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L'ARGOMENTO

Con esemplare solennita Cliffe Leslie ha denunziato,
in un articolo del 1897 (1), come la presunzione di "perfetta co
noscenza e previsiome" invocata a base della teorias economica cen
traddica flagrantemente all'esperienza.

Le realtd della vita economice & "complessa, varia,mu
tevole; incerta, imprévedibile e difficile a conoscersi, perfino
nel suo assetto momentaneo, ad ogni dato istante"., Cliffe Leslie
faceva bensi una riserva, #mmettendo che la presunzione di perfet
ta conoscenzs e previsione, invalida per studiare il presente“sﬁg
to progressivo" dell'economia, potesse invece validamente appli ~
carsi alle studio di un primitive "stato stazionmario™. _#Senenché
la portata di questa riserva, come riconoscimento di una 1 ZOR&
fianca dall'incertezza nel campo degli studi economici, rests as-
sai scarse ger chi considers che l'ipotesi del circuito perfeita-
mente stazionario non possa aver luogo in detti studi se non come
ricorso all'assurdo, buocno a far risaltare solo per via di nega -
zione quello che & il loroc proprio oggetto.(2)

Che 1la preoccupaziohe per i préblemi delltincertezza
non sis nuove agli economisti, si pud facilmente provare anche
senza chiamare in causa un esponente delle tendenze gtorico-relia
tiviste, come Cliffe Leslie., Sarebbe lungo - e selo per frammen-
tari richiami sard fatto nel numero successivo ~ passare in ras-
segna i molti incontri dei costruttori della scienza com questia
precccupazione. Non c¢'é da stupirsi che, come recentemente Hen —

derson, tante volte essi abbiano dovuto riecomoscere che #il ri-




schio & elemento insito in tutti gli affari, cosi come le & in tut
ta la vita® {(3}). E non & neppure sorprendente che, malgredo guests
riconoscimento, essi-abbiane proceduto con tanta lentezza ad iné{g
dere la consideraziene dell'incertezza nelle loro teorie. L'incer-
tezze si presenta, per cosi dire, come un ospite compromettentéch%
una veiﬁa STIDe 850 4 pregiﬁdic& la possibilitd di conservare il pre-
stigio delle certezza alle comclusioni pratiche delle teorie, 83
verifica insomma, mutetis mutendis, gquells specie di wicelo cieco
di cui parla Joan Robinson in un saggio sulla vIndeterminazione” :
“guesta tendenza in favere delle determinazione & certo ben nalurs
le. Se nel monde reale i problemi non sono determinmati {nel senseo
propric dell'economista), & impossibile fare medisnte 1'analisi e=

conomica predizioni riguardenti eventi del mondo reale: e 1tecono-
mia non pud pit divenbare una scienzs...Il fatto di scoprire trop-

pa "indeterminazione® nel monde reale nuccerebbe dumque sll’ amer
propric dell’economista; se non alla sua possibilita éi guadagno .
Ma i1 fatto di sceprire tropps "determimazione” nel suo sistenms
teorice dovrebbe altrettante urtare il sue amor propric. Poiché,in
fin dei centi, & scopo della teorie rispécchiare quanto pit fedel-
mente possibile le condizioni del momdo reales e moi tutti sappis-
mo, per esperienza gquotidiana, che nel mondo reale molti problemi
sonc indeterminati (nel sense proprio dellfecomomista)" (4).

Sul punte di limitar 1'impostszicne delle note che se-
guone, ¢i sia lecito prender le messe da una bipartizione astratta
£ra le ricerche econgmiche. Da un lato vi sono le ricerche volte a
sistemare una.garte del mondo dei fatti; dell'altre le ricerche vol
¢e a formulare la logics dei progetti. La bipartizione é asiratia,

poich: queste due dimensioni della conescenza finiscomo per forza




con I'interferire: cosi la casistica dells progettazione razions-
ile deve interessarsi anche ai fatti che forman la base dei proget
tis e 1l'interpretazione dei fatti ecomomici anche ai pregetti, im
qﬁante sian 1'erigine di sccadimenti. Ma la prepotente unitda del
concreto non esclude la conveniemge di distinguere le direzionidi
attaceo secondo cui vengeno impesﬁate.le nogtre teorie.

Ora, per guante riguarde la priﬁa direziene di studioe,
la prececupazione esposta melle parole di Cliffe Leslie citate so
pra pud avviarci a sistemare la nostra interpretazione della real
ta economica oggettiva risalende a sistemi di leggi stocastiche ,
anziché deterministiche: Una indicazione del tipe di ricerche che
si apronc in guests direziome & data dagli econometrici contempo-
raneis basti richiamere, in vis d'esempio, un recente studio | di
Hagstroem, che rappresenta le leggi della domanda e offerta e del
ltequilibrioc riferendele & curve di probabilité delle reazioni de
gli operateri in cerrispondenzs di o¢gni valore assegnatc al para-
metre prezzo (H). -

" Per la seconda direzione éilstﬁéﬁé; d'aléra parte, en
tra in considerazione 1'opportunita di'faﬁgrééentarci le scelte
ed iﬁeéiééii di convenienza dell'eperé£o§éié;§e basati su éléﬁéh;
i che{héﬁréona tutti necessariamente equivalenti per quanto ri~-
guarda la loro certezza, ma che assumono cisscuns una propriarcqg
figuraszione di incertezzat 5i tratta insomma di svilﬁpyare gli
schemi che ci servono per prospettarci Ig'razionalitﬁ-della COR =
dotta economice, in modo che essi contempline anche una valutazig
ne 4i guesta dimensione “configurazione di incertezza", allo steg
go titole o cui contemplano, p. es., una valutazione della dimen~

gione “digtanza nel future.




G1i spunti esposti nelle note che seguono risultano,
principalmente, da une impostazione del tipo ore indicato nel
campoe dellfeconomia ex ante.

| Per meglio inguadrare l'angomento, dedicheremo il
préssimo pUmero ad.aicuni richiami di storis del pensiero econo-
mico, accennands appuntc come la preocccupazione per 1?incertezza
sia venuta emergendo nello studio dei vari problemi.

Nel III numero, con il quale si inizis il temtativo

di une formulazicne sutonoma, definiremo il casc dei dati incer

1i (comprendenti anche i rischi assicurabili, nella misura in

cui non risultino di fatto perfettemente coperti da assicurazio =
ne) come caso generale della programmazione economica.

Cercande gquindi di schematizzare un modo di rappresen
tazione teorica dei dati incerti, dovremo ricorrere nel IV nume-
ro alle finzione di un'astratie Urappresentaziont  spassionata’
dell'incertezza da parte dell’operatore,come realtad distinta dal
latvalutazione economica™ che 1'operatore si fa dell”'inegytezzt
stessa.

Aleune ipotesi teoriche sul modo come 3i  determini
guesta "valutazione economica® ~ che evidentemente costituiscela
vers realtd jmmediatamente rilevante per l'operatore, mentre le
“rappﬁesentazione spassionata" potrebbe anche non esistere dal
guo punito &i viste ~ saranne svolte nel V numero.

11 VI numero sperimenters, infine, ls portata degli

schemi cosl delineati riesaminpando in base ad essi 1l'impostazio=

pe di un problems tradizionale della teoria dell'imposta.
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RICHIAMI DI STORIA DELLE TEORIE

A) 11 problema ricsrdiano del costo

Al fine di porre il nosire argomente su une sfonde che,
per contrasto;serve a dargli il massimo risalto, pud essere sugge -
stivo richiamare in parténze quei sigtemi teorici, nei quali pil im
passibilmente si persegue l'enucleazions di un'essenza delle cose
che gia'tipica" ed Yoggettiva", con lo sfrondare -~ come accidentalj
t4 trascurabili in teorie - una maggior quentitd di asﬁetti concrew
tamente rilevanti. Tale & la mentalitd che caratterizza la conceszip
ne del velore "maturale! o "nmormale" e la concezione, ad esss lega—
ta, di‘un sigtema di rapporti economici per cosgi dire "eggdttivamqg
te compensato", di wn sistema ciod che comporta in se astesso le con
dizioni oggettive per la propria stabiliti. Settolineo la parela og
gettive pef precisare aubito che essa, qui, implica un'oggettivita
del mondo msteriale & non del mondo della peiche: le relazinni mate
rieli sono pii comode a trattarsi con c#lcoli quentitativamente de-

finiti che non le relazioni psicologiche. Il sistems naturale di

_ rapporti economici, che vienme cosi studiato, & dunque definite da

un flussoe di redditi e di costi che, sotto 1ltaspetto oggettive, &
tale de non contenere elementi di scompenso e de potersi, coeteris
paribus, perpetn&re. La rinunzia allfesame delle complicazioni sog-—

getbive e la considerazione, soltanto, di uns certs categoris  di

gquantitd materisli costituisce un aspetto della semplificezione. Un

altro aspetto & costituito dalla sintesi dei singoli elementi  del

- problems per grugpis pel dato compendioso — globale o medio =~ tutti
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gli elementi vengono cosi rappresentati, perdendo quella diversi=-
ficazione che complicherebbe la trattaziome ieorica (la Heompensa
zione oggettiva" definite dalla teoria nom si applica alla miria-
de delle operazioni singolarmanﬁe prese, ma ad operazioni tipiche,
rappresentative; i preduttori sono considerati per classi,non per
individui; i cicli proeduttivi somo considerati per medie di casi).
fluesta compendiocsité trova una esemplare espressione
nei "Principi* di Ricarde, che appunto raggiungono un grado eatre
mo di determinazione di contorni e scapito dells verosimiglianza
del contenuto {pil tardi, specie con 1'economia algebrica, i teo=~
rici tenteranno la via opposte e reggiungeranno delle formulazio-
ni di validitd generale - in quanto non escludeno nessun contenu~

to = ma prive di ogni materialitd di contorni). Ed in questa Come

- pendiositd ogni comsiderazione dei casi di incertezza &, per cosi

dire, dissolta o sublimeta. Le alee della produzione, l'alternar=

8i « per richiamare un esempio concreto che lo stesso Ricardeo ei
prospetta in un certo passo (6) = di buoni o cattivi raccelti nen
assumonc negsun rilievo nella definizione del costo del prodotto.
Evidentemente, & implicito che 1'aleatorietd dei risultati singo-
13 si intende liquidate, riferendosi al risultato medic su un pe-
ricdo di tempo sufficientemente lungo. Ma peppure questo passag -
gio logico assume nei “Prineipi“ forma esplicita e, per quanto io
ricordi, 1'unico accenno al riguardo potrebbe trovarsi nel punto

in cui Ricardo fa propria una propasizioﬁe di Smith: "Se, pressoc

un pepole di cacciatori, p. es., per uccidere un cagtore occorre

usualmente lavoro doppio di quello che occorre per uccidere un cer

vo, un eastoro dovrebbe naturalmente scambiarsi controe (ossia va-
lere) due cervi. E' naturale che cid che vien usualmente con il

lavoro di due giorni o rispettivamente di due ore debba valere il




doppic di ¢id che vien prodotto ususimente con il lavoro di um gior
no o rispettivemente di un’ora® {7}. BE' forse lecito, infaiti, in =
terpretare nel contesto I‘avverhio “usualmente® come sinonimo di
“nelia media dei casi®.

Pur avendo rinunziato a quella possibilita di  precise
determinazioni materiali che i "Principi" di Ricarde ottenevano fig
sandosi sul costo-lavore come indice defimitivo del valore, avendo
rinunziato ¢iod a presupporre l'aggiustamento tra proﬂuziene e do=
manda come dato (8), i "Prinecipi" di Malthus non dimostrano un'in -
dulgenza molto maggiore verso lfopportunita di analizzare gli aspet
ti aleatori del costo. La sola concessione su guesto punie 2 wnae
maggiore esplicita, in confronte a Ricardo, per guante riguarda il
procedimentoc memtale che conduce a liguidare le fluttuvazioni acci -~
dentali dei risultati éonsiderandd un lungoe periodo. Cosi, p.es.; &
p:oposito dei profitti,; viene spiegate incidentalmente che: " Se

spendendo £, 100 all'annc si otterrd un prodotte che, in una__media

di dieci o dodieci anni, he il prezzo di vendite di £. 120, il sag -

gio ordinario del profittoc sard 20 per cento® (9).

Ea‘il grade di compendiositd ricardiano rests un'ecce =
2ione; Cemergi& la scuola fisioeratica, fornendeci un remeto esem -~
pic di anslisi delle "spese di produzione®, aveva rilevate i1 ri-
schio tra gli elementi da computﬁre in queste spese (10)3 come gia
Smith aveva portato la sus indagine sulla valutazione soggettiva del
le alee da parte degli operatori (indagine che preferiamo richiama-
re con maggior rilieve nella sezione successiva); cosi anche i con-
tinuatori di Ricardo, svelgendo 1'esame analitico dei costi di pro=-
duzione, sono condotti a distingmere 1'elemento rischio. E'abbastan

za reppresentative che la distinzione si trovi consacrata nei "Frin




cipi® di J.8, Mill: trattande il profitto come elemenio del costo
di produgione, Hill precisa che nel profitto-- oltre alla . quota
di interesse ed alla quota di remunerazione del lavere direttivo -
entra una quota di premie per i rischi (11). Bd i "Leading Princi
ples" di Cairnes, pur mettendesi in polemica con la concezione mi}
liana del costo (identificato alla remunerazione dei fattori pro-
duttivi), hanno anch’essi cura di includere nella loro definigzio-
ne del costo come sacrificio "il pericole che henne da temere i
prodﬁttori di incerrere in certi damni superiori ai gacrifizi 50=
iiti e caleolabili nel loro lavoro, e che noi possiamv - chiamare
npischio® "{12).

~ Per le impostazioni del problema del coste appartenen
ti al tipe fin qui esaminato, bisogna dire che esse ignorane, sep

pur considerano l'alestorietd, i suoci veri e propri aspetti di in-

certezza. Sia infatti che si limitino a prendere atto di um risml
tasto medio della produziene, sia che analizzino invece il proble=
ma rappresentandosi come partita passiva — contro al risultate de
la produzione nell'ipotesi pid favprevole — il valore attuariale
delle eventualitd sfaverevoli, sia infine che faccian questiome di
una speranzs mstematica quanto al risultate, l'atteggiamente  so-
stanziale consiste sempre nel medesimo espediente:presupporre chg
gli operatori economici siamo in grado di neutrslizzare la loro in
certezza per 1'evento singolo contando sulla compensazione tra una
ﬁolteplicit& di eventi. Mi pare che J.B.-Glark;; per guanto sia
strane dover prendere prbprio luai ad interprete, abbia  dichiarsto
nella forma pit aperta qual'2 la natura dell'espediente. Negli "ﬁg
sentials", con richiami che sembranc confortare l'interpretazione

qui date a proposito dei classici, Clark invoca per la sua stessa
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teorie guesti espliciti presuppoestis "...per lo scopo che perseguis
me attuslmenie, & preferibile considerare che la concorrenza abbia
eliminato le aziende in cui si & menifestata qualche = imprévidenza
nella direzione; e che il residuo inevitabile di rischie si riselva
& sua volta, con un'approssimazione sufficiente in pratica, in ume
deduzione dal prodotto che le aziende sussistenti produconc in un
lungo margine di tempo. Una modesta percentuale sui loro utili an-
nuali, accantonata per ovviare mlle perdite inevitabili, compénserar
queste perdite guando si verificheranno; e manterrd le imprese in
condizione di apportare come reddito regolare ai preprietari; ai fi
nanziatori ed ai laveorateri tutto guelle che & stato realmente pro-

dotto®. (13).

B} Il problema smithieno dell'incentivo

Hells “Ricchezza delle Nazioni" 1l'argomente incerteszze
gi trove messoe a fuoco trattando di un problema la cui impostazio-
pe & caratterizzate de un diverge abito mentale: quello di riferir

>

si, da un lato, ai particolari punti di vista concreti: di  wvoler
render conte, dall’eltro, dei moventi psicologici - ¢io? in defini
tive dall'abitc di portar la teoria, per cosi dire, nei panni del
gingcelo operatore economico.

I1 problems si presente in riferimento ai tassi natura
1i dei salari e dei profitti, tessi che sono determinati - seconde

ltassunto di Smith = dalla condizione di fornire ai lavoratori e

capitalisti individuslmente presi un incentive tale per cui si man

tenga nelle varie produzioni un afflusso di risorse giusto corri -

spondente alla domanda. La misura dell'incentive necessaric per
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soddisfare alla condiziene poste dipenderd dungue, tra 1'altre, an
che dagli imecerti e dai rischi connessi con le diverse speci di ec
cupazioni o di investimenti: non perd necessariamente deal valore
ebtuariale oggettive di queste alee, bensi dal éeso che ad esse al
tribuiscono i singoli mnel loro foro interns. Nel prender atto di
tale psicolegia dell’ales, Smith inclina a generalizzare la censte
tazione che YLa possibilitd di guadsgno & pit o meno sepravalutata
da tutte le persone mentre la pessibilitd di perdita & sottovaluta
ta dalla meggior parte delle persone e ben difficilmente vienme sti
mate da una qualsiasi persona, che sia di éélute e di umore norma-
le, per un valore maggiore di qﬁella che ha¥ {14). Val la pena di
trasciivere, une velta di pil, le fini analisi con le guali Swmith
documents la sua affermazione. "Nelle lotterie statali i biglietti

-~

non valgono realmente il prezzo che ¢ stat6 pagateo dal sottoscrit-
tore originale, eppure normalmente si rivendemnoc sul mercato  ¢en
un.aggiordal venti, treuts e talvolta quaranta per cento., La vana
speranze di vincere qualouno dei grossi premi & la sola causa di
guesta domsnda. La gente pil economa raramente considera di faréig
ne pazzis pagando pochi seldi per la speranze di vincere dieci o
ventimila sterline, sebbene sappia che anghe quei pochi seoldi sono
forse un venti o trenta pet cento pih di qn#nto vale vealmente 1la
speranza di vincita. In une lotteria che nen avesse premi superio~
ri alle venti sterlime, anche se essa fesse per altri riguardi mol
t0 pill wicins ad un gioco equo di qaanto lo sianc le solite lotte-
rie statali, nen ci sarebbe una simile domanda di biglietti..."(15).
Anche la frequente rinunzia ad assicurare i propri beni decumenta

1s medesima psicolegia: "La rinunzia a centrarre assicurazioni ma-

rittime, cosi come a contrarre assicurazioni sugli incendi, &, in




w 11 =

molti casi; conseguenza nen certe di raffinati calceli, ma &i sem~

plice inconsideratezza, impulsivitd e presunituoso dispreszze del ri

schio® (16). Poich® 1'impulsivitda @& massimn nellfetd in cui si
sceglie una carriera, ecco = dice Smith - una delle ragioni per
cui liesercitc e la marina attraggono una messa di reclute pur

premettendo loro guadagni men che proporszionati ai rischi oggetti-
vi {17}, Questa valutazione seoggettiva delle alee, cosi come deve
egsere invocate in gemnerale per syiegare le differenze tra i tassi
di salario, deve essere ugualmente invocata per spiegare 1? diffe~
renze tra i tessi di profitte. "Il tasso ordineric del _ prefitdtie
cresce sempre pid o meno con il rischio. Non sembra tuttavia che
eéso cresca in pﬁbporziéne ad €830 0 — diciame - in mode tale da
cempensarie eompletamenﬁe..I-fgilimgnti sono pit frequemti negli
affari pid rischicsi. Il pii rischieso di tutti gli affari,il con~
trabbando, sebbene quande l'imprese riesca sia aaehe.il pit reddi-
tizio, rappresents nondimene una vie sicura al fallimentos.le pre-
suﬁiuesa sperénz& di successe sembra agire gui come in tubtdi gli
altri casi e spingere tanti avventurieri im quésﬁi rischicsi affa-
rig eﬁe la reciproca cencerrenza vriduce il lere profitie al disot-
te di guante sarebbe neceséario per compensare il rischiec.Per com~
pensarle completamente, i ricavi normali dovrebbers, in eceedenza
al prefitte ordinario sul capitale, non selo provvedere alle coper
tura di tutte le perdite eventusli, ma consentire agli avventurie-
ri wn prefitito supplementere avenie la stessa natura del prefitte
degli assicuratoris Ha se i ricavi normali fossero sufficienti per
tutto cid, i fallimenti non sarebbero pi& frequenti in questi affs
ri che in altri" (18),

Quel riferimente alle condizioni della propensione al-

1'alea da parie del singele operatere; per il gquale abbiamo . ora
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prese a campione Smith, si pud osservare in une formulazione recen
te — e piti matura e complessa = venendo ai "Principi" di Mershall.
Con il suo abituale spirite conciliative, Marshall tratta degli e=
lementi del costo di produzione in modo tale de inquadrarvi sia u-
nae vaiutaziene soggettiva, sia una valulazione oggetiiva delle a=
lee, avende cosi occasione anche di delimitare esplicitamente le
rigpetiive condizioni diepplicazione di questi due tipi di veluts-
ziene., I "Principi" prendono lo spunfo, quando r&ppreSentane ia
contabilitd fatta dal preduttore,; da quesis consideraziones se il
produttore ha stipulato con un assicuratore una polizza su  certi
rischi della produzione , & evidente che il premio di assicurazio-
ne andra contabilizzate tra i costi del prodotte. Ma =  soggiunge
Marshall - non tﬁtti i rischi effettivi possono essere coperti, in
concreto, a termini ragionevoli, de una polizza d'sssicurazione{19);
per i rischi nen ceperti da una pelizza il produttore dovra dungue
congiderarsi assicuratore di se stesso e poird farle sia computan-
de form@lmente tra i suoi costi di preduzione un premio figurativo
di assicurazione, sia, pid semplicemente, riferende il calcolo dei
costi al risnltate che egli si atiepde di ottenere in medis,ira ca
si favorevoli e sfavoréveli. Senonch® = e gui, avvertendo il limi-
te di applicabilitd di una trattazione puramente assicurative del
rischio (trattezione che conduce, per coincidenze, allo stesso pun
to di vista generalizzato nello schema r%cardiano), Marshall . = si
riallaccia, anche esplicitamente, & Smith = chi si fa assicuratere
di se stesso resta pur sempre esposto all'“inceritezza'; e 1l'incer-
tezza ha un valore soggettivo proprie, pitt spesso negative che po-
sitivo, del gquale anche andrd tenuto conto mel coste di produzione

(20).
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Il contenute della prima constatazione di Marshall -~ premi
dfassicurazione effettiveamente pagati - rapﬁresenta senza dubbio una
realtd meteriale immediata nei riguardi del singelo preduttere; anche
1tultima censtatazione — timore o attrattiva dei casi incerti - EQ al=
le stesse riguarde una realtd psicolegicamente immediata; il passaggie
in cui Marshall si sofferme sul valere attuariale dei rischi nen effet
tivamente assicuréti, invece, si presi& a ceprire una purs derivazione
del teorice. Dal punté di vigta del singele preduttore neq coperte da
polizza di assicurazieme, infgtti, e ¢'? la certezza sulla compensazio
ne effettiva delle alee nell’ambito della sua impresa; ed allera entrsa
direttamente in consideraziene il bilancie tra cesti e risultati medi,
genza Tinziene di premi di assicurazieme; o questa certezza nen c'ézed
sallora unica istanza decisiva & la propensione all'azzardo.

Tra i mederni trattati italisai, il "Trattate" del  Gobbi
ha il pregie di escludere con particelare nettezza la valutaziene ﬁﬁzQ.ﬂ
tuarisle—oggettiva del rischie da tutti i .casi in cui non si abbia as%
sicuraziene di fatte; e di purificare cosi de gueste residuec irreali -
stice llimpeétaziene marshallianas "In generale il pericole di une per
dita ha un effettc repulsive, la speranza di un guadagne un effetto at
traente: se un'eperazione presents entrambe le eventualitd, vi song
persene.che se ne astengono, preferende limitarsi alle operazioni sicu
re, ed altre che afffentane volentieri i periceli mnella speranzae del
successo. |

*In nessun case pud influire sulla convenienza delle singe
le operazioni la medis dei risultati prevedibili pel loro complesso,se
chi deve compiere ciascuna di esse rimane econemicamente slegaté dagli
altri.

"Sarebbe infatti una magra conselazieme il pensare che se

si perde, qualche albre in compenso avrd guadagnate!™ (21).



- 4

Ricorderemo ancora tra i moderni italiani, per lsa posi-
zione affine a quella del Marshall, i "Principi™ di Fanne. ~ Anche
qui‘si'iﬁsiste -~ e pit diffusamente che nel Marshall ~ sul caratte-
re risg@%ggg di tutti gli affari e sulla impossibilitd di assicura-
re per la maggior parte dei rischi coinvelti. "Ora & eovvio ~ preci-
sa opportunamente il Fanne - che nessuna impresa pud essere dispe -
sta ad assumere rischi per etienere in definitiva la sola cepertura
dei daenni di questi, in prime luege pérché la loro copertura comple
ta pud realizzarsi sele in un lungo periodo di tempe e'pfima che
guesto sia trascorse essa pud dever sostenere perdite ingenti che
la mettono subite fueri combattimento, e in seconde luoge perché la
semplice copertura dei danni lascia a lungo andare 1la impresa, nei
riguardi dei rischi, nélla stessa condizione in cui essa si sarebbe
trevata se, rimanend@ inattiva, nen avesse assunte rischio aléune;e
nen & pensabile che un'imprese si mueva per niente" (22). Vel ®pro=-
fitto nermale* (cieé nel "guadagne minime necessario per iﬁdurre le
imprese gia esistenti a continuare la lere attiviti nella misurs at
tuale" (23), che va considerate elemento del coste di produzione(24)
entra dunque - secondo Fénne = un premio per i rigechi, il quale ai

compene del valore attuariale pili un premio di incertezza.

€) 11 problems generalizzate dei bisogni e beni futuri

Senza soffermarsi sulla trattazions de "l'incertezza co
me fattore di preduzione™ nella "Economia del benesseré“ & Pigou
(25), che merits di essere citata.per memeria in emaggio alla  sua
celebrit&, ma che & semplicemente una sistemazione pitt formelistica

delle stease impestazioni che abbiaeme considerate nella precedente
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gezione B, ci cenviene ors bornar nmuovamente sddietre nella storia
del pemsiers econcmico per vedere come la trattazieme dell'incer -
tezza abbia trevabte posteo nells teoris generale dei bisogni e dei
beni.

E! ovvie che nueve epportunité'pér 1!ingusdramente del
io studio dell‘incertewze dovevane presenﬁarsi con ia “riveluziocne
soggetbivistica® maturatasi intorne al 1870 e, sopratubte, con il
rigoglie degli interessi psicoloegici negli econemisgti. Gid i “Grup
danetze" dellenger si seffermsno su "Il fattore incertezza"  come
elemento fendamegtale nells valutazione dei beni di grade superie-
re {(26). Tale valutazione & influenzata dal fatte essenziale '“che
attraverse i beni di grade superiori nei possiamo bemsi  disporre
di beni di grade inferiore ed in particelare di prims grade, ma sg
lo in vists di bisogni che dovranne esser seddisfetti in un memen-
t6 pid o mepo lentano; e sole com un grado piii ¢ mene elevato di
incertezea per quante rigusrda la guantitd dei beni dei quali po -
tremo cosl indirettamente disperre! (27).

fuesto tema diventa consuete nélie succegsive elabora=-
zioni della teoris soggettivistica delle soddisfazioni; e val la
pens di citare le due frasi cen cui la pertata del fattere incer -
tezza i treve generalizzate nel "Common Semse” di Wickgteed: Yoo
spessissimo la distanzs nel fubure implice incertezze, cesicchd nei
non siame dispesti a stimare un bisogno pessibile nel future remo-
te o paritd di termini con un bisegne certo nel presente ¢ con un
bisegne sliamente probabile nel futuro prossimo...tutti i bisegni
che debbiame stimere senc pil o meno futuri e incerti....e nei deb
biamo metterli sempre a confrente tre di lere chiedendeci a gual

prezzo siame dispesti a privarci di una seddisfazione relativamen=
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te certa in vista di un'altra relativamente incerta" (28).

Nella "Natura del capitele e del reddite", I. Pisher tec~
rizza diffusemente sull'iﬁcertezz& dei redditi fubturi e sui preblemi
di valutazione pesti da questa iﬁcertezza (29). Tutta la trattaziene
é iﬁperaiata suila affermazione della natura seggettiva del giudizie
di probabilita {in &ntitesi_alla concezione oggettiva della probabi-
1itad ceme frequ&nza—limite,'sestenuta da Wenmn): "All'infuori della
mente, l'alea nen trove posto alcune. Se una persona tiene una meone-
ta in pugne e; senza lasciarls vedere; domands al sue vicine quele &
la Yvera" alea che iesta sis all'insi, guell‘altro non rispenderd clke
1'alea & della metd? Ma, in realtd, la pésiziane della meneta érasgg

lutamente determinata. 0 & testa o & crece ; nen v'd ambiguitd™ (30).

E' su questa base "paicologica' - ¢ cenéiderande un gecende fattore
ugualmente soggettivo, la digpesizicne piﬁ 9 meng faverevele da pare
te del singelo @ correre l'alea ~ che Fisher pone in ferma matemeti-
ca alcuni preblemi generali concernenti la valutazione dei redditi
incerti.

e letieratura fecente sul preblems econemico generale
offrirebbe materia a melte citazieni anéleghe a guella del Wicksteed,
riportats pid sepra. Basteri qui ricerdare, nella "Logica econemica
di Bémaria, il paragrafo intitelato "Ripartiziene di un beme tra di-
vergi usi censgiderati in tempi diversi,_ai'ﬁuali usi stia attaccate

un certe coefficiente di incertezza" (51).

D) Recenti studi sulla "strategia” delle unitd econemiche

uegta seziene {di cui,immmpine, a rird arbitrarias ce-
. ¥ b
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51 la deneminaziene come la delimitazione) & dedicata alla mederna fio
ritura di studi su due preblemi di ordine netiamente distinto,che pre-
sentene tuttavia una certa analegia di aspetti dal nesire punte di vi~
sta: il problems éeleemgwrtamentsﬁmnopelistice e guasi-menepolistice
e 31 preblems dells pregrammazione da parte dell'unitd economica. Lia-
nalegia consiste nel particaiare,risalta dato alle congetture del sog—
getto econemices il prime problems & imperniatoe sulle aspettative del
menopeliste ¢ quasi-monopelista circa le reazieni {istantanee {31 bis))
indette dal sue zreprice comportamente negli altri partecipanti al mer-
catos il seconde preblems sulle aspettative dellfunitd econemica circa
situvazioni future. |
E' evidente che uma teoria, costruita sulle aspettative del
monepeliste o gquasi-menopelista, era destinata ad sttrarre prime o poi
iz nestra attenzione sul carattere essenzialmente cengetturale ed in =
certe di gueste aspettative. Affermande tale esigenza (sopratutto alle
scopo di contrappoerre la comndotte effebiiva dei soggetti alle condoita
che possiame inferire se assumiamo lﬁipotesi irrealistica che assi si
basino su aspettative esatte e certe (32)), Triffin che ha recentemente
tentate une sistemazione delle nuove teorie sulla concerrenza menepoli
gtica ~ deve iuttavie lamentare che finora “Tutba 1'analisi dells con-
correnza menopelistica, ..., siz guells di Chamberlin che 4i Rebinsen,
Stackelberg ¢ Pareto, & condotla ceme se 1& curva soggettiva delle ven
dite fosse semplicemente 1'esatio riflesse di una curva eggettiva delle
"vendite, che incerpori le effettive reazioni del mercate" (33)., ©Egli
stesse; perd, non va melte pili in 13 di quesia semplice protesta, con=-
siderande che une indagine pilu approfondita sulle aspetiative lo porte
rebbe fuori del campe della teoria statica (34). Sempre sul piane sta=

tice, tuttavia - come lo stesse Triffin ricords - gualchbe cosa di pi
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si trovava gid in un noto srticolo di Coase, che aveva prospeitate le
alternative del monopelista su itre dimensioni: prezze, reddito netto

pil_probabile cerrispondente (calcolato sulla dimensione pidt_prebabi-

le delle vendite cerrispondenti al prezzo assegnate), grade di proba=

bilitd di detto reddito medale (35).

Anche la"Teeria della produzione® di Schmeider, d'altronde
{seguendo in cid 1'esempie gia date de Frisch), non ricenosce il carat
tere congetturale delle aspettative del momopelisia ¢ quasi~monepeli -
sta mene di gquanto lo riconesca Triffins "Le singole funzieni di deman
da individusld degli acquirenti some naturalmente scenesciute allfoeffe
rente monepelistico, nel momente in cui progetia 1& sus vendita.Pertan
to quést‘aitime & cestretto a far suppesizioni sull’endamente di que -
ste relazioni, che cestituiscone un deto essenziale per il sue  pienc
di vendita. Egli, badande alla situaziene gemerale nel memente della
pregettaziene,; ordinerd diversi prezzi alternativi a quelle quantitd
di predetto che egii, cen massims probabilita, crede di poter vendere
guei prézzi mel future perieds ecememiecs..E’ essepziale aver ‘chiaro

che questa funziene individuale dei prezzinqu&ntit& vendute dell®impre

se. rappresenta una relagzione di natura congetturale. Essa comprende,ce
me & gii state dette, un riassunto delle ipotesi che 1'impresa, all'i=
nizie del perieds di pregettazione, avaenza sulla grandezza delle  piu
probabili quantitd vendute per slternative figsazioni dei prezzi®(36).

| Ef ancera,particelarmenie & proposite delle cenfigurazieni
nen=cencerrenziali del mercate e dei'neti.easi di indeterminaziene cui
esge possene dar lusge (37) che la “Logica Econemica” di Demaria irova
lo spunte per insistere sull'esigenza di uno sviluppe - incemparabil -
mente pid redicale di quelle cui tendevano le ricerche finera citate -

nella metodologia degli econemisti. La direziene delle nuove ricerche,
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sdditate da Demaris in termini per ore programmsibici, sarebbe guesta:
“ltesistenza delle unifermitd devrd essere riconsscinla a mezzo di
funzieni a pift valeri configurati stecasticamenie con i cemcebii di
rigchie, inceritezza, inesatbtezze, e indeterminazione®” (88). Il pregram
me & ben consacratsc nells intitelazione di um paragrafe alla "Impertan
za teorisca & pratica dells teoria del meonopolie bilaterale = Le nuove
legiche vitalista e sintetica™ (39).

Passande agli studi imperniati sul preblems dellsa pregram-
maziene da parte delle unitd econemiche, dobbisme censtatare che il
fondamentale *Value and Capitel" di J.R. Hicks espome subite, essurien
temenie, butta la pertate dellse dimensione "incertezza', salve a liqui
dare pei questa dimensione con un egpediente semplificatore per perta-
re avanbi pié-leggermente il reste della trattaziene, Ci sis lecitas u-
ne lunga citazicnet

“Per taluni scepi, p.es., guande i stims il velere capity
le dells &ia?@ﬂibiiiﬁ& di une persema (e, come vedremo, del suo reddi-
to); & sufficiente conecentrare 1'sttenziene sul valore pifi probabile e
lascisr fueri comsideraziene il reste dells distribuzione di frequenze
Ha per melti altri scopi la dispersiene ha un'importanza melte essen -~
ziale-

“Ouando consideriamo che cosa determini il piane che sard
in conclusione adetbtate, dobbiamo pensare che 1'individue scelga  tra
verie linee di coendstta che non cenducenc a risultati ugualmente certi
Anche se non cambia 1l'aspettetiva eirea il ﬁrezze pia prebabile che vi
gerd a una certs date futuwra, le disposiziene di uma persona ad edotts
re un pianoc che implica acéuis%i.a vendite a tale data pud essere in-

fluenzata, se guesta persena diviene menc certa circe la . probabilita

di guel prezzo, se la digpersiene dei possibili prezzi si presenis ac—
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cresciuta (40). Generalmente, si pud supporre, una aumentata dispersione
renderd la persona meno dispesta a fare piani che implichine aéquisti o
vendite allé date considerata. Se & ceosi, un'aumentata dispersione avra
io s%esée effetto di una riduzione del prezzo previsbo, nei casi in cui
1tindividue progetta di vendere; e di un aumento del prezze, nei casi in
cui l'individuo progetta di acquistare. Se voglismo tener coente dell'inw-
certezza delle gspettative, in questi problemi di determinazione dei pre
grammi, nen debbiame premdere come prezzo rappresentative della previsie
ne il prezze pid probabile, ma il prezze pill probabile pilt o meno un ab—~
buene per 1'incertezza dgll'aépettafiva,cieé un premie per il rischie.

"Un'gnalisi ceme quella che segue, in cui suppeniame che la
gente abbia p?ecise aspettative circa i prezzi, nen & dunque cempletamen
te inapprepriata per interpretare un monde nel quale il rischie & supre-=
mamente impertante. Quande ci occupiamo della determinazione di . piani,
dobbiamo supperre che le aspettative dei soggetii pianificateri siane ret
tificate in hase al valore del rischie. Juesto nen ¢ un mede assolutamen
te soddisfacente per tener cente del rischie — ho io stessoe la sensazio-
ne che ci devrebbe essere una Ecenemia del Rischio oltre i cemfini del~
1'Economia Dinamica che delineereme qui ~ ma baste per dimestrare che le
indagini che ci accingiame a fare non sono prive di applicabilitd.

“E! jmpertante rendersi cente che 1'abbumnoe per il rischis ,
la percentuale in pik o in mene di cuil 1‘as§ettativa di prezzo rappresen
tativa si scosté dal prezzo aspettate ceme il pilt prebabile, nen & deter
minata esclusivemente dalla opiniene del sogéeﬁte pianificatere circs il
grado di incertezza. E' anche influenzata dalla sua propensione ad incor
rere rischi, da un elemento cieé¢ che in ultima enalisi dipendekdalie sue
scale di preferenza. Un'eumentata propensione ad incerrere rischi  sard

dunque rappresentata nella nostra anlisi da un cambiamente, in favere dd
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soggetto pianificatere, dei prezzi previsti.

 "Inoltre (e questa & la pil seria deficienza del nestro
pr@cedimento), la preopensione a sepportare un particelare rischis(a
progetiare di acquistare ¢ vendere ad una particolare data futura
per la quale le aspettative di prezze sene incerte; e ad agire in
base & bale pianc) sard notevolmente influenzeta dalle rischiositd
jmplicata nelle altre parti del piane fabtto...." (41). |

“Value and Capital® meritevae dunque di essere qui segna

late per la felice lucidité con cui avverte il gicece delifelemento
jncertezze nella determinazione dei piani. Ha,d?altra parte, va an-
che &ddiiate ceme tipice rappresentante di tubte un gruppe di studl
sulla programmszione che evecéne le cemplicazioni‘dell' incertezza
seltanto ?er perle nell'al di 14 della teeria. Tante per pertare un
altre ssempie, riéardiame "Expectations Investment, and Income" di
Shackle, che pure rinuncia a censiderare esplicitamenté une dimen -
gione “incertezza" nella teoria della programmeziene, facendo un :g
gienamento di questa serta: siaidaﬁa_una previsiene incerta; ora @
sempre possibile concepire una previsiene ceria che sia a quella e-

guivalente come incentive per il seggetto studisto; e selo da que-

st'ultime previsione, "rappresentativa", partird la cestruziene tee
rice (42). Nel passaggio sepre citate di Hicks cenviene rilevare ,
preprie perch® & stradamente diffusa in itante altre trattazieni del
genere, anche Ia’presccupaziane'per i “vale:i'piﬁ probabili® delle
aspeﬁt&tive piutteste che per i “yalori medi"., Nen sapremme giusbi-
ficare gquesto precedimenic se nen pensande che tubti gli auteri che
le seguene immaginine distribuiti i valeri delle aspetiative sempre
seconde una curve simmeirica (ferse, per suggestiene, seconde un'ew
satta curva gaussiana), nel qual case il valere pil probabile cein-

ciderebbe coen il valere medie.
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Per ume tratiteziene dell'imcertezza che si cenforma fedel

mente alle falserigas di Hicks pessisme richiamere Mosek (43}, cui nen
dedichiame perd us pid lunge discerse che suenerehbe ripetizieme.Deb
biame @iuﬁt@st@ rilevare llesistenze di ur altre gruppe di tratiazie~
pi sulla teeria del pi&nag che arreirane il lere punte di parienza in
mede de asswnere uma rappresentezisne integrale delle aspettative ine
certe e far dipen&ete esplicitamente dea essa la determinsziene del
piane. Servene de esempie due saggi del velume recentemente edite in
onere di Schultz {44). Ltune, di Tintner, riserive le fermule che de-
terminane il piane del preduttere, rendende cemis anche dei casi  di
“rischie seggetbive™ {ci@é i casi in cui "si assume che le aspéﬁﬁatim

ve riguardeati certi fatieri nen—cemirellabili nen abbiane valere uni

ce; ma che c¢i sia una distribuziene di prebabilitd indicante de preha

bilitd che 1l'impresa attribuisce a diversi valeri di questi fatteri..
oo (45) e di "imcertezza seggetbive {cied i casi im cui la distriby -
ziene 4i prebabiliti di cuil sepra nem & neppure essa neta cen certez—
za & 1'impress cenmesce guindi seltante une "dibtribuziene di probabi-
1itd delle distribuzieni di prebabilitd” stiribuibili al valere incer
e} {46)., Le precisazieni conseguite da Tinlmer sene puramente “simbe
liche® {47} 1ﬁa1£ra saggie, ¢i Hari, presente invece un iaségn&ment@
pesgitive dimestrende ceme l'elemente incertezza seggettive (mel sense
definite er era) pessa assumere grande rilieve nella scelta tra piani
piti ¢ mene flesaibili (48).
&@'ste;s@ Sheckle nei suei ultimi studi, lupgi dal rimepere
& guells tretteziene evasgiva dell'incertezza per cui l'abbiame ricerdae~
te un pd sepra, passa & rappresentarsi ceme si svelgane i precessi psi-
chici che determinane, da parte dell'eperatere, un apprezzaments sinie=

tice di tuitte 1'insieme dei casi altermativamente pessibili che 1'epersz




ww 23 o=

tore pud prevedere cirvca un dete per lui incerto. Alls base dellerTi-
cerche di Shackle, settilmente elaborate ed applicate a una larga cer
chia di problemi, sta.questa eriginalé ipetesi di lavore: il cempertia
menﬁ@-delz”apﬁratere gi decide capsiderande, per egni date incerte,u-—
ne sela ceppia "simbelica” di eventualitd tra tutte le eventualits anm
missibili, cieé la ceppia fermats dallae evéntualit& pil reses (nei
termini esatti di Shackle, 1'eventualitda che presenta un massime  di
nen joyhent by enticipatie',quentitd,questa che nei petreme assimila-
ré ed uns speranze matematica in quante vien definita ceme dipendente
sia delle pl&usibilita deli'evente, sis dalla sua desiderabilitd) e

dalla eventualitd pid nera (defimite in termini cerrispendenti)(48bis).

E) I1 problems degli effetii dell'impesta

Serebbe avventate Qfetender di indicare le ragieni preci-
gse = forse il fatte che gli studi finenziari, per lere neture, erane
mene atti che gli studi di teeria ecenemica generale & censervare s
certa impassibilita di frenite alle preedcupszieni cencrete; ferse an-
the la maggior semplicitd che 1'esperimente mentale sull'incertezza
assﬁme in relaziene 2l preoblems degli effetti dell'impesta -~ per cui
il nestre srgomente & state particel#rmcnﬁe apprefendite in gquesta se
de. ‘

Tra le epere recenti, nella letteratura italiana, basterd
rimendere a guelle di Fasiani e Steve, che ;estituiscaae uns eccellen

te guids sulle materia. Il prime autore, in "Impestae rischic" (49),passe

in ressegns meldti disparati preblemi nei quali 1'impesta ha qualche

repperte cen un rischie e giunge; tra 1'altre; a presentarci una iante

ressente tecnice grafica per studiare 1'influenza delle impesta  sul




reddite azli effetti dell'masunziene di imprese rischiese (rischi,
benintese, nen ceperti da assicurazieme). I1 secende autere;parti-
colarmente sengibile alla pertatas dell’elemente incertezza nel pre
bleme degli effetti dell'impesta, cemincia a sviluppsre gid cen il

gue studie sugli “Effetti delle impeste sui sevraprefitti¥ (50} u-
-na efficace trattaziene quantitative del preblems.

Senza seffermafci gu epere ceme qﬁeste, che sene faecil-
mente accessibili, preferiame esperre una delle pia recenti ed els~
borate iﬁpestsziani, quella contenuta nellfarticole — ancers  pece
divulgate in It@lia - "Tagsazione preporzionale sul reddite ed as -~
sunziene di riseﬁiﬁ degli americani Demaer e Musgrave (51}, Liartice
le analizza cen nolevele fiﬁezia di dettaglie; ricerrends principal
mente & reppresentazioni geomeitriche, i vari effetiti dell'impestsa
da un late sul riséhie eggeﬁﬁive e‘dgll’altro sulla prepensiene ad
incerrerlo; distinguende due ipetesi: che il centribuente posgs o
non pessa fer valere una compensazione, ai fini dells determiﬁazig
ne dell'imponibile, tre le perdite eventualmente incerse nellfatii
vitd ?ischiesa e.il reddite di attivitd diverse, Nell'ipetesi che
ls ceﬁ@ensaziene sia impessibile gli auteri foernisceme; tra 1l'sl -
tre, 1'interessante dimsstfaziene che 1*impests teﬁde probabilmen=
te ad aumentare la propensione verse le prese rischiese. Qui devre
me Limitarci, perb, a riassumere l'impestaziene genérale_che gli
auteri adeltane per i veri problemi.

Gli auteri vegliene rinunciare a tener cenie delia "in
certezza" {come maggiere o minere sfiducia di seggetis nelle
sus capacitd di valutare le alee) ed amsumenc, quale elements es -
senziale per l'interpretaziene del calcele fatte dagli investiteri,
le distriburiene delle prebabilitd di risultetie degli investimenti

previgte dall'investitore. Dallg'distribuziene di prebabilitd che
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egli =i prespettea; 1'imvestipere calcelerd la speranza nmatematica
di rendimente percentumle (che indichiame cen y). In y ve distin-
te una parte pegativa, rj ed una parte pesitiva, g. Cied, peste

che i saggi di rendimente previgti simne q 32,.eem,qk, qk+1
. 9‘80

s essende g minere di g, , e = 0; e peste che la prebabili-
Y i BGie1 Y =V °
t4 421 verificarsi di 9 8ia pi,rtalché sia

B =1 s abbiamo le seguenti definizioni:
k .
Fpoo- zﬁm (essendo tutte le g negative, r & positiva)
t=i ‘
¥l
g ) %R
ol

7
y ;emﬂ@ﬂf
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Per I'Jnvgst;tere 8i tratta appunte di seeglxere tra le pessibili
cembinazieni di gr&dz di rischie (r) e di gradz di redditivita(y).
Nel prime diagramma gui r;predotte (figurs I, 1°) sBne rappresents
- te le curve di znﬁaffsﬁaaa& dell‘znvest;tore, curve la cui ferms
& ststa definita dagll auteri 1n base a una serie di pestulatl..ﬂh
punte ceme A rappresenta uns qualsiasi distribuziene delle dispeni
bilitd égil‘iﬁvhéifﬁbre tra un date in#;étim&ntp e la risgrv§ ii =
quida. Allentanandéai &alia,cambiéazione A_cén il ridurre 1'inve -
stimento a prefitte délla riserva liquide si hsnne i,éucceasivi
’punti'della ABO. Curve analoghe éi avrebbere per tutte le poséibie
1i distribuzieni delle dispenibilitd dell'investitere tra un altre
:qgﬁiﬁiasi investimente e 1a giserva liquida. La curva che rigulta

situate pi& a deatra di tutte le altre 3 quell@ rilevante per l'in



vestifere; e su di esss l'investitere si perterd ad un punte B, in
cui la curve sia tangente. ad uha curva di indifferenza. Nel secen-
de &1&gramm& qui rzpredette sene tracciste le stesse curve di in -
differenza e la stessa ABO. Sia era 1ntredetta, supp@gen@ gli aute
ri, una impesta del 25%, del 50% o del 75% sul reddite ﬁﬁli“iRVS*m
stimente. Ogni dx&trzbuz;ane &eile d1spen1b;11ta t¥s riserve Ezqul
d& e 1nvestimente sard di censeguenz& rappresentata, & paritd di
srdinsts (rxseh1e)§ da un'sscisse (radditivit&) minere di primesls
ABG sard cied soatituita rlspettzvamgnteg secende 1'aliguete del-
1“1mpwﬂizxene, dalle A253250 dalia A563500 o dalla A75B750. Se i=
n;lzx&imente il punte di equilibrie era in B, a seguite di un'impe
siziene del 25% la stesse distribuziane sggettiva tre investimente

e riserva liguida saré dunque rappresentats dal punte B che nen

25’
& pid punte di tangenza ad une curve di indifferenza, cied punte
di eguilibrie. L'equilibrie si censegvird sele spestandesi su use
distribuziene pid :ischigsag rappresentata da Copo 11 luege des
punti d'equilibrie eerriapondenti alle varie sliquote d'impesizie~
ne definisce la curva 3025050375, curva che smmetiende i pastulaﬁi-
ricenegciuti &agll autei devrebbe avere andamente 1nz&1a1m&nﬁe ere
gcente, indi decrsscente.

Essendeci cesi lungamente seffermeti sull'articels di
Demar ¢ Musgraye, che pud ben rapprisentare le sta&i@_piﬁ_elaﬁ@g@
te di impestaziene del preblema, ci risparmiereme una tessegna de
gli sltri Dumereasi centributi al prshleﬁacstesse. Ricerdereme seo=
le, ceme esempie, che anche il nete libre di D, Black, "Liinciden
z6 delle impsstéﬂﬁggureddite",-dedica un capitele agli effetti del
1'impeste per quante riguarda la prepensiti ad affrentare 1'incerw

tezza (5253 valendesi di une trattaziene grafice nen lentsna  ds



gueila di Demar e Musgrave ed ispirate, & quante pere; & Cease. E'
jinteressante netare che Black, yur.devendaiérin parte irascurare
nella sus analisi, fa 1l'esplicite sumissienes “Fotrebbe neh esser
veée ehe ii menepelista consideri seltanie il risultate modale o
pit ?rehahile di egni pelitica di prezzi, Petrebbe darsi che egli
tenesse cente, in cerrispendenze aﬁ egni diverse prezze, delle in
tere curve di prebabilita dei pessibili yrefitﬁi“(Sa)a
Gli spunti critici che petrebbere esserci suggeriti

della letieraturs considerats nells presente gezione dovranne @ge

ger taciuti qui, per easere invece sviluppati nel capitele finals,

F) Altri richismi

Le sezieni precedenti devrebbere aver-servi%é & richia
mare svarisie sccasieni; nells steri&.dellpenéiers ecenamiceQ che
iliugtrane ceme Queste sie state pesteqdi frente all'esigenze di
affrentere le studie delle dimensgioene “incertezza“e‘Le sezieni se-
ne gtate erdinate raggruppande per preblemi le formulazieni che ve
levame ricerd&res'raggruypgmente che nen petrdi nen aver scencerts-
te il lettere, sia perché = dati_gli intendimenti seliante esempli

g

ficativi di questa ressegna - i testi ri¢hiam&ti &_pr@pesite di cis

=3

scup preblema cestituiscens un semplice campienarie e nen certs uns
gcelts sistemstica; sia perchd gene rﬁsultéti vicini testi che debe
bene censiderarsi lentanissimi sette qualsiasi riguarde, fuarghé =
almene cesi riteniame -~ per guente riguarés_la lefa direziene di in
centre con le studie dell’incertezza. Ma, devende per ferze centen~
tersi di une sistemaziene semmarias, queste ultime & stale appunte
1'unice criterie di cui ci aiﬁm@ prescciupati.

Le stesse elence dei preblemi nen ha velute esser pin
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che un campienarie, senzé le minime pretess di sistematicitd e senza
n@ppur pretes& di evitere 1nterferenzes Ahblameg cesl; alternate pre
hleml generali ceme quelle dei bisegni, §rab§em1 parbicelari come
guelle degli effetti dell'impeste ¢ preblemi che, esusiderati inizial
mente “casi particelariV, tendene ad assumere le pertate di “agpetti
genersli” dells teeria ecénemicas ceme sta ferse verificandesi cem
le generalizzaziene delle ipetesi di cemfigursziene menopelistice o
quasi-menepelistica del mercate, cen il lere seguite di cencezieni
indeterministiche.

dnzi, preoccupsndeciisspratutte éi seguire la penetrazie
ne delle studie dell?incertezza nell&%écienza‘eeenemica in genersle,
abbisme deliberatamente trascurate guei problemi caratteristici in
cui la censidersziene dell*&?eatariet& aveva sede natursale ab ini -
ties cesl i preblemi speciali'del gieco, dell'assicuraziene, dells
&§eég1azi§ne‘e via di seguite,

Tra i preblemi fatti tradizienalmente sede di uns consie
deraziene del rischie ed ai guali nen abbiame dediea$e une sezione
appesite richiamerems sncera in partxcelare; gui, il preblema delie
interesse ed iﬁ preblema del prefiﬁten Per 1'interesse basti ric@rw
dare che esse; nelle recenti spzegazlenx di scuela keynesxan& imper
niate sulla cenceziene di “llquxdzty preference’, viene sempre pid
.:ntégraimant&_rxseite 1@-&3& gpecie di premie per un complesse ste=
regenee di rischi ed incertezze (54)9 PEr‘él‘ywebiem& del prefittie,
;hé ers sempre pil e mens direttamante ceinvelte (in due definizie~
ai ben disbintes profitte nermale™ e prefitte regiduale) da quesi
tutti i testi eseminati nei paragrafi precedenti - ed in particela=
re nei due par&grafi inizi 11 = basterd rxcerdare qui ia radicale

impestaziene del problema 1ntere Jin termini di 1neertezz&9 COnSAETa

ta nel "Rischis, incertezza e profitte" di F.H, Knight (55).
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Per cencludere guesta rassegns ci sembrs melte piu inte-
ressente goffermarci su un particelare mede di interpretare la vita
degli efferi, mede che = nei limiti in cui si applica - menire con -
corda senz’altre cen quella negaziene della ¥perfetts previgione” a
cui-si ispiré il nestre studie, arriva addirittura & farci escludere
1fapplicebilitds della itradizienale ecenomie ex ante e & farci REZare
quindi anehé i1 probleme di un calcele ecenemice sulle prespetiive
incerds.

Alcuni spunti di tale interpretaziéne 8i potrebbere riw
cercare fin nel magnifice capitele del *Lembard Street® di Bagehot,
"Perehd Lembard Sﬁreét & gpesse melte fiacca e talvelta esiremamente
eccitatat (56}, deve ci & efferte un tesore di fini censtatazieni
psicelegiche e qualche esempie curiese, ceme gquelle delle speculazie
ni lapciate al tempe dells Seuth Ses Bubble, & propesite delle guali
Mecauly narra: "Me le pit stravegante di tutte; ferse;, fu la cemps —
gnia "Per un'intrapresa che verrd ress nete al memgnt@ oppertune”. 0
gui settescrittere deveva versere due ghinee ed avrebbe ricevute una
aziene di cente, cen la'ri?elézisne delle scepo seciales e tante al-
lettante era ls prsp@gﬁag che nelle mettine stesse vennere pagate mil
le di gueste setiescrizieni, cen le gueli il premstore prese il vele

‘nel pemeriggie “(57}.

Negii seritti di F.H. Knight, al quale le esplerazioeni
meta~econemiche riescene p&?ticelarmenﬁe'cengeniali, treviame sddi-
rittare enunciate il canene di inteépretazigneg "Ouende siame pit 1i
beri di fare quelle che veglisme, la prime cesa che generalmente fac
ciame & di lanciare uns qasiahs specie di garag.sia per partecipar
¢i attivamente, sis ceme spetiacele del quale gediame “facends il ti

fe"; ed il guste provete dai pertecipanti attivi & largamente in fun
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ziene delle dimensieni e del carattere della massa spetiatrice. E,
come gid esservate pia di una velta, 1l'sttivité che nei chiamiame
ecenemica — sie di preduziene, sis di cemsume, sis delle due cese
unitamente = va anch'esss largamente interpretate, sole che fru-
ghiame sette i suei aspetti superficiali, invecande i metivi age-
nistici dells gara e'del'giéce, piutteste che guelli meccanici del
le messimizzeziene di Funmzieni di utilita" (58).

N E la “Teeria Generale" di Keynes, che attribuisce una
fungiene cesi centrale al fattere incertezgsg-eontiene anch'esse
p&rénteSi meta~ecenemiche come la seguente: "A parte itingtabili-
ta devuta alla speculaziene c'? pei 1'instebilitd dovuta al faite,
caratteristice dells nature umana, che una.vasts properziene del-—
le nestre attivitd pesitive dipende da spentanee ettzm;smeg‘ “pil
chewda speranze_mateﬁ&ﬁlche, aiane me@al: o_ed@nzst;che & ecanaq&
che. La maggier,psrte, probabilmente, delle nestre decisieni & far
qualche cesa di pesitive che devra pertarci i suei frutti in uwn
gierne ancers 1en£aue, possens essere prese soltante sulla base
di slsmci vitgli, di ume spentanee impulse sll'azione piutteste
che alllingziene; e nen sulls base di una media penderats di van~
taggi quantitativi meltipliceti per 18 rispettive probabilits quas
titative. Le spirite di intrapress vuel dimesirare a se stesse di
essere azienate de prespettive hen constatates ma & una pura illu~
siene, per queante cundida e sincera. Esse & fendate su un calcele
esatte dei vantaggi venturi nen melte pii di quanto;gb,aia uBa spe
diziene al Pele Sud., Cesi baste che gli slanci vitali siane raffred
dati e che 1'ottimismo spontanee esiti, mettendeci in coendizione di
deverci regelare gele su una speranza m&temntica, perche le gpirite
di 1ntrapreaa appasslsca e muoia; sebheme i tzmer1 di perdere pessa

ne esser privi di um fendameats piu regienevele di quelle ‘che aveva
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ne, primes, le speranze di guadagnare....Nen debbiame cencludere che
tutte dipends de endate di psicelegise irrazianale._&l'eentrarieg ie
state delle previsiemi a lunga scadenze & spesse stabile; ed, anche
qu&ﬁée nen le si#, gli altri fatteri esercitsne la lers influenza

B@mgeBS&trice, Vogliame seltante tener presente che 1e'decisiéni U
mere in viste del future, sisne persensli e pelitiche ¢ ecenemiche,
nen peésans dipendere da esette speranza matematiche, non esistende
per siffatti calceli pessuna bese; e che guelle che mands aventi il
mondo & il nestre innate iﬁpulse all'aziene, mentre il nestre ie ra
zionale sceglie tra le altérﬂﬁﬁive alla.mgné peggie, éaldel& quelie
che pﬁb éalcelare,'ma spesse déve lasciarsi guidaré dal capriccie ¢

del sentimente o dal case!. (59).

II1

1L CAMPG DELL’INCERTEZZA NEI PROGRAMMI ECONOMICI

Date l‘influenza che esercitane sul pensiere ecenemice
cantémpsranéeg nells materia che anche nei ci sccingiape & defini=
re, le distinzioni sostenute da Knight cén'“ﬁischie, iﬁcérte&zé e
prefitte“,_partiremé dalle pesiziene di Knight per meglie precisa-
re quale sard la nestra. Khight precsde.(ﬁﬁ) da una aisti$giené_
dei giudizi d4di frebabilit& {late sensu) n;i segpenfi tre tipi, che
si fendane su tre m&niére diverse di conosacenzsas

1) Probabilita "a prieri'. Cemé illustraziene di que -
ste tipe valke 1'esempie tradizionale di egtrazieni da un'urna con-
ﬁenente-paliige resge e nere in quﬁﬁtit& thQ,_Nella vita ecenemi
éas gii esempi di tale tipe'éene eccezionalis-si pud ricordare ce-

me fa le stesse Enfight (61), quelle delle prebabilitd di serteggie



di un'obbligaziene,

2} Prebebilitd “stabistica". Qui vale legempio tradizis
nale di gueii@ illagieni che possiame fare sulle gwababxlxta di ¢ eu

gtrezieni da un'urhse rtende de vn numere sufficiente di prove.Nel
. _ 5 B 23

le vita ecemomica, si heune esempi abbe

ti di questa speeie di se
negcenzs nel e&m§é ceperte delle agsicurazieni.

‘3) “Stime" pure ¢ semplici. Knight perta sl rigusrde que
ste egempios “Snpp@niame ehe ci zia permesse &i d&ré un'egchiate gen
tre l'urne comtenente un gran aumere di palline resse e mere, prime
di fare is nesﬁré‘sc@mmess& sul risultete delle estraziomi: ma che
ren ei sie permesse di cemtars le pallime® (62}9-Si pud esservare che
gueste esempie di Enight perte in luce un fattere sssenziale: il gf@«
de maggiere o miaere‘éi fiducis che nei stessi avreme nells sbima fat
t8, & secends che riteaiam@ di a&er petute dare unecchiate pilt e me~
ne essurisnbte™ e che siame Pitt & mens micuri del nesire “ocohis elie
aic@“{ﬁs)a E' in teli stime pure e semplici che Enight pene 1'esgenza
dell'attivita iﬁyrenditari&ies "E' gueste tersze tipe di prab&bﬁlit& &
incertezza che & rimssto trascurate nella tesria ecenomica ¢ cui nei
vegliame atiribuire il ?est@ che gli spetta. Come abbiame riyeﬁuram@g
te indicate, un'incertezza che pessa een'qu&isiasi metede ssser ridet
te ad uns pr@babiiité @ggettiv&g quantitetivamente determinete, pud

percid stesse esser ridetta ad una cempleta certezzs medisnte il YHg=

gruppaments dei casi. Il mende degli afferi he sviluppate diversi e-

spedienti erganizzativi per effettuare tale c@nsalidaﬁenteg cen il ri

+
-

sultate che, guande 1'organizzaziene degli afferi & sufficientemente
perfezienata, le incertezgh misurabili nen intreducens Pit negli sl =
tri afferi nessuns épecie di incertezza veras... B' la imcertezza vers

che, prevenendo il funzienamenteo teoricemente perfeite delle tendenze
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della concerrgazsg cenferisce la carstteristica ferme di "impfesa“
all'arganizzéziene econemica nel sue insiems.e rende conte del pe-
cﬁliare_reddite delltimprenditere® (64}, |

Per il preblema di Kmight - aggetfivare 1*egsenza del

1'impreaa e del prefitie, illustrande 1'esistenza iétiﬁu;ipn&ie di

rischi "men assicurabili - quasta bripertiziené, che egli dfaltren
de sa presentarci im $ermini eppertunamente sfumati, assﬁm@ certe u
na funziene yrecisao_ﬁh dobbiame essere eircospetti nei riguardi
deil‘aﬁtuale_tendenza & censacrare senz'alire una distinziene ogget
tive tra i rischi "dinamici" - cerrispendenti al terzc.tiﬁe di Kni-
ght - e i rischi "statici" - cerrispondenti agli altri due tipi(65)
= gquande passisme & trattere in génerale delliincertezza da parte
dell?eperatére econemice. Si pud ebiettare, infatti, che il segpget-
te che si sebbarchi ad um rischise "st#iice“ e quiﬁdi assicurabile ’
me tuttavie nen essicurate nella f&ttispéeie, 8i treva di:frénte. S
prespettive incerte né pid nd mene che se il sue rischie fosse "di-
namice® ciesd nen assicurabile! Il fatte che la prebabilitd del ri-
schie sia oggetiivamente nyta nen basta & rendere il seggette sicu
re sull‘esite del sue case: affreﬂtgre queste esite gsignifica incer
tezza, ceme abbiame gid sottelineate piit sepra cen le drasticﬁe'eSm
s_ervg-_z:i-egi di Gebbi. | .

| , Quandekstudiamn il singele pregramme econemice, dﬁﬁque,
se vegliame tracciare la linea di divisiene tra gli elementi incer-
ti e certi ci cenviene‘sempre riferirei a}l‘@ssieur&ziene - come an
che Marshall faceva”ufa_nen'pgrbwéaﬂrua$nndeci di distinguere i ri-
schi secende che siame "in principie assicurabili”, bensi distin -
guende sé siane "di fatte assicurati’. Seltanto le alge assicurate

(ﬁste sensu, cied vuei con assicurazieni ertedease, vuei cen qual=
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siasi altrs precedimente csutelare, coemprese le atirezzature prevenii
ve,, le eperazieni di "hedging” e tultii i patti che anzichd censelida=
rve le alee shaiz#ne semplicemente il rischie su una centroeparte)} ces=
sane di rappresentare costi incerti e fanne luege al premie di‘&v Ti-
schia-a late sensu =, che & un coste certe.

Ci si pud chiedere da che cosa dipendé che una parte dei
rigchi cessa di esser tale per il singele = venende assicurata - ed u
ne perte ne. Anzitutte, evviamente, da circostanze istituzienali: qua
1i ferme di assicursziene, in sense late, siane eggettivamente prati-
cabiii nellas presente cendiziene delle conescenze ¢ dell‘@rgagiziszig
pe. Ceme rileve Piersen, "Quande il sistems delle assicurazieni nen ¢
re ancers cosi bene aviluppate cem®® ai nostri gierni, il cemmercie
cei paesi d'eltre mare aveva melt1 rischis il cemmerciante, che vi si
1m§egnava, era espeste a perdite melte magg:er1 di quelle che pessene
colpirle eggi; quindi tale cemmercie nen attirave i picceli cepitali-
gticcses"(66). I1 campe della assicurabilitd men si pud certe defini-
re una velta per tutte: anzi, seconde i, suei peréenali postulati ce-
smelogici e gneseolegici chiunque & libere di affermare o mene che il
vaelore attuariale eggettive sarebbe calcolabile per tutte quante 1& a
lé¢e, purché il nestre sguarde si estendegse abbastanza nel tempe e
nelle spazie. Dialire parte non debblame neppure ignerare la pessibi-
11ta che anche per rischi presentemente 1nsccertab111, ceme gquelli di
una spediziene pelare, une treV1 i Lloyds dzspastl & prepergli una pe
lizza. Ricordiamo infine che tra categeorie d rigschi che hanne natura
cemplementare si pud assicurare una cempengazzene, senze bisogne d4i
conoscere quali siane le %m@ﬁabilita quentitative dei singeli rischi
congelidati insieme: cesi, ad es., & pessibile un'erganizzazione che
3assicuri”g Tizie un certe cambie future di mille monete A in wvaluta
B ed 2 Caio un cambie centemperanee di una cerrispendente somma di

menete B in veluta A (66 bis).
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Ma il fatte che un determimate rischie sia, istituzienalmen—
te, suscetiibile di assicurazieme lale semsu nem significe ancers che es
s¢ nen pesse risultare sceperte de assicurasziene = e quindi incerte nel
sue ceste ; del punte di wista di un date eperatere ecenemice. Che gue=
sti csﬁsideri ¢ ne di deversi liberare dall'incertezza del rischie pagan
de il ceste certe dell'assicuraziene &, infatti, preprie un pertate fina
ie del rapperte in cui stenne le sue sttitudini e prepensieni seggeitive
ecen le circestanze, "Eziste — settelinea Del Vecchie (67) ~ una vera cen
cerrenza tra le assicurazieni e l'assunziene Hel rischie da parte del-
1timprenditere; Nen esiste, per cesl dife, nessur rischie che sia pre=
prie cempletamente assicurabile e messun rischie che sia cempletamente e
sclugse da qualsiasi assicuraziene; A secends dei vari casi, mementi ed
individui & per talunme pérsene pit vanteggiese pagare 1 premi di assicu~
raziene, per altre lasecisre il prefitte all'imprenditere, per altre assu
mersi il rischie in cente preprie ¢ fimalmente assumersi anche i rischi
dei terzi...". Juande il seggetbe preferigee inesrrere il rischie - ag =
giungereme nei -~ mestra seliante una cesa: che valuta il ceste dell'incer
tezza mene che il premie di assiearazione;_e'qnan&e preferisce assicurar—
si mestra seltante che veluta il ceste delllimcertezze piu che il premie
di assicuraziene (68). Una teeria ex~ante dell'incertezza nen sarebbe ta
le se rinunziasse a rﬁgpresentarsi il meccanisme di queste valubazieni e
§i fermasse alla definiziene (puré nen inaccettabile) che il premie dias
sicuraziene vigente-misura il rischie.

Basterd ers accennare & quale pud essere in cencrele 1'esien
sieme che resita ceperta dgil‘iacertezz& nei.ﬁregrammi ecenemici reali
(69), anche ums velte presuppesta l'assicuraziene effettive di tutte le
egsicurabile® I richiami fatii nel capitele precedente testimenians ceme
gli ecenemisti abbiane ricenesciute, almene di passaggie, che la generaw~
le incertézz& prepria del vivere permea tutta 1'attivita ebeaemica.E'&qg

biame precisare che per regieni istituzienali, nessuna assicurazienme eli




mina l'incertezzs tetalmenie; nemmene dal punte di visbta del singele
assicurate. Come forme di assicurazione escludene in principie la ce
perturs tetele del rischie; le variazieni memetarie p@sseﬁ@ immette—
re nellfassicurazione rischi lere preprisy gli stessi essicurateri se
ne in lines teerica seggeiti a fallire. Il medesime aleme di rischie
permans atberne aile eperazieni di “hedging" (70). Insemmm, la incer
tezza nen selbante inghietie la vaste zena dei rischi "nen assicura—
bit, é& mina pit & mene gravemente anche le zene "assicurate'. De~
vremme cencluderne che I'incertezza peirebbe censiderarsi a buen di-=
ritte uns dimensiene erdimaris dei dati del pregramma ecememice, la—
seiande ai dati asselutamente certi la figurs di case limite,

Fin qui abbiame parlate dell'incertezzs in termini impre
cisig cerchereme nei éapiteli gsucceseivi di derme uma rappresentazie
ne suscebtbibile di snslisi gquentitative., Ci accergeresime allera, “ra
i'altre, che menire & relstivamente facile metlersi d'mecerde sul me
de di distinguere diverge “cenfigurazieni di incertezza®, & invece

assai preblematice dare ur sense esatte alle gradusteris cui accenns

il linguaggis cerreunye quande conirappens previsieni fpid imcertead

2itre che sarebbere “meme imcerte®,

w

Se veslessime fermarci sulls cenceziene di imcertezza de-
lineats in Fnight, devremme definire 1'inceritezza ceme una sfiducia
delli'sperateore nelle sue preprie pessibilitd di rappresentarsi il wa

lere dei rischi, cieé ceme uma ters che imficis la validitis delle &
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spettative ai fini della determinazione di calceli econemici, Di frem
te ad alee invalutabili e di cui si sappia seltante queste,che sene
alee invalutebili, la decisione dell'eperatere non potrebbe essere il
risuitate mediate di calceli me il risultete immediate di quegli im -
pulsi cui, di %élta in velta é setite ferme diverse, accennano le teo=
rie delle stesse Knight o di un Keynes. Insomms, presﬁppeaende la in-

valutaﬁilita delle prespettive resta esclusé in partenza il preblema

del calcels econemice (71), e difatti le teerie sulla Yirrazienalitad
vitale" era r;cerdate sone cestrulte preprze per ceprlre il campe che

resta inspiegate da une pura teeria del calcele ecenomice.

A nei, che ci prepeniame qui il preblema del calcele ece=
nemice, eccerre invece rilevare quegli aspetti dell‘incertézza seggel
tiva che restane cempatibili cen una valutaziene qnaﬁtitativa del ri-
schie. Fareme Restra la 1mpesta31ene di Bardy il quale, respingende
1'impestaziene da Knight, si rappresenta cesi l'atteggiamento dell‘on
peratere di fremte alltevente incerte: "Il metedo cen cui ‘xingene
trettati questi casi, nell‘eﬁiniene.dglle scrivente, & sestanzialmen
te\un’applicﬁziene melte embrienaie;del‘metede staﬁistice. Questé &
semplicemente un mederdiverse per aire che i mestri giudizi, se hanne
un valere gqualsiasi, éene invarisbilmente bagati su una gualche spe-
cie di esperienza relativa a casi assimilabili, sié_queata esperienza
nestra prepria ed altrui. I casi su cui basiame il giud{zie p§ssana
essere troppe poechi per prestarsi ad une tabulaziene statistica; [
troppe diversi per esser paragenati: ma se ce ne serviame vuel dire
che ce ne gserviame atitraverse un‘applicazi%ne enbriensle, ferse:inqu'
sapevale; di quelle che & sestanzialmente il m#desime precedimente che
viene impiegate nel metedo statistice” (72). A com@lementeAdelle affer
mazioni di Hardy, une pud esservere che sarebbe al#rettaate giustifica

to assimilare le stime incerte alle valutazieni di probabilitd "a prieg




= 38 -
ri®; anzichd di prebabilitd "statistica'. Ma egni setiigliezza & super
flua, anche perch2 prebabilitd "a prieri® e “statistica" sen sempre ng
zieni tra lerec cellegate; quelle che conta, per le nestra trattaziene,

2 che si assuma la stims incerta ceme la rappresentaziene, sia pure em

brienale, di una distribuzione di prebabilita.

Per rappresentarci la previsiome incerta in foerms che sia
utilizzabile 2i fini del nestre preblema teerice, figuriameci dunque
che 1'eperatere ritenga pil o mene plausibili diverse cestellazieni di
eventi e ne ricavi che le diverse dimensieni pessibili di um date fene
mene per lui rilevante {sie questes, p. e8., il prezze di una certa mqgl
ce) in un date istante future seme fernite ciascure di una certa misu-
re — gresselanamente atiribuits =~ di plausibilitid. Stiame usande, come
i vede, il termime "plausibilita" per design&re upm specie di parente
pevere delle "probabilita". Materiamlizzende questa ipoetesi ad un punte
tale cui non possiame pensare che l'eperatere arrivi, ma vérée il qua—
le debbiame pensare che egli tenda tante pil quante piu yrev&ié in lui
il calcels sul riflesse istintive, disegneremo le figure.II e III. quf
ila figura II p&rtiage da una raPpresentéziene-tradizieﬁale della distri
bugziene di fregquenza: il diagramma 1° rappresenta_la eurva che si ottie
ne indicende sullferdinate,; a p#rﬁire dallierigire, le pessibili dimene
sioni del prezze e sull'ascissa, pure a partire dall'erigine; la frequen
ze relativa di tali dimensieni di prezze. Il diagrsmms 2° rappresegta 1a
eurva che 3i ettiene, sempre dalle stesse distribuziene, indicande Suila
ascissa nen la sels frequenze del prezze corrispendente in erdinata ben-
si la freguenza cumulative di tutti i prezzi'psssibili nen mineri del
prezze cerrispendente in erdinata. L# saperficie cempresa da guesta cur-
va, come si neterd, cestituisce una misuras grafice dells "gperanza mate-
meticat, Nella figura IXII partiame da un mede mene tradizienale per rap-—

pregentare il nostre preblema concrete. La base del grafice 1° rappresen
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ta tutte il campe del "plausibile" centemplate del nestre operstere:
essa & fatta dungue uguale all’unlté. L'altezza misura le pessibili
dimensieni di prezze. Se 1l'eperatere passa in rassegna le varie diw
mensieni pessibili del prezzé, andande dalla pit glla mene elevatia
(pomiame si tratti dei prezzi: pid di £, 105 £. 103 £. 93 £, 85 £, T
£. 6; mene di £, 8) e le rappresenta cen celeﬁne giugteppeste aventi
ciascuna pér.base un segmente preperzienalte alla rispettiva misurs di
plauéibilita . (pemiame si tratti di plaﬁsibilit& 0,05 per i prezzi su
perieri a £. 103 0,10 per £, 103 0,15 per £, 93 0,40 per £, 8; 0,15
per £o 73 0,10 per £. 63 0,05 per i prezzi imferieri a £. 8), avreme
il centerne marcste nel grafice 1° e %hefracehiude, snch'esse, un'la-
rea misuranite la "speranze matematica" della distribuziene di plausi
bilit&rcensideratae Ef'evvié che, se snppeniame éhe'i’attrihuzieﬁe del
le misura di plausih111ta venga Tatta per éifferenze infinitesime di
prezze, il graflce 1% si trasferma nel graf;ce a0, il quale viene a ri
predurre la stessa figure che avevame cestruite cen precedimente diver
so in 1I, 2°, ’

Si pud pensare che.I'andamente-che abbiame assegnate alle
curve nel nesire esempie grafice cerrispenda gresse mede alla cenfigu
reziene pill cemume delle stime che facciame melle vita ecomemica rea~
les vi & grandé’plausibilita che il prezze rimanga_sepra & 7 e seile
a 9, plansibilitd minere chefil prezze sglgs ne11?inﬁervalia tra_9 e
10 e #eeadg'nell'intef?alle.trs-?_e 6, plausibilitd minime - ma nen
del tutte ineSisﬁente‘é'ché'vafchi perfine gquesti limiti. Pessiame
supperre che, delle du§ estremitd della curva, l'estremitd sinistra
sis asintotica alla y = indicande cesi la pl@uéibilit&, di misnr# pres
sime a zefs ma nen ugualg & Zero, che pér_effette_di infl?zigne il prez
zo salga elire qualsiasi limite definibile,- e l'estremita degtra rag-

givaga la y &d una distanze infinitamente piccela dalla U - indicande
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cosi la plausibilits minima ma nem inesigtente, che per crisi eccezie-
nali il prezze scende fin quasi ad amnullarsi.

I1 tipe di grafice che abbiame scelts si presta bene come
base su cui rappresentare il calcoli di incer{.ezza, da parte di un epe
ratore ecenomice, siane calceli di ri?parmio ¢ di consume ¢ di predu-
ziene; Epemplifichiame subite lﬁappliéazigne dei nostre schema a un
calcele di preduziene. Peniame che 1!eperatere si rappresenti, cen u-
ra curva della ferma iadicéﬁa seprng:i-psssibili valori dell'insieme
gei éosti ﬁécessari per pertare'sul'éercate, ad una certa data, egni
unitd di un &eterminatp predotto (eééenda presupﬁesta.la:séala su cui
egli intende impestare la preduzieﬁe). Con questa ipotesi il preb&ema
& gid semplificate, peiché si presuppene: che tutti i cesti (anché i
costi di vendita, elire che gli eneri finamziari ecc.) siane gid sta-
ti fusi i# un'unica curva sintetica; e che anche le alee relative al-
la quentitd ed alla qualiti del predette ottenibile siano stabe prese
in considerazione dal tracciate della curva stessa (78).. Peniame che
l'eperatore si rapﬁresenti cen un'alira curve, di fermas comparabile,i
rieavi unitari ettenibili dalla vendita del predette cemnsiderate, Yer
cemeditd di trattaziene, in luoge delle due curve continue: perremo le
seguenti distribuzieni schemstiche di plausibilitd, che.seme:.rispetti .

vamente rappresentate nei grafici 1° e 20 della IV:

Costi umitari ' . Ricaf¥i
Imperte .. -EPlausibi'lita .- Imperte .

heggisre-di’1s 0,05 | maggiere di 17 0,05
15 - - 0,2" 17 0,2

10 0,5 12 0,5

5 0,2 7 0,2
minere di 5 | 0,05 minere di 7 0,05
1,00 1,00
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Da queste distribuziomi, applicande le neta regela delle prebabilita
composte di eventi indipendenti, si otterrebbe la seguente distribu-
ziene per i pessibili valeri dells differenza ricave unitarie mens

ceste unitarie, cieé prefitte umitarie (pesitive e megative) (74):

Prefitti uwumitari
Imperte Plausibilita
maggiore di 12 = - 0,0225
i2 0,04
maggiere di T 0,05
7 0,2
magoisre di 2 0,02
' 2 0,33
veleri indefiniti 0,085
-3 0,2
minere di - 3 6,05
- 8 0,04
minere di -~ 8 0,0285
1,0000

La distribuziene ottenuta & rappresentats nel grafice 3° della IV. In
esso seltante una parte del campe di plausibilitd & ceperte dalla ba=
ge di rettangeli definitis gqueasti segnane, per cesi dire; quel nucleo
minime delle pessibilitd di prefitte e di perdita che & cempletamente
determinabile; Le colenne trattgggiate ma aperte all'estremitia rappre
sentano la plausibilitd di prefitti e rispettivamente di perdite alle
quali pessiame atiribuire un limite minime, ma nen un limite massime.

-

E vi & infine una ristretta zena del campe ded plausibile cempletamen

te "gcoperta®, peiché i nestiri caleeli men c¢ci indicane neppure ge i

casi cui devremme attribuirla sene casi di prefitte e di perdita.
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Nell'esempie di calcelo fatte sra sbbiame applicste la sem—
plice regela della prebabilitd cempoesta per eventi indipendemti:ms que;
ste regela nea sarebbe piu applicabile se si velesse considerare che le
due partite settopeste al calcole (nell'esempip fatte: cesti e ricavi )
gsiene legate da una mutus "simpetia® per quamie riguarda le lore varia-
gieni di prezze (75). Per cambiare esempje, riferiameci um memente ual
‘cglcelé di incertezza nei preblemi di risparmie. Peniame un risparmiate
re per cui si tratti di velutare qualeipetere d'acquiste in beni di cen
gsume peirebbere avere ad una certs deta futura i risparmi cestituiti eg
gi. Le cenfigurazieni di plausibilitad del ceste unitarie dei beni di
censume, del valere unitarie di un certe investimente "reale’; del valg
re uvnitarie naminal@ della moneta, riguarde allae data in questione, as—-
sumane in via‘d‘ésempie la forma rispettivamente schemstizzata nei gra-
fici 19, 2° 3° della V., Nel cage della moneta, eenszderaﬁa qui ex-de-
finitione neminalmente sempre uguale a se stessa, ia canf;gurazzene d1
plausibilita & atata rappresentatea tracc:ande un gegmente nermale tra
ia y e la 3%, cieé'c@n la figurs che significa certezza asseluta (irs -
scuriame, come $i vede, la consideraziene dell'interesse e dei furti e-
ventuali), Ma cid che intefe&ﬁa é di valutare‘queste cunfiﬂurazieni in
termini d1 ceste unxtsrae de1 ben1 di consume. Il grafzce i° si trasfer
108 allara nel 4” trattaades: exwdeflnztlane di dividere g11 eventuali
cesti sempre in term;nx di se stessi. Quante all& meneta, 8i tratta di
dividere il %ﬂa unice valere passzb:le per tutti i diversi passabxlx va
lori dati dal graf;ce 1° e gi ottiene 0951 il grafxce 6°, Ea per 11 o
lore dell'investimente reale sembra naturale cemsxéerare che le sue di
menszenz eventuali pessane essere largamente 1nf1uenzate dalla s1tuazle
e meonetaria nelle stesse sense in cui ne pud essere 1nf1uenzate anche

‘11 coste dei beni di censume: si tratta dunque i calcalare_sulla combi
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nagiene di eventi in parte dipendenti. Il grafice 5° schpmatizza appun—
te la'cenfiguraziane'di,rlausibilité cui si giungerebbe partende da una

posgibile ipotesi circa le ferma di questa parziale dipendenza.

Devrebbe esgere superflue insistere sugli scepi unilaterali
- & pertante sugli aspetti caricaturali e pargdessali = delle rappresen
tazioni teeriche in eui ci stiaﬁa addentrande: esse serveno seltanté &
farci imhaginare‘gg mede (men incesrente) cen il guale pessiame,figurar
ci trattati i dati incerti da parte dell'aperatere'eeaaémiceg nella mi-
sura in cui vegiiame amnetieré che tali dati sian da esse fatti eggettes
di calceli precisi. Partende dunque eras dalla figura che tracciame nei-
la VI = e che riprende liberamenté 1'andamente ;i.e,fi.lan,'= figura gia ettenu-
ta nella IV, 30 __ye&igme come I'Qperaﬁere ecenemice pud pressntarsi le
prospettive di un'impress incerta: vi & un nucleo di pessibilitd di pre
fitti e di perdite al quale egli attribuisce dimensioni grosse mede de-
terminate ed un alene di indeterminabilita, Di quests alone rinunziere-
me & diacutere, assumende 1‘ipetesi che I‘insepprimibile'zen& grigia,es
gende distribuita cesi atterne al nuclee pesitive ceme al nﬁelee negati
ve, dia luoge a timmri e speranze che gresse mede si neutralizzeno. Lii
potesi sembra trevar cemf@rte-in.mslti casi &'esp#rienz&, nei quali ab-
‘biamo effettivamente 1®impressione che gli seperatori seguane valutazief
ni sbbastanza definite nella acelta ﬁra.iniziative incerte, nensstante
che tali iniziative cempertine sempre — in finea tediica.-_agche alsein
definibili di perdita e di prefitie. Nen petrebbe easer sestemuta, inve
ce, riguardo & pafticolari casi cencrgti;ﬁp;Tgs._i casi, in periede di
inflaziene o di cfisi,'nei quali egsgrfiame lg,rinunéia.ad egni valute-
zione definite delle iniziative, cioé rispettivamente la cersa indiscri
mingta agli affari ¢ la fuga indiscriminate dagli affari.

Dalla VI, ceme tipe 8elle previsieni sui risulteati di ua'im

presa da parte dellfeperatere,; riparitireme nel capitele seguenie. . Ag-
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giuvngisme qui che; velende rappresentare amche itaspetis dell'incertes-
za setielineate de Kmipght (meggiere o minere sfiducia dell’eperatere
pella prepris capacitd di previsi@ge}g £i devrebbe censgiderare nells
VI e ia tubtte le alire nestre figure uns berze dimensiene.Avremme f3i
gure pid ¢ mene spesse & secends della veridicitd attribuita leore dd
1'eperatere; me nsn petremme fere nessuns ipetesi circas ls rilevanza
di queste differenz§ di spessere sgli effetti dei calceli del nestire
eperatere sulls maggier cenvenienze di una c@nfigﬁfgziene dfincertez
za rispette ail'slivre. Illfatta di aver sfiducis néil& veridicita di
ung prepria previgiene significa infatti andar pregarati ad .. erréri
che possens Sssere & ﬁ&ri titele (1@ dice in sense gemerice e nem ri
gide} per eccesse o per difette. Per gli schemi di calcele trattati
nei numeri successivi le terss dimensiene resterd dungue fueri cemsi

deraziene {76}

IPOTRSI SUL CRITERI ATTUATI DALL®OFERATORE NELLA
VALUTAZIONE ECONOMICA DI ASPETTATIVE INCERTE

Una figurs ceme la VI ci permette di cenmsiderare tuitti gii
elementi che,peﬁrebhera assumere riiie?@ nei calceli dellfeperatere
cifca'is,cénvenieaza di impegnare le pr@prie_risarse in una e neilfal-
tre inizietiva sleaterie. Fareme era varie ipetesi, piti ¢ mene sempli-
ci, sulle divefse possibilitd che debbiame coensiderare quante alltinte
resse sbiribuite dall'eperatere & questi elementi, Si esservef& che gli
aspetﬁiideli&‘eenfigur&zi@ne dlincertezza che nei pregerreﬁn man mene
come peseibili agpetti "interessanti" per l‘eperaﬁafe potrebbere  an-

che, in gquante tali, ritenersi gli unici aspetti dells cenfiguraziene
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di incertezza che esse immediatamente avverte: la rappresentaziene

dell'incertesze nel sue gignificate ecenemice sarebbe cied in ve-

rita, la prims realtt effettiva; e la rappresentsziene deil'incer~

tezze come previsiene spassiomets, che nei abbiame press ceme pun~

te di partenga nel numers precedente, nen sarebbe altre che uns de
rivaziene ricavabile de guella prima reaié& mediante un laverie in
telletiuale di integrazione,; di astraziene ete. Rie@ﬁ&sci&t@ gue =
ste, chiedieme licensza che la logice della mestra spiegazicne se-
gue un erdine diverse dalllerdine della vita.

Ipetesi Ao ~ Un aspebte che gli econemisti hanne gene-
ralmende congiderate determinsnte = ¢ con tante maggier rigidezza
gusinte pid Pr@@ea&evane verse vencezieni materialmente sggettivate
= & la "“speranze matematica" delle inizistive, cied guells guanti-
t& che nells nestrs rappresentazione grafica & misurate dalla dif=
ferenge tre llares pesitive ¢ 1'ares negativa.

Hellas cenceziene pia rigids - prepesta,; p. ¢s., da J.
S. Mill {77) ~ 2i essumere che impieghi diversi sene ugualmente &p
petibili, indipendentemente da guella che sia ia lere canfig&rézig
ne 4i rischiesitdé, se presentaune un‘uguaie'spe?anz& matematica di

guedegne (ipetesi A-~1%). Gli investimenti di purs capitale si di-

gtribuirebbere guindi - pessiame precisare - tra i vari impieghi
rischiesi in mede che 1a spersnsze matemetica di reddito in egni im
piege si uguagli al pure interesse su um ip@tetice_“@resﬁi%e 2880=
Ivtemente sicure”s C'& un case astratte cai la cencezione milliene
& genz'altre applicabile: iirease di un speratere che pesss atlen-
dersi, nei risultati della sus inizgiativa, il piene gisce tella

"legore deli grandi numeri®,
In comcezieni pit aperte alla cemplicaziene dei fatte-

ri seggettivi si assume che le speranza mabtematicsa di puadsgre,per
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rendere ugualmente appetibili impieghi aventi diverse "“grade" di ri-
gschiesitd, debbe trevarsi in wna determinata relaziene cen il grade
di rischiesitd stesse: la speranze matematica nen sarebbe cieé 1'uni
ca base per i cenfreonti dell'eperatere, il quale metterebbe in conte
~anche un “abbuene" (pesitive ¢ negative) per il grade di rischiesits.
Misurande la rischiesitd -~ ceme fanne, p. es,, Demar ¢ Musgrave nel-
le studie citale sapra-(78) ~ con gli addendi negativi della speras-
ze matematice di guadagne, direms che secende la nestra rappresenta-
ziene grafica due impieghi'aventi configurazioni diverse di rischioe-
gitd sene ugualmente appetibili se 1'eccedente dell'area pesitiva
sulla negativa nel prime impiegé sta ali‘eccgdemte delifares pesiti~
ve sulle negativa nel seconde in una determineta relaziene, che di =
pende dalla relagzione esistente tra le rispettive aree negative. &
qui ebbieme la scelta tra varie ipetesi. Se censideriame che nell'e-
peratere il desiderie di sicurezza prevalga sul guste dellfazzarde -
caso conferme alle nete conclusieni statistiche di lavingiten (79) e
censiderate nermale, p. es., dal Fanne nel ﬁasse citate sopra {(80) -
implichiame che si richieda une speranza matematica meggiere mell'im
piege awenté mageier grade di rischiesitd. Per esemplificare, calce-
lereme in seguite come se le condizieni di equiuappetibilité, pesti
i rispettivi gradi di rischiesiti di due impieghi, fossere date ¢ da

una certa dgffgrnga‘(ipetesi A-2°) o de un certe rappoerts (ig@tesi

é:ﬁ:)K@ri-1@[spgrdgzgiaptgﬂgti¢hefdegli“impieghi stessi. Se conside~
riame_invece.chg neilfoperatore il guste dell'azzards prévalga sual
degiderie di sicureszza, peird aversi equi-appetibilité anche tra due
impieghi dei quaii il pil rischiese sia al tempe stesse fornite di
miner speranze matematica di guadagne, in qﬁante tale speranza espri
me la media tra perdite e guadegni cesi siraerdinari de esercitare v

ne attrattive compensatrice (ipetesi A=49). Secomnde la nestre rappre
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gentaziene grafica, avremme cied equivalenza ecememics itra due cenfi-
gurazieni di incertezza quande ad uns certa differenza tra llarea pe-
sitiva della prims e l'area pesitiva della seconda si accempegni uma A
differenzs anche maggiore tra le rispetiive aree negativeefguesta ipe
tesi corrispende alls gi& rie rdats csﬁstataziene'di Smith: "Il tesse
erdinarie del prefitte cresce sempre pil o mene cen il rischie. Nen
sembra tutievia che esse cresca in preperziene ad €359 ¢ — diciame -
in mede tele da cempensarle gsgpleiamentﬁg..f.“g e treverebbe cenfer—
te snche in diverai spunti &e.].'."R,is'::h:;,e_9 incertezza ¢ prefitte” di Kanj

ght (81},

Ipetegi B. — Dlalira parte & stata fatta liesservagiene
che 1'eperatere nen censidera — per ussre la mestra rappresentazions
grafica = seltante 1'estenasioene delle aree pesitive, bensl anche 1la
cenfermazicone delle aree stesse. Le stesse Smith, ceme abbiame viste
nel sue riferimente alle letierie, censtatave che una piccela prebe-
bilitd di grandi guedagni ed une grande prebabilitd di picceli gueds
gni, pur rappresentsndo valeri attuarialmente uguali, men esercitsne
la stessa attratbiva, peichd la prima prebabilits attrae gi& che la
secenda. Le aree pesitive,petremme dire, nem vengeme v&luﬁa&s dall'e
perstore sec@nds_le‘dimeasieni che esse assumens in una rappresenta~
ziene “spassienata®: allfatte della valutaziene le lers dimensioni
verticali appaiene &efermate,'paiché i maggieri li?elii &i'guadagne
‘sene apprezzati piu che pwaperzienalmente_alianlore migura in lire,
Per esemplificare, immagineremo che la valuteziens di egﬁi alea  di
guadagne, venende sempre fatta preperzienalmente alle rigpettive di~
mensieni di plausibilitd (ascissa), sia fatta preporzienalmente ad u
na certa petenza -~ peoniame ii quadrate — delle rispettive dimensieni

in lire (erdinsts). La figurs VII, partende dalla rappresentazione d
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due aree che sone equivelenti se considerate in termini Yspassienati™
{(VII, 1°), illustra ceme gueste aree apperirebbere defermate in uns
valutazione economica fatie secéndé l'ipetesi di cui sepra. (Viz,2e).

| .Riguar&e alle alee di perdita, Smith nen indicave la pes-
s8ibilitd che 1l'eperatere applicgsse criteri dilvalutazieﬁe analeghi
(82)5 ma ci sembra ragienevele eeﬁsiderwresm&che gueste . case. Polreme,
pg &S, , supperre che ce#i le, repulsiene per le perdite ceme 1tattirazio
né per i guedagni sia in funziene di una certe petenze delie lere di-
mengieni: case illustfata dalla figura VII, che - partende dalla rap -
presentazione di due impieghi che darebbero luoge & speranze matemabti-
che nette equivalenti, se venissere cemsiderati iﬁ termini “spassiena-
it (VIIX, 1°) - mestra ceme il confrente tra i due imyieghi risulte -
rebbe alteréﬁe applicande un'ipotesi di valutazieme del genere qui dqg
te (VIII, 2°). Ammesse che l'equi-appetibilitd tra due impieghi diver-
si dipenda da una rappresentazione "deformata" e nen "spassiemata® del
le rispettive cenfigurazieni di incertezza, peossiame ripreperci ipele-
ai analeghe a quelle gid viste in A: cieé che lﬂeqﬁimappetihiiiﬁa di =
penda dall'uguaglianze tra le speranze matematiche "defermate" di gua-

dagne (ipstesi B=1°); e da determinate relaziene tra dette speranze ma

tematiche, per cempensare le differenze tre i gradi di rischiesitd dei

due impieghi (ipstesi B=2° e B-3°).

Ipetesi C. = Si ammette il case che 1°eperatere nen atiri-
buisce rilevanza agli imperti dei guadagni € perdite pessibili, nells
risura in cui quesfi imperti restane inferieri ad un determinate limi-
te minime ¢ eccedene un determinate limite massime. Cesli, p. es. ¢i po
trebbe essere per l'esperstore una specie di'"seglia¥= cerrispendente &l
rlivelle di perdita che le mettereﬁbe in state 4i falliinents - al di 13
dellas quale tutie le perdite indipendentemente dalle lore dimensieni

verrebbere trattate come indifferenti.
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Con le varie ipetesi A, B e C abbiame preparsie uno siru-

mentario utilizzabile per analizzare gtalicamente ceme si determini ,

&l margine, la prepensione dell“ayeraﬁére verse queste ¢ gquella cenfi
gursziene d'incertezza (83). Nel capitele seguente preveremo ad appli
care tale strumentarie al tradizienale preblema: quali influssi diret
ti sull&‘scelta di impieghi aleateri siane esercitati da un‘impestie
properzionale sui guadagni. Non settoelineereme mai abbastanza che la
nestra analisi restera per forza limiteta slle sele ripercussieni i-
gstantanee e, per di pih, seltante & quelle connesse cem il cesidette
“gubstitutien effect" (ad esclusione delle "inceme effect"}, Per addi
tare i limiti delle¢ strumentario applicate, di fremte alla cemplessi=
+& dei pﬁ&blemi reali, nen basta ripetefe che pli atteggiamenti perse
neli degli eperateri verse 1'incertezza si trasf@rman@ in fungieme di
‘melteplici ecircostanze, ma si ?ué anche precisere:

1) che debhiame censiderare iﬁe;;stenza di lepgi genetiche
Po €S., per il sele fattie di eséere "entrate nel giece', un eperatere
tende ad appassionarsi a dette giece sempre di piug

2) che la prepensiene ad impegnare ogni data quseta delle
proprie rigserse in iniziative incerte dipende; sul pienc statics, dal
mede ceme vengene impegnate le gquete restanti. Una piccela parte delle
proprie riserse si arrischierebbe, di nerme, anche a cendizioeni relati
vamente sfaverevoli; ma per le parti-resianti si pretendene cendizieni
via via pid fevereveli. Se immaginiame di peter tracciare uma “curva
dells prepensiene all'agzzarde", trevereme ferée_una curve analega &
quells che & stata prepeosta per rappresentare la prapensiéne al lavere:
le prime dosi di azzarde precurane unsa seddisfaziene pesitiva, man ma-
no decrescente, finché olire una data dese la seddisfaziene diviene ne
gative e ceme tale va crescende. Restande nel campe statice ~ e prescin

dendo dalla tesi dinamica ricerdata sub 1° = si potrebbe avanzare 1l'ipe
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tesi che esiste per l'azzarde anche une propensiene anelega alla '"Pa-
pillenne" suggerita de Fourier per il lavers (cisd il guste della ve-
rietd). Queste significherebbe che si desiders avere 1'emeziene  del
rischie in clascuna iniziative perticelare e contemporaneamente ia
tfanquillita di una certe sicurezze = per la coempensazione dei rischi
= sulls serite delle preprie risoerse cersiderate in cemplesse. Tutbi i
precedenti discersi, pili ¢ mene peregrini, presuppengene cemungue co-
me date le dimensieni delle riserse dispenibili, del reddite cemples—
sive e.éei bisegni previsti dall'eperatere, etc. guglsiaSi medifice -
ziene di que@ti dati (m@dificéziaﬁe-che dovremmeo invere censiderare

gusnde stu&iam@ gii effetﬁi dellfimpests) potrebbe dungue spestare le

scale soggettive di velutazieme dellfinceriezze.

Vi

Ii PROBLERA DEGLI EFFETTI DELL'IMPOSTA

Avendo rilevate, alle fine del eapiteles precedente, le se
vere limitazieni che debbiame ricensscere alla pertate del nestro gtru
mentarie teerice per affrentere um préblem& concrete nel sue cemplessg
nen ci interessa qui di sperimentere in astratte quali sarebbere le ul
time conclusieni raggiungibili cen la nostra trattaziene unilaterale w
‘poiche l'esperimenteo anneierebhe inutilmente il lettere, per effrirgli
infine un risultaté cendizienato de inveresimili “eoeteris paribus? -,
me piutteste di precisare ceme la tratiaziene va impestata, sia pure
dentre i limiti estratii che le abbiame riconesciute, in mede che alme
Be entre questi limiti esse resti affrancate de cenfusieni,

Chi si propene il preblema degli effetii dell‘impesta guan
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to alla scelte di impieghi aleateri, ricerca generalmente se 1l'impo-
gte eserciti un'influenza diversas suli‘appetihilit& di impieghi aven
ti grade di rischiesitd diverse. Juesta impestazieme implice dungque
che sia definite in che cesa si vuel far comsistere la misura del¥gra
de" di rischiesitd. B qui c'2 seltanto 1'imbarazze della scelta; rife
rendeci semplicemente alle rappresentazieni grafiche del nesire guar-
te capitele, pessiame dire che il grede di rischiesitd si intende mi~
surato dalle aree negative, come dicene Demar ¢ Musgrave {85); o in-
vece dal sigme di tutte le successive erdinate dells figura, ovvere
dal delta ¢ da un”&ltra‘qualsiasi funziene degli scarti; o sncera da
guella che ebbiame chiamete la "terza dimemsiene® {il grade di fidu -
'cia);per nen parlare,pei?_della misura preposta da Cease (86). In li=
nea accademice tuttie 1e_&efiniziani sene pessibili e si traties di ve~
dere quale di esse petrebbe eventualmenie cerrispendere ai nestri in-
teressi pratici.

Ora, si pud pensare che chi si prepene il prehlema teoaris-
ce degli effetti dell’impeste quante alla scelia di iﬁpieghi pir e me
ne rischiesi abbia generalmente un secende fime, di carattere pratice
ricercare se gli effetti dell'impesta, per quante riguarda la scelta
di impieghi pilt ¢ mene rischiesi, siane meutri e favereveli e sfa-
vereveli dal punte di viste di un’ettima distribuziene degli impieghi
de parte della cellettivitd, ottima benintese in termini 4i utilita
collettiva. Stiame dunque implicande valutazieni "seciali', ceme é@ﬁ@
ipestatizzate,dall*ecenémia pit propriamente ”p@litica“ e - tante per
fare un esempie tipice = dalla‘medefna “econemia del benessere",

Rispette a tale specie di velutagzieni, infatti, nen pud
nen saltere subite agli ecchi la pessibilita che 1'impesta preduca ef

fetti di grave memento., Il prime case e il pil semplice che viene alla
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mente 2 gueste: unh'impesta che incida cen la stessa aliqueta su tutii
i guadagni inciderad piu gravemente suila prospettive ﬁi impieghi ri e
gchiesi, nei quali la speranza matematica netts risulti dalle differen
Z8 ﬁra_pessihilit& di guadagne e possibilita di perdita, che sulle pro
spettive di im?ieghi sicuri. L'uniferme aliqueta previsita sui guadagei
da luege infatti alla previsiene di aliquete aggravate rispette a quel
le speranze matematiche di guadagne che contengene maggieri addendi ne
gativi. In queste case, dunque, l'impesta decurta pin sfeverevelmente
ie s?eranze nettie ﬁi'gua&égne negli impieghi pil rischiesi e quindi =
posto che l'incentive degli eperateri censiéﬁa nelle speré&ze matemati
che = sceraggia tali impieghi. Altri casi, che conducone & cemclusieni
analeghe o diverse, si pessenc altrettante facilmente immaginare,
fuelle che a nei eccerre, perd, & di chiarire la pertata
pratica di simili ragionamenti. L'eggette rilevante, per questi ragio-
pementi, & soltante di censtatare se l'impests diserimini tra gli im -
pieghi aventi diverse carstteristiche di cenfiguraziene dfincertezzea
(nel fagienam@nte esemplificate sepra: diverse aree negative)? o 2 inw
vece ~ e sepratutte - di arrivare a cengtatare se l'impesta disturbi
1'equi-appetibilitd seggettiva di impieghi che_presénterebbere, in ter
mini di.inleresse callettivo, un'uguale speranze matematica? Fermiame-
oi, per ceminciare, su queste secende problems; e previameci a chiariy -
ne le premesse ¢ Te implicazienio |
Viene anzitutte pestulate che'siaréeﬂascibile una Speranza
matematica éggeﬁtiva_dei risulﬁati_ebtenibi}i nei vari impieghi. Ammes
se queste, una premessa per 1'impestaziene del prablem& petrebbe esser
data &all'accgttaziene integrale di tutte le seguenti ipetesi tra leore
csmpleméntari:
= In termini di interesse cellettive, quelle che centa & la

media dei rigultati senzs. riguerde agli scarti dei risultati singeli.Si




- 33 =

assume ciod ceme equivalente, per il cerpe seciale, che dieci opera-
tori preducene cisscune il medico risultate cinque eppure che une di
essi preduca le splendide risultate nevantaeiﬁque, mentire i rimenen-
ti nove fanne hancaretia preducends ciaécane w risultate negative
cingue. |

= Non si considera la pessibilitd che i risultati assuma
ne un valere diverse, secends che si misurane agli effetti dellteco-
nemia privata dell'eperatere che 1i censegmird ¢ agli effetti dell’in
teresse cellettive (86). Si irascurans quindi i casi (111nstrat1 par—
ticelarmente dal P;gaa) in cui il ceste ¢ utile private aen,rende € =
sattamente cente del cesto ¢ utile sociale.

= 3i presuppene che la rappresentazione ("spassienatal)
delle alee fatita dagli eperateri sia wntesatie immagine delle pessibi
1ita eggettive,

- Si presuppene che la scelta degli operateri tra i wvari
impieghi dipenda semplicemente dal cenfrente tra le speranze matemabi
che, che essi calcelane in base ad una rappresentaziene “spassienata’
delle alee.

Ammesse tutto queste, risulterebbe autematicamente che e-
gni impesta che discrimini tra le speranze matematiche censiderate da
gli eperateri cenduce ad una distruziene di utilitd seciale, ﬁa; evie
dentemente, le¢ ammissieni falte sén_treppa forzate. Provisuwe a lasciar
ne cadere una, guella Pe es. che le scelte degli eperateri dipendane
dalle speranze matematiche. spassionatamente valutate e sestituiamels
con 1l'ipetesi di Smith, che "...la pesszhllxta di perdita & setievalu
tata dalle maggier parte delle perseme....":s se censerviame le altre
ammigsieni, devremoe cencludere che 1'eptimum seciale si raggiunge prg
prie con un'impesta che discrimini a #favere degli impieghi aventi mag
giéri aree negative (87). Naturalmente questa correzione ¢i lagcia tan

to lenteni dalls scoperta di ume veriti gemerale quante ne eravame al-
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1'inizie; & chiare che eccerre rimettere in discussione tutte le
premegse, une ad una e trasfermarle e qualificarle in medi sem~
pre diversi a secenda dei casi specifici di impieghi incerti a
cui suppenieme applicata 1'impesta.
| Riconesciute dunque che nem c'e un semplice passaggie

che ci permetts di trevare d'un celpe la seluziéne generale del
secende preblema, debbiame ripartire dal prime preblema iétravi -
ste sopra, ma preciéandene-la fermulazione in mede che fernisca u
na base utilizzabile in vista dei nostri scopi pratici finali. H
ﬁratteré cied di vedere, in partenza, gse e eémell'intervente del
1'imposta modifichi la scelta degli eperatori itra impieghi aventi
diverge cenfiguraziaﬂi di incertezza. Diciame cenfigurazieni d'in
certezza, centemplate in tutti i lere aspetti; e nen “"gradi di ri
. schiegitd": sarebbe infatti arbitrarie veler definire quale  sia
ltagpette dells configurazione 4'incertezza che costituisce il
“grad@.di rigchiositd" da cemsiderarsi rilevante, finchd nen ab-
bisme ahc@ra messo in chiare quale sia l'aspette (e quali sians
gli aspetti) della cenfigzuraziene d'incertezza che & effettivamen
te rilevante nel determinare le scelte degli eperateri. Deve pure
essere settelineate che, gquande diciame "configurazieni di incer-
tezza™, ci riferiame esclusivamente alla ferma che esse assumens
nella visuale pit o mene imperfetia degli eperateri censiderati,
senza alcun riguarde per quella che possa essere invece ls realti
egcettiva delle alee in questieme: in queste prime stadie del
problema, infatti, le nestre cenclusioni dipeudeno seitante da u=
na censtatazione delle congetture degli epératari. Soltante dope
aver cencluse, per egni ipotesi, se e come uns determineta impe =
gta alteri llappetibilita cemparative di impieghi aventi cenfigu-
razieni d'incertezze (seggettiva) diverse, petreme passare a di -

scutere case per case se gli eventuali spestamenti intredetti dal



1'impeste nelle scelte degli eperatori siane ¢ ne cenfermi, nella fat
tispecie, ad un suppeste epbimum seciale di distribuziene delle rissr
se tra i veri impieghi. | |

Basterd gui mesirare brevemente coeme si pessa esplerare
1a pfim& fase del problema, in riferimentoe alle ipetesi avanzate nel
precedente capitele. Considerereme, per semplicitd, il sele case di
un!impesta, della gquale gli eperateri debbane prevedere incise con
eliquete unica gualsiasi guadegno eventuale: nen entrine ciod in
gieco nd minimi impenibili, nd detrazieni,nd evesioni nd alire cem—
plicazieni che turbine la rigida preperzienalith.

Poniame ora un epsratore che, yprima dell'intreduziene del
I‘impesta,.si& 2l margine di indifferenza nella scelta ira due impie~
ghi, A ¢ B. Useremo la notaziene ax per la dimensiene in iirg=gi egni
alea elementere previste ﬁei_prime inpiege ¢ scrivereme :Z: ax
per la quantitd che, nells, jpesire rappresentazione grafica, i::tituim
sce l'ares positivay “' . a_ per il valere asselube della quanti

- _

3 che cestituisce l'area negebiva. Analogamente per il secende impie

g6, B. Se veglieme riferirei 2ll'ipetesi A-1° del precedenie capitele

per quante riguarda i criteri di valuteziene applicati dall'eperatere,

debbiame perre che, prime dell'intreduzione dell'impesta, glii impieghi

9

A e B risuliane ugualmente a&ppetidbili in quante le rispettive speranze

matematiche nette sono uguali, cieés
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Ciok, peiché il valere enire parentesi quédra era per ipetesi ugua-
le & zere, le speranze metematiche nette dei due impieghi diverge -
raune, per effette dell'impesta, a favere dell'impiege in cui  era
minere 1'area pesitiva (e qpiﬁéi, ex-ipotesi, anche 1'ares negativa).

Si vede subite che 1'equi-appetibilitd nen sarebbe stata
invece turbata dall'impesta nel case di impieghi aventi seltante a-
ree pesitive, | | '

Se ora, anzichd riferirci all'ipetesi A-1° del preceden
te capitele, ci riferiame all'ipetesi A-2°, troviame fermule anale -
ghe e cenclusieni nelle stesse sense di quelle gia viste,

L'ipetesi A-3%, invece, da luege & cenclusieni fermalmen

te diverse. Secende iale ipetési débhigme gerré infatti_ehe ltequi=

appetibilitd tra gli impieghi A e B prims dell'intreduziene dell'ime
peste, in censideraziene della relaziene esistente tra 1'area negati
va di A e l'aréa negetiva di B, dipenda dall'esistenza di un determi

nate rapperte A tra le rispettive speranze matematiche nettes
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Depe 1'intreduziene dell'impesta di esliqueta k, mentre le aree nega-
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tive di A e B resteranne invariate, le speranze matematiche nette ri
sulteranne medificate in mede che il rapperic tra di esse devrd seri
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Gueste rapporte si discesta dunque da ;K a favere dell'impiege in
cui ifarea pesitiva cestituiva un minere multiple della speranze mg
temetica netia.

Ltipetesi A-4° e le ipotesi € non ci permetiene di rage

giungere conclusieni abbastenze definite guante agli effetti della
imposta sull'appetibilitd comparativa di due impieghi aventi confi-
-gurazieni d'incertezza diverse.

Acéennereme, per finire, alla discussiene dell'ipotesi
B~1%, discussiene che sarebbe facile estendere per analogia alle al
tre ipetesi B. Seconde 1'ipetesi in questiene, debbiame perre  che
1fequi-appetibilita tra l'impiege 4 e 1'impiege B, prima delltintre
duzione dell'imposte, sia determinate dall'esistenza dells relazio~

nes

T #=0 ' T=t &=¢

n m [ Qp—
E a, - z ay | E b’: —-— E b__‘ ==
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Dope l'introduzienme dellfimpesta di aliqueta k, la valutaziene di A
e la valutaziene di B da parte dell'operatere saranne medificate in

modo che la differenza tra queste valutazieni devrd scriversis

- F pEme w %= 0 a=wbm XD e , o z=9bm &= "
A mn ————" il
Loy (2L g e e

La differenze tra le valutazieni, come medificate dall'impesta, ri-
marrda dungue uguale a zero o se ne discesterd a favere_deil'impiega
A o dell'impiege B a secenda che fesse, r?spettizﬁgente, nullghg.gg
sitiva o negstiva la differenza iniziale tra sz’ e ZG:'
Ora, & superflue far rilevare che il valere di.;ﬁzsta differeﬁgﬁ’(e
quindi anche il.sense degli effetti dell'impesta) nen & determinate
in fungziene dei semplici valeri tetali delielz e delle b comprese

nei limiti e e w dells semmateria, poiché dipende altresi dalla di

spersiene esistente ira le singole a tra le singele h.
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Gli spunti di discussiene algebrice che abbiams velute
indicare, per quante elementari, seme financo eccessivi per gli seco
pi di esemplificezione astratita che ci propeniamo. Hessi di froente
al preblema cencrete, devreme|anzitutte velutare la pertata delle
cemplicazieni richiamste alla fine del numeres precedente, cemplica~
zieni delle quali il metede di celeole esemplificate era nen tiene
alcun conte. Dope aver prese in consideragione gqueste cemplicazieni,
devreme applicare ilrmetede di calcole esemplificate ora, assumende
tutte le specifiche ipotesi che appaiene — nel case cemcreto - plau
sibili per quante riguarda la reppresentazione delle alee e la valu
taziene delle alee stesse da parte degli eperateri. Traende le cen-
seguenze di queste ipetesi arriveremo nei stessi ad un giu&iéié di
plausibilitéd circa il mede ceme lfimyastarinfluisce'sulla scelta de
glé eperatori tra impieghi aventi comfigurazieni diverse dfincertez
za: nen & dette che queste giudizie indicherd ceme pili plausibile
un certe tipe di effelti piuttesteo che un altre, potrebbe anche in=
dicere che nessun tipe di effetti & pid plausibile di gualsissi al~
tre. Cemungue, nei casi in cui arrivereme & presumere che 1'impesta
debba esercitare un certe tipe di effetiti sulle scelte degli epera-
teri; si tratlerd ancera di valutare se tale tipe di effetii, nells
fatiispecie, allentani o meno le scelie dall'eptimum seciale (poste
che un sﬁtimnm seciale sia definibile). Queste giudizie pratice fi-
nele avrd, evviamente, una propria cenfiguraziene di incertezza, de
rivante dalle cenfigurazieni d‘incertezza,@elle mélte premesse  su

cui si basa: esso petrd fernireci un criterio ragienevele per lfazig

ne, nen un criterie sicure.lMa dev'essere preprio questae 1'ambiziene
dell’ecan@mista,.di trevarsi almene in regela cen 1la massima inve -
lentariamente beffards che Keynes (88) cita da Eredete:

“"Nen c'é uulladﬁ pit vantaggieso per un ueme che di cen

- gigliarsi bene con se stesse. Peiche, anche se i fatti andranne cen
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" trariamente a quante egli sperave, tuttavia la sua decisiene sara

pur sempre stata giusta, nenestante che la serte l'abbia sventatal.

Giergie Fua

Pigsa, Universita.

-
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{1) Leslie, Themas E. Cliffe: The Imewn and the unknewn in the ecenemic
werld, in "Feritnightly Review", 1879, pp. 93449,

{2) Velende séiegare meglieo 1'affermaziene fatta nel teste, pessiame
chiamare in causa Schumpeter cen la sua cencezieme particelarmen
te rigeresa di Yecircuite stazienarie" (Schumpeter, Jeseph:La tee-
ria delle sviluppe ecememice, traduz. ridetta in "Nueva Cellana
di Bcenemisti", vel. V). Nel cirecuite schumpeteriane i periedi del
la preduziene unei vari rami hanne trevate um assetie tale; che nen
si presenta il preblema di accerciarne ume per allungarnme un altre
{ef. Schumpeter, op. cit., p. 49). Queste significa che 1'use del
capitale men cestituisce un "eppertunity cest": ce n'é abbastanza
per tutti i predutteri. Sele il produttere che tenti di trevare un
assette migliere, cied 1'impremditere, celui che rempe il circuite,
avrebbe ragione di attribuire valere ad un capitale supplementars.
Ha, in meancanza dell'imprenditere - pessiame osservare nei - nen
manca seltante il prezze del capitale, manes il prezze di tutti i
fatteri. Perché p. es., date un prezze per la terra, queste sussi-
ste? Suppeniame che gli utilizzateri dei servizi della terra deci-
dessere, da un gierme all'alire, di pagerli mene e di nen pagarli
affatte: questa decisione sard sventate seltante se, im presenza del
le nueve ecenomie realizzabili sestituende la terra ad altri fatte-
ri, i predutteri cambieranmne i lere meledi di preduziene facende a
cars per assicurarsi pild servizi delle terra. Allera la cencerrenza
rialzera il prezze finchd la demanda ceinciderd di mueve cen la di~
gpsnibilitd. Ma il cirecuite schumpeteriané, nella sua ferme limite,
esciude appunte questa cestante censideraziene di variare le cembi-
vazieni, di intredurre metedi nuevi, & autematisme, abitudine e ne-
ga ex—ipetesi guelle stabe di tensiene che & il presuppeste delle
leggi cemsuetudinarismente chiamate "econemiche", Nell'ipetesi del
¢ireuite schumperiame, che implica una integrale imputaziene del va
lore predetie ai fatteri preduttivi (cf. Schumpeter, ep.citsy Dp.
43-4), & ancera preblematice rendersi cenle ceme pessa sussistere
ur interesse a mantenere erganizzate la preduzieme: quesie risulta-
to resta affidate alla ferza dell'inerzia. Ugnune infatti, prese =
g2, nen ha metive di fare nulla pil che lecdare il prepris lavere pu
re, peichd nen esiste um prefitte del preduttere che sia diverse
dal salarie: la preduziene seciale, & vere, si disintegrerd in cen~
seguenza di un simile cemcerse di decisieni, eppure ogni singele
dal cante sue nen avrebbe terts di decidere cesi., Per definire la
pertata dell'ipetesi del cicle schumpeteriane ci confortane dungue
queste parele di Pietranera: "Schumpeter ammette.cceccscoChe nella
ecenemia del cicle si abbia auteadattamente dei fatteri preduttivi;
perd queste state di suteadattamente men & che ume pura ceatrappesi
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ziene di ferte rilieve che di percid maggier risalte alla retturs
dinamieca del cicle e al sergere del prefitte™  "°,....1l'imprendj
tere & un Ye prieri™ della preduziesne, necessarie presuppeste &
gqualsiasi vaeriazieme: & le stesse principie erganmice che regela

is vita della materia ecememica erganmizzata. Una cembimepziene di
fatteri senzs imprenditere & una cembinaziene materialistice im-

pensabile, la vita ecensmica cessa cen il cessare delle funzieni

dell’imprenditere; rimane un meccsnisme meniate e messe nem gi sa
da quele spimte iniziale......" (Pietranera, Giulies La predutti-
vitd dell'epera dell!imprenditere nell'ecenemia regelata. Geneva,

tip. Merine, 194i. p. 11 e pp. 13=1).

Yendersen, Hubert D.E Supply and demaﬁd, Lemdon Nisbet, 1922, (=.
1 dei "Cambridge Ecenemic Handbeeks"), p. 105.

Per una presentaziene elegantemente cempendiesa dells diff]
celtd di previsieme ceme elemente di "imperfezieme del mercaie”
meritas &i essere segnalate Bresciani-Turreni, Cestantine: Imtredu~

ziene alla pelitica ecenemica, 2° ed., Terine, Eimsudi, 1944 - pp.
102-9, '

Rebinsen, Joan: Essays in the theery of empleyment, Lenden, ¥ac-
m’ill&', 1937 = Phs 2388,

Hagstreem, Ke“&eo Pure ecenemics &8 & stechasﬁxeal theeryg 1m e
c@nem&trzca“ geﬂnaie 1938, ppe 40uTe

Rlcard@, Davi: The principles of pelitical ecenemy and tazatien,
3 ed. (1821). La 2" meta &l cap. V (p. 67 nella ristampa Dent,

L@aden, 1943) dice: "The resder iz eware that we are leaving eut
ef cengideratien the accidental variatiens arising frem bad and

ceed seasens...We are speaking of the natural aad cemstant, net

ef the accidental and fluctuating, price ef cera".

Ricarde, ep. cit. = cap. 1 sez. I (pp. 6=7). Cestituisce una ci-
taziene testuale dal iibre I cap. 5 di Smith. Cersivi mestri.

11 fatte di seffermarsi ad anslizzare gueste ulieriere preblems
fernisce a Malthus una nueve "chiave!, rispetts a Ricarde, eltre
che per persi la questiene dells efficient demand {cap. 11 sez.
II1), anche per stringer pilt da vicine 1'essenza del prefitie:
#I4 is clear them thet prefits must be regulated by s primciple




(9)

(10)

(11)

(12)

segue neta (8)

essentially different frem that stated by Mr. Ricarde, and that
instead of being determined by the varving value of a certain
quantity ef labeur empleyed, cempared with the given value of
the cemmedity preduced, they will be determined by the varying
value of the commedity preduced cempared with the given value

of & certain quantity of labeur empleyed". (Malthus, T.R.:Prin-
ciples of pelitical ecenemy congidered with a view te their pra-

tical applicatien, 2 ed., Lenden, Pickering, 1836, ristempata

nel 1936 dalla Lenden Scheel ef Ecenomics come n. 3 delia "Se-
ries of reprints of scarse werks". — cap, V sez. V p. 293,

Malthus,ep. cit. cap. V sez. IV, p. 290. Cersive nestre.

Vedasi anche l'use fatte da Malthus del termine grdinary cost ef
preductien, p. es. nel cap. II sez. III (p. 78) e nell'esempie
del pescatere di gamberi (cap. II sez. V p. 98).

Cfr. Mercier De Ta Rividre: "Una seconda esservazione da farsi =i
¢ che nella formaziene del prezze necessarie di un lavers 8i com~
prende il valere dei rischi perchd questi cagienans perdite ‘che
bisognane valutarsi e ripartirsi; questi rischi intante nem si ve

rificane sempre ugualmenie per tutti i mercanti, e dalla differen

za che trevasi in questi accidenti deve nascere uns differenza nei
lere guadagni, cesicchd vediame alcuni che si revihane, mentre ne
vediame altri che si arricchiscene" (L“er@ine naturale delle go~
¢cietd pelitiche, +rad. in "Bibl. dell*Ecenemista™, serie I, vel..

‘I, p. 250}, Citaziene di queste passe & fatta anche da Jannaccene,

Pos 11 ceste di_preduzieme (in "3ibl, dell'Ecenemista™, serie IV,
vel. IV; parte 2), p. 10, neta 8.

Mill, Jebm,Stuart: Principles of pelitical ecenemy. Cfr. special-

mente libre II, cap. XV "On prefits" {pp. 245, sqq. della ed. peo-
pelare. Lenden, Lengman, 1865) ¢ libre III, cap. IV, par.4 (pp.
280~1), - : ' : S
Knight esserva al riguarde: "J,.S. Mill ‘stated that chances ef pre
fit tend te equality, but in the fifth edition changed the werd
"chances" te "expectatiens". See Principles, Ashley editien, p.

'4123'(Khight, Frank H.:Risk, uncertainty aand prefit, Besten, Heu-

ghten Mifflin, 1921; 6" risteampa ceme n. 18 della "Series of re-
prints ef scarce tracte", Lenden Scheel ef Econemics, 1946, p.363
neta).

Cairnes, J.E.: Alcuni principi fondamentali di ecenmemia pelitica
nuovamente espesti (1874), traduz, in "Bibl. dell'Ecenomista',se

rie II, vel. IV, parte I, cap, III, p. 48, I1 passe & ricerdate
anche da Jannacoone {ep. cit. alla nestra neta 10), p.33, Faccia
me netare che la parela "calcelabili®, nel centeste di Ceirnes,
nen cemporta quells centrappesiziene tra rischi "statici™ e "di-
nemiei” che incentrereme negli auteri depe Kmight.
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Clark, John Bates: Principes dféconemie politigque (traduz. degli
"Egsentials ef ecenmemic theery", 1807), Par1s, Giard et Brlere5
1911, cap. VII, neta 1 {pp. 111-2).

Abbiame ripertate la fermula di Clark ceme la pii egauriente,
ma anche gli stessi pest-ricardiani cenfessano per lere centoe:
"Quelle con cui abbiame da fare nen & il sacrificie individuale,
me il sacrifizie medie di ciascuna classe 1ndnstr1ale" (Cairnes,
ep. cite, p. 52),

Un'ultima e suggestive illustraziene del tipe di impestaziene
che stiame censiderands si pud trevare nel mede ceme Hayek trat
ta il preblemws "The maintenance of capital": (The capitalist)
will evidently censider an invesiment, where the risk, that it
will soen cense to give any return, is greater than in ether
cages, only if the gress returns are such that he can expect te
amertise the capit sunk in it during @ cerrespendingly sherter
peried. Only when he distributes his cepital in such a way bet-
ween the different investment eppertunities, that the gress re~
turns cever the prebable rate of obgelescence, can he hope te
obtain & censtant inceme stream. If he acts in this way, and if
his estimates of the prebabilities were cerrect, even if in nene
of the individual cases he sheuld have guessed quite cerrectly,
his lesses are likely te be balanced, seo that en the whele he
will succeed in maintaining his inceme siream consiant. This pre
suppeses that his investments are sufficiently numersus and diver
se te make such cempensatien pessible, and that in the cases whe-~
re he makes unexpected prefits, i.e., where the investment conti-
nues te bring returns after its erigimal value has been fully a-
mertised, he dees net treal these prefits as net inceme, but he
uses them te affset the lesses suffered frem sther investments.
Where the investments ef the individual capitalists are net suf-
ficiently numereus and diverse te make such internal cempensatien
pessible, the same result will fellew fer the cepitalists as a
class, previded agein that these whe make profits de net censume
them but use them or ait least the greater part of them fer mew
investments" (ven Hayek, Friedrich A.s Prefits, interest and in-
vestment, and ether essays en the theery of industrial fluctuac—
tiens, Leonden, Routledge, 1939, pp.100-10. Il saggie qui citate
usci inizialmente in "Ecenemics", ageste 1935).

Smith, Adam: An inquiry inte the nature and causes of the wealth
of natiens, libre I, cap. X, parte I (p. 96 della ristampa Dent,
Lenden, 1911},

Ibid., p. 96




{i6) Ibid., p. 97.
(17} Ibid., pp. 87-8.
(18) Ibid., p. 99.

{19) Anche per il fatbe che "the greabter part ef business risks are se
ingeperably cennected with the genersl management of the business
that an insurance company which undertesk them weuld really makelitaelf
regpensible far thelushelia¥Marshell, Alfred: Principles ef ecenemics
(An intreductery velume), 8" ed., Lenden, Macmillan, 1925, p.398.
Ofr., une guggestive veriegziene sullse stesse tema in Knight (op. cit,
alla nesbre neta i1), p. 251.

(20) Marshall, ep. cit. Il rischie & trattate a pp. 398400 in riferimea-
te al coste di preduzisne. Un'altra tratiaziene ne & fatta in rife-—
rimente alla scelta delle eccupazieni {pp. 554-5)s in riferimente al
1'interesse, infine, 2 svelts una distinziene tra i "business rigks"
e i “persenal risks® (p. 590).

- Quande tratta del rischie in riferimente al ceste di preduziene,
Karshall & intente sepratutte ad un cempite: quelle di metterci in
guardla centre le duplicezieni {e, eventuelmente, emigsioni) in cui

a2 facile cadere nella contabilizzaziene dei rischi, data la melte-

plicitﬁ dei precedimenti di calcele che si presentane {premie di in
certezzi, premis effettive di assicuraziene, premie figurative di
assicurazieme, cegte di atbrezmature preventive, calcele dei risul-
tati per medie e calcele dei risultati su un periede abbastanza lum
go da render certa la frequenza del rischie). Su guests argemente
si confrenti anche Jamnaccene (ep. cit. alla nestra neta 10}, pp.
352=6, che si ricellege a Marshall e le integra.

Per riferimenti di fatte alla centabilizzaziene di premi figura-
tivi di rischie, ceme praticate dalle imprese, cf. Mayer, Leepeld:
Zins und Wagnis in der heutipgen Wirtschaft und ihre Beruecksichti-
gung in der Kestemrechuung, a pp. 10i=15 di "Leistungwirtschaft
{Festechrift fuer Fritz Schmidt)", Berlin~Wien, Spaeth & Linde,1942,
Vi si treverd una discussiene sullfimpertanza di conbabilizzare in-
teressi e premi di rischie figurativi e sulle pessibilitd = ' accers
date in tal sense dell'ultipe legislaziene tedesca.

(21) Gobbi, Ulisse: Tratiate di ecenemia, Milane, Sec. Editrice Librarie,
1919, pp. 55. Cfr. in generale il cape VIII ("Il rischie"), pp.48-56
ed altre tratiazieni a pp. 180-4, 224-5, 229-30.

(82) Fenne, Marce: Principi di scienza econemica, parte II: la teeria dei
prezzi e mercati, Padeva, Cedam, 1946, p.27,neta
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(24)

(25)

(26)

(27)
(28)

(29)

(30}

(31)
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Fanne, ep. c¢it., p. 86,

Fanne, ep. cit., p. 98,

1} preblema di ricenescere i premi di incertezza come cempe-
nenti del "prefitte nermele” & state recentemente riprese sulla
bagse di una defipiziene pilt larga del prefitte nermalel stesse
da Hahn, F,H.: A nete en prefit and uncertainty in “Ecenemica",
ageste 1947, pp. 211=15. Queste autere ricenosce come "rewards
fer a specific functien® — e quindi ceme rientranti nella sua de
finizienme di prefitte nermale = non selo i premi cerrispendenti
alle incertezze che 1l'imprenditere affrenta nella centinuaziene
dells prepria attivitd, me anche i premi cerrispendenti alle in-
certezze che esse ha devute affrentare all'atte di imbarcarsi im
guella attivitd. Le principali incertezze dell'imprenditere peo-—
tenziale, che debhone trevar cempense nel prefitto normale, sa-
rebhere cennesse cen '"the undertaking ef the danger of simultaneceus
entry and the "having" of ideas, initiative or enterprise® (p.221i).

Pigeu, A.C.: Economia del benessere, traduz. {dalla 4" ed. inglese)
in "Nuove Cellana di Ecenemisti', vel. X (Terine, Utet, 1934). Ci
riferiame 2lla Appendice I: "L'incertezza ceme faltere di preduzis
ne" {pp. 618=21), che si troeva gid nella 1" ed., del 1920,

Menger, Carl: Grundssetze der Volkswirtschaftslehre (1871}, 2" ed.
pestume, Wien Hoelder, 1923, cap. II, par. 5: "Das Mement der Unsi
cherheit® (pp.20-31).

Ibid., po 31,

Wicksteed, Philip H.: The conmen sense eof pelitical ecenemy, nueva
ediziene curata da Rebbins, Lenden, Reutledge, 1938 (ristampe 1045},
libre I, ecap. III, p. 113.

Fischer, Irving: La naturs del capitale e del reddite (1906),traduz.
in "Bibl, dell'Ecenemista®, serie V; vel. IV (Terine, Utet, 1922}.
Vedesi il cap. XVI: "L'elemento del rischie" (pp.203.31) e le rela-

tive appendice (pp. 316-24).

Circa la valutaziene dei redditi incerti, richiamiame anche il
perticelare inquadramente date a queste preblema da Hayek, op. cit.
alla nestra neta 13,

Fischer, ep. cit., p. 205.

Demaria, Gievamni: Principi generali di legica ecenemica, Milane,
Cea, 1944, pp. 139-41.
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{81 bis) A questa limitaziene evade eora Retschild, reimpestande la
teeria della "strategia" eligepelistica su una base che ci sem
bra destinata ad impersi per il sue realisme e la sua fecendi-
ta® Cfr. Retschild, K.W.: Price Theery and sligepely, ir "The
Ecenemic Jeurnal, settembre 1947, pp.299-320.

(32) Triffin, Rebert: Menepelistic cempetitien and gemeral equili-
brium theery, Cambridge Mass.,, Harvard University Press, 1940
(ristampa 1941), pp. 66-7.

(88) Triffin, ep. cit., p. 63,
(34) Triffin, op. cite, p. 66.

(35) Coase, R,H,: Seme netes en menepoly price, in "The Review of E-
cenemic Studies", 1937, pp. 17-31,

(36) Schuneider, Erich: Teoris della preduziene, traduz. curata da Di
Fenizie, Milane, Cea, 1942, p.160. Cfr. a pp. 161-6 analeghe af-
fermazieni in riferimente ai preblemi della pubblicitd e della
concerrenza. :

(37) Richiamiame & gqueste prepeasite anche il passe di Jean Reobinsen ci-
tate sepra {cfr. nestra neta 4).

(38) Demaria {ep. cite alla nestra neta 32), p. 404,

Abbiame riscentrate una fermulaziene isolata, me nettissima,del
la impestaziene sestenuts dal Demaria snche in Amerese, Luigi:E-
cenemia e pelitica {discerse per 1'inauguraziene dell'anne accade~
mice 1932-3 nells Universitd di Rema), in "Rivista Italiana di Sta
tistica, Economia e Finsnza", dicembre 1932, pp. 627-644. Cfr.spe-
cialmente pp. 637=8,

(39) Demaria, ep. cit., p. 426,

{(40) Qui Hicks inserisce la seguente neta: "Per essere preprie acourati,
qualche atienziene devrebbe essere riservata anche alla inclinazie-
ne della curva di distribuziene (e¢fr. una mia relaziene risssunts
in “"Ecenemetrica®, 1934, p. 195)¥

(41) Hicks, J.R.: Value and cepital (Am inguiry inte seme fundamental
principles of econemic theery). Oxferd, Clarenden Press, 1939, (ri-
stampa 1941), pp. 125-6.
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{42) Shackle, G.L.S.: Expectatiens investment, and inceme, Lenden,
Humprey Milferd (Oxferd Univ. Press), 1988, cfr. specialmente p.19.
Un analege procedimente si treve nelle stesse Keynes {ep. cit.
alls nestra neta 54), p. 24, neta 8,

{43) Mesak, Juceb L.: Jeneral—equilibrium theery in internatienal trade,
n. 7 delle mmnegrafie Cewles Commissien, Bleemingten Ind., Princi~
pia Press, 1944, pp. 129-39 e 144=B.

(44) Tintner, Gerhard: A centributien te the nenstatic theory of preduc—
tien (pp. 92~109); Hart, Albert Geilerds Risk, uncertainty, and the
unprefitability ef cempauné;qgrprebahllltxes (ppg 110-8) Ambedue
nel velume "Studies in mathematical econemics and ecenemetrics (im
memery ef Henry Schultz”, curate da Lange, McIntyre e ¥Yntema, Umi~-
versity of Chicage Press, 1942,

{45) Tintner, ep. cit. pp. 98=0,
(46) Tintner, ep., cit., p. 103,

(47) Bcce un esempio. L'A. deve esprimere "the way in which the indivi-
dual er the firm in gquestien evaluates the prebabilities attached
te specific disceunted net profits"; Se la cava assumende un date

che simbeleggia, nientedimene; "a risk preference functienel
which is Tized by the tetal shape ef the prebability distributien
of profit ever its whele range" (p. 100). Cesl tutte & tenute in
debita censiderazione, ma il lettere ne sa guante prima.

{48) 11 saggio di Tinbner e, pid diffusamente, quelle di Hart, saraanne
ancers richismati nella nostra neta 76,

Una trattazione esplicite delle distribuziemi di prebabilita
cengiderate dai seggetti pianificateri si trova gida in Rebinsen,
H.W.: The eguilibrium in & perfect intertemperal market; in "Ece-
nemetrica’, gennaie 19385'pp, 48-62, Queste A., che presenta in
forma grafica ed algebrica gli equilibri pessibili date le aspet-
tative degli speculateri e degli Mhedgers", assume per le aspetta
tive una cenfiguraziene cenferme alla curva gaussiana e definisce
la "cenfidence™ dei seggetti come funzioene dell'inverse del sigma
delle aspetiative.

(48 bis) Shackle, G.L.: The expectatienal dynemics ef the individual,
in "Ecenemica", maggie 1943, pp. 80-129 (che sviluppa una tratta-
gziene gia pubblicata dalle stesse A. in "Oxferd Ecenemic Papers®,
n. 6}, Cf. in particelare p. 104. '
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segue nota (48 bis)

Nel teste che precede abbiame ritenute superflue seffermarci
sulla letterature italisna, me vegliame almene ricerdare qui in
mergine chme il Papi =fstudiande i problemi della pregrammazie=

Be = abbia sentite l'esigenza di rilevare in pil punti la porte

ta dell'elemente incertezza. Cfr. Papi, G.U.: specialmente Ele-
menti e principi direttivi di un "pianoe", in "Giermale degli E

cenomisti®, gennsie-febbraie 1942, pp. 1-25; ed anvhe Unifermi-
5 nel "piane" di un consumatere, ibid., nevembre-~dicembre 1942,

 pp. 518-45.,.

(49)

(50)

(51)
(52)

(53)

(54)

Come ultima neta alla presente seziome indichereme a titels
di curiesiid un cese eccezienale, guells. di Benham, che pur ri-
chiamandesi nel sue eggiernate manuale ai mederni studi sullas
strategia dell'impresa, nen accerda in tel cempe ricenescimente
allfincertezza degli aperateri.'t’.fr° in particelare uns sua ser
prendente affermaziene sulla dipendenza delle decisieni impren-
diteriali da "ebjective market facts": Benham, Frederic: Eco-
nemice {A general texboek fer students), 3" ed., Lenden, Pitman,
1943, p. 177.

Fasiani,.laure: Impesta e rischie,estratte da “Studi in enore
del preof. Salvatere Ortu Carbeni®, Rema, Tipegrafia del Sematis,
1935.

teve, Sergies Interne agli effetii delle impeste sui sevrapro-

fitti, estratte dal vel. XXVI degli "Studi melle scienze giuri-
diche e seciali", Facbltd di Giurisprudenza dell'Univ, di Pavis,
1941, cfr. paragrafi 12-13 (pp. 34-43) e pessim. -

Demar, Evsey D. e Musgrave, Richard A.: Prepertienal inceme tax-
abion and risk taking, in "The Quarterly Jeurnal of Ecenemics",
maggxe 1944, pp. 388-422,

Black, Dumcan: The incidence of inceme texes,Lenden, Macmillan,
1939, cap. XVII; "The incidence of the inceme tax en uncertainty-
bearing" (pp. 216=26).

Black, ep. cit., p. 56,

Ci sembra evidentissime che lo stesse Keynes si presta ad una
interpretaziene recisa in queste sense. Cfr. Heynes, Jehn llay-
nard: The general theery of emplqymemt“inteéegt‘and"meney,'Lenn
den, Macmillan, 1936, Cemunqua, a cenferte dell'interpretaziene




(85)

(56)

(57)

(58)

!
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segue nsts (54)

date, richismiame enche i giudizi di Hicks J.R.: ep.cit. alle nestra
nete 42, pp. 168=4; id.: A suggestion for simplifymg the theery of mo—
ney, cenferenze ripredeita in "Ecememica", febbraie 1935 {pp.1-19) ;Pa~
pi: Y1l Giernale degli Economisti®, gennaz@wfebbrale 1942 (opecite. al~
1e nestrs neta 49), pp. 11=2.

E' guperflue dire che nen c'é bxs@gﬁ@ dz giungere alla teoria di Key
nes per trovere presse gli econemishi unm ricenescimente di "quel pd di
rischie che nen menca mai nell'anticipsziene del capitale" (parele di
Cairnes,ep. cit. alla nestra nets 12, p. 52).

Keight,. ep. cit. alla nestra neta 11, Knight si ricellega in certe mo—
de alle impestezieni gis adettate da Hawley e da J.B. Clark: vedasi il
sue apprezzemento su tall impestazieni (specialmente pp. 47=8 dell'ep.
cits).

Sull'impestazicone di Knight devreme ternare, & plu rzprese, in sew
guites

Bagehot . Walter:Lombard Streets s degeriptien ef the memey merket, 3
ed., Lenden, Kegan Paul,1882,cap.VI {pp.122250).

Ibid., p. 186,

Kaight, Frauk Hynemen: The ethics ef cempetitien (and other essays),
New Yerk, Harper, 1935, saggie XI, "Ecomomic theery and matienalism",
p. 301, .

Cfr. anche, p. 8., L'affermazione delle stesse A. a p.369 dell'eop.
eit. alls nestrs noita 11,

Keynes, ﬁp@_citeaiia nestra netas 54, pp.ifi=3.

Knight; efre Pe®S.y DPP. 2245 dell'ep. cit. alla nestra neta 11.
Enight, ep. cits; po 215 neta.

Enight, eop. eiéég.pe 283,

I1 punte di vista & cesi accelte in Del Vecchie, Gustave: Untersuchun-
gen zur Theerie des Untermehmergewinnes, nella raccolta "Die Wirtschafi-

gtheerie der Gegemwari® (curate da Mayer, Fetter e Reisch), vel. III, Wien,
Springer, 1928:; "Um sagen zu keennen, dass ein Risike greesser oder kleiner
gt als ein anderes (eder ob man es bei einem bestimmten Vergehen vermindern
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eder vermeheren keemnme), penuegt es, in ausreichender Weise den Wert

des Gegenstandes, die Dauwe und die Wahrscheinlichkeit in Rechnung zu
stellen, In cencrete hat man auch nech dim Berechembarkeit der Wahrschein
lichkeit im Betracht 2zu ziehn, die ein Element darstellt, das mit ehen
sufgezachlten nicht hemegen ist.” (p. 284).

(84) Knight, ep. citc alla nestra nete 11, pp. 2312,

(65) Cfr. Demarie, Giovanni: Elementi di ecenemis pelitica cerperativa (ad
uze delle scueie),,H&ssinag Principate, 19388, p. 110. Cfr. anche Mag=
gi Reffaelle: Sul cencette im genere di rischie e di rischie statice
e dinamice, in "Giernale degli Ecenemisti®, luglie-ageste 1946 (pp.
42340} e settembre—etteobre 1946 (pp. 567=96).

(68) Pierson N.G.: Trattato di ecomemja pelitica, traduz. Terine, Becca,
1905, teme I, p. 422,

Vedasi anche un cenfrente itra la rischiegiti dell'ecenomia centen—
peranea e qu€lla dell’ecenecmia medieevale inm Hardy, Charles 0.: Risk
and risk-beering (1923), ediz. riveduta, Chicage, University ef Chi-
cage Presg, 1931, pp. 57-61.

{66 bis) B' stata . trevata al riguarde la felice espressiene: "maritare"
due eperaziemi a termine (cfr. Keymes Jdphn Maynard: La riferma mene-
teria, traduz.; Milame, Treves, 1925, pp. 161 sqq. Anche questa, tra
le epere di Keynes, merite qui segnalaziene per il rilieve date a va
ri preblemi nascenti dell'incertezza delle previsieni sui prezzi e gui
Cmi)e .

(67) Del Vecchie, ep. cit. alla mestra neta 63, p.291.

(68) Di censeguenza detrarre il valere di mercate dei rischi, in sede ai
determinazione del patrimenmie a scepi fiscali, devrebbe esser censi-
derate ceme un criterie benigne verse il cemiribuente.

(69) Per una cemprensiva descrizieme di tipi cencreti di rischie, richia-
- miame Chessa Federices: Il rischie degli investimenti di capitale, e-
stratte dalle "RBivista di Pelitica Ecenemica" {1928 fasciceli XI-XII
e 1929 fascicele III), Rems, 1929.

(70) Cfr. Hardy, ep. cit. alla nestrs meta 66.
Per une elegante trattaziene italiena delle pratiche di "hedging"
{(termine tradette cen "cepertura") e della preprietd che esse hanne
di fungere ceme assicuraziene ~ ma assicuraziene incompleta ~ si ve=
da la sezione Cemmercie » termine, epera di G. Demaria, nella vece
“Cemmercie” della Emciclepedia Italiana (Trececani), vel. X (1931).
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(71) Questa affermaziene ammette eventueli qualifiche, ceme quelle che
rigultane dalla succesaiva neta 78.

(72) Hardy, ep. cite alla nestrs neta 66, p. 43, Vedasi amche a pp. 62-4
della stessa epera: "Nete: Unmeasurable risk and the nature of judg-
ment”, deve la discuasiene su Knight & eppertunamente sviluppata.

(73) Devrebbe esger superflue settelimeare che tutte queste semplificazip
ni, mentre restringene il quedre del tentative di espesizieme qui
svelte, nen esprimene affatte uma limitaziene insita nel metede di B
nalisi eapeste. Quande diciame, p. es., di assumere ceme presuppesta
la scala su cui l'eperatere si preperrebbe di impestare las preduzie~
ne, peagiame intendere che l'eperatere abhia gid cenfrentate - pre-
prie cem gli atessi metedi che nei andiams espsnende — le prespetti-
ve efferte da tutte le diverse scale di preduzieme tra cui egli ha la
scelta, e che resti quindi in consideraziene quella scala che egli
ha devute giudicare, al cenfrente, come relativamente pia cenvenien=
te delle alire. Insemme, per parlare in termini gemerali, chiediame
al lettore di ricenescere che il nestre metedes se vale per l'analiii
dei preblemi schematici che man mane esemplifichereme, vale alle ates
ge mede per 1'analisi dei problemi che cemdizienane i preblemi da mei
esemplificati e cesl pure per l'analisi degli eventuali preblemi che
sene de queati ultimi cendizienati. :

(74) Baste una elememtare analisi algebrica per vedere che la distribuzie-
ne rigultante da un calcele di gquants serta deve rappreseatare, come
“speranza matematica™, le stesse valeore che otterremms anche per sgem~
pli@e‘differenza tras la speranza matematica dei ricavi e la asperanze
matematica dei cesti. Ma il calcele che facciame & necessarie se si
vuele comescere quale sia la cenfiguraziene degli acarti nells nuevs
distribuziene, Ora, preprie tale cenfiguraziene - nen dunque la sela

speranza matematica - & rileveante per i criteri di snalisi ecenemica
che devreme successivamente applicare,

(75) Al preblema del calcele su prebabilitd dipendenti asi richiama anche.
Fischer (ep. cit. alla nestra neta 29), appendice al capitele XVI,

(76) Alcuni auteri — tra i quali Tintner, ceme abbiame gid accemnste in ri
ferimente alla sua epera citata alla neta 44 — nen parlane genericamen
te di una maggiere & minere sfiducia dell'eperatere nella veriflicita
delle distribuzieni di prebabilitd cengetturate, ma esprimene addirit-
tura questa incertezza "di secends grade" ("kmightiena") ceme se con-
templasse anch'esse & sua velte una cemplete distribuzieme di prebabi-
1itad (estendeme cied enche ad essa il metede di rappresentaziene "har-
dysne®"), Abbiame allera, ceme dicevame, una vera e propria "distribu-
ziene di prebabilitd di distribugieni di prebabilita" (cfr. Timter,ep.




(17)

(78)

(79)

(80)

segue neta (76)

¢it., pp. 102-3); e nulla ci impedirebbe di cemplicare anmcera la fi
guraziene per render cente di ulterieri gradi di incertezsza superie
ri al secende! Che perd tuiti questi precedimenti cestituiscane uma
cemplicaziene nen sempre giustificata & messe eppertunamente in evi
denza da Harts "At first glance it may appear that en uncertainty
situatien se cenceived is simply a special case of risk (cied di
“incertezza di prime grade"). If the planner has a prebability di-
stributien ef prebability distributiens fer (say) the price of fi-
recrackers next July, a&ll he need de is te multiply each distribu~
tien by its prebability, and summate (or integrate), and the whele
gystem of anticipatims is beiled dewn inte a single prebsbility di-
stributien fer the pricec Simce this is se, why sheuld net theeristis
centent themselves with shewing that this sert ef reductien is pessi
ble and thereafter cencern themselves enly with risk?" (Hart, ep.cit.
alla nestra neta 46, p. 111). Le stesse Hart, ha efficacemente dime-
strate che c'é, tuttavia, un preblema per il quale la censideraziene
della incertezza di secende grade assume massime rilieve. Ammesse in
fatti che "anticipations, frem {their very nature, can scarcely fail
te centein an anticipatiem that they will change" (Hart, ep. cit. p.
113), & evidente che la pessibilitd di medificare il piane eggi scel
te per adatbtarle a questi cambiamenti di aspettative, man mane che
si verificheranne, devrd esser cengiderata dal seggetie all'atie in
cui pud scegliere tra piani pit o mene "adattabili® {e"flessibili" e
“elastici“)e Ricerdiame che anche Shackle nellfarticele Expectatienal
ézgamies' viene ad impestare, applicande la differeate ipetesi di la~
vere che gli & prepria, alcumi preblemi di quest'uliime genere {(cf,
Shackle, ep. cits alle nestra meta 48 B¥d, specialmente parti IV-X;
segnaliame anzi una cenclusimne particelarmeﬁte suggestive raggiunta
dall'A. & p. 120 in alte). Basti qui avere accenmate al preblema,che
non fermerid eggette del nestre studie

Mill, ep. cit. alla nestra neta 11,
Pemar e Musgrave, ep. cit. alla mesirs not; 51,

Lavingten: The emglish cepital market, Lenden, 1929, Queste A. metfte
in luce ceome il rendimente delle azieni erdinarie superi in lunge pe
riede quelle delle azieni privilegiate, come cied il pubblice richie
ds un premie per affrontare gli investimenti “pid inmcerti®, '

Fenne, ep. cit. alla mnestra neta 22, p. 87 neta.
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(81} Knight, ep. cit. alla nestra neta 11. Jueste A, esprime 1'impressie
ne che ia categeria imprenditeriasle, im media, gi sebbarchi ad uma
perdita netia.

(82) Sembrerebbe anzi accemnare alla tesi centraria — ma, di fatte, sem~
" Plicemente reste fueri vista del preblems cui guardiame nei - guan-
de dice: ",;...ls possibilitd di perdits & settevelutata dells mag-
gier parte delle persene.....” (Smith, ep. cit. a¥la nestre neta 14,
p. 98).

{83) L'esperimente mentale che pessisme fare laverande su simili ipetbesi
ha, ceme si neterd, qualche anelegia cen il famese esperimente basa-
te da Berneulli sull'ipetesi che incrementi preperzienali del reddi-
te (sepra il mimime di sussistenza) siame risemtiti ceme incrementi
cestanti di bemessere (Bermeulli, Daniel: Spscimen theeriae nevae de
mensura sertis, in "Cemm. Acad. Sci. Imp. Pet.", vel. V, 1738, pp.
316-20), Per interessanti raffinsmenti ed applicazieni della ipetesi
di Bermeulli, in relaziene all’apprezzamente delle disugusgliange tra
i redditi, cfr. Dalten, Hugh: The measurement ef imequality ef imcemes
(articele in "The Ecenemic Jeurmal", settembre 1920), ripredetts ceme
appendice al velume delle stesse A.: The ineguality eof incemes. Lenden,
Reutledge, 1925 (ristampa).

(84) Demer e Musgrave,ep. cit. alla nestra meta 51.
(85) Cease,op. cit. alle nestra neta 35,

(86) Cesi precise Bachis "Gli effetti dei rischi pessene essere censiderati
rispette a una singela impresa & per l'aggregate delle imprese predut-
tive o rispette alla collettivitd. Gli effetti seciali sene diversi
dalla semma degli effetti individuali, peiché taluni vischi impertane
trasferimenti di ricchezza da predutteri a consumateri ¢ da censumate—
ri a produtteric....™. Bachi, Riccardes Principii di scienza ecenemica,
vel. I, Terine, Einaudi, 1937, pp. 306-7.

(87) All'estreme oppeste si arriversbbe se si assumesse, invece, ceme pre-—
messa, queste giudizie di Hicks: “there are reasens fer suspecting thet
the ecenemic system leses mere by miastrust than by ever-cenfidence"
(Hicks, ep. cit. alla nestra neta 41, p. 185), Vedasi appunte ia Hicks
(pp. 184-5 dell'ep. cit.) e pii ancera in Knight (ep. cit. alla mestra
neta 11, pp. 368-9) una discussiene im termini di interesse seciale del
le censeguenze dell’imcertezzea.

(88) Keynes, Jehn Maynard: A treatise on prebability, Lenden, Meemillas,
1921, p, 307.
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