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PARTE ECONOMICA 

11 futuro dell'economia europea 

Proviamo se, dai fatti noti; si può trarre alcune 
conclusioni, almeHO probabili, su gli effetti dei 
provvedimenti che, dicesi, stanno per essere presi 
per l 'assetto dell'economia europea. 

Prima di procedere oltre, occorre vedere che con-
clusioni diede, pel passato, i l metodo che intendiamo 
di adoperare. Se furono smentite dai fatti , fermia-
moci qui, e non perdiamo altro tempo ; se invece 
furono verificate, possiamo seguitare questo studio. 

Già alcune verifiche esposi nel volume : Fatti e 
Teorie, altre aggiunse il tempo ; vediamo il tutto, 
compendiosamente, per sommi capi. 

Periodo presente di depressione economica. F u pre-
visto sino dal 1917, quando tante mai persone d i -
cevano invece, che si avvic inava un periodo di 
grande prosperità, che doveva essere conseguenza 
della guerra (sic). Scrivevo allora : 

« I molti fatti che abbiamo recato conducono 
tutti alla conclusione che, ad un periodo di de-
pressione, succedette, principiando circa dal 1896 al 
1898, un periodo di prosperità crescente, i l quale, 
stando alle uniformità osservate pel passato, pre-
parava un nuovo periodo di depressione. Vengono 
perciò confermate tutte le deduzioni dell 'articolo 
della Rivista italiana di sociologia » (p. 102) (1). 

Per avere ciò scritto nell'agosto-settembre 1917, 
fui detto disfattista, e ne risi bene. 

Oggi si può prevedere che un nuovo periodo di 
prosperità farà seguito al periodo presente di de-
pressione, ma non prima, badisi che ciò è impor-
tante, che avvengano altri fatti , di cui ora sarà 
fatto cenno. 

Sull 'apparente prosperità recata dalla guerra, cre-
duta reale da molti, o ingenui o a cui g iovava tale 
credenza, scrissi ripetutamente sino dal luglio-ago-
sto 1918 (p. 157) e anche pr ima; qui, nell'Econo-
mista, dicevo ; 

a F a presente prosperità economica è più che al-
tro apparente ; essa è del genere di quelle che si 
osservano ogni qualvolta segue un ingente trasporto 
di ricchezza che fa ricchi pochi individui a spese 
di molti ». (p. 203). 

Domandasi : I fatti hanno smentito, o confer-
mato ciò ? 

E d ora, si può sicuramente prevedere che. sarà 
apparente la prosperità temporanea che recheranno 
certi provvedimenti i quali non rimuovono le ra-
gioni reali del disequilibrio economico. 

Debiti pubblici e carta moneta. Sino dal febbraio-
marzo 1916 facevo notare che gli Stat i , per p a -
gare i loro debiti, avrebbero alterata la moneta. 
Ben facile era questa previsione, poiché viene 
fuori da innumerevoli fatt i storici, e poteva e s -

(1) Questi numeri posti tra parentesi ( 
volume Fatti e Teorie. 

) indicano le pagine dei 
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sere f a t t a da quals ivogl ia s tudioso di storia econo-
mica, purché solo volesse g iudicare o g g e t t i v a m e n t e . 

V e n i v a bensì o p p u g n a t a da coloro che s t i m a v a n o 
« patr iott ico » negare l a luce del sole, o d a altri 
che d a t a l e negaz ione t r a e v a n o v a n t a g g i o . Ora i 
f a t t i hanno sentenziato. I n che senso ? 

Oggi v i sono segni non trascurabi l i che parecchi 
! S t a t i , s trett i da l b isogno, vorrebbero contrarre n u o v i 

debiti , e perciò, più o meno ve la tamente , si ripe-
: t o n o i passat i sofismi. A t t e n t i mer lot t i ! V i si pre-

para la p a n i a . 

Meno ore di lavoro, maggiori salari. N o n v ò te-
diare i l le t tore r icordando come, d a molto t e m p o , 
dissi e r ipetei che ciò era impossibi le dopo l a di-
struzione di r icchezza compiuta dal la guerra, e c o n 
la distruzione anche maggiore che si v a compiendo. 
Q u e s t a è ver i tà degna del signor F a Patisse. 

« F e classi g o v e r n a n t i t e n t a n o ora u n ' u l t i m a di-
fesa, sempre con le sol i te arti : concedono sa lar i 
f a n t a s t i c i , che ben sanno di non potere p a g a r e a 
lungo, e quasiché u n a n u o v a dis truzione di c a p i t a l i 
potesse riparare ad a l tra già compiuta , s t a n n o per 
adoperare somme enormi per lavor i pubbl ic i di 
p o c a o nessuna ut i l i tà economica, a lmeno i m m e -
diata , per costruzioni edil iz ie, per le cosidette r i -
forme social i , ecc. ». (pag. 264-265). 

Ora si a g g i u n g o n o le spese per i d isoccupat i , che 
g r a v a n o non solo i l b i lancio del lo S t a t o m a anche 
più quello de l l ' economia nazionale , ponendo osta-

I colo a l la riduzione dei sa lar i , a l l ' aumento delle ore 
di lavoro. 

Ora il F l o y d George t e n t a , sot to pretesto di ri-
cost i tuz ione economica del l 'Europa, di assicurare 
v a n t a g g i a l la p lutocraz ia d e m a g o g i c a inglese, a 
spese dei popol i europei . Forse gl i verrà f a t t o in 
p a r t e ; r i m a n e dubbio se sarà per m o l t o tempo. 

Egemonia inglese e società delle n'azioni. Poche pa-
role su c iò , perché trascende d a l l ' a r g o m e n t o che 
t r a t t i a m o , m a pure deve essere r icordato per bene 
intendere i l r imanente , 

N e l l u g l i o - a g o s t o 1918; s c r i v e v a m o : « On propose, 
corame idéal , au monde, la « soc iété des nat ions , 
et on la défend par des raisons sent imentales , sans 
tenir le moindre c o m p t e des enseignements de l 'hi-
stoire. D e p u i s le t e m p s où A t h è u e s é ta i t à la tète 
de la confédérat ions de Délos, où R o m e o c c u p a i t 
le premier rang d a n s la l igue l a t i n e , jusqu'à celui 
où la S a i n t e - A l l i a n c e v o u l u t , pour le bien des peu-
ples — disait-on — réaliser la société des n a t i o n s , 
u n e foule d 'expériences o n t été faites, et , quand 
el les ont en un résul tat appreciable, elles ont sim-
plement about i à la d o m i n a t i o n d 'un des m e m b r e s 
de la societe qui a v a i t été formée, à l 'assujetisse-
m e n t des autres, et parfois à une guerre sociale » 
(pag. 147). Per qual verso si sono svol t i e si svol-
gono gli e v e n t i ? 

Disinganni dell'appartarsi economico delle nazioni. 
N o n solo la separazione dei popol i a v v i e n e per un 
protez ionismo ognora più feroce, m a anche per ca-
gioni accessorie, c ioè per i l m a g g i o r costo dei t r a -
sporti delle merci e degl i uomini , per le i n n u m e -
revol i restrizioni poste al l ibero m o v i m e n t o dei ca-
p i t a l i , dei capi ta l i s t i , inseguit i c o m e belve , del la 
moneta , dei beni economic i di v a r i o genere, ecc, e 
infine per l ' ins tabi l i tà dei cambi , che fa una specu-
laz ione di ogni più modesta operazione commerc ia le . 

Se, come t a n t i autor i d imostrarono, la prospe-
rità del secolo XIX è d o v u t a in g r a n parte al per-
fez ionamento dei mezz i di comunicaz ione , a l fac i le 
muoversi degli uomini e delle merci , ad onesti or-
d i n a m e n t i monetar i , si ha, per necessaria conse-
guenza , che c ircostanze opposte debbono a v e r e ef-
fett i oppost i , c ioè accrescere i l d isequi l ibr io econo-
mico, procacciare depressioni economiche. 

( N e l 1918, scr ivemmo : « O n propose d 'exc lure 
l ' A l l e m a g n e des marchés du m o n d e ; m a i s ainsi on 
n 'é loignerait pas seulement un concurrent , on per-
drait un c l ient et quel c l i e n t i » (p 167) 

Oggi pare che finalmente m o l t i principino a ca-
pire a ciò. Ma l ' I n g h i l t e r r a vorrebbe avere per 
c l iente la G e r m a n i a , senza r iceverne i prodott i , che 
dovrebbero essere vendut i ad altr i popol i , per, p a -
gare le p r o v v i s t e tedesche in Inghi l terra. 

« Q u a n d on songe aux sacritìces et a u x guerres 
qu 'ont fa i t les grandes puissances pour s 'assurer de 
pauvres marchés exot iques , on peut bien prévoir que 
ce u o u v e a u « blocus c o n t i n e n t a l » n 'aura p a s un 
mei l leur succès que l ' anc ien » (p. 167). D i grazia, 
tale, previs ione è s tata , o non è s t a t a ver i f icata ? 

S t r i n g i a m o le file, e v e d i a m o q u a n t o più b r e v e - , 
m e n t e è possibile le conseguenze di queste verifi-
caz ioni . 

U n migliore tenore di v i t a del m a g g i o r numero, 
congiunto al le distruzioni di r icchezza compiute o 
che si s tanno compiendo, n o u dà u n a posizione di 
equil ibrio. D u n q u e non è possibile avere minore 
numero di ore di lavoro e maggiori salari o sti-
pendi (reali). Ogni p r o v v e d i m e n t o che non t o l g a , 
a lmeno in parte, questa importante causa di squi-
l ibrio sarà v a n o . 

E ' impossibi le che, a lungo andare, un paese 
v e n d a i suoi prodott i e non compri gl i a l trui . T u t t i 
gl i artifici per conseguire ciò r iusciranno vani . 

E ' impossibi le che la G e r m a n i a paghi le inden-
ni tà r ichieste, se non r iaccet tano le sue merci ; 
t a n t o impossibi le quanto sarebbe u n a creazione 
dal nul la . 

E ' inut i le di volere operare d i r e t t a m e n t e sui 
c a m b i e la disoccupazione, come sarebbe inut i le di 
volere, in inverno, f a i e tornare i l ca ldo del l 'estate 
operando sul termometro. C a m b i o instabi le e disoc-
cupaz ione crescente sono indizi del disequi l ibrio 
economico, ed è questo che v a curato. 

S e non cessa l ' a u m e n t o di distruzione dei capi-
ta l i , con le var ie imposte sul la classe a g i a t a , é certo 
che ne rimarrà g r a v e m e n t e offesa la produzione e 
quindi il consumo. 

Nessun artif icio prevarrà contro questa necessaria 
conseguenza dei rapporti del le cose II caso estremo 
del la Russia insegna dove mettono capo ta l i per-
secuzioni al capi ta le , ai r isparmi. 

I prestit i naz ional i od internazional i , i provve-
diment i per regolare i c a m b i ed il mercato dei t i-
to l i , l ' i s t i t u z i o n e di u n a m o n e t a internazionale , ed 
altri s imil i p r o v v e d i m e n t i sono pa l l ia t iv i che pos-
sono recare u n m o m e n t a n e o sol l ievo, favorire s p e -
culaz ioni di borsa, g iovare per fini pol i t ic i , m a che, 
a l la lunga, aggraveranno, non scemeranno i danni 
del disequi l ibr io economico. 

S o n o pochi p u n t i fissi, m a t a n t o probabi l i che si 
possono dire certi . 

N o n bastano, per altro, per risolvere i problemi 
prat ic i , m a le considerazioni che sarebbero da farsi 
in proposito ci trarrebbero fuori del l i m i t a t o c a m p o 
in cui v o g l i a m o che sia c o n t e n u t o quest 'art icolo. 

V I L F R E D O P A R E T O . 

Lo Stato nella regolarizzazione del lavoro 

Pubblichiamo lo scritto che ci viene cortesemente for-
nito, ancorché non condividiamo le affermazioni sul 
necessario intervento dello Stato. 

Lo Stato, qualunque sia la forma politica su cui sia 
basato, conta fra le sue multiple funzioni, la tutela 
generale dei suoi componenti, che, sia finanziaria-
mente, sia politicamente, concorrono alla sua stabi-
lità. 

Le leggi sono la forza dello Stato, che, saggiamen-
te stabilite e opportunamente applicate, indirizzano 
i cittadini tutti al rispetto reciproco dei propri di-
ritti, all'osservanza logica dei propri doveri. Questi 
sono appunto i fattori principali che, svolti fra le clas-
si sociali, si convergono ad un fine superiore e pro-
duttore della ricchezza sociale. 

Le scuole degli economisti, divise nella ricerca del 
maggiore 0 minore intervento dello Stato nelle" rela-
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zioni fra capitale e lavoro, accettano, nelle conclu-
sioni, la necessità di una protezione legale, che, non 
menomando l'essenza del capitale produttore, possa 
tutelare i diritti naturali delle classi produttrici del 
suo stesso sviluppo. 

Regolamentare il lavoro in forma omogenea e ge-
nerale è, secondo noi, funzione provvida di Stato. Già 
« ab antiquo » con leggi più o meno ampie, si cercò 
portare remora contro gli abusi egoistici del capitale, 
che schiavizzando le energie delle masse lavoratrici, 
erigeva la sua maggior forza sulle lacrime e fino sul 
sangue dei lavoratori. Può dirsi che solo sul tramon-
to del secolo XIX si sentì la necessità di una azione 
legale di Stato per la regolamentazione del lavoro che 
prendesse di mira specialmente : 1. La limitazione 
della durata del lavoro; 2. l ' igiene degli operai; 3. 
il salario minimo; 4. trattati internazionali per la co -
dificazione del lavoro, secondo le riforme applicate 
in altri paesi. E queste prime leggi poi migliorate ed 
ampliate, hanno portato ad altre concernenti le giubi-
lazioni, il riposo, le assicurazioni contro gli accidenti 
del lavoro, ecc. L o Stato provvido, sempre più de-
mocratizzandosi, concede cosi il dovuto appoggio alle 
classi lavoratrici, che dando sè stesse alto svolgi-
mento del capitale, efficacemente concorrono alla po-
tenza economica di una Nazione. 

Necessariamente è da ritenersi a priori, che Io Sta-
to non è, nè può essere l 'unico fattore di una rego-
lamentazione del lavoro. Altri e importanti fattori de-
vono coadiuvarli, e primi fra questi la buona volontà 
e, dirò ancora, la buona fede dei padroni. Aggiungasi 
poi, che i sindacati operai, che sorgono a tutela degli 
interessi collettivi delle classi operaie, col dettare o 
suggerire date condizioni ai padroni, divengono coef-
ficienti utili al legislatore, che in tal modo p i » sem-
pre più conciliare le varie tendenze, e giovandosi, da 
una parte, della teoria della legge scritta, e dal l 'a l-
tra dei pareri che provengono dalla praticità, con mag-
gior lucidezza di criteri e di omogeneità può dettare 
disposizioni che, proteggendo Io svolgimento raziona-
le del capitale, pur difendono i diritti di quei terzi, 
ad esso capitale, necessari pel suo maggior sviluppo. 

Qui vogliamo esprimere le diverse tendenze obiet-
tivamente, e però sf ioreremo gli argomenti dei favo-
revoli e dei contrari al l ' intervento dello Stato nella 
regolarizzazione del lavoro. ' 

Diamo per certo il dettato, che i diritti di alcune 
classi, non debbano ostacolare il diritto di altre. Su 
questo principio basano gli intervenzionisti la ragio-
ne di volere che lo Stato sia tutelatore generale, e 
quindi provvido regolarizzatore, di tutto ciò che pos-
sa intercedere fra capitale e lavoro. Ed invero do-
mandiamoci : sarebbe uniforme in ogni officina o fab-
brica quell'igiene necessaria con cui devono essere 
mantenuti i locali del lavoro? Uniformi l'orario mi-
nimo per gli operai, le cautele contro le possibili di-
sgrazie a cui sono esposti quelli che maneggiano 
macchine industriali? Il riposo settimanale verrebbe 
generalmente adottato in ugual misura almeno? 

Ogni padrone, per quanto filantropo ed avveduto, 
effettuerebbe tutti quei provvedimenti diretti ad una 
applicazione razionale della mano d'opera, varia se-
condo l'età, il sesso e lo sviluppo crgani'co dell ' in-
dividuo utilizzato, senza cadere in quello sfruttamen-
to, che porta ad ottenere il massimo rendimento con 
una minima applicazione, ma che socialmente e mo-
ralmente è sempre condannabile? 

Ecco dunque che l ' intervento dello Stato diviene 
giusto ed anche necessario, poiché avendo per mis-
sione la tutela dei diritti di ogni cittadino, può con 
saggia avvedutezza, stabilire il limite di ciascuno di 
essi, senza cadere nel l 'abuso da un lato o nell 'esor-
bitante pretensione dall 'altro, e con giustizia basar-
si sulle leggi consuetudinarie e sul le scritte, fissando 
ì reciproci rapporti che devono intercedere fra padro-
ni e operai. 

E ' lo Stato quindi che può avere l'autorità effetti-

va di dettare leggi comuni, e all 'uopo farle stretta-
mente osservare, per garantire all 'operaio il salario 
minimo, le o r e di lavoro, l ' ig iene dei locali, la sicu-
rezza contro i possibili accidenti . . . è lo Stato che può 
stabilire e regolamentare il lavoro delle donne e dei 
fanciulli, ridurlo eff icace sempre al capitale che oc-
cupa, ma non dannoso al l 'età e allo sviluppo della 
mano d'opera applicata ; è lo Stato che può garantire 
alla vecchiaia una equa giubilazione che la ponga al 
coperto del bisogno, che obblighi il capitale al risar-
cimento di danni sofferti per qualsiasi accidente acca-
duto sul lavoro all 'operaio, che al capitalista dà la 
sua attività, e per esso arrischia la sua incolumità. 
L'avidità del capitale, che tende più specialmente ad 
aumentare la sua effettività sfruttando l 'energia del 
lavoratore, deve necessariamente trovare nella legge 
emanata dalla giustizia distributiva, una giusta remo-
ra, e il lavoratore, che la necessità spesso rende do-
cile preda di sfruttamento, una garanzia eff icace di 
suoi naturali diritti. Negare alto Stato il diritto d ' in-
tervenzione sarebbe togliergli il dovere di tutela su 
tutte le classi di cittadini che, per uno o per altro 
mezzo, concorrono alla sua esistenza politica e alla 
sua stessa eff icienza economica. 

Se esaminiamo invece la teoria professata dagli e-
conomisti della scuola liberale, vediamo negato allo 
Stato ogni diritto di intervenire nella regolamentazio-
ne del lavoro, mentre ammette il principio c h e i due 
fattori produttori della r icchezza nazionale stessa, ca-
pitale e lavoro, debbano liberamente intendersi, o 
meglio, che gli operai, organizzati in sindacato, deb-
bano dettare ai padroni i contratti relativi al lavoro, 
e quelle regole necessarie alla loro incolumità, alle 
ore d 'occupazione, ai prezzi minimi di remunerazio-
ne, ecc. 

E corroborano la tesi con esempi c h e in parte pos-
sono essere validi, ma chepoi non accentuano che le 
eccezioni. 

Così dicono, che in alcuni paesi gli opifici sono te-
nuti con igiene superiore af altri, in cui la legge 
di Stato si impone con norme regolamentari. C h e i 
salari minimi sono maggiori di quelli stabiliti per 
essa l e g g e ; c h e viene osservato il riposo settimanale 
in forma più ampia; e le donne e i fanciulli trovano 
comodità necessarie negli opifici, e non sono adibiti 
che in determinati lavori. Ma pure ammettendo che 
questi opifici abbiano adattati i loro regolamenti su 
basi socialmente sane, ciò non resta che a dimostrare 
1 eccezione che corrobora la tesi principale. Non po-
chi opifici debbono attenersi alle norme della legge 
sociale, ma tutti, grandi e piccoli indistintamente, 
debbono usare uguali misure e non dissimili cautele. 

I paesi più evoluti in materia sociale, quali gli Sta-
ti Uniti e l 'Inghilterra, ci insegnano appunto che lo 
Mato intervenne sempre per una regolamentazione o-
mogenea del lavoro. E in Inghilterra furono dettate 
le prime leggi che limitarono la durata del lavoro 
dei fanciulli e degli adolescenti. In Francia ancora 
prima u la legge che prese a dettare norme sul le 
ore d. lavoro e sulla sua applicazione fra le donne e 
solo poi i privati e gli stessi sindacati operai cer-
carono di concedere ed ottenere maggiori benefici * 

L o Stato d e v e e s s e r e tu te la tore d e i diritti de i s in -
go l i , c o d i f i c a r e la i m p o r t a n t e mater ia c h e r e g o l a i r a p -
port i fra cap i ta le e l a v o r o , non s o p r a f f a c e n d o l ' in i -
z iat iva par t i co lare , ma ad e ssa u n i f o r m a n d o s i in e s -
sa c o n s i g l i a n d o s i , e dettare le n o r m e genera l i c h e la 
d i s c ip l in ino . 

C . R A F F A E L I . ! . 

Si fa preghiera ai Sigg. Abbonati di 
richiedere i fascicoli smarriti non oltre un 
mese dalla data della loro pubblicazione 
perchè sovente, dopo tale periodo, le col-
lezioni di riserva rimangono esaurite. 
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NOTE ECONOMICHE E FINANZIARIE 

li giuoco del lotto 
I nuovi provvedimenti e utili per l'Erario 

Tra i vari provvediment i finanziari emanati re centemen-
te dal Ministero delle Finanze, di uno non è stata suff ic ien-
temente rilevata l ' importanza : que l lo recante disposizioni 
relative al g i u o c o del lotto e ai trattamento e c o n o m i c o dei 
gestori del l 'azienda. 

Al l 'annunzio datone dai giornali, i più hanno creduto si 
trattasse soltanto di un inasprimento fiscal» a danno dei 
gluocatori prima, e conseguentemente , per la inevitabile ra-
refazione del g iuoco , a detr imento del l 'Erario del lo Stato. 

Dai dati che r i fer iremo appresso, tale c o n c e z i o n e appare 
del tutto errata. Il R. D . L. 31 ottobre 1921, n. 1520, che è 
quel lo appunto che si r i fer isce al g i u o c o del lotto, si ispi-
ra anzitutto al concet to di riportare al rapporto preesistente 
sia la misura del prezzo min imo del g iuoco fatto su una 
sola bolletta « per tutte- le otto ruote » sia quella del g iuoco 
d 'ambata, c i o è di un numero contro tutti gii altri ottanta-
nove . 

Il prezzo del g i u o c o « per tutte le ruote » fissato già in 
L. 1 doveva considerarsi riferito e corr ispondeva infatti al-
l ' importo min imo delia giuocata per una sola ruota in c e n -
tesimi 12. 

Elevato ora a cent . 30 i! prezzo del ia giuocata minima, es-
sendo state già abolite perchè non più richieste dai giuocatori 
le giuocate da centesimi 12, cent . 15 e cent . 20, ne c o n s e g u e 
c h e il g i u o c o per tutte le otto ruote si sarebbe dovuto c o r -
r ispondentemente e levare a L . 2 .40 , arrotondate poi a L . 2. 

Correlat ivamente il prezzo min imo del g iuoco d'ambata fu 
e levato a L. 2, se per una soia ruota e d a L . 20 se per tutte 
le otto ruote. 

In s e c o n d o luogo col predetto decreto il ministero delle 
Finanze ha inteso di assicurare dei miglioramenti e c o n o m i c i 
ai gestori dei banchi lotto di medio ed elevato reddito, inte-
ressandosi cos i c on profitto del l 'Erario , alla raccolta diretta 
di quella parte d i ' g i u o c o c h e , non suf f i c ientemente r imune-
rata dal l 'Amministrazione, andava o dispersa o riversata in 
altri banchi ai quali , per la tenuità dei normali incassi , corr i -
spondevano più e levate percentuali di aggio di r i scoss ione . 

C irca l ' andamento del l 'azienda del lotto, r i feriamo i se -
guenti dati che abb iamo potuti avere dagli uff ic i competent i , 
del ministero delle Finanze. Durante l ' eserc iz io f inanziario 
1918-919 detta azienda conseguì i seguenti risultati : 

Riscossioni L . 127.386.909,30 

Vincite » 55 .084 .538 ,02 
Agg io ai gestori dei banchi ed 

altre spese aziendali » 13.525.603,73 

Utile netto L . 58 .776 .722 ,55 
Ne l s u c c e s s i v o eserc i z i o 1919-920, dalla quale data la 

gestione del Lotto passò dalla Direzione Genera le Monopo l i 
Industriali al Segretariato Genera le : 

Riscossioni L . 177.014,687,76 
Vincite » 87 .936 .027 ,30 
Aggio ai gestori dei banchi ed 

altre Spese aziendali » 17.771.845,16 

Utile netto L . 71 .306 .815 ,30 
Nel l ' e serc i z io ultimo 1920-921 i cui dati non s o n o ancora 

def ini ivamente accertati : 

Riscossioni L. 268 .200 .100 .00 
Vincite » 116.900.000.00 
Agg io ai gestori dei banchi ed 

altre spese aziendali » 22 .300 .100 .00 

Utile netto L. 129.000.000.00 
Le previsioni pel corrente eserciz io 1921-922 farebbero 

salire ad oltre 330 milioni la s o m m a delle r iscossioni , e d 
in proporzione l 'utile si e l e v e r e b b e a c irca 170 mil ioni . 

Dai dati che abbiamo sopra riportati appare ev idente che 
il provvedimento , lungi dal l 'avere un v e r o e proprio carat-
tere d ' inasprimento f iscale, è improntato a criteri di saggia, 
e conomia della quale le f inanze del lo Stato non tarderanno 
certo a risentire i benef ic i effetti. 

11 g iuoco del lotto in Italia, anziché essere in diminuzione, 
aumenta di anno in anno sensibi lmente, e questo si ve r i -
fica non so lo nelle Provincie meridionali , che hanno sem-
pre dato un forte contingente a tale g iuoco , ma sopratutto in 
alcune Provincie dell 'Italia Settentrionale, c o m e Milano e 
G e n o v a , dove , forse a causa delle accresciute r icchezze 
dovute alla guerra, si p ro fondono per esso giornalmente 
s o m m e favo lose . Di tale f e n o m e n o lo Stato non poteva non 
tener c o n t o per trarre tutti quei vantaggi che f ossero stati 
possibili per rinsanguare le sue esauste f inanze. E tale è 
appunto lo s c o p o che si è proposto l'attuale ministro delle 
Finanze o n : Soleri , c on l ' emanazione del suddetto provve -
dimento . 

RIVISTA BIBLIOGRAFICA 

GIUSEPPE BIANCHINI — Il regime dei titoli nominativi — Milano, 1921 
Edit. Associazione Bancaria Italiana pag. 150 L, 16. 
Viene esaminata in questo libro la questione della nominalività dei 

titoli, citandosi la legislazione estera sull'argomento ed i principi 
che regolano la circolazione dei titoli. 

Nella prima parte trattasi delia emissione e della conversione dei 
titoli; nella seconda delle disposizioni relative alle assemblee; nelle 
altre due esponesi come si effettua la circolazione dei titoli nomi-
nativi, e quali sieno le sanzioni penali e fiscali. Il pregevole lavoro 
è di attualità ed è un utile guida per coloro che intendono investire 
i propri capitoli in titoli pubblici. 

PROF. IACOPO TIVARONI — I nuovi indirizzi degli studi finanziari in 
Italia — Discorso inaugurale per l'anno accademico 1920-21 del-
l'Università di Ferrara. 

— L'ammortamento e il riscatto delle imposte 
Messaggero, 1921, pag. 22 - L. 2 . 

Padova, Tip. del 

— Manual Statistique de la Rèpublique Tchecoslovaque — Prague, 
1920, pag. 106 - Corone 25. 

— Istituto Inter, di Agricoltura — Lo sviluppo agricolo ed eco-
nomico del Brasile — Roma, 1921, pag. 24 - fr. 1. 

PROF. GUJSEPPE TASSINARI — Alcune osservazioni sulla formazione 
della piccola proprietà coltivatrice nell'Italia Centrale — Firenze, 
tip. Ricci, 1921 pag. 17. 

— La conférence internationale du iibre-exhange — Ottobre 1920 à 
Londres — Paris 1921, pag. 11, 

RINALDO RIGOLA — Stato e burocrazia — Ed. Critica Sociale, F i -
renze 1921 pag. 30 L . 2. 
Oltre lo scritto del Rigola riguardanle la questione dibattuta dello 

sfollamento degli uffici governativi, al'ri articoli di diversi autori 
trattano delle funzioni degli uffici provinciali del lavoro dei consigli 
di fabbrica, dell'ufficio di statistica delle organizzazioni di mestiere 
e infine del movimento internazionale. 
PROF. GIACOMO LUZZATTI — Credito capitalistico e moneta nazio-

nale — U. Hoepli — Milano pag. 205 L . 3 . 50 . 
ARNALDO AGNELLI — Libero scambio — Esame critico degli argo-

menti prò e contro. U. Hoepli. Milano, pag. 174 L . 3 . 
FULVIO MAROI — L'imposta sui fabbricati di Alessandria al IV Se-

colo di Cr. (Ex du « Builetin de la Société Archéologique d 'A-
lexandrie » n. 18 — 1921). 
In questa importante rivista papirologica 1' A . tratta di un argo-

mento appena sfiorato, per la scarsità e la contraddizione delle fonti 
nella recentissima opera del Ciccotti (Lineamenti dell'evoluzione tri-
butaria del mondo antico in Bibl. Storia econ. Milano, 1921 voi, V), 
e cioè dell'origine della imposta fabbricati in Alessandria d 'Egitto . 

Prendendo occasione dalla interpretazione di un passo di A m -
miano (XXII, 11, 6) ' l 'A . prova come tutte le metropoli dell'anti-
chità conobbero immunità e privilegi in materia di imposte, fra cui 
quella edilizia, e perciò non deve ritenersi azzardata l'ipotesi che 
anche Alessandria abbia avuto, fino al tempo di Costanzo, una com-
pleta immunità dalla imposta edilizia, immunità che il vescovo Gior-
gio, secondo il pàsso, proponeva all'imperatore di sopprimere, s o t -
toponendo cosi tutti i proprietari di edifizi posti in città a corri-
spondere un'imposta in ragione del suolo, sul quale la costruzione 
era avvenuta. 

RIVISTA DEI PREZZI 

Prezzi degli Stati Uniti 
Circa l'andamento dei prezzi negli Stati Uniti si hanno da New 

York le seguenti informazioni: 
Durante il mese di ottobre scorso il livello generale dei prezzi ne-

gli Stati Uniti ha subito un leggero aumento. 
L'indice di Bradstrect relativo risulta per il primo novembre di 

doli. 11.3514 e mostra un aumento dell'I, 4 per cento in confronto 
alla cifra corrispondente per i! 1° ottobre ed uno del 7 per cento al 
più basso livello avutosi nell'anno e cioè in paragone alla cifra 
per lo scorso Giugno. 

In paragone alla cifra per il 1° novembre dell'anno passato si mo-
stra però una diminuzione del 20,7 per cento ; in confronto alla cifra 
per il 1° novembre 1919 una riduzione del 40 per cento ed una del 
40 per cento in confronto, al 1° novembre 1918 ossia all'epoca del-
l'armistizio. 
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Comunque la cifra indice per li 1° novembre scorso presenta au-
mento deil'8,6 per cento in confronto a quelja per il 1" novembre 1915 
ed uno del 30,6 per cento in paragone a quella per il 1° agosto 1914. 

Il movimento verificatosi nel mese di ottobre è derivato da a u -
menti per otto gruppi d i derrate, diminuzioni in tre gruppi' mentre 
due gruppi non hanno presentato movimenti. 

Sul complesso delle derrate considerato si è avuto aumento per j 
prezzi di 106 generi, diminuzione per 27 generi, mentre 47 sono ri-
masti stabili. 11 solo movimento notevole è stato però per le so-
stanze alimentari e per le tessili. 

^RIVISTA DEL MERCATO E DEI VALORI 

Rassegna settimanale. 
A n c o r a u n a s e t t i m a n a di c o m p l e t a atonia , con-

g iunta ad assenza d 'a f far i ed a grande incertezza, 
s o t t o l ' impressione dei v io lent i tracol l i di s ingol i 

j t i to l i v o l t a a v o l t a l a r g a m e n t e real izzat i . Già ave-
; v a m o esposte le v o c i che correvano sulle Meridio-
| nati e le preoccupazioni non tardarono del resto ad 
i aver r iscontro nei corsi di borsa. Grosse v e n d i t e 
! vennero i m p r o v v i s a m e n t e a pesare sul m e r c a t o del 

t i t o l o , che in un sol g iorno (venerdì) perdette c i rca 
30 punt i (da 302 a 273). E ' ormai r isaputo che il 
Consigl io di A m m i n i s t r a z i o n e , d a t a l ' a t tua le s i tua-
zione finanziaria socia le , non intende assumersi la 
responsabi l i tà di distr ibuire i l ' complemento d iv i -
dendo usuale del 5 %, in h . 12, 50 (12,50 vennero 
già p a g a t e quale pr imo acconto in luglio) e lascierà 
arbitra l ' assemblea di decidere sul l 'opportunità o 
meno di l imitare il dividendo al le lire 12, 50 già 
distr ibuite . E ' d 'uopo qui tener presenti a lcune con-
siderazioni di c a p i t a l e importanza . 

I n n a n z i t u t t o è i n d u b i t a t o che nell 'asse p a t r i -
monia le a lcune principal i voc i dovranno essere de-
p e n n a t e . 

E ' noto che nel P o r t a f o g l i o t i to l i industrial i di 
100 3h mi l ioni delle Meridional i esistono 60 m i l a 
azioni Officine Meccaniche, già R e g g i a n e , 55 mi la 
V a l d a r n o ; (pare che la n u o v a amminis traz ione di 
questa Società a b b i a r iconosciuto l 'opportunità di 
u n a svalutazione) , 13.098 I l v a , 5.600 E l b a , 33,358 
Officine Meccaniche St ig ler e 25.950 Breda. N o n si 
capisce d 'a l t ronde bene come mai le Meridional i 

i proprio n e l l ' u l t i m o esercizio a b b i a n o raddoppiato 
• i l q u a n t i t a t i v o di Reggiane d a esse posseduto j d a 

30 a 60 mila) ed a b b i a n o a c q u i s t a t o le 55.000 azioni 
V a l d a r n o . 

Sarebbe pure interessante sapere qnal i criteri ab-
biano mosso l ' A m m i n i s t r a z i o n e ad interessarsi nel-
l ' U v a e n e l l ' E l b a dopo la guerra. Per qual i intr i -
cate v ie sono giunt i questi t i to l i nel P o r t a f o g l i o 
delle Meridional i ? A qual i deprezzamenti patr imo-
nial i d o v r a n n o condurre l a S o c i e t à queste interes-
senze in altre az iende di cui a l c u n e di dubbia pro-
sperità e di oscuro avvenire ? Con prossima rasse-
g n a esamineremo la consistenza patr imonia le del la 
Meridionale a cui v a d a t a lode di compilare b i -
lanci chiari e d e t t a g l i a t i . 

I l serviz io delle O b b l i g a z i o n i e, del debito c o n -
t r a t t o al l 'estero, (a q u a n t o a m m o n t a oggi ?) pesa 
g r a v e m e n t e sul b i lanc io del l 'azienda. I detentor i 
esteri di obbl igaz ioni eccepiscono che — e credono 
c o n c iò di tute lare sempl icemente q u a n t o essi 
consider i n o un loro sacrosanto dir i t to — u n a qua-
lunque società debba mantenere puntualniente i 
suoi impegni verso i creditori p r i m a di procedere 
a l l a d istr ibuzione di qualsiasi dividendo. P r i m a di 
chiedere un sacrif icio agli obbl igazionist i , d icono i 
detentori esteri, bisogna che il sacrifizio stesso sia in 
pr ima l inea sopportato dagl i azionisti . E , a s tret ta 
ragion di logica essi non hanno t u t t i i tort i , m a 
la guerra ha scombusso la to t u t t e le teorie e questo 
caso di forza maggiore può essere invocato . Correva 
n u o v a m e n t e la v o c e che i detentor i esteri appog-
g i a t i da l proprio governo intendano insistere sul 
p a g a m e n t o in oro del le obbl igazioni . 

C o n t e m p o r a n e a m e n t e confrontando i b i lanci si 
r i leva ohe sa lgono v e r t i g i n o s a m e n t e le cifre impo-

ste, commissioni di banca , q u o t a z i o n i di t i t o l i , ecc 
(compless ivamente per entrambe le voci un accre-
sc imento di spese di circa un mil ione nel so lo ul-
t i m o esercizio) e quella per le spese di a m m i n i s t r a -
zione (di c irca 400 mila lire e cioè '40 %). Q u e s t e 
q larghi t r a t t i le ragioni per cui il pubbl ico, messo 
sul la s trada d a larghe v e n d i t e ha seguito i m m e d i a -
tamente , s f o g a n d o il proprio malumore su questo 
t i t o l o g ià pr incipe fra i va lor i n a z i o n a l i di s t a b i l e 
invest imento. . Si a c c e n n a v a v a g a m e n t e al prossimo 
passaggio di un pacchet to di t i to l i ; se così fosse, 
queste azioni andrebbero cer tamente a finire in 
mani più solide. 

I l ribasso delle Meridional i , ha f o t t o oggi improv-
v i s a m e n t e seguito una v i o l e n t a fa lc idia dell'Endemia. 
sopratutto su vendi te di altre p iazze . Q u a l c u n o 
pretende conoscere l 'origine di queste offerte e se 
la voce fosse vera, s fogate queste vendi te e rag-
g i u n t o lo scopo, i l t i to lo sarebbe n u o v a m e n t e su-
scett ibi le di mig l ioramento . 

Ma ad inf luenzare s inistramente i mercat i ed a 
portare g r a v i s s i m o danno agli affari; sono v e n u t i 
testé in luce a lcuni f a t t i sui qual i i l p u b b l i c o ha 
già espresso in parecchi modi il proprio g ius ta-
mente severo giudizio. Come supporre invero che 
f a t t i eccez ionalmente g r a v i come quel l i d e l l ' U v a , 
de l l 'Ansa ldo , ecc. non a l l o n t a n i n o per lungo t e m p o 
il pubbl ico dagl i invest iment i in t i t o l i di az iende 
serie e reddit iz ie , onestamente ed a b i l m e n t e a m -
minis trate ?. S o n o anni che i n v a n o c h i e d i a m o u n 
r i m a n e g g i a m e n t o delle disposizióni l eg is la t ive per 
ottenere u n a più chiara compi laz ione dei b i l a n c i 
delle anonime, la cui anal is i a l lo s t a t o a t t u a l e 
del le cose ha troppe v o l t e l 'aria di un rebus. E ' 
forse pretendere troppo di conoscere gli impegni 
delle Soc ie tà A n o n i m e , l ' a m m o n t a r e dei debit i e 
dei crediti sociali escludendo, c iò che del resto i l 
Codice nostro g ià impone, quals iasi compensaz ione ? 
E sarebbe ben piccola pretesa l ' imporre che s iano 
par t i co laregg ia tamente e lencate le interessenze pos-
sedute, i t i to l i detenuti d a aziende industr ia l i e 
commercia l i . 

A n c h e per la t ras formazione del Col legio Sinda-
cale a n d i a m o da anni i n u t i l m e n t e predicando le 
stesse cose. I Sindaci t roppo di frequente sono stru-
ment i eccess ivamente doc i l i nel le m a n i del Consi-
g l io di A m m i n i s t r a z i o n e . Ess i dovrebbero essere 
scelti da l Presidente del T r i b u n a l e o della C a m e r a 
di Commercio in apposit i ruoli di ragionieri-perit i 
o laureati in scienze commercia l i . I l control lo am-
m i n i s t r a t i v o d a parte di persone competent i e di 
accertata mora l i tà , con c o m p l e t a indipendenza di 
g iudizio sul l 'operato degli amministrator i e diri-
gent i , avrebbe senza d u b b i o u n a benefica inf luenza 
s u l l ' a n d a m e n t o delle aziende. Queste considerazioni 
furono anche da noi esposte fin dal 1 9 1 1 al C o n -
gresso delle Soc ie tà A n o n i m e , tenutosi i n T o r i n o e 
con qual f rut to aihmè, è doloroso constatare . A u -
guriamoci ora che le deplorate v icende di t a l u n e 
grandi Soc ie tà A n o n i m e possano determinare i l Go-
verno a procedere ad u n a urgente r i forma del Co-
dice di' Commerc io . 

V i e n e a ga l la di questi giorni u n a quest ione im-
portante re la t iva agli obbl igazionist i di Società 
Anonime. Al l 'estero q u a n d o fat t i , qual i quell i del-
l ' U v a , A n s a l d o , ecc. emergono, i creditori per ob-
bl igaz ioni si riuniscono, nominano appositi comi-
t a t i per la tute la dei propri comuni interessi di 
creditori special i del la Società. Gl i obbl igaz ionist i 
ipotecari banno dir i t to di vag l iare e disporre delle 
a t t i v i t à sul le qual i ebbe luogo l 'accensione del l ' ipo-
teca. U n a diversa dest inazione degli i m m o b i l i e 
delle a t t i v i t à Socia l i , non potrebbe essere v a l i d a -
m e n t e i m p u g n a t a dai creditori pr iv i leg iat i ? 

Ma è troppo chiaro essere perciò d 'uopo che essi 
si r iuniscano in apposite associazioni e n o m i n i n o 
gi propi rappresentanti . Che si è f a t t o finora fr 
li obbr l igaz ionis t i d e l l ' U v a per t u t e l a dei loro 1 a 
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gitt imi interessi ? Se ancora poco aspettano potreb-
bero trovarsi di fronte a fatti compiuti . 

Sempre ott imo il contegno dei Fondi di Stato 
sulla buona impressione dell 'Esposizione finanziaria 
De N a v a , a proposito della quale conviene ricor-
dare quanto esponeva di recente il potere esecutivo 
Svizzero per ricondurre il Bi lancio della vicina Con-
federazione al pareggio : « qualunque aumento di 
entrate, » esso diceva « aggraverebbe il peso degli 
oneri pubblici e complicherebbe ancora le condi-
zioni di esistenza dei cittadini. F a creazione di 
nuove tasse ed imposte, come l 'aumento delle tasse 
esistenti non è raccomandabile. Tut te queste m i -
sure coinvolgerebbero infatti un rincaro della v i t a ». 
Nel messaggio viene accennato che la soluzione del 
problema v a ricercata nelle economie da introdursi 
nell 'amministrazione Statale . Auree parole cui è 
d'uopo al più presto dar seguito anche da noi. 
Cosa ne è ad esempio dell'esercizio ferroviario con 
oltre un miliardo di deficit ? Quando si penserà 
seriamente in Ital ia a por riparo a simile iattura ? 
E ' ora di smobilitare i l personale esuberante e se 
questo non vuole essere mandato a spasso (in 
Erancia si l icenziano di questi giorni oltre 50 mila 
impiegati dello Stato) le reti ferroviarie siano nuo-
vamente passate alla gestione privata. 

Anche il Senatore Einaudi è persuaso e caldeg-
gia l 'emissione di Buoni Settennali 5 % a premio 
in sostituzione di altri debiti di Tesoreria a più 
breve scadenza. E ' il concetto che abbiamo ripetu-
tamente svi luppato ed appoggiato in queste ras-
segne. 

La rendita 3 V» % finisce oggi a 72, 35 dopo di 
aver esordito a 72, 10 ed il Consolidato 5 % intorno 
a 77, 80 avendo iniziato l 'ot tava a 77, 30. 

La Banca d'Italia si mantiene intorno a 1380, la 
Banca Commerciale snl 907, il Credito Italiano sul 
622, il Banco di Roma a 115 circa, il Credito Ma-
rittimo a 1X2 circa. T u t t o con minime oscillazioni. 
Solo la Disconto cede da 525 di lunedì a 517 % di 
oggi. I l t i tolo è ricercato a riporto per gennaio 
con 5 lire di déport. 

Le Meridionali esordite lunedì a 301 cadono oggi 
a 267 per finire migliori a 277. 

Le Mediterranee da 147 scendono a 142. 
Fermo il Rubattino intorno a 522. Cosi pure la 

Snia ordinaria a 31 e quell'a preferenziale a 50, 
Inchiodata l a Fiat sul 196 ; L'Ansaldo San Giorgio 

sostenuto a 32 ; la Spa a 85 circa. 
Ricercata intensamente l'Ilva che da 13 di lunedì 

sale oggi a 19 per chiudere intorno a 17. L'Elba si 
mantiene intorno a 55. Difesa l'Ansaldo sulla quota 
di 53 circa, Nuovamente ricercate le Savigliano sul-
l'8oo. 

Insistentemente offerta l'Eridania scesa da 331 
lunedi a 302 oggi, sfiorato di s fuggita per chiudere 
migliore a 309. Raffinerie deboli a 357 influenzate 
dal l 'andamento dei valori speculativi. Industria 
Zuccheri 334. 

I n regresso le Montecatini scese nel l 'ottava da 
137 a 129. Marconi stazionarie sul 155. Beni Sta-
bili in nuova contrazione da 301 a 295. oggi. F ' A s -
semblea straordinaria del 10 dicembre approvò la 
modifica dell 'art. 36 nel testo proposto dal l 'Ammi-
nistrazione, ma tale soluzione non incontrò la sod-
disfazione di molti detentori di azioni e cosi si 
spiegano i realizzi che pesano sui corsi. 

Trascurato i l mercato dei valori locali. Bauchiero 
migliori da 74 a 77 ; Tedeschi fiacche da 169 a 160 ; 
Cementi 46 ; Gaz Torino ricercato a 335 ; (ballettine 
in ripresa a 156 ; offerto il Cotonificio Valli di Lanzo 
sceso da 42 a 36 ; così pure le Elettricità alta Italia 
per la permanente dannosa siccità da 280 a 253, in 
chiusura migliore a 257 ; Sip 122 circa. 

F 'Edison aumenta il proprio capita le da 96 a 180 
milioni mediante emissione di 40 mila azioni gra-
tuite in ragione di una ogni 8, valorizzando pre-
cedenti riserve, e di 240 mila azioni alla pari di cui 

180 mila offerte agli azionisti in ragione di una 
ogni due. I diritti di opzione Edison si negoziarono 
tra 45 e 52 lire. I l t i tolo quota attualmente 416. 

Qualche ricerca spinge le Obbligazioni San Paolo 
3 % % a 384 ; le Ferroviarie 3 % si mantengono a 
243 ; le Meridionali 3 % a 226 ; mentre i Buoni Set-
tennali 5 % a premio sono ricercati a 101, 50 per 
tagli grossi e 102 Vi per piccoli tagli , interessi com. 
presi nel prezzo, con costante e facile assorbimento 
e scarsa offerta. 

Si è accentuata la debolezza dei cambi, nella de-
corsa sett imana, specialmente nei Marchi e dei 
Franchi francesi. 

Tasso del Denaro invariato : Riporti 6 per cento 
circa ; Sconto fuori Banca 6-6 V2 % circa. 

Pochi i Premi negoziati per fine gennaio : all ' in-
circa sulle seguenti basi : 

Consolidato 5 % 0, 90 di scarto dont 0, 70 ; Ren-
dita 3 • V2 % 0, 85 dout 0, 65 Banca 18 dont 1 4 ; 
Comit 20 dont 18 ; Credito 12 dont 10 ; Sconto 10 
dont 10 ; Meridionali 12 dont 10 : Rubattino 14 
dont 11 ; Eridania 12 dont 10 ; Fiat 12 dont 9 ; 
Marconi 11 dont 8, tutto circa. 

Torino 17 dicembre 1921. 
Gustavo Deslex 

li Mercato Finanziario italiano 

Rassegna annuale 

F'anm borsistico 1921 si chiude mestamente ed 
in condizioni tanto anormali che l 'u l t ima liquida-
zione di fine d 'anno non potè svolgersi regolar-
mente e fu dovuta rimandare al 4 Gennaio pros-
simo. Già in agosto avevano avuto la chiusura 
degli sportelli di una antica banca privata tori-
nese ed ora assistiamo alla moratoria di uno fra 
i massimi ist i tut i di credito nostri. Nei circoli fi-
nanziari la notizia del disguido della B a n c a Sconto 
non giunse completamente inaspettata: infatt i da 
parecchio tempo era guardata con diffidenza la si-
tuazione di quell ' istituto coi suoi formidabili ed 

j incauti impegni dell 'Ansaldo e con altre aziende 
| industriali di sua creazione, talune delle quali non 

corrisposero alle aspettative per ragioni ovvie che 
non è il caso di esaminare qui. Si assicura che i 
nostri primari Istituti di credito da alcuni mesi 
prendevano provvedimenti per fronteggiare gli e-
venti , accréscendo le loro disponibilità. 

Essi si troverebbero oggi, con una saggia poli-
t ica di prudenza e di raccoglimento, in ott ime 
condizioni ed in grado di far fronte ad ingiusti-
ficate paure da parte del nostro pubblico ed alle 
deplorevoli ed inevitabil i ripercussioni di diffi-
denza, che possono verificarsi a l l ' E s t e r o verso le 
nostre aziende per inesatte informazioni ed ap-
prezzamenti completamente errati sulle nostre con-
dizioni finanziarie ed economiche. 

Negli ambienti di borsa si era andata formando 
una corrente di pessimismo verso le azioni della 
B a n c a Sconto e come già accennammQ in prece-
denti rassegne, tutta la speculazione era orientata 
al ribasso su quel titolo, creando un forte e peri-
coloso scoperto. Pessima impressione, faceva sui 
nostri operatori di borsa, il vedere comprare azioni 
sempre da una fonte sola; non è coli ' acquistare 
azioni con denari altrui o con manovre di borsa 
che si ispira fiducia ! Mentre da una parte si com-
pravano sul mercato tutte le azioni che si presen-
tavano, dal l 'a l tra, nel dicembre si osservavano 
larghe vendite romane ; sarebbe ora interessante 
di indagarne la provenienza. V ivac i critiche ed a-
cerbi commenti si fanno adesso sull'opera dell 'ammi-
nistrazione; non tocca a noi il raccoglierle ed oc-
corre guardarsi da giudizi affrettati; se v i furono 
colpe o fatti delittuosi ci penserà l 'autorità giu-
diziaria, o chi si ritiene danneggiato, azionista o 
creditore, provvederà alla tute la dei propri i n t e -
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ressi accertandosi del la responsabi l i tà nel la ge-
st ione del l ' Is t i tuto . 

I l nostro organismo finanziàrio era a f fe t to da 
un bubbone, il quale tosto o tardi d o v e v a scop-
piare. Si ha la ferma convinzione che il male non 
si al largherà ad altri organismi sani e resterà lo-
c a l i z z a t o al gruppo finanziario B a n c a Sconto. E d 
ora occorre con o c u l a t e z z a e senso di serenità ap-
prontare i r imedi per r imarginare le piaghe. D o b -
b i a m o avere fede nel nostro avvenire economico 
e finanziario ; l ' I t a l i a dispone di risorse immense, 
è d 'uopo solo saperle sfruttare. D o p o la tempesta 
verrà il sereno e con energia e fiducia dobbiamo 
entrare nell 'èra di accostamento e di ricostruzione 
economica. 

I n questi g iorni pieni di a f f a n n o i l contegno dei 
nostri banchieri ed agent i di c a m b i o fu Infievo-
l iss imo per la c a l m a e l a serenità addimostrata . 
N e s s u n panico in borsa, astensione da ogni ven-
d i t a prec ip i ta ta : u n a resistenza a m m i r e v o l e nei 
corsi dei pr incipal i v a l o r i e sostegno dei fondi di 
S t a t o . Consci del la g r a v i t à del m o m e n t o e delle 
dif f icoltà di e f fet tuare la laboriosa l iquidazione di 
fine dicembre i nostri s indacat i di borsa si a d o -
perano con abnegaz ione ed a t t i v i t à a t rovare la 
v i a per superare quel lo scoglio. 

Purtroppo si s c o n t a n o ora le arr ischiate specu-
lazioni del periodo bel l ico (gli impegni eccessivi 
e t a l u n e esagerate immobi l izzaz ioni) . F i n a n z i a r i a -

, m e n t e p a r l a n d o questo anno 1921 t ramonta por-
t a n d o con se la n o m e a d ' e s s e r e i l peggiore di 
quel l i del per iodo post-bel l ico, m a si h a l ' i m p r e s -
s ione che la l iqu idaz ione e l ' epurazione finanziaria 
non potrebbe o n e s t a m e n t e dirsi compiuta . I l 1922 
parlerà per noi. N e l l ' a n n o che t r a m o n t a si giunse 
i n f a t t i : a l l ' a r e n a m e n t o d e l l ' U v a ; al le strettoie in 
cui è p i o m b a t a l ' A n s a l d o , al le di f f icoltà di altre 
imprese: al disguido del la Soc ie tà per lo sv i luppo 
industr ia le e minerario. C o m e è noto fu la B a n c a 
I t a l i a n a di S c o n t o a s o v v e n z i o n a r e i l più grande 
esponente de l l ' industr ia pesante i t a l i a n a , e ta lune 
imprese che rappresentano p i a n t e di serra ca lda, 
ed è essa a risentire le maggior i conseguenze del-
l 'errore di aver t roppo i m m o b i l i z z a t o in u n a sola 
azienda. Si accenna a l la f a n t a s t i c a cifra di oltre 
700 mil ioni di credito verso l ' A n s a l d o e c ioè u i r 
i n v e s t i m e n t o 1 114 vo l te i l capi ta le sociale ! Con-
fidiamo t u t t a v i a che del m a l e passato non sia per 
nascere a l tro e peggior d a n n o futuro, ed anzi cre-
d i a m o fermamente che la l iquidazione di questi 
errori verrà a risanare def in i t ivamente l 'organismo 
finanziario bancar io i t a l i a n o . E ' questo un f r u t t o 
che a u g u r i a m o vorrà portarci l ' a n n o che nasce. 

E s a m i n a t o invece sotto l 'aspetto sociale l ' a n n o 
decorso si presenta più fecondo di r isultat i . L e 
masse lavoratr ic i , nel l 'esempio di q u a n t o a v v i e n e 
al l 'estero, v a n n o convincendosi che non v i è benes-
sere senza amore al lavoro, inteso questo lavoro, 
acc iocché s ia fecondo, nel senso di un 'organica e 
eff icace co l iaboraz ione fra imprenditor i e salariat i . 
D a l l ' o t t o b r e 1920 a l dicembre 1921 certamente un 
g r a n passo su questa v i a è s t a t o c o m p i u t o co l la 
epuraz ione di e lementi deleteri. E d anche dal p u n t o 
di v i s t a del la finanza dello S t a t o p i ù assai potè 
essere m i e t u t o che non nel c a m p o della finanza 
p r i v a t a . 

A l caot ico e tormentoso d i s a v a n z o c u l m i n a n t e 
nei 12 mi l iardi di deficit , l ' a n n o 1921 ci condusse 
ad una p i ù serena ed ord inata s i tuazione, che ri-
condusse lo sb i lanc io al la prevista cifra di 5 mi-
l iardi . Gran passo invero , m a ben piccolo se si m i r a 
a l l a mole enorme di sforzi ancora d a compiere non 
solo per g iungere a l l ' auspicato pareggio, m a ancora 
al r i s a n a m e n t o vero de l la v i t a finanziaria, p o l i t i c a 
e sopratut to p a r l a m e n t a r e i ta l iana. Ma però n o n 
sarà m a i a b b a s t a n z a r ipetuto : è d 'uopo, è neces-
sario ed urge ridurre con ogni energia le spese, 
s fo l lando gli uffici da l le inut i l i s o v r a b b o n d a n t i e 

purtroppo costosissime scorie, rest i tuendo per q u a n t o 
possibile a l l ' industr ia p r i v a t a buona parte di q u e i 
servizi pubbl ic i che l 'esperienza ha i n c o n f u t a b i l -
mente d imostrato che ad essa assai megl io si ad-
dicono. L o S t a t o industriale ed accentratore d e v e 
oggiinai proc lamare i l proprio fa l l imento . Se i l 1922 
ci porrà su questo c a m m i n o esso sarà c e r t a m e n t e 
benefico e migl iore del suo predecessore. 

D a questi f a t t i contras tant i ne sono der ivat i ri-
sul tat i tangibi l i . I F o n d i di S t a t o si sono real 
m e n t e consol idati intorno ad una più e q u a v a l u t a -
zione senza dare p i ù luogo a quel le i m p r o v v i s e 
eccessive s v a l u t a z i o n i ed i m p u l s i v e osc i l laz ioni cui 
assistemmo in passato. Col raccogliersi de l la ric-
chezza, col resecarsi delle a t t i v i t à i m p r o d u t t i v e , 
co l l ' aumentare della popolaz ione e del r i sparmio 
essi dovrebbero a v v i a r s i verso lenti m a si cu i mi 
g l ioramenti di corsi. Ma necessi ta che il : p<-
non sia u l ter iormente dis turbato e infast id 
leggi improvv ise . E un r i su l ta to tangib i le si è g .à 
ot tenuto , d i laz ionando l ' a p p l i c a z i o n e del la .eggc 
sul la n o m i n a t i v i t à dei t i t o l i , r i su l ta to che sarà 
maggiore il g iorno in cui sarà d e f i n i t i v a m e n t e e per 
sempre sepolto quel m a l a u g u r a t o p r o v v e d i m e n t o . 

A n c h e i Cambi, questo barometro del nostro ere 
di to al l 'estero, che s a p i e n t e m e n t e ci r i c h i a m a ali 
realtà o g n i q u a l v o l t a s t iamo per d iment icar la , son 
ora entrat i in u n periodo di assestamento e d 
bi l izzazione, e ci augur iamo che la r i v a l u t a z i o n e 
del la nostra l ira, a c c o m p a g n a t a da l l ' ascesa del la 
nostra economia naz ionale n o n a b b i a a tardare 
m o l t o . 

I dolorosi f a t t i recentemente successi , n o n , s o n o 
monopol io nostro. I l mondo intero è t r a v a g l i a t o 
d a u n a grave crisi log icamente p r o p o r z i o n a t a del 
resto all ' immensi tà della guerra che l ' h a provo-
cata . B e n pr ima che da noi gl i S t a t i U n i t i hanno 
sopportato u n a crisi bancar ia che h a t r a v o l t o pri-
mari I s t i t u t i di credito con f a l l i m e n t i per diversi 
mil iardi di l ire. N e l l a stessa Sv izzera , p i ù r icca di 
noi, var ie banche hanno a t t r a v e r s a t o or non è m o l t o 
un periodo ol tremodo burrascoso. E la crisi in cert i 
rami industrial i ed ispecie dei cant ier i n a v a l i , che 
ora t r a v a g l i a l ' I n g h i l t e r r a , (si v e d a la Wickers) , 
non è per mole e v a s t i t à c e r t a m e n t e inferiore a 
quel la che colpisce la nostra i n d u s t r i a pesante . 

N o n esaminiamo p a r t i t a m e n t e le osc i l laz ioni dei 
singoli valori ne l l 'u l t ima o t t a v a , i l d e c r e t o l i m i -
tante le contrat taz ioni al solo c o n t a n t e a v e n d o ri-
d o t t o gli scambi al la m i n i m a espressione. I l f o n d o 
del mercato si m a n t e n n e però, c i ò ' m a l g r a d o , rela-
t i v a m e n t e resistente. C o n v i e n e r i levare cor • in 
l inea di massima i n borsa stasi s ignif ichi r ibasso. 
Onde i l prolungarsi eccessivo del le a t t u a l i disposi-
zioni restritt ive raggiungerebbe proprio i l contrar io 
di q u a n t o c o n esse si vo l le ot tenere e si è, per la 
loro breve durata , finora o t t e n u t o . 

Si r iprist ini al p iù presto la l i b e r t à : le Borse 
sanno megl io regolarsi per loro c o n t o di q u a n t o e 
qualunque legge possa fare. 

Interessante i l seguente prospetto s u l l ' a n d a m e n t o 
dei C a m b i nel 1921 : 

Massimo Minimo Dicembri Dicembre 
raggiunto nel raggiunto nel 1920 circa 1921 circa 

1921 circa 1921 circa 

Par ig i 
N e w Y o r k 
L o n d r a 
S v i z z e r a 
G e r m a n i a 

202 — 143 — 
50 — 17 ,55 

109,40 70,85 
4QO — 320 — 

48,75 - 8 -

Torino, 31 Dicembre 1921. 

169,50 183,25 
28,50 22,80 

101 95 ,15 
433 — 448 — 
39,125 12, 

G U S T A V O D E S L _ X . 

Luigi Ravera, gerente 

Tipografia de L'Economista — Roma 
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5) Banca Commerciale Italiana 
SITUAZIONE MENSILE 

ATTIVO 
Azionisti Conto Capitale . . L. 
N. in cassa e fondi Ist. em. . 
Cassa, cedole e valute . . . 
Pori, su Italia ed est .eB.T.I . 
Effetti all'incasso 
Riporti 
Valori di proprietà . . . . 
Anticipazioni sopra valori. . 
Corrispondenti-Saldo debitori 
Debitori per accettazioni . . 
Debitori diversi 
Partecipazione diverse . . . 
Partecipaz. Imprese bancarie 
Bini stabili 
Mobilio ed imp. diversi . . 
Debitori per avalli 
Tit . di propr.Fondo prev. per. 

Titoli in deposito : 
A garanzia operazioni . . . 
A cauzioni servizio 
Libero a custodia 
Spese amm. e tasse eserc.coir. 

Totale . . . . L. 

PASSIVO 
Cap.soc.(N. 4SO.OOO da L. 500 

cad. e N. 8000 da 2500) L. 
Fondo di riserva ordinaria . » 
Fondo riserva straordinaria . » 
Riserva sp.di ammort.rispetto » 
Fondo tassaaz.-Emiss.1918-19» 
Fondo previd. del personale » 
Dividendi in corso ed arretrati » 
Depositi c. c. buoni fruttiferi » 
Corrispondenti-saldi creditori » 
Cedenti effetti incasso . . . » 
Creditori diversi » 
Accettazioni commerciali . . » 
Assegni in circolazione . . . » 
Creditori per avalli . . . . » 

i a garanzia operaz. » 
Dep.di tit.f a cauzione serviz. » 

( a libera custodia. » 
Risconti passivi 
Avanzo utili esercizio 1919 . » 
Utili lordi esercizio corrente. » 

Totale . . . . L. 

31 ottobre 1931 I 
5 1 . 2 1 4 . 0 0 0 , - 1 

415.983.122,15 
4.266.156,99 

3.857.881.006,97 
79.346.972,83. 

470.827.683,15 
170.559.998,29 
12.974.429,05! 

1.598.464.914,24 
112.188.567,77 
150.071.219,73 
136.770.790,37 
73.642.211,70 
32.212.654,05 

i.—! 
281.102.863,99 
43.049.509,50 

90 novembre 1021 
51.214.000,— 

466.236.705,83 
2.184.605,27 

3.856.086.980,37 
78.925.615,22 

481.791.875,70 
176.636.537,49 

12.529.693,70 
1.412.870.851,78 

132.946.017,69 
110.388.498,14 
137.353.663,72 
72.849.469,35 
32.212.654,05 

1 — 
289.765.909,92 

43.049.509,50 

723.883.828,— 702.212.487 — 
5.540.362,— 1 5 .535 .362 — 

5.769.315.080 — 5.136.245.329 — 
95.354.405,79, 102.625.470,91 

14.090.649.777,57 14.333.601.267,64 

400.000.000,— 
176.000.000,— 

7 
43 

1 
830 

4.826 
168 
306 
112 
299 
281 
723 

5 
5.769 

400.000.000 — 
176.000.000 — 

191.203,65 
.854.117,35 
.261 .436,— 
072.177.39 

.484.228,93 4, 

.761.479,45 
107.738.40 

.188.567,77 

.229.994,84 

.102.863,99 
883.828,-
540.362,-

.315.080 — 

856.150,08 
138.800.549,72 

14.090.649.777,57 

7.191, 
44.139 

1.185 
844.984 
698.639 
170 273 
297.866. 
132.946 
275.213. 
289.705. 
702.212 

5.535 
136.245 

203.65 
801,23 
,598 — 
776,05 
408,07 
459,19 
167,64 
017,69 
145,69 
909,92 
.487 — 
362 — 

.329 — 

856.150,08 
150.606.452,43 

14.333.601.267,64 

6) Banca Italiana di Sconto 
SITUAZIONE MENSILE 

ATTIVO 
Cassa 1 
Portafoglio 
Conto riporti 
Titoli di proprietà 
Corrispondenti - saldi debitori 
Conti diversi - saldi debitori 
Esattorie 
Partecipazioni 
Partecipazioni diverse. . . . 
Beni stabili 
Soc.an. di costruzione «Roma» 
Mobilio, Cassette di sicurezza 
Debitori per accettazioni . . 
Debitori per avalli 

Conto Titoli : 
fondo di previdenza . 
a cauzione servizio. . 
presso terzi 
in depositi 

L. 
PASSIVO 

Cap.socN.630.000az.daL.500L. 
Riserva ordinaria 
Fondo deprezzamento immob. 
Utili indivisi 
Azionisti - Conto dividendo. 
Dep. in eie ed a risparmio e 

buoni frutt. a scadenza fissa 
Corrispondenti - saldi credit. 
Conti diversi - saldi creditori 
Assegni in circolazione . . . 
Accettazioni per conto terzi. 
Avalli per conto terzi . . . 
Numerario in cassa 
Fondi presso Istituti di emiss. 
Cedole, Titoli estratti - valute 
Anticipazioni su titoli . . . 
Assegni in circolazione . . . 
Creditori diversi - saldi credit. 
Esattorie 
Conto titoli . 
Risconto 
Utili lordi del corr. esercizio 

Totale L, 

90 settembre 1921 
349.578.109,68 

2.055.193.201,40 
248.735.399,44 
152.267.236 — 

1.742.864.046,38 
48.467.052,45 

1.595.155,44 
85.907.064,45 

152.099.774,13 
32.394.317,53 

4 .200.000 
1 

175.508.160,12 
211.891.200,42 

12.916.741,41 
10.143.653 — 

361.075.696,23 
3.352.402.608,87 
8.997.240.017,95 

315.000.000 — 
73.000.000 — 

5.105.798,90 
879.642,52 

980.361.284,93 
3.150.842.776,65 

106.380.221,18 
271.778.402,80 
175.508.160,12 
211.891.200,42 

3.736.538.699,51 

31 ottobre 1921 
351.492.864,45 

1.969.808.052,69 
238.291.061,96 
141.069.620,47 

1.758.066.443,52 
47.763.908,93 

496.149,22 
85.982.064,15 

153.890.431,58 
32.355.929,38 

4 .200 .000 ,— 
1 — 

199.776.845,82 
234.303.546,10 

13.284.987,— 
10.767.578,— 

348.505.152,56 
3.347.259.190,13 
8.937.312.427,06 

315.000.000,— 
73.000.000,— 

5.105.798,90 
879.642,52 

922.111.888,61 
3.074.497.784,12 

96.826.963,31 
274.343.702,34 
199.776.845,92 
234.303.546,10 

13.284.987,— 
10.767.578,— 

348.505.152,56 
3.347.259.190,13 

19.953.830,92| 21.649.347,55 
8.997.240.017,95 ; 8.973.312.427,60 

7) 

ATTIVO 

Banco di Roma 
SITUAZIONE MENSILE 
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Cassa L. 
Portafoglio Italia ed Estero. . 
Effetti all'incasso perei Terzi. 
Valori pubblici e privati . . . 
Titoli in deposito a conto corr. 
Partecipazioni bancarie. . . . 
Partecipazioni diverse . . . . 
Riporti 
Beni stabili 
Conti correnti garantiti. . . . 
Corrisp. Italia ed Estero. . . 
Debitori div. e conti debitori . 
Debitori per accett. commerc. 
Debitori per avalli e fideiussioni 
Mobilio, casse forti e spese imp. 

Totale . , . L . 
Valori Cassa di Previdenza . . 

Titoli ( a Stanzia . . 
in deposito a e a f ° " e " • 

' ( a custodia . . 
Depositari titoli 

Totale . . .L. 

PASSIVO 
Capitale sociale L . 
Fondo di riserva ordinario . . 

» straordinario. . . 
» speciale 

Dep. a conto corr. od a risp. 
Depositi titoli in conto corr. . 
Assegni in circolazione . . . . 
Assegni ordinari 
Corrisp. Italia ed Estero . . . 
Creditori div. e conti credit: . 
Dividendi su nostre Azioni . . 
Accettazioni commerciali . . . 
Avalli e fideiuss. per q Terzi 
Avanzo utili eserc. precedente 
Utili netti del corr. esercizio 

i 51.156 
76 .084 

50.723 
108.897 
578.240 

50.244 
262.428 

13.019 
1.305.254 

28.272 
121.778 
122.400 
20.728 

135.404 

410.97 
409,75 
392,80 
174.98 
078,— 
063,93 
188,47 
854,15 
362,04 
500,37 
590,10 

.738,05 

.603,35 

.097,81 
1 , -

SO novembre 1921 

3.788.370 
1.418 

265.415 
6 .322 

622.907 
701.004 

843,12 
.056,81 
.477,51 
.340,75 
.719,95 
.011,98 

5.385.438.450,12 

Depositanti 
Depositi presso terzi. 

Totale 

L. 

• L . 

150.000 
2.166 

12.000 
6.000 

786.758 
625.323 
24.326 

155.042 
.745.161 
115.389 

319 
20.728 

135.464 
126 

9.563 

000, 
.861,88 
000,— 
000,— 
669,-
478,-
733,13 
045,06 
875,20 
409,25 
393,25 
603,35 
097,81 
602.05 

.014,54 

3.788.370.843,12 
8 96.063.595,02 
701.004.011,98 

5.385.437.450,12 

410.97 
471,61 
646,86 
174.98 
078 — 
673,90 
.441,59 
788,90 
782,38 
126,44 
908,54 
775.60 
,581,25 
992,97 

1 — 
.846.997.855.02 

1.418.056,8[ 
270.064.851,04 

7.040.050,70 
609.635.359,68 
701.336.846,51 

151.156 
777.969 
53.959. 

116.970, 
655.225 

50.544 
280.326 

13.910 
.312.819, 

28.152 
131.776 
115.519 

24.242 
134.423 

5,436.493.619,76 

150 
2 

12 
6 

794 
655 

19 
156 

1.771 
109 

24 
134 

10 

000.000 — 
.166.861,88 
.000.000,— 
000.000,— 

.410.188,32 

.225.078 — 

.843.955,15 

.593.689,04 
165.626,70 
950.145,93 
278.612,— 

.242.581,25 
423.992,97 
126.662,65 
570.161,14 

3.846.997.855,02 
288.158.318,23 
701.336.846,51 

5.436.493.019,76 

8) Credito Italiano 

SITUAZIONE MENSILE 

ATTIVO 

Azionisti saldo Azioni. . . L . 
Cassa » 
Portafoglio Italia ed Estero . » 
Riporti » 
Corrispondenti 
Portafoglio titoli » 
Partecipazioni » 
Stabili 
Debitori diversi » 
Debitori per avalli 
Conti d'ordine : 

Titoli Cassa Prev. Impiegati» 
Depositi a cauzione . . . » 
Conto titoli » 

Totale . . L . 

PASSIVO 

Capitale 
Riserva 
Dep. conto corr. ed a risparm. 
Corrispondenti. . . . . ' . . . 
Accettazioni 
Assegni in circolazione . . . . 
Creditori diversi 
Avalli 
Esercizio precedente 
Utili 
Conti d'ordine : 

Cassa Prev. Impiegati . . . 
Depositi a cauzione . . . . 
Conto titoli 

31 ottobre 1021 \30 novembre 1921 

429.591.837,30; 
3.275.184.107,80 3. 

314.987.456,85 ! 

1.360.483.548,20 1. 
117.267.598,20: 

19.514.514,45! 
12.500.000,—j 
51.494.745,75 

103.538.980,15! 

554.498. 
159.700. 
301.852, 
255.649, 
117.298, 

18.687. 
12.500. 
46.738. 
96.630, 

963,10 
609,20 
212,70 
136,85 
743 — 
232,35 
000,— 
877,35 
.500,00 

11.823.145,40 12.158.229,65 
3.152.832,—! 3.146.032 — 

3.429.571.756,80 ( 3 .416.624.993,45 

9.129.110.522,90 9.000.485.530,55 

300.000.000 — 
80.000.000 — 

987.590.239,60 
3.848.855.431,35 

18.307.020,90 
216.857.267,85 

96.818.369,40 
103.538.980,15 

300.000.000 — 
80.000.000 — 

1.001.228.108,75 
3.668.250.032,90 

25.723.496,60 
125.970.749,90 
154.651.652,60 
96.630.590,90 

32.595.480,45: 36.054.515,30 

11.823.145,95 
3.152.832,—! 

12.158.229,65 
3 .146.032 — 

3.429.571.756,80 3.431.929.255,10 

Totale . . L.i 9 .129.110.522,90,9 .000.485.530,55 


