11 anni.

2. - Anche dopo questa revisione, tuttavia, il metodo di calcolo del
prof. La Malfa mi lascia insoddisfatto. Nella teoria delle scelte di portafoglio,
il tasso atteso di rendimento & fatto pari alla media, ponderata per le rispet-
tive probabilitd, dei tassi di rendimento che un investimento pud alternativa-
mente offrire in un medesimo intervallo tempomle. Nel caso in esame, invece,
c si trova di fronte a tassi di rendimento riferiti # periodi diversi: nell’esempio
della Tavola 1, riportato in nota da La Malfa, il titolo al 5%, pud fruttare,
secondo fa data di estrazione, il tasso interno del 42,689 per un anne, oppure
del 22,95% per due anni, .. oppure dell'8,28%/ per 15 anni; cosi dicasi per

gli altri titoli. La media di questi tassi,. anche se ponderata con le corrette

probabilitd di estrazione, non fornisce dunque una misura interpretabile come
un tasso atteso di rendimento, nel senso usuale del termine.

Per questa ragione, non mi sento di condividere l'affermazione di La
Malfa secondo cui «il rendimento medio atteso dell’obbligazione ... sard dato
dalla media dei rendimenti ex-post indicati nella Tavola 1 ... ponderati con la
probabilitd di estrazione», né la conclusione che «a paritd di rendimento
effettivo alla scadenza, il titolo che gode di un rendimento nominale pilt
basso offre la migliore prospettiva di guadagno per Iinvestitore» (1). Rimango

(1} Mi sembra poi incocrente con tutte le restanti argomentazioni l’affermazione di
La Malfa secoendo cui il tasso effettivo «2 rilevante.. per quell’investitore che avesse
acquistato tutti 1 titoli », L’acquisto di un’intera serie attribuisce al detentore la certezza

e
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invece dellopinione che in qualche maniera linvestitore tenga in conto le
diverse durate di impiego corrispondenti alle diverse possibilitd di estrazione.
Se cosi non fosse, e le scelte di portafoglio si fondassero sul confronto fra i
tassi attesi quali calcolati da La Malfa (pur dope la correzione di cui sopra),
dovremmeo al limite ammettere — mentre non mi pare realistico ammettere -—
che l'ipvestitore & indifferente tra un ipotetico titolo che offre un rendimento
del 40% per un anno con probabilitd g e dell8%, per quindici anni con
probabilitd (r—p), ¢ un ipotetico titolo che promette un rendimento del
40%, per quindici anni con probabilitd p e dell'8% per un anno con

probabilita (1— p).

3. - Per tenere conto delle diverse durate d’impiego a cui sono associati
i tassi ex post, ho supposto che le scelte dell’investitore si fondino sulla consi-
derazione di una media dei tassi medesimi doppiamente ponderata (assunti
clod come pesi i prodotti delle probabilitd di estrazione per la rispettiva du:
rata). Si tratta evidentemente di un’ipotesi alquanto rozza; ma ritengo che,
per scegliere fra quest’ipotesi e quella suggerita dal prof. La Malfa, si debba
guardare al contributo da esse rispettivarente offerto all'interpretazione del
fenomeno osservato (la correlazione inversa fra i tassi di rendimento « effet-
tivor e i tassi nominali).

Secondo I'impostazione del prof. La Malfa, il tasso medio di rendimento
& pit alto, e la dispersione & pure pitt alta, per i titoli a saggio nominale piti
basso, onde « pud avvenire... che taluni investitori preferiscano i titoli con una
cedola ed altri quelli con laltra cedola ¢ non & detto che cid determini un
eccesso di domanda sul mercato nel senso indicato ». Dunque la sua ipotesi di
comportamento non spiega il fenomeno osservato se non quando si ammetta
(mentre La Malfs non sembra disposto ad ammettere) che per la maggior parte
degli investitori l'avversione al rischio, ciod alla maggiore dispersione dei
tendimenti ex post asscciata al saggl mominali pit bassi, sia cosi forte non
soltanto da compensare il maggior rendimento atteso (nel senso di La Malfa)
corrispondente a un uguale sagpio « effettivo», ma altresi da creare uno scarto
fra i rendimenti effettivi a favore dei titoli a saggio nominale pid basso, ciod
da allargare ancor pitt il divario tra i rendimenti attesi.

Per contro, la mia ipotesi (gli investitorl guardano a un tasso doppia-
mente ponderato, che tende a coincidere con il tasso «eflettivon, ¢ a paritd
di tasso effettivo scelgono il titolo che offre la minore dispersione di rendi-
menti ex post) ¢ in grado di spiegare i fatti osservati. Ripeto che si tratta di
un’ipotesi grossolana; e mi associo toto corde al prof. La Malfa nell’auspicare

che un dato gruppo di titoli sard estratto dopo un arno e frutterd un certo saggio ex poss,
un altro gruppo dopo due anni ¢ frutterd un dato aliro saggio ev post, e cosl via. Ma
perché questa certezea dovrebbe sovvertire i criteri di giudizio dell’investitore, e indurlo a
ragionare in termini di saggio «¢ffettivon, mentre in ogni altre caso egh ragionerebbe in
termini di saggic «atteso» (nel senso di La Malfa)#
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ulteriori approfondimenti di questo campo di indagine, Tuttavia, sino a che
la scelta & limitata a due sole alternative (lipotesi mia e quella di T.a Malfa),
mi sembra che la prima debba ritenersi superiore alla seconda in termini di
capacitd interpretativa del fenomeno osservato (2).

4 - 1 problemi testé discussi non si pongono per il secondo dei modelli
proposti nel mio articolo (pp. 441-445), che considera gli investitori «ad
orizzonte annualey, ed al quale modello il prof. La Malfa non ha mosso
rilievo alcuno.

OnoraTo CASTELLINO

(2) Quante al quesito se «nel caso csaminato.. fa varianza sia una buona misura
del rischio associato con la scelta di una delle obbligazionin, non posse pon convenire
con i dubbi espressi da La Malfa, Aggiungo soltanto che anch’io (sebbene per ragioni in
parte diverse) ho sempre avuto gucsti dubbi, & che con rifetimente al modello critcato da
La Malfa non ho parlate di varianza, ma pii generalmente i dispersione.

¢
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Uncertainty and Expectations in Fco-
nomics, Essays in honour of G. L. S.
Skackle, a cura di C.F. Carter ¢
J. L. Ford, Oxford, Blackwell, 1972,

pagg. x-299

Nell'introduzione al volume, una
raccolta di saggi in onore di Shackle
— ritiratosi dall'insegnamento come
professore emerito dell'Universita di
Liverpool nel 1969 — i curatori Carter
¢ Ford ricordano i momenti salient
della sua attivitd sclentifica: dall'ap-
parizione della prima importante ope-
ra nel 1938, Expectation, Investment
and Income, alla pubblicazione del
suo maggior contributo, nel 1949, Ex-
pectation in Economies; dalla raccolta
di saggi, nel 1955, sotto il titolo di
Uncertainty in Economics and other
Reflections alla elaborazione delle altre
opere: Time in Eeonomics (1958),
Economics for Pleasure (1959), Deci-
sion, Order and Time i Human
Aftairs (1961) ¢ A Scheme of Economic
Theory (1965) nel quale lo Shackle ha
classificato le teorie economiche in
base alla parte che in esse ha lele-
mento ¢ tempo». L'ultima opera im-
portante, apparsa nel 1970, Expecta-
tions, Enterprise and Profit, ha consa-
crato lo Shackle come uno dei mag-
giori economisti teorici, che emerge
specialmente per la sua considerazione

dell'economia come un processo di
decisioni in condizioni di incertezza.
Naturalmente, il volume raccoglie sag-
gi di noti studiosi inglesi ed americani
sul tema dell'incertezza e delle aspet-
tative nell’attivith economica, quali
Arrow, Harrod, Johnson, Klein, Stree-
ten ed altri,

Particolare interesse presentz il sag-
gio di J. L. Ford (uno dei curatori) ¢
di J. C. Dodds, dell'Universitd di Shef-
field, dal titolo Expectations, Uncer-
tanty and the Term Structure of
Interest Rates. L'intento del saggio @,
in primo luogo, quello di ripresentare
la teoria tradizionale della struttura
dei saggi di interesse (o teoria di
Hicks-Lutz, come la chiamano Ford
e Dodds, pur rilevando le differenze
di impostazione e di elaborazione dej
due autori citati, ed i precedenti con-
tributi di altri economisti, quali Fisher
e Keynes) e di discuterne un tentativo
di verifica empirica basato soi criteri
adottati nel note lavore di Meiselman
The Term Structure of Interest Rares
del 1962. In secondo luogo, Ford e
Dodds esaminane un’altra recente teo-
ria sulla struttura dei saggi di inte-
resse, dovuta al Malkiel (The Term
Structure of Interest Rates, Princeton,
1966), che peraltro, come essi osser-
vano, deriva dalla teoria tradizionale
e ad essa resta molto simile,
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Gli elementi fondamentali della teo-
ria di Hicks-Lutz sono cosi riassunti
dagli AA.: 1) se i sapgi attesi in fu-
turo per un investimento di un dato
periodo {(ad esempio per investimento
di un anno} sono tucti eguali al sag-
gio attualmente corrente per lo stesso
periodo di investimento, allora tutti i
saggi di interesse correnti, quale che
sia la durata dell’investimento, saranno
cpuali (ovvero, 1a curva dei rendimenti
di tutti i possibili impieghi finanziari
si ridurrd a una retta parallela all’asse
delle ascisse — in un piano cartesiano
dove, come duso, sulle ordinate siano
misurati 1 rendimenti, e sulle ascisse
i tempi di scadenza dell'investimento);
2} se invece | sagpi d'interesse atfess
sulPinvestimento di durata unitaria
superano il corrispondente saggio cor-
rente, allora i saggl a lungo termine
saranno superiori a quelli a breve (in
. quanto, ovviamente, in tal caso il
rischio di perdite in conto capitale
per i prestatori comporterd appunto
una maggiorazione dei saggi 2 ter-
mine;- ¢ parimenti i richiedenti fondi
tenderanno ad accrescere la domanda
di finanziamenti a lungo termine, per
evitare laggravio dei costi crescenti
sui prestiti a breve); e viceversa,

La verifica empirica della teoria tra-
dizionale, condotta, come si & detto,
seguendo il modello. di Meiselman,
consiste nel calcolo di equazioni di
regressione basate su serie storiche di
dati relativi al mercato finanziario del
Regno Unito (raccolti dal Grant in
un articolo pubblicate su  « Econo-
mica» del febbraio 1964, a partire dal
1933} ed a quello italiano (questi ul-
timi dati, a base mensile, si riferiscono
al periodo 195767, e sono tratti dallo
studio di R. Masera pubblicato nella

« Banca Nazionale del Lavoro Quar-
terly Review », dicembre 1969 e marzo
1970),

Le equazioni calcolate e riportate
dagli autori, tredici in tutto, in veritd
non forniscono risultati soddisfacenti:
il che non indebolisce necessariamente
la teoria Hicks-Lutz, ma piuttosto pud
far sorgere dubbi, anche se non deci-
sivi, sul modello di Meiselman, e in
particolare sulle variabili adottate per
rappresentare 1 saggi attesi, variabili
che sono ricavate, come & noto, dalla
curva dei rendimenti dei titoli.

Gli AA. esauriscono, successivamen-
te, la teoria elaborata di recente dal
Malkiel. Quest'ultimo autore parte di-
chiaratamente dalla teoria tradizionale,
ma arricchendola di diversi elementi,
il pitt importante dei quali & Iipotesi
che gli investitori si attendano varia-
zioni dei saggi di interesse comprese
entro un campo di variazione « nor-
malen, Tale ipotesi, in effetti, non &
in se stessz una novitd; ma lo & I'im-
plego formale che il Malkiel intro-
duce. Dato dunque un campo di
variazione normale, se i saggi di in-
teresse sl trovano temporaneamente
vicini al limite superiore del campo
stesso, gli investitori riterranno proba-
bile una caduta dei saggi stessi e
cuindi la possibilitd di guadagni in
conto capitale; pertanto gli impieghi a
lungo termine appariranno pitt conve-
nienti; la maggior propensione del
mercato verso tali impieghi ne deter-
minerebbe un saggio di rendimento
minore rispetto agli impieghi a breve
termine. La sequenza contraria si ve-
rificherebbe invece, ovviamente, nel
caso in cui i sagpi dlinteresse si tro-
vassero in prossimitd del limire infe
riore del campo di variazione normale.

>
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Anche il modello di Malkiel viene
sottoposto dagli AA. a verifica empi-
rica, attraverso una ampia analisi, ba-
sata perd solo sui dati relativi al Regno
Unito; e i risultati appaiono comples-
sivamente pilt soddisfacenti che nel
caso precedente. Tuttavia la coaclu-
sione finale degli AA. & che occorra
molta circospezione nel trarre dedu-
zioni impegnative dalle verifiche eco-
nometriche, nei riguardi degli schemi
teorici di base, sia per la natura stessa
di tali verifiche (per cui il fatto di
giungere a risultati pit o meno fave-
revoli non ¢ prova decisiva a favore o
contro una determinata Ipotesi teo-
rica), sia per lincertezza dei risultati
stessi.

Giurio PIETRANERA

Joun Rrcuaro Hicks, Una teoria della
storia economica, Trad. di F. Caik,
Torino, UTET, 1971, pagg. xi-202.

Ii presente volume rappresenta una
eccezione, nel quadro complessivo del-
Topera di Hicks, volta tipicamente al-
Panalisi teorica. Tuttavia, come [A.
ricorda nella prefazione, egli si & in-
teressato alla storia economica fin dagli
inizi della sea carriera scientifica. E
quelle esperienze giovanili posero « un
seme che alla fine pud essere germi-
natoy.

A rigore, peraltro, non si pud par-
lare di una deviazione dell’A. dai suoi
prevalenti interessi: perché la metodo-
logia impiegata & pur sempre quella
di un economista « puron; il quale
trova un fertile terreno per le sue
teorizzazionl nella considerazione de-
gli avvenimenti storici dell'economia,

Non che si tratti di «storia econo-
mica quantitativa», che Hicks qua-
lifica come upa «modar. La man-
canza di ognl strumento di analisi
quantitativa nella sua trattazione &
gilustificata dall’A. non sole con la
considerazione che, risalendo indietro
nel tempo, i dad numerici divengono
sempre pitt scarsi € meno attendibili;
ma anche perché, nel corso delle epo-
che storiche. trascorse, gli aspetti eco-
nomici della vita sociale si presentano
assai meno differenziati, rispetto agli
altri, di quanto oggi non avvenga. E
anche oggi, se la specializzazione del-
ecoromista teorico risponde al biso-
gno di affrontare con maggiore com-
petenza e profonditd il suo campo di
indagine, nondimeno resta linsoddi-
sfazione di considerare pur sempre un
solo aspetto della complessa realtd so-
ciale. Allora, secondo Hicks, la. fun-
zione della storia economica & partice-
larmente importante in quante pud
« costituire un forum in cui economisti
e studiosi della politica, giuristi, socio-
logi e storici — storici dei fatti, delle
idee e delel tecnologie — possono in-
contrarsi e discutere tra loro ».

L'opera di Hicks & «teoria della
storia economica », perché applica al-
cune idee e categorie generali, desunte
dall'analisi economica (ma non sol-
tanto da essa) alla congerie di fatd
rilevati dallo storico, al fine di dare
una interpretazione organica, teorica
appunto, dei fatti stessi.

Hicks perd chiarisce che la sua
«teoria della storian non ha che wve-
dere con disegni del tipo di quelli
tracciati da un Toynbee o da uno
Spengler; & piuttosto un tipo di ana-
lisi analogo a quello che fu concepito
da Marx. I a questo proposito, nota
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I'A., chiunque oggi voglia mettersi
sulla strada della fondazione di una
teoria della storia, che non sia un
« disegno storico» del tipo di quelli
or ora detti, di valore pilt estetico che
scientifico, trova ben poco di alterna-
tivo rispetto all’analisi marxista. Perd,
ritiene Hicks, se & possibile che Marx
avesse ragione nel vedere operare
processi logici nella storia, & possibile
alirest considerare diversamente la- na-
tura di tali processi oggi, con le mag-
giorl espericnze ¢ le maggiori cone-
scenze accumulate.

In sintesi, il compito che Hicks si
& proposto & quello di proporre un
modello, una sequenza storica dei
passaggi dal feudalismo al capitalismo
e al sociatismo, o degli stadi di svi-
tuppo della scuola storica tedesca.

il punte di partenza, nella visione
delPA., & lemergere del mercato. I
mercato, evidentemente, non & sem-
pre esistito: sorge da un contesto di-
verso, da societd organizzate, secondo
la bipartizione di Hicks, o in base a
norme  consuetudinarie tradizionali,
per cui il ruole economico del vari
membri della collettivitd viene stabi-
lito non in forza dell’azione di quello
che sari un mercato, ma di norme en-
trate da gran tempo nella coscienza
comune e in virtd di cld rispettate;
oppure, per quel che riguarda il se-
condo tipo, in base ad un principio
autoritario (che tende a sovrapporsi
alla societh fondata sulla tradizione in
situazioni di crisi o di trasformazioni
rapide, per poi trasformarsi nuova-
mente in un principio, o in un com-
plesso di principi, tradizionale), Be-
ninteso, nella realtdy concreta della
storia, pid che I'uno o laliro tipo

Credito

«puron, & probabile che si manifesti
una struttura di compromesso tra auv-
toritd e tradizione.

Prima ancora che sorga il mercato,
questo tipo di societd determina co-
munque una ripartizione di compiti,
una specializzazione dei membri ad
essa appartenenti: lo strumento tecnico
alluopo necessario & rappresentato da
imposte, tributi o rendite che rendoneo
possibile il mantenimento di una clas-
se di persone non direttamente impe-
gnate in compiti produttivi — ciog,
in pratica, nella produzione alimen-
tare o in quelle immediatamente cop-
nesse. .

L’emergere del mercato, o dell’eco-
nomia mercantile, & analizzato a lun-
go dall’A., con riferimento ad una
ampia serie di casi storici; in partico-
lare egli si sofferma sulla nascita di
« cittd-stato» e sulla creazione di co-
lonie (dando a questi concetti una
portata assai pilt generale di quella
che in senso stretto ad essi si attri-
buisce: cosi 'Olanda del Seicento &
considerata una grande cittd-stato) co-
me fenomeni tra i pitt caratteristici

dello sviluppo della fase mercantile;

ed esamina il ruole della moneta, del
credito e delle istituzioni giuridiche
in tale evoluzione.

Sono poi considerate le trasforma-
zioni indotte dal sorgere dell’economia
mercantile in altri settori della vita
sociale: cosl, ad esempio, lo sviluppo
delle finanze statali, nelle monarchie
assolute, assume un solido fondamento
soltanto con 'affermarsi di una strut-
tura bancaria. L’espansione del mer-
cato finisce per riveluzionare anche
la base della societd tradizionale-auto-
ritaria, ¢ ciod I'agricoltura, che viene

s
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mercantilizzata, pur conservando al-
cuni caratteri strutturali  irriducibili
alla logica dell’economia mercantile.

Altro fenomeno rilevante, analizzato
da Hicks, ¢ la creazione del mercato
del lavoro. Anche in questo caso I'A.
ticorre a due «modellin (che, nella
realtd, spesso sono coesistiti in concor-
renza): quello del mercato schiavistico
e quello del mercato libero.

Il libro si conclude con I'emergere,
dalla fase mercantile, della rivoluzione
industriale. Di notevole interesse, in
questo capitolo, & I'analisi dei rapporti
tra accumulazione del capitale e do-
manda di lavero, con specifico riferi-
mento — ¢ con il corredo di unap-
pendice — al famoso capiwlo « Sulle
macchine » dei Principi del Ricardo.

Givrio PieTRaNERA

Cravpto Demarrt, La discipling dei
tassi passivi: Pesperienza e la dot-
trina statunitense a confronto con la
realta daliana, Giuflre, Milano, 1972,
pagg: 143

Non intendiamo sminuire il pregio
del volume in oggetto dicendo che
esso si compone di un prearbelo di
quasi cento pagine ¢ di un nucleo
conclusivo limitato alla cinquantina
di pagine successive. Cosi, almeno, la
trattazione si configura alla nostra at-
tenzione, stimolata pitt dalle cose di
casa nostra che da quelle di altri paesi.

Il preambolo, se cosi & lecito chia-
marlo, consiste in un’analisi della ma-
novra dei saggi passivi bancari attuata
dalle autoritd monetarie statunitensi in
conformitd alla Regulation Q durante

ghi ultimi venti anni e nel resoconto
ragionato delle critiche ¢ degli apprez-
zamenti espressi al riguardo dagli am-
bienti accademici e politici locali. La
parte successiva entra invece nel me-
rito del compertamento seguito nello
stesso periodo di tempo, nella disci-
plina della raccolta bancaria, dalle no-
stre autoritd monetarie ¢ dal princi-
pale organismo rappresentativo del-
I'ambiente bancario nazionale.
Quante alla prima parte, la note-
vole chiarezza di esposizione di cui
TA. ha merito non basta da sola, &
ovvio, a fornire un quadro esauriente
del complesso assetto istituzionale del
sistema finanziario statunitense. Ma
data per scontata la qualificazione del
lettore, i sembra che si possano trarre
le seguenti conclusioni: 1) applica-
zione di massimali sugli interessi dei
depositi a tempo concerne esclusiva-
mente un settore del sistema fnan-
ziario, precisamente quelle delle ban-
che commerciali, che per altro sono
in grado di generare efficaci forme di
aggiramento, come il ricorso al mer-
cato delleurodollaro; 2) ghi studiesi
statunitensi sono in pieno disaccordo
sullutilitd di vna disciplina dei tasst
d’'interesse sui depositi ¢ forniscono
altrest indicazioni contrastanti sugli
effetti di fatto conseguiti dalla sua
concreta applicazione; 3) lintera vi-
suale delle autorith e degli studiosi
statunitensi in campo finanziario &
falsata da un’ottica aziendalistica che
prectude l'osservazione di un erizzonte
pitt ampio in termini di sistema eco-
nomico globale. Possiamo aggiungere
che T'A., in veste di osservatore stra-
niero estranco alle beghe di parte, da
prova di saper restare neutrale, preoc-
cupandosi di fornire quanta pid pos-
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sibile documentazione statistica obiet-
tiva e di corredare con precise cita-
zioni i diversi punti di vista,

L'osservazione di quanto succede
all'estero & per I'A. un pretesto o pid
propriamente una piattaforma concet-
tuale cui ancorarsi per passare allesa-
me della realed italiana, senza preoc-
cuparsi di celare la propria imposta-
zione concettuale e le preferenze per-
sonali, Ed & qui a nostro avviso. che
la trattazione acquista mordente e in-
teresse.

In un sistema finanziario prevalente-
mente fondato su un sistema bancario
a dominante partecipazione pubblica
(il 0%, dei depositi fa capo ad aziende
di credito rette da soggetti economici
pubblici} devono trovare accoglimento
i concetti di programmazione econo-
mica e di disciplina dall’aleo dei tassi
d'interesse sui depositi, con una chiara
definizione dei depositi che sono mo-
neta per usi correnti e di quelli che
sono accantonamenti di risparmi o di
fondi temporaneamente lasciati in di-
suso. Viene inoltre ribadito il convin-
cimento che in campo bancario «la
somma delle singole efficienze azien-
dali non sempre corrisponde agli in-
teressi  delleconomia  vista nel suo
insieme » {(p. 112). « Certe politiche di
prestito. possono assicurare [a massi-
mizzazione del profitto per le aziende

che le praticano, ma possono contra-
stare con le prioritd espresse dalla
politica economica generale » (ibidem).

Una volta assunto quest’angolo vi-
suale, A, fedele alla metodologia gia
precedentemente  applicata, non  si
astiene dal porre in [uce incoerenze
e tentennamenti delle nostre autoriti
monetarie in materia di disciplina
della raccolta bancaria, fornendo un
mosalco di citazioni tratte dalle Rels-
zioni della Banca d'Tralia per i vari
anpi. Non nasconde neppure le criti-
che all’Associazione Bancaria Italiana,
patrocinatrice  dell’ Accorde  interban-
cario per le condizioni. B dichiara
esplicitamente che «nella fissazione
dei tassi prevalgono assolutamente le
considerazioni. sui costi-ricavi delle
aziende di credito, senza spaziare nella
problematica pitt generale che neces-
sariamente questo argomento coinvol-
ge» (p. 138).

Non rimane che concludere con la
consueta formula secondo cui « le opi-
nioni espresse dall’A. non coinvolgono
necessariamente 'estensore della pre-
sente nota bibliografican. Fa piacere
comunque che qualeuno di tanto in
tanto abbia il coraggio di scrivere
senza timori reverenziali quello che
pensa, B chissd che le parti chiamate
in cansa non siano sensibili alla pro-
vocazione,
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