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Mi ero accinto a studiare le variazioni dei cambi dell'Italia sull’estero
durante la guerra in relazione al movimento del commercio interna-
zionale ed alla circolazione monetaria; ma presto mi son persuaso che
I'indagine non avrebbe condotto a risultati soddisfacenti, se non fosse
stata preceduta da uno studio dell’andamento degli stessi fatti eco-
nomici durante un lungo periodo anteriore al divampare della grande
conflagrazione.

Si é fatto, in questi ultimi anni, un gran ciarlare di economia
bellica, antebellica e postbellica, come se la guerra guerreggiata
fosse, in sé e per sé, un carattere distintivo dello stato economico.
Non soltanto « guerra » e « pace », come designazioni di un modo
di essere dei rapporti politici, non sono connotati di stati econo-
mici diversi; ma nemmeno sono accompagnate da una fenomenologia
economica, che appartenga esclusivamente all'una od all’altra di esse.
Neppure la tanto conclamata distruzione di ricchezza, provocata
dalla guerra, é un carattere specifico sul quale si possa fondare una
distinzione fra economia di guerra ed economia di pace ; giacche
distruzioni di ricchezza, affatto simili a quelle che avvengono in tempo
di guerra, hanno pur luogo in tempo di pace. Nel campo econo-
mico, la distinzione fra pace e guerra non ¢ qualitativa ma quanti-
tativa, nel senso che certe forze economiche agiscono piti energica-
mente o pil debolmente nell'uno stato che nell’altro; e specialmente
nel senso che, in tempo di guerra, le «reazioni » economiche a certe
« azioni » non possono prodursi con la stessa prontezza e nella stessa
misura che in tempo di pace, onde le « resultanti » hanno grandezea
diversa e spesso direzione diversa di quella che avrebbero, se la guerra
non fosse. Tuttavia anche in periodi di pace politica avvengono fra le
forze, che determinano la configurazione di uno stato economico, tante
combinazioni, sovrapposizioni ed elisioni, che in certi momenti lo stato
economico d’un periodo di pace rassomiglia assai pia allo stato eco-

nomico di un periodo di guerra che non ad un altro stato economico
1 — JANNACCONE.
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di pace. Un tale raffronto sard forse argomento d'un altro seritto.
Qui basti averlo evocato solo per insistere nell’affermazione che, nel
campo dei fatti economici presi in esame in questo studio, le dif-
ferenze fra periodo di guerra e periodo di pace sono solamente
quantitative. Volume delle correnti commerciali, altezza dei prezzi,
massz di moneta circolante, corso dei cambi, sono grandezze che
mutano continuamente anche in tempo di pace, e talora con varia-
zioni non meno forti di quelle che s’osservano in tempo di guerra. Per
poter quindi misurare gli effetti della cosi detta perturbazione bellica,
bisogna avere una serie di grandezze le quali segnino il « livello » al
quale quei fatti economici tendevano a disporsi prima della guerra; ed
un’altra serie di grandezze, le quali indichino le oscillazioni cui erano
soggetti sotto l'influenza delle molteplici forze che li muovono.

£ poiche le conseguenze economiche della guerra non si esauriscono in
un istante, ma perdurano nel tempo, bisognerebbe anche cercar di deter-
minare il livello che, presumibilmente, quei fatti avrebbero raggiunto negli
anni della guerra e nei posteriori, qualora fossero rimasti soggetti allo
stesso fascio di forze degli anni anteriori, e queste avessero continuato
ad agire con la stessa intensitd e le reazioni a prodursi con la medesima
prontezza ed energia di prima.

A tali scopi ¢ rivolta l'indagine seguente sul corso dei cambi, il
movimento commerciale e la circolazione monetaria in Italia nei qua-
rantatre anni dal 1871 al 1913 (1).

I. — Cambio e sbilancio commerciale.

§§ 1-2. — Necessitd di distinguere fra aumenti o diminugioni di prezzi e innalza-
mento o abbassamento d'un livello di prezzi.

§§ 3-4. — Alternanza di periodi di cambio alto e sbilaucio basso con periodi
di cambio basso e sbilancio alte in Italia dal 1871 al 1913.

§§ 5-6. — Movimento tendenziale dei due fenomeni in senso contrario.

§§ 7-8. — Misura della correlazione fra i movimenti tendenziali, e fra le oscil-
lazioni brevi.

§ 9. — Interferenze fra le forze che governano il movimento tendenzizle e
quelle che determinano le oscillazioni brevi.

§ 1. — Il confronto fra le variazioni dei cambi italiani sull’estero
nel periodo 1871-1913 e il cosl detto «sbilancio commerciale » (ecce-
denza dei valori delle importazioni di merci sui valori delle esporta-

(1) Ho cercato di contenere nel testo dell'articolo tutto quanto costituisce
analisi dei fatti sottoposti allo studio e serve di illustrazione ai diagrammi,
Considerazioni teeriche sono, per quanto era possibile staccarle dal contesto,
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zioni) dovrebbe riuscire molto istruttivo per tutti coloro i quali a
questo sbilancio attribuiscono ogni eccedenza del cambio al disopra
della pari, anche quando essa varchii limiti dei punti dell’oro e anche
quando persista per un lungo periodo di anni. Anzi, il perdurare quasi
continuo dei cambi italiani sopra la pari, e la loro tendenza a superar
quel livello tosto che in qualche momento vi siano tornati, & appunto
addotto come prova dell'azione di una causa permanente, qual & la
persistente eccedenza delle nostre importazioni sulle esportazioni. Qua-
siché questo eccesso — se pure potesse esser cagione ni quel fatto —
non fosse comune a tutt’i paesi d’Buropa, e non si riirovasse anche
in quelli che hanno cambi ordinariamente favorevoli! (2).

§ 2. — Fra i molti, che cosl ragionano, alcuni non hanno una
conoscenza scientifica dei fenomeni del c¢ommercio internazionale
¢ dei cambi esteri; altri non ne ignorano la teoria generale, ma
mancano probabilmente di quella dote, ch’d la pilt preziosa in chi
si occupa di fatti economici: la finezza nel discernere i limiti entro i
quali certe forze agiscono in un dato senso. Dalla proposizione che un
auwmento delle importazioni, essendo un aumento di debiti verso 1'estero,
agisce in un dato momento nel senso di un awmento dei cambi, essi
saltano ad occhi chiusi alla conclusione che eccedenca delle impor-
tazioni sulle esportazioni é causa e misura della altezza dei cambi
sopra la pari; e non veggono il fosso che ¢'¢ fra 'una e Daltra affer-
mazione. Sarebbe superfluo richiamar qui la teoria della Dbilancia
internazionale dei debiti e dei crediti, per rimettere in evidenza tutti
gli elementi che, cosi argomentando, vengono irascurati e per rimettere
a posto i confini ciecamente varcati. Ma non & superfluo, data I’indole
della presente indagine, dar risalto all’avvertenza che le forze, le quali
agiscono in ogni istante nel senso di far awmentare o diminuire un
prezzo, o un sistema di prezzi, non sono necessariamente le stesse
di quelle che concorrono nel tenere quei prezzi altc o bassi relativa-
mente a un dato livello.

In mercati aperti e in regime di concorrenza, le forze che spingono
i prezzi all’insu o all'ingilt sono sempre contrastate da forze che operano
nel senso opposto, onde una continua oscillazione intorno a una posi-

messe in nota; mentre ad alcune questioni concernenti i procedimenti statistici
seguiti sono riserbate apposite Appendici. Cosi il lettore pud scegliere il suo
alimento a seconda dei proprii gusti e del grado d'interesse che ha per lui la
materia trattata. Non sara inutile avvertire che cid che costituisce la trama fon-
damentale di questo studio era secritto sin dall’agosto 1917.

(2) Cfr. 1 §§ 28 e segg.
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zione di equilibrio. Se in un altro momento i prezzi sono tutti piu alti
o piu bassi di quel che erano innanzi, segno & che un altro fascio di forze
¢ entrato in giuoco; e non bisogna confondere queste forze, che sollevano
od abbassano per un certo tempo tutto un gruppo di prezzi, con quelle
che ne determinano le continue oscillazioni intorno ad un dato punto.

Queste ultime si potrebbero chiamare forze interne, perché si spri-
gionano dagli elementi stessi che costituiscono quel sistema di prezzi;
le altre possono dirsi forze esterne, percheé risiedono ordinariamente
in fatti economici di ordine piu generale. Quelle agiscono continua-
mente, queste ad intervalli pit o meno lunghi e pit o meno regolari;
gli effetti di quelle sono immediati e di breve durata; le modifica-
zioni provocate da queste sono pil lente ma di durata pit lunga.

Per restare nel campo del nostro argomento, una eccedenza delle
importazioni sulle esportazioni virtualmente contribuisce, come ele-
mento passivo nella bilancia dei pagamenti internazionali, a far aumen-
tare i cambi sull'estero; ma il crescere dei cambi sopra la pari con-
tribuisce, a sua volta, a diminuire le importazioni e ad aumentare le
esportazioni. Una persistente divergenza del cambio dalla pari, fuori
dei limiti dei punti dell’oro, non pud quindi esser dovuta. ad uno
sbilancio permanente, attivo o passivo che sia. D’altra parte, anche
se i cambi sono permanentemente sopra la pari, non cessano percio
di agire le forze che tendono a mantenerli intorno ad un punto
d’equilibrio. E quindi, il negare che un eccesso delle importazioni
sulle esportazioni possa esser cagione di un aumento dei cambi, perché
non & cagione dell’altezza dei cambi, sarebbe un errore, per cosl dire,
simmetrico a quello il quale attribuisce allo sbilancio commerciale una
permanente eccedenza dei cambi sulla pari.

§ 3. — Chi voglia dare una espressione piu concreta a queste rifles-
sioni guardi nel diagramma I 'andamento, durante il periodo 1871-1913,
della eccedenza delle importazioni sulle esportazioni e della eccedenza
sulla pari del cambio su Parigi (3). Seguendo le due linee nere, delle quali
la continua rappresenta I’eccedenza assoluta (3, —e, , %,——¢,...) e quella a

tratti e a punti ’eccedenza percentuale( l‘—e_ﬁ‘-« .100; ok

.100...)
J

1

delle importazioni sulle esportazioni di ciascun anno, I’occhio scorge
subito I'alternarsi di un periodo di basso sbilancio e di un periodo di
alto shilancio commerciale.

(8) Si veda nell'Appendice II perehé nel diagramma I non ¢ stato raffigurato
il corso del cambio su Parigi, ma V'eccedenza sulla pari del cambio su Parigi.
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Considerando I'intero quarantennio, il ciclo completo, vale a dire
lintervallo di tempo entro il quale lo sbilancio torna da un minimum
minimorum ad un altro minimum minimorum dopo essere passato per
un mavimum, ed entro il quale torna da un mazimuwm marcimorum ad
un altro mazimum maximorum dopo aver toccato un minimum, & di
23 anni per ciascuno dei due ritorni. Infatti, due minima minimorum
di sbilancio si hanno I'uno nel 1871 (4) e P'altro nel '894; e due
mazxima macimorum Si hanno I'uno nel 1887 e laltro nel 1909 (5).

La lunghezza dell'onda di depressione e di sollevamento & all’in-
circa undicennale; vale a dire i punti nei quali ha alternamente
principio il movimento di ascesa verso un mazimum e di discesa verso
un minimum sono a distanza di undici anni I'uno dall’altro (6). [.'in-
tero periodo di quarantatre anni pud, quindi, esser diviso in quattro
sotto-periodi, a questo modo:

1871-1881 bassa eccedenza delle importazioni sulle esportazioni:

1881-1891 pid alta eccedenza delle importazioni sulle esportazioni in
confronto del periodo precedente;

1891-1901 piu bassa eccedenza delle importazioni sulle esportazioni in
confronto del periodo precedente ;

1901-1911 pin alta eccedenza delle importazioni sulle esportazioni in
confronto del periodo precedente.

Nel 1911-1913 pareva delinearsi I'inizio di un altro periodo di pin
basso sbilancio commerciale, che poi la guerra ha interrotto.

La linea, che traccia ’eccedenza sulla pari del cambio annuo medio
su Parigi (7), descrive visibilmente anch’essa un movimento ripartito
in quattro sotto-periodi, pur essi undicennali (8). Ma & notevole che
I'alternanza dei periodi di depressione e di elevazione del cambio

(4) L’eccedenza delle esportazioni sulle importazioni nel 1871 & consideratu
come uno sbilancio negativo.

(5) Un mazimum maggiore di quello del 1909 si ha nel 1912; ma gli anni
1912 ¢ 1913 appartengono ad un’altra fase del fenomeno, della quale conosciamo
I'inizio ma non la continuazione. D’altronde, il cicle sarebbe sempre di poco pit
che 23 anni.

(6) I criteri per determinare i cicli, le fasi ed i periodi di un fenomeno oscil-
latorio sono esposti nell’Appendice I.

(7) Le variazioni del cambio su Parigi possono esser prese, in tempi normali,
come indice delle variazioni del cambio fra 1'Italia. e tutte le altre piazze a
moneta aurea, per la stretta solidarietd fra i movimenti dei cambi, creata dalle
operazioni di arbitraggio. Non potrebbe dirsi la medesima cosa per i cambi cou:
paesi aventi moneta deprezzata.

(8) Cfr. I’Appendice 1.
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coincide con periodi di senso opposto dello sbilancio. I periodi 1871-
1881 e 1891-1901 sono periodi di basso shilancio ma di alto cambio;
1 periodi, invece, 1881-1891 e 1901-1911 sono periodi di shilancio
alto ma di cambio basso. Allaccenno dell'inizio di un altro periodo di
depressione nello shilancio dopo il 1911 corrisponde 'accenno all’inizio
di un altro periodo di elevazione del cambio. I mazima mazimorum del
cambio sono "uno nel 1873 el'altro nel 1894, a distanza di 21 anno; i minima
minemorum sono I'uno nel 1883 e l'altro nel 1905-1906, a distanza di
23 anni. 11 ciclo dei due fenomeni ha quindi la stessa durata. Si noti che
nel secondo e quarto periodo il minimum minimorum del cambio precede
di qualche anno il maximum maximorum dello sbilancio: mentre nel
terzo la pitt alta vetta dell’'uno e la piu profonda depressione dell’altro
coincidono nello stesso anno, e nel primo I’elevazione del cambio ¢é in
ritardo di qualche anno. Ma se si riflette che gli anni 1871-1872 non
sono anni di scambi commerciali in condizioni normali, e che nel pas-
saggio dal secondo al terzo periodo il movimento di ascesa del cambio
procede per balzi pill rapidi che il movimento di discesa dello shilancio
e se tutto cio si riconnette all'osservazione che non soltanto i due minima
minimorum del cambio precedono i due maxima mazimorum dello sbi-
lancio, ma che I'inizio del movimento di discesa dell’'uno precede I'inizio
dell’ascesa dell’altro (9), un altro crollo vien dato alla illusione, che
ancora si potesse nutrire, secondo la quale lo sbilancio commerciale
sarebbe esso il fatto regolatore della vicenda dell’alto e basso cambio.

Sebbene tutte queste coincidenze non possano meravigliare chi
conosca il significato economico della eccedenza delle importazioni
sulle esportazioni, e sappia distinguere fra cambio ed aggio, e non
ignori i legami fra fenomeni economici concomitanti, tuttavia esse
meritano d’esser poste in rilievo, perché costituiscono un tratto carat-
teristico dell’economia italiana, il quale non & stato ancora sottoposto
ad un’accurata indagine quantitativa.

§ 4. — Entro ciascuno dei quattro sottoperiodi tanto lo sbi-
lancio quanto il cambio (10) oscillano d’anno in anno; ma gid dianzi
s’¢ avvertito che la coincidenza dei periodi di sbilancio alto o basso
con periodi di cambio basso od alto non & ragione per aspettarsi che

(9) Cfr. I’Appendice I.

(10) Le parole « sbilancio » e « cambio », saranno usate per brevitd in luoge
delle espressioni pili complete e pil corrette: « eccedenza del valore delle impor-
tazioni di merci sul valore delle esportazionin, ed « eccedenza sulla pari del
cambio su Parigi ». Il « cambio » quindi comprende T'aggio, salvo dove se ne
faceia menzione distinta.
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entro ciascun periodo l'aumento del cambio si accompagni ad una
diminuzione dello sbilancio, e viceversa (11). Soltanto negli anni di
confine fra un periodo e l'altro quella coincidenza deve avverarsi,
poiché son essi i punti nei quali alle forze interne, che cagionano le
piccole oscillazioni dei due fenomeni, si sovrappongono forze esterne,
le quali ne spostano il livello, portando I'uno tutto piu in alto e 'altro
contemporaneamente traendo tutto pinl in basso. A chi guardi il dia-
gramma I la linea del cambio a tratteggio sottile sembrerd negli anni
di-confine fra il primo e il secondo periodo e fra il terzo e il quarto
come una molla violentemente compressa; negli anni, invece, sul con-
fine del secondo e terzo periodo come una molla subitamente scattata.
La linea dello sbilancio per contro, tanto la continua quanto quella
a tratti e punti, scatta nel passaggio dal primo al secondo e dal terzo
al quarto periodo; é compressa nel passaggio dal secondo al terzo. Le
compressioni pilt violente e gli scatti pitt rapidi sono quei movimenti
che nell’Appendice I sono chiamati fas: differenzials di ascesa e di
discesa; e nell’ultima parte di questo studio si vedrd ch’essi sono
legati alle variazioni periodiche del livello generale dei prezzi e ad
altri fatti economici concomitanti (12).

§ 5. -— Per isolare I'azione del fascio di forze, il quale ad inter-
valli d’'undici anni solleva o deprime lo shilancio commerciale, depri-
mendo o sollevando il cambio, sono stati sostituiti ai valori effettivi
dell'eccedenza delle importazioni sulle esportazioni e dell’eccedenza del
cambio sulla pari le loro medie undicennali, col metodo della media
mobile (13). Si sono cioé prese le medie aritmetiche di quei valori
per ciascuno degli undicenni 1871-81, 1872-82, 1873-83..... 1903-
1913, e ciascuna di esse & stata sostituita al valore effettivo dell’anno
centrale nel rispettivo undicennio.

La serie di queste medie dal 1876 al 1908 & graficamente rappre-
sentata nel diagramma II, la cui maggiore semplicitd in confronto del
diagramma I, da un risalto ancor piu evidente alla tendenza dei due
fenomeni a moversi in opposta direzione. Poiché¢ le due serie di medie
sono monche alle estremitd, il ciclo dei due fenomeni risulta al-
quanto raccorciato, riducendosi per entrambi a circa 20 anmi, giacche
i massimi del cambio cadono nel 1876 e nel 1896, i minimi nel 1886

(11) Le correlazioni fra le oscillazioni annue sono studiate nei §§ 8 e 9.

(12) Cfr. §§ 29 e segg.

(13) E il metodo proposto dal’HooxBR nella sua memoria Correlatien of the
Marriage rate with Trade (Journal of the Royal Statistical Soctety, settembre 1901).
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e nel 1907; mentre i minimi dello shilancio cadono nel 1876 e nel
1896, e i massimi nel 1888 e nel 1908. Onde si ha alternativa-
mente (14):

C (Mx) C (Mm) C (Mx) C (Mm)
1876 1886 1896 1907
1876 1888 1896 1908

S (Mm) S (Mx) S (Mm) S (Mx).

Si ha dunque coincidenza quasi perfetta dei punti critici di cambio
alto con quelli di sbilancio basso, e inversamente: senonché nei periodi
di cambio basso il massimo dello shilancio ritarda di qualche anno sul
minimo del cambio, come d’altronde gia si notava nel diagramma I
(cfr. § 3).

Le fasi di ascesa e di discesa, liberate completamente dalle minori
oscillazioni, hanno a loro volta un movimento in senso nettamente
opposto pei due fenomeni. La loro durata &, per il cambio, di 10-11
anni, come ¢ facile leggere tanto sul diagramma quanto sulla prece-
dente tabellina contando l'intervallo di tempo fra ciascun punto critico
di cambio alto e basso, e di cambio basso ed alto. Ma per lo sbilancio
la durata delle fasi non & cosi uniforme; poiché il ritardo di qualche
anno, col quale lo shilancio raggiunge il suo punto critico di massimo
in confronto del minimo del cambio, mentre v’é coincidenza fra cambio
mintmum e sbilancio mazimum, fa st che le fasi di ascesa dello sbi-
lancio risultino un po’ piti lunghe, e quelle di discesa un po’ pin brevi,
delle fasi del cambio.

§ 6. — Due curve di 4* grado, interpolate col metodo di Cauchy (15),
servono anch’esse a sceverare il movimento tendenziale dei due fenomeni
entro ampt! intervalli di tempo dalle oscillazioni di breve durata. I valori
interpolati (diagramma III) non riproducono con grande approssimazione
i valori effettivi (il che, d’altronde, non & in questo caso lo scopo cui
si mira), ma rispecchiano assai fedelmente le larghe ondate che carat-
terizzano I'andamento dei due fenomeni. Anch’esse mostrano I’alterna
corrispondenza delle fasi ascendenti dell’'uno con le discendenti del-
Paltro; anche in esse il minimum del cambio ha luogo quasi in coin-
cidenza del maximum dello sbilancio; e il minimum di questo precede
di poco il mazimum di quello.

(14) C e S significano cambio e shilancio; Mx e Mm, maximum e minimum.
Nel testo i mazima mazimorum e i minima minsmorum saranno talora chiamati,
per brevitd, « punti critici ».

(15) Cfr. I’Appendice III.
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Tanto dall'uno quanto dall’altro diagramma appare, dunque, che il
movimento tendenziale dei due fenomeni é dominato da qualche forza
che agisce periodicamente — entro i limiti di tempo delle osservazioni
— € con azioni di segno contrario su ciascuno di essi.

§ 7. -— L’ispezione dei diagrammi I, II, III non lascia dubbio
circa l'esistenza di una correlazione inversa fra movimento dello sbi-
lancio commerciale e movimento del cambio. Per misurarne la inten-
sitd, ho calcolato il coefficiente di Pearson (16):

«) fra i valori effettivi della eccedenza assoluta delle importa-
zioni sulle esportazioni e quelli dell’eccedenza del cambio sulla pari;

b) fra le medie undicennali di quei valori effettivi;

c) fra i valori calcolati per le due interpolate del diagramma III;

(16) Il coefficiente di correlazione di Pearson & una misura della maggiore o
minore concordanza fra le deviazieni della intensitid di due fenomeni dalla loro
intensitd media rispettiva. La eoncordanza & tanto piu forte quantoe pin il valore
del coefliciente si avvicina ad 1, astrazion fatta dal segno; tanto piu debole,
quanto piu il coefficiente si approssima a 0. Se il coefficiente ha segno positivo,
cio indica che il peso delle variazioni dei due fenomeni nello stesso senso é supe-
riore al peso delle variazioni in senso contrario; vale a dire e¢he quando I'in-
tensitd dell’uno si scosta dalla media in un dato senso (aumento e diminuzione),
é prevalente anche uell'altro la tendenza a scostarsi dalla rispettiva media nel
medesimo senso. In tal caso si dice esservi correlazione diretta fra i due fenomeni,
debole o forte a seconda del valore che il coefficiente assume fra 0 e 4 1. Se,
invece, il coefliciente ha segno negativo, cio indica che il peso delle varia-
zioni in senss contrario supera quello delle variazioni nel medesimo senso; e
si dice esservi fra i due fenomeni correlazione inversa, debole o forte a seconda
del valore che il coefficiente assume fra 0 e —1.

1l significato del coefficiente come indice della correlazione fra due fenomeni
non risiede perd soltanto nel suo valore assoluto, ma anche nel valore di un’altra
grandezza, che si chiama errore probabile del coefficiente, e che dipende dal valere
del coefficiente e dal numero di osservazioni, dalle quali il coefficiente & ricavato.
In altri termini, un coefficiente, ad esempio, di -+ 0,60 ha un’attendibilitd diversa,
come indice di correlazione diretta fra due fenomeni, secondo che & ottenuto
da 100, da 40, o solo da 10 osservazioni. Accanto al valore del coefficiente si
suole percio scrivere quello dell’errore probabile, e si assume che il coefficiente
non & significativo, cioé non & un indice attendibile della correlazione fra due
fenomeni, se uon quando il suo valore sia superiore a quello del suo errore
probabile. Si ritiene che un coefficiente sei volte superiore al suo errore pro-
babile indichi che una correlazione esiste fra i due fenomeni.

Con la guida di queste spiegazioni, il lettore non specialista puo intendere e
interpretare il significato dei coefficienti di correlazione dati via via nel testo;
mentre spiegazioni pit minute sull’'uso di questo indice sarebbero superflue
tanto per lui quanto per coloro che sono versati nei metodi della statistica
matematica.
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d) fra i valori effettivi dello sbilancio percentuale e del cambio;
e) fra le medie undicennali dello sbilancio percentuale e del
cambio.
I coefficienti ottenuti sono:

7o == —0,51 & 0,08; r,— — 0,77 =+ 0,05; 7, = — 0,62 == 0,06
ry— — 0,63 +0,07; r,— — 0,90 == 0,02.

Il calcolo conferma e precisa, dunque, quanto i diagrammi avevano
lasciato intravvedere. L’alto valore negativo dei coefficienti attesta
una forte correlazione inversa fra sbilancio e cambio; e ’essere molto
alti i coefficienti calcolati sulle medie undicennali e sensibilmente supe-
riori a quelli calcolati sui valori annui effettivi ¢ nuova prova che Ila
tendenza dei due fenomeni a muoversi in senso opposto si manifesta
pitt energicamente quando si prescinda dalle oscillazioni brevi, e si
isoli, per quanto & possibile, I'azione delle forze che dominano il movi-
mento ciclico d’entrambi.

§ 8. — La correlazione, invero, fra le oscillazioni brevi dei due
fenomeni & nulla. Il coefficiente di Pearson fra le differenze dei valori
annui effettivi dello sbilancio e del cambio e le loro medie undicennali
¢ 40,10+ 0,12, ed il coefficiente fra le deviazioni dei valori annui
effettivi dagl’interpolati & — 0,09 = 0,10. Si dovrebbe dunque conclu-
dere che non esiste correlazione né inversa né diretta fra le oscilla-
zioni annue dei due fenomeni.

Tuttavia, i diagrammi IV e V, nei quali sono rappresentate le
oscillazioni annue dello shilancio e del cambio, ci rivelano assai pil
cose interessanti di quante ne possa dire un indice sintetico, qual &
il coefficiente di correlazione.

Essi mostrano, in primo luogo, che anche le oscillazioni annue
hanno un andamento ritmico, dal che si potrebbe inferire che, accanto
alle forze le quali agiscono periodicamente sull’intensit® dei due feno-
meni entro ampi intervalli di tempo, ve ne sono altre che agiscono
anche periodicamente entro intervalli pit ristretti.

Mostrano, in secondo luogo, che entro certi tratti di tempo, mas-
sime nel centro del quarantennio, anche le oscillazioni brevi dello
sbilancio e del cambio avvengono in senso contrario; mentre in altri
tratti di tempo avvengono pit frequentemente nello stesso senso.

E, infine, notevole che, nonostante che i due diagrammi siano
costrutti su valori assoluti molto diversi, 1 punti critici cosi del cambio
come dello sbilancio cadano in entrambi nei medesimi anni; il che,
d’altronde, € una conseguenza della grande simiglianza esistente fra
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le curve interpolate del diagramma III e le curve delle medie undi-
cennali, nonostante la diversitd dei procedimenti mediante i quali sono
state ottenute.

§ 9. — Poiché la correlazione & molto forte fra il movimento ten-
denziale dei due fenomeni entro un lungo periodo di tempo, e per
contro, & nulla fra le oscillazioni brevi, si comprende percheé il coeffi-
ciente r, (§ 7), che misura la correlazione fra i valori annui effettivi
dei due fenomeni, sia sensibilmente pilt basso del coefficiente r, 0 r..

I contrasto esistente fra il movimento tendenziale dei due fenomeni
in opposto senso, entro intervalli lunghi, e i loro movimenti ora nello
stesso senso ora in senso opposto, entro intervalli brevi, lascia presagire
che, se si prendesse come campo di osservazione non gia I'intero qua-
rantennio ma periodi corti, ad esempio undicennii, si troverebbero
periodi nei quali la correlazione fra i due fatti apparirebbe molto
forte, ed altri in cui apparirebbe debole o nulla.

La previsione del ragionamento non & soltanto confermata dal cal-
colo, ma ne & illuminata in modo che resta remunerata la laboriosita
dell’operazione.

Teco la serie dei coefficienti di correlazione, coi loro errori pro-
babili, fra i valori annui effettivi dellc sbilancio e del cambio, per
ciascuno degli undicennii compresi nell'intero intervallo 1871-1913.

Anni Coeff. di' correln'z.' Anni Coeff. d'i correla'z.'
ed errori probabili ed errori probabili
1871-81 . . . +050+t0,15 188898 . . . — 0,79+0,08
1872.82 . . . 4043+ 017 188999 . . . — 0,80+ 0,07
1873-83 . . . +0,4810,16 1890-900 . . . — 0,62 0,12
1874-84 . . . + 0,29+ 0,19 1891901 . . . — 0,67+ 0,11
1875-85 . . . — 0,26+ 0,19 1892902 . . . — 0,51 +0,15
1876-86 . . . —0,371+0,17 1893-903 . . . — 0,60 0,13
1877-87 . . . — 0,371 *£0,17 1894-904 . . . — 0,66 == 0,11
187888 . . . — 0,40 +017 1895905 . . . — 0,60 0,13
187989 . . . — 0321018 1896.906 . . . — 0,64+ 0,12
1880-90 . . . —0,29+0,19 1897907 . . . — 0,57+ 0,14
188191 . . . +40,19+020 1898-908 . . . — 053 0,15
188292 . . . — 0,09 +0,20 1899-909 . . . — 049015
188393 . . . —0,23+0,19 1900910 . . . —0,34 +0,18
188494 . . . — 0,70 = 0,10 1901-911 . . . — 0,26 0,19
18895 . . . — 0,79 = 0,08 1902912 . . . + 0,21+ 0,19
188696 . . . — 0,80 0,07 1903913 . . . -+ 0,56+ 0,14
188797 . . . — 0,77+ 0,08

Si osservi che la correlazione inversa & forte in un gruppo di undi-
cennii (1884-94... 1889-99) che sta proprio al centro dell’intero qua-
rantennio; che coll'allontanarsi da una parte e dall'altra di questo
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gruppo, il coefficiente di correlazione diventa presto insignificante: e
che alle due estremita del periodo si volge di negativo in positivo.
Se ci facciamo a ricercare perché la correlazione ¢ forte ed inversa
nel periodo centrale 1884-1899, debole o nulla nei periodi circostanti,
poco significante ma diretta nei periodi estremi, la spiegazione ci é
fornita dall’esame comparativo dei diagrammi II e IV o III e V.
Quest'esame, infatti, rivela che soltanto nel centro del quarantennio
le oscillazioni brevi dello sbilancio e del cambio avvengono in senso
opposto, mentre alle due estremitd le oscillazioni nello stesso senso
sono pitt frequenti e pilt marcate. I coefficienti di correlazione fra le
oscillazioni, calcolati per undicennii, sarebbero quindi negativi per i
periodi centrali ma positivi pei laterali; ond’é che la forte correlazione
negativa fra i valori annui effettivi dei due fenomeni negli undicennii
1884-94 ... 1889-99 risulta dalla sovrapposizione del movimento in
senso contrario delle brevi oscillazioni al movimento tendenziale
anch’esso in senso contrario; mentre la correlazione quasi nulla dei
periodi laterali é I'effetto di una compensazione fra il movimento ten-
denziale in senso contrario e le brevi oscillazioni nel medesimo senso.
Questo diverso modo di comportarsi dei fenomeni a traverso il
tempo, risultante ora da sovrapposizioni ora da elisioni dei fasci di
forze che operano su di essi, ¢ un serio ammmonimento a non servirsi
di comparazioni fra periodi troppo brevi e staccati gli uni dagli altri,
per trarre conclusioni dalle loro simiglianze o differenze. Chi, infatti,
avesse calcolata la correlazione fra sbilancio e cambio nel periodo
1871-31 e nel periodo 1903-13 si sarebbe trovati innanzi due coeffi-
cienti quasi uguali per valore e per segno, i quali Pavrebbero proba-
bilmente indotto ad affermare che sbilancio e cambio mostrano una
tendenza a variare mnello stesso senso, notevole per la stability della
grandezza dell'indice a tanta distanza di tempo e in tanto divario
di condizioni economiche generali. Chi, per contro, avesse calcolata la
correlazione fra gli stessi fenomeni nel 1882-92 e nel 1902-12 avrebbe,
con ugual fondamento di ragione, dovuto concludere che non v'é con-
nessione di sorta fra le variazioni dello sbilancio e quelle del cambio.
La nostra indagine mostra che ambedue le affermazioni sarebbero
state inesatte; e che la innegabile correlazione esistente fra i due
fenomeni varia d’intensitd e talora sin di segno, a traverso il tempo,
a seconda delle interferenze delle forze che li governano (17).

(A7) Il PareTO (Forme di fenomeni economici e previsioni, nella Rivista di
Scienza Bancaria, agosto 1917, p. 75), avendo osservato che la media del cambio
su Parigi é 100,31 nel 1883-89 e 100,23 nel 1903-12, mentre la media dello sbi-
lancio commerciale é di 878 (milioni) nel primo periodo e di 856 nel secondo,
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. — Cambio e circolazione cartacea.

§§ 1011-12. — Ragioni per cui il movimento tendenziale della circolazione
totale non puo concordare eon quello del cambio.

§§ 13-14-15-16. — Scomposizione della circolazione totale in circolazione suf-
ficiente e eircolazione eccedente; e metodi per eseguirla.

§§ 17-18-19. — Calcolo della circolazione sufficiente e della circolazione ecce-
dente in Italia dal 1871 al 1913.

§§ 20-21, — Forte correlazione diretta fra circolazione eccedente e cambio
tanto nel movimento tendenziale quanto nelle oscillazioni brevi.

§ 22. — Perché la concordanza di movimento cessi quando il cambio & al
disotto della pari.

§ 23. — Carattere premonitorio dei movimenti del cambio rispetto a quelli

della cireolazione e dello sbilancio.

§ 10. — Per studiare le relazioni fra la circolazione cartacea ed
il cambio, non serve comparare I'altezza e le variazioni di questo con
Yaltezza e le variazioni della circolazione effettiva totale. Si troverebbe

dal fatto che a cambi uguali non corrispondono sbilanci uguali induce che lo
sbilancio non determina il cambio.

Pienamente d’accordo sul fatto, dissento dal metodo di ragionare, che il
Pareto formula come canone di logica nei seguenti termini: « Dal 1881 al 1913
abbiamo due periodi in cui il cambio dello chéque su Parigi, medio, dell’anno,
é inferiore o eguale all'l ®/,. Li paragoneremo riguardo ad altri elementi che
8i sono supposii determinare il cambio. Se troveremo che tali elementi sono
pressoché eguali, non treppo differenti pei due periodi, tale supposizione non
sara contraddetta; se invece li troveremo molto diversi, sard contraddetta e
dimostrata fallace, nel senso che tali elementi possono bensi operare, con altri,
sul cambio, ma non si pué dire di uno di essi che determina il cambio; poiché,
in tal caso, allo stesso valore dell’elemento determinante dovrebbero corrispon-
dere cambi all'incirca gli stessi, non troppo diversi ». Orbene, se il Pareto, invece
di confrontare i periodi 1883-89 e 1903-12, avesse paragonati i periodi 1889-99
e 1894-1904, avrebbe trovato:

Shilancio

Cambio (milioni)

1889-1899 . . . . B.07 213
1894-1904 . . . . 5.33 208

Ed avrebbe egli allora, applicando il suo canone, affermato che lo sbilancio
determina il cambio, perché ad elementi pressochd uguali dell'un fenomeno
corrispondono elementi non troppo diversi dell’altro?

Le osservazioni contenute nel testo e in questa nota vogliono semplicemente
mettere in guardia contro I'uso troppo facile e semplicistico di quel cosi detto
metodo di concordanza e differenza, al quale, da Stuart Mill in pei, & stato fatto
soverchio onore come canone di logica induttiva in genere e di logica statistiea
in ispecie. Una critica, acerba nelle parole ma giusta nella sostanza, ne fu gia
fatta da JEVONS nei suoi scritti contro la filosofia di Stuart Mill, raccolti nel
volume Pure Logic and other minor Works (Mac Millan, 1890).
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che tanto periodi di cambio alto o crescente quanto periodi di cambio
basso o discendente s’accompagnano ad una circolazione cartacea sempre
in aumento; e non si saprebbe spiegare come a questo aumento con-
tinuo non segua un deprezzamento crescente della valuta, ma che, per
contro, 'aggio talora appaia talora scompaia, e salga e scenda senza
nessun nesso apparente con 'ammontare della circolazione.

Il fatto € che il deprezzamento del medio circolante non é determinato
semplicemente dal suo aumento, ma dall’oltrepassare ch’esso faccia un
certo limite; e che questo limite & un limite mobile nel corso del tempo.

Chi, dunque, cercasse una conferma della teoria quantitativa in un
confronto fra 'andamento del livello dei prezzi o del corso dei cambi
in un paese e il movimento della circolazione effettiva totale, commet-
terebbe lo stesso errore di logica economica, che ¢ commesso da coloro
iquali cercano una conferma o una illustrazione della legge della do-
manda in una lunga serie cronologica di prezzi di una merce e del
corrispondente consumo.

§ 11. — L’ammontare della circolazione cartacea totale di un
paese &, nel corso del tempo, governato almeno da questi tre gruppi
di forze:

a) 'ammontare della popolazione;

b) 'ammontare del traffico individuale;

¢) il livello generale dei prezzi internazionali.

Il crescere o il diminuire della popolazione, del volume degli scambi
e del livello generale dei prezzi internazionali tende a far variare nello
stesso senso la quantitd di medio circolante d’un dato paese; onde segue
che la forma della curva del’ammontare della sua circolazione sara la
risultante della forma delle tre curve componenti.

Orbene, in un paese, come I'Italia, a popolazione crescente ed in via
di progresso economico, si pud ragionevolmente ritenere che il movi-

mento della popolazione segua una curva del genere «; e che Pammontare
del traffico si presenti come una curva del genere B, vale a dire, cre-
scente ma con ondate periodiche di elevazioni e di depressioni.
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La forma della curva del livello generale dei prezzi internazionali
pud vepir desunta dal diagramma dei numeri-indici del Sauerbeck (18)
prolungato sino al 1913, ed ¢ nellintervallo 1871-1913 del genere y.

La curva, quindi, della circolazione cartacea in Italia dovra avere i
seguenti caratteri:

1° un andamento generale crescente, impressole dall'aumento della
popolazione e dal movimento tendenziale del traffico ;

20 aleune oscillazioni periodiche, comunicatele dal periodico avvi-
cendarsi delle depressioni e delle espansioni dell’attivitd industriale e
degli alti e bassi prezzi.

In concreto, perd, possono darsi interferenze di vario genere fra i sin-
goli elementi delle forze componenti: anni di prezzi alti, ad esempio,
possono talora coincidere con anni di piu intensa, talora con anni di
meno intensa, attivitd industriale; né va dimenticato che anche forze
di minor conto, come il contrarsi e I'espandersi dell'uso di altri stru-
menti creditizi, influiscono sullammontare della circolazione dei biglietti.
Ond’¢ che le minute oscillazioni della curva della circolazione alcune
volte saranno acuite da interferenze nello stesso senso; altre attenuate
o addirittura elimirate da interferenze in semso opposto.

§ 12. — II'diagramma VI starebbe a provare con quanta giustezza
la realta risponda alle considerazioni or ora svolte; poiché la curva de-
seritta dall’ammontare della circolazione totale, bancaria e di Stato (19),
nel periodo 1871-1913, ha appunto quel movimento tendenziale, che il

(18) Cfr. SAUBRBECK, The course of average prices of general commodilies in
England (London, King, 1908), con un diagramma dei numeri-indici dei prezzi
dal 1820 al 1908. Per lintervallo 1881-1909 si ha un raffronto fra le curve
di varii numeri-indici dei prezzi in diversi paesi nello studio del Necco, La
curva dei prezzi delle mercs in Italia (Torino, Societd Tipografico-Editrice Nazio-
nale, 1910), p. 8. Ed saltri confronti nella memoria del’HOOKER, citata nella
nota 23.

(19) Debbo avvertire che le cifre della circolazione totale, sulle quali sono
stati istituiti i calcoli e costruiti i diagrammi, sono, per la parte che si rife-
risco agli Istituti di Emissione, quelle dclla circolazione al 31 dicembre di ciaseun
anno, riportate dagli Annuari statistici e da altre fonti. Dovendo mettere I'am-
montare della circolazione in relazione al cambio annuo medio, sarebbe stato
pit corretto servirsi della cifra della circolazione annua media; ma non ho
potuto raccogliere i dati neeessari.

Si osservi perd che la cifra della circolazione al 31 dicembre non & ordina-
riamente né un massimo né un minimo, benché tenda ad accostarsi sensibilmente
al massimo, come pud vedersi dalla seguente tabella, nella quale le cifre della
circolazione massima, media e minima pei tre Istituti di Emissione dal 1900
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ragionamento aveva intuito, ed al quale l'interpolata ottenuta col me-
todo di Cauchy (20) da anche pit nitido risalto.

Senonche le curve del diagramma sono costrutte sulle cifre dell’am-
montare della circolazione effettiva; e la circolazione effettiva, dove e
quando il medio circolante é una moneta cartacea a corso forzoso,
contiene generalmente una porzione arbitraria, non determinata dalle
forze economiche poc’anzi enumerate. Noi non sappiamo, quindi, in
qual misura la forma della curva sia dovuta a queste forze e in qual
misura all’elemento arbitrario; non sappiamo, soprattutto, se le minute
oscillazioni siano proprio la resultante delle interferenze dei vari ele-
menti economici, che in ciascun istante di tempo dovrebbero concorrere
a far aumentare o diminuire la circolazione, o se non ne siano un'immagine
deformata, o addirittura capovolta, per effetto di inflazioni e di contra-
zioni, che quelle forze economiche non avrebbero spontaneamente pro-
vocate.

Confrontando, poi, le curve del diagramma VI con quelle del cambio
nei diagrammi I-III, é presto veduto che il movimento della circola-

al 1909 sono tolte dal prospetto a p. 87 dello scritto del CaNovar, I lzmiti
della eircolagione cartacea (Montegiorgio, 1911).

a) circolazione massima (milioni)

b) n media n

c) » minima »

d) ) al 31 dicembre n

Anni a b ¢ d d-a d-b de

) (B100) ARl 1199 1144 1076 1139 [ —60 | — 5, 4+ 63
T Letor At 0 ol 1182 1122 1045 1154 | —28 | 4+ 32| 4109
1902pWaF.=' £HE 1210 1147 1068 1176 | — 34 | + 29 4108
103NN S iy 1238 1158 1066 1236 | — 2 | 4+ 18 4170
904 E Tl bl 1277 1200 1109 1277 0 | 4+ 77| + 1868
5 L) e ) S 1409 1295 1184 1406 | — 3 | 4-111 4222
TO06EN wa MHALES 1631 1459 1314 1605 | —26 | 4146 <+ 291
190THINAS Antns 1864 1673 1515 1851 | —13 | 4178 4336
1008 = N piiE= 1894 1803 1695 1863 | — 31 + 60 4168
19O GENmEY L s 1952 1844 1732 1932 | —20 | 4+ 88 4200

La media degli scarti della circolazione al 31 dicembre dalla circolazione
massima & di 21,7; mentre la media degli scarti dalla eircolaziene media &
di 79,4. La eircolazione al 31 dicembre & nella media del decennio di 1464 milioni,
eifra sensibilmente vieina alla media del decennio della circolazione massima
(1486 milioni); mentre la media decennale della circolazione annua media &
di 1385 milioni.

(20) Cfr. I'Appendice III.
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zione effettiva e quello del cambio avvengono in senso affatto opposto,
mentre s’aspetterebbe di trovarli concordanti. E cio non fa che rendere
pitt pungente il problema posto nel § 10.

§ 13. — Bisogna, per sciogliersi da queste difficolta, cercar di scom-
porre il totale della circolazione annua effettiva in due parti, che chia-
mer0, per brevitd, circolazione sufficiente e circolazione eccedente.

La circolazione sufficiente ¢ quel’ammontare che sarebbe stato ne-
cessariamente determinato, di anno in anno, dai fattori economici in-
dicati nel § 11; e che, percid, comunque crescendo, non darebbe luogo
a deprezzamento.

La circolazione eccedente & la eventuale differenza fra 'ammontare
della circolazione effettiva in un dato momento e quello della circola-
zione sufficiente, calcolata per quello stesso momento : & dalla sua
quantitd che il deprezzamento dipende.

Se si riuscisse a fare una scomposizione tollerabilmente verosimile della
circolazione effettiva in queste due parti, la riprova dell’essere giunti ad
una buona approssimazione dovrebbe trovarsi nei due criteri seguenti:

la curva della circolazione sufficiente deve avere, in misura piit
spiccata che quella della circolazione effettiva totale, andamento ge-
nerale e oscillazioni periodiche concordanti con la risultante del mo-
vimento congiunto della popolazione, dell’ammontare del traffico e del
livello dei prezzi;

la curva della circolazione eccedente deve concordare con quella
del cambio, in quanto questo, superato il punto dell’oro, sia un indice
del deprezzamento del medio circolante.

§ 14. — Nei tentativi che si fanno per determinare statisticamente
la domanda di moneta in un momento dato di contro alla quantita
esistente in circolazione in un momento anteriore, spesso si usa far
variare la quantitd di moneta fra ¢, e ¢, in ragione della variazione
della popolazione entro quell'intervallo di tempo.

Cosi il prof. Cassel, volendo calcolare I'inflazione monetaria in Isvezia
durante il primo anno della presente guerra, prende come circolazione
normale del 1913 la circolazione media dei biglietti di banca in quel-
I’anno; « e per trovare la circolazione normale del 1915 aggiunge a
questa cifra I’ 7,5 %/, che corrisponde all’incremento normale della po-
polazione » (21), misurando quindi l'inflazione con l'eccedenza della
circolazione effettiva sulla circolazione normale cosi calcolata.

(211 Cfr. Casser, The present situation of the foreign Exchanges, nell' Economic
Journal (marzo e settembre 1916).
2 — JANNACCONE.
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Pud darsi che, entro un cosl breve periodo di tempo e in circostanze
cost straordinarie, quellincremento annuo dell’ 7,5 °/, serva bene allo
scopo dell’autore, non perche rappresenti I'incremento della popolazione
ma perche, per avventura, coincida all'ingrosso con la ragione del mag-
gior fabbisogno di medio circolante dovuto ai prezzi rapidamente cre-
scenti, alla tensione dell'attivith industriale, al restringimento di altri
strumenti creditizi. Ma & ovvio che la generalizzazione di questo metodo
non sarebbe logicamente giustificabile; perche la popolazione & uuo solo,
e non il piu significativo, dei fattori in ragione dei quali varia la do-
manda di moneta; perché bisognerebbe servirsi, se mai, non del saggio
generico d’incremento naturale, che dipende dal numero delle nascite,
ma del saggio d'incremento di quei gruppi della popolazione presente,
che ne costituiscono la parte economicamente attiva; perché non v’é
connessione necessaria fra la misura e il senso delle variazioni della
popolazione e quelli della circolazione, come potrebbe facilmente vedersi
nel caso della Francia, e la popolazione non vi esercita un’infiuenza
diretta, ma piuttosto mediata, a traverso 'ammontare del traffico e I'al-
tezza dei prezzi.

§ 15. — Altre volte, pur senza ricorrere esplicitamente all’ipotesi
che le variazioni della circolazione debbono conformarsi a quelle della
popolazione con un egual saggio d’incremento annuo, si assegna allo
sviluppo dell’'una la stessa legge che ordinariamente si suole adottare
per laltra, calcolandone Pammontare in base ad una formula (22) del
genere Y —P (1-+nr).

Osservando, a questa stregua, che, in Italia, nel 1884 e nel 1908 il
cambio & alla pari, s'inferirebbe da cio che la circolazione etfettiva
di quegli anni coincide con la circolazione sufficiente, nel senso detto
nel § 13; e ponendo 22982 =—15099 (1~ x)**, si ricaverebbe £=0.0176.
Si verrebbe quindi a concludere che la circolazione sufficiente cresce in
quellintervallo di tempo in ragione dell'1,76 °/, all’anno; e la eventuale
differenza fra la circolazione effettiva di ciascun anno e la circolazione
cosi calcolata darebbe la cifra della circolazione eccedente.

Questo metodo ¢ stato tenuto dallo stesso prof. Cassel per calcolare
la circolazione aurea occorrente a mantenere uno stesso livello di prezzi
entro un dato intervallo di tempo, e per confrontare le variazioni in-
tervenute nel livello generale dei prezzi con le deviazioni della circo-
lazione effettiva da questa circolazione « normale ».

(22) £ la nota formola per calcolare il montante delle somme colloeate ad inte-
resse composto, adoperata anche per calcolare l'ineremento della popolazione
negli intervalli di tempo fra due termini noti.
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E il procedimento & lodato e utilizzato dall’ Hooker (23).

Senz’entrare neanche questa volta nel merito del caso speciale per il
quale i due autori se ne sono serviti, sembra che non sia da accogliersi
un siffatto criterio d’'interpolazione, perché nulla autorizza a pensare che
la circolazione sufficiente debba negli anni intermedi crescere con una
ragione costaute, seguendo una curva del genere « (§ 11), mentre essa
subisce altre influenze che la fanno necessariamente deviare da quel tipo.

Nel caso nostro, un calcolo dell’ammontare della circolazione suffi-
ciente in base alla relazione ¥ — 15099 (1,0176)“,:-" nell’ intervallo
1884-1908, da i valori indicati nel diagramma VI dallz linea punteg-
giata. La circolazione sufficiente, cos! calcolata, si manterrebbe supe-
riore alla effettiva tanto nei periodi di cambio alto quanto in quelli
di cambio basso; il che & in sostanziale contraddizione con lo stesso
concetto che le abbiano imposto.

Anche il Norton, nei suoi « Studi statistici sul mercato monetario di
New York » (24), non trova curva piu adatta di quella del tipo Y — BC*
per rappresentare l’usse di crescemza, cioé l'incremento continuo nel
tempo, di fondi bancari, quali le riserve, le anticipazioni e i depositi:
elementi tutti, le cui variazioni, benché non avvengano necessariamente
nello stesso senso di quelle della circolazione monetaria, tuttavia sono
soggette ad un gruppo di forze comuni.

L’ammontare della circolazione cartacea in Italia, calcolato col pro-
cedimento del Norton, crescerebbe in ragione dell’1,2 %/, all’anno, a
partire da una cifra di circa 1321 milioni nel 1871 (25). I valori di
questa interpolata sono indicati nel diagramma VI da circoletti neri di
cinque in cinque anni. Evidentemente, nemmen essa si confa al nostro
scopo, perche manca della flessuositd necessaria a rispecchiare la varie
influenze che, pure entro larghi intervalli di tempo, debbono far oscillare
la circolazione sufficiente, e resta per un troppo lungo tratto al disopra
della circolazione effettiva.

(23) Il procedimento & stato adoperato dal CASSEL in uno seritto sulle
Variazioni del livello generale dei prezzi (Om fordndringar i den allmanna pri-
snivdn) nella Kcoromisk Tidskrifé del 1904. Io pero 'ho desunto dall'accenno che
ne fa 'HOOKER, The course of prices at Home and Abroad, nel Journal of the
Royal Statistieal Society, 1911, p. 23.

(24) Cfr. NorTON, Statistical Studies in the New York Money-Market (New York,
The Me Millan Co., 1902), p. 26.

Ripeto ancora una volta che non intendo portare un giudizio sulla conve-
nienza di quella interpolazione per 1'uso in vista del quale se ne serve il Norion;
ma bensi sulla opportunitd di servirsene per problemi analoghi, com’é quello
del quale gqui mi occupo.

(25) Cfr. I'Appendice III.
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§ 16. — Per ricavare dall’ammontare annuo della circolazione ef-
fettiva quella parte che si possa ragionevolmente equiparare alla cir-
colazione sufficiente, & lecito ricorrere all'espediente di supporre che,
ove l'espandersi e il contrarsi della circolazione obbedisse all’azione di
sole forze economiche, la circolazione effettiva si manterrebbe uguale
alla sufficiente, e questa varierebbe in ragione del lavoro che deve
compiere. Di guisa che, preso come termine di paragone un anno in
cui il medio circolante non mostri segno di deprezzamento, la circola~
zione sufficiente di ciascuno degli anni circonvicini sarebbe ottenuta
caleolando C,: C,—= L,: L,; nella qual proporzione C, ed L, sono la
circolazione effettiva (uguale alla sufficiente) e il lavoro da essa com-
piuto nell'anno ¢ preso come punto di riferimento; C. e L. la circo-
lazione sufficiente (uguale o diversa dalleffettiva) e il lavoro che
avrebbe dovuto compiere, in un qualsiasi anno & circonvicino all’anno 0.

Ma, in primo luogo, il lavoro che dev’esser compiuto da un medio
circolante non pud essere espresso e misurato altrimenti che per mezzo
di un qualche indice, il quale rappresenti la massa dei beni ch’esso
serve a trasportare. In secondo luogo, poi, se le osservazioni si esten-
dono sopra un periodo di tempo piuttosto lungo, durante il quale
variazioni notevoli avvengano nella struttura e nel funzionamento del-
'organismo economico, non sar conveniente riferirsi ad una base unica
per tutto il periodo, ma bisognera cambiare i punti di riferimento in
corrispondenza del verificarsi di quelle variazioni. Imperocche il lavoro
della circolazione non dipende soltanto dalla massa del traffico ma anche
da altri elementi, quali I'altezza dei prezzi, la velocitd della circola-
zione, limpiego di altri strumenti creditizi, la cui grandezza ed effi-
cienza pud considerarsi costante entro periodi brevi, ma le cui mu-
tazioni col decorso del tempo caratterizzano appunto le trasformazioni
dell’economia d’un paese.

In pratica, quindi, il calcolo statistico della circolazione sufficiente
richiede :

a) la scelta d’un indice, le cui variazioni possano servire come
fattore di proporzionalita per calcolare le variazioni della circolazione;

b) la determinazione delle basie quella deglistanti di tempo, nei
quali convenga passare da una base ad un’altra.

§ 17. — Come indice ho preso il valore totale delle importazioni
e delle esportazioni; e nell’Appendice IV sono esposte le ragioni che
mi hanno indotto a scegliere un indice cosi semplice a preferenza di
altri, contenenti un maggior numero di elementi del traffico e del-
Pattivitd economica generale, che facilmente avrei potuto costrurre.
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Qui basti dire che il valor totale del commercio internazionale varia
nello stesso senso delle quantith metriche delle merci esportate ed im-
portate e dei loro prezzi; e che la quantitd complessiva delle importa-
zioni e delle esportazioni varia a sua volta nello stesso senso della cifra
della popolazione e della media quantiti di merci che i singoli individui
producono per esportare o importano per consumare. Di guisa che il
far variare la circolazione in ragione delle variazioni del valore del
commercio internazionale significa farla variare appunto in ragione delle
variazioni dei tre elementi — popolazione, livello dei prezzi e attivita
economica individuale — indicati nel § 11.

Né rileva l'obbiezione che la quantita delle importazioni e delle
esportazioni non costituisca il traffico totale d'un paese; perché al nostro
scopo basta, evidentemente, che le variazioni del commercio interna-
zionale siano proporzionali a quelle del traffico totale; la quale ipotesi
é pit che legittima per un paese che tragga dall'estero gran parte
delle materie prime delle sue industrie.

§ 18. — Scelto, dunque, come indice il valore complessivo delle
esportazioni ed importazioni riunite ( ¥"), dalla proporzione C,: C,=V,:V,
(§ 16), si trae:

Ck = Ch V;:

7 V. oppure Cp == — - C, .

Se si addotta la prima formeola, il rapporto -[6—;- sard un futtore d:
proporsionalita costante (entro un determinato periodo di tempo) fra
la circolazione sufficiente di ciascun anno e 'ammontare del commercio
totale del medesimo anno.

V sard un numero-indice
o

della variazione annua, che bisogna far subire alla circolazione dell’anno
preso come base, per un dato periodo di tempo, per ottenere la circo-

lazione sufficiente di ciascun anno appartenente allo stesso periodo.
tWal

‘_V:: 0,492, prendendo come basi

la circolazione effettiva ed il valore del commercio totale nel 1869.
La circolazione sufficiente, quindi, di ciascun anno dal 1871 al 1880
si ottiene ponendo C, = 0,492 V..

Se si adotta la seconda formola, il rapporto -
Per gli anni 1871-1880, si ha

2
Per gli anni 1881-1897, si ha T%’-: 0,632, prendendo come base

il 1884. La circolazione sufficiente in ciascun anno di quel periodo ¢
quindi C, = 0,632 V.



=l L

3("
Per gli anni 1898-1913, si ha 317 — 0,495, prendendo come base

il 1908; donde si ricava C, = 0,495 V. come circolazione sufficiente
in ciascuno degli anni dal 1898 al 1913.

Gl'indici 7’ sono dati nella colonna [ della TabellaI in fondo a questo

scritto: le colonne i, [ ed m contengono i valori della circolazione
sufficiente e ¢ella circolazione eccedente, assoluta e relativa. Il valore
della circolazione sufficiente & uguale, sia calcolato nell’'uno o nel-
I’altro modo; ma & ovvio che per alcune considerazioni, come quelle
accennate nel paragrafo seguente, interessa maggiormente conoscere il
rapporto costante che intercede fra ammontare della circolazione e am-
montare del traffico; mentre per altre considerazioni pud maggiormente
interessare di avere una misura della variazione annua della circola-
zione rispetto alla circolasione di un anno tipico.

§ 19. — Bisogna ora giustificare la scelta delle basi e quella dei
punti di transizione, cioé degli anni nei quali una base & abbandonata
per un’altra.

Tanto nel 1884 quanto nel 1908 il cambio & alla pari. Tuttavia, la
circolazione effettiva del 1908 & una volta e mezza maggiore di quella
del 1884, mentre il rapporto fra I'ammontare della circolazione e il
valore del commercio totale & pitt alto mnel 1884 che nel 1908. Si
dimostra, quindi, fondata nei fatti la previsione annunciata nel § 16,
che si sarebbero dovute adottare basi diverse per periodi di tempo
diversi. Se una base unica fosse stata adottata per tutto il quaran-
tennio, scegliendo, ad esempio, il 1884 ed applicando ad ogni anno il
fattore di proporzionalita 0,632, si sarebbe caleolata pel 1908 una cir-
colazione sufficiente, maggiore di quanto in quell’anno fu effettivamente
bastevole alla massa del traffico. E se, per contro, scelto per unica base
il 1908, si fosse applicato a tutto il quarantennio il coefficiente 0,495,
la circolazione sufficiente pel 1884 sarebbe risultata piu bassa di quella
che si dimostrd necessaria ; e quindi si sarebbe dovuto avere in quell’anno
un deprezzamento del medio circolante che in realty non ebbe luogo.

Il 1884 e il 1908 sono dunque gli anni-base di due periodi caratte-
rizzati da gruppi di condizioni diverse, le quali fanno si che nell'uno
di essi si richieda una massa di medio circolante minore, ma che sia una
frazione maggiore del commercio totale ; mentre nell’altro la massa di
medio circolante occorre che sia maggiore, ma basta che sia una fra-
zione minore del commercio totale. II punto delicato sta nel fissare
Iinizio e la fine di ciascuno di questi periodi.
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Ho fatto cominciare dal 1898 il periodo, di cui il 1908 & 'anno-base,
perché il 1898 & un anno sintomatico dell’economia italiana come di
tutta I’economia mondiale. sso ¢ ’anno nel quale comincia a formarsi
I'ondata di prezzi crescenti, che poi culmina negli alti prezzi del
1900-1907 (26). Congiuntamente a questo fatto, incominciano nel 1898
a delinearsi con maggiore intensitd quei fenomeni che sogliono accompa-
gnare I'aumento dei prezzi e che vengono considerati come manifesta-
zioni di pit rapida attivith e di maggiore prosperitd economica. Fra i
tanti (27), ne segnalerd soltanto due, che sono in istretta connessione
con I'ammontare della circolazione. Mentre dal 1891 al 1897 il valore
per abitante delle importazioni ed esportazioni riunite fu in media di
circa 70 lire, si salta a S2 lire nel 1898 e progressivamente si sale sino
a 174 lire nel 1912. Quest’aumento & assai pitt che proporzionale all’au-
mento generale dei prezzi, ed é in gran parte dovuto ad un aumento
delle quantita importate ed esportate e cioé del traffico individuale.

In secondo luogo, I'ammontare delle partite di debito e credito da
liquidare nelle stanze di compensazione italiane si mantenne sino
al 1897 inferiore a 20 miliardi di lire, ma sali a circa 23 nel 1898, a
circa 36 nel 1899, a 68 miliardi nel 1912.

Si pud dunque fondatamente arguire che proprio a cominciare dal 1898
il fabbisogno monetario cresce in via assoluta, corrispondentemente
all'aumento generale dei prezzi; ma diminuisce in via relativa, corri-
spondentemente all’aumentata velocithd della circolazione, ch’é propria
dei periodi di prosperitd e d’intenso traffico individuale (28), ed al
maggior uso di altri strumenti creditizi, dimostrato dalle elevate cifre
delle partite liquidate nelle stanze di compensazione (29).

(26) Vedi gli seritti citati nella nota 18.

(27) La serie di Indici del movimento econemico italiano, pubblicati in Appen-
dice ai volumi dell’Annuario statistico italiano pel 1914 e 1915, e la tabella di
Numeri-indici devde condizioni economiche d'Italia, nello scritto del MORTARA citato
nell’Appendice IV, mostrano come l'intensitd di molti fenomeni economici subisca
un rapido sbalzo appunto nel 1898.

(28) Non sarebbe facile dare una dimostrazione statistiea diretta dell’aumento
di velocita della circolazione in Italia a cominciare dal 1898. Ma, se si ammette
col FisHER (Purchasing Power of Money, pp. 19 e segg. 165 e segg., 270 e segg.),
ch'essa tende ad aumentare col crescere della spesa individuale, col diffondersi
dell’'uso degli chdques e dei pagamenti a credito, coll’aumentare della ricchezza
per testa d’abitante e eoll'intensificarsi del trafico, e infine con I'avvicinarsi di
una erisi all’apiee di un periodo di prezzi erescenti, si puo ragionevolmente inferire
che la velocita di circolazione crebbe in Italia nel periodo 1898-1913, in quante
si realizzarono allora le condizioni anzidette.

(29) L'ammontare delle liquidazioni alle stanze di compensazione cresce, a
partire dal 1898, molto piti rapidamente che I'ammontare del valore delle impor-
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Delimitato I'un periodo col 1898, l'applicazione degli stessi criteri
conduce logicamente a porre l'altro termine nel 1881. Anche questo,
infatti, € un anno sintomatico non meno per ’economia mondiale che
per 'economia italiana. Comincia in esso 'ondata di prezzi decrescenti,
che mette capo alla profonda depressione del 1894-97. E benché per
I'Italia esso segni 'abolizione del corso forzoso, & troppo noto che questo
provvedimento non fu né la conclusione naturale né il fermo inizio di
un miglioramento reale e duraturo delle condizioni economiche del paese;
ond’ebbe effetti effimeri, ed il periodo, che s’apre col 1881, fu, dopo il
1887, un periodo di ristagno. In nessun’altra epoca il valor medio per
abitante delle importazioni ed esportazioni riunite tocca cifre piu basse
di quelle cui discese fra il 1888 e il 1894 ; né altre manifestazioni del-
'attivith e della prosperitd economica ebbero mai un movimento pilt
pigro. La velocitd della circolazione pud quindi fondatamente reputarsi
minore, d’accordo col ritmo piu lento di tutta la vita economica; onde
resta giustificata I'applicazione, a tutto il periodo 1881-1897, d’un pin
alto fattore di proporzionalita fra I'ammontare della circolazione e quello
del traffico. Come anno-base pel restante periodo 1871-1880 ho preso

tazioni ed esportazioni riunite, come pué vedersi dalla seguente serie di numeri-
indici :

Ammontare Ammontare delle | Ammontare Ammontare delle

del partite da ligumi- ) del partite da liqui-

comrmercio dare alle stanze di | commercio dare allestanze di

totale. compensazione. totale. ©ompensazioue.

1898 . . . 100 100 1906 . . . 170 217
189815 = ¢ 4L i3 159 1907 . . . 185 227
1900 . . . 117 117 1908 . . . 178 175
1901 . . . 119 108 1909 . . . 191 197
1902 . . . 122 144 1910 . . . 204 256
1903 . . . 127 166 11T i 5215 270
1904 . . . 182 141 1912 . . . 234 301
1905 . . . 143 197 1913 . . . 236 289

11 confronto fra le variazioni del commerecio totale e quelle delle liquidazioni
alle stanze di compensazione fu adoperato dal PALGRAVE (Methods of Banking,
Journal of the Statistical Society of London, 1813), per misurare la proporzione
degli scambi compiuti per mezzo di strumenti creditizii, argomentando che « se
il volume delle liquidazioni eresce piu rapidamente del volume del traffico, cid
ovviamente significa che va crescendo la proporzione di scambi compiuti col
mezzo di strumenti di credito ».

Per quanto questo metodo del Palgrave nen sia il migliore fra i molti esco-
gitati per misurare l'entits dei surrogati monetarii in un paese (cfr. in proposito
KinLrY, The Use of Credit Instruments tn payments in the United States, Report
of the National Monetary Commission, Washington, 1910), tuttavia ’andamento
di quelle due serie di indiei ha sempre un notevele signifieato semeiologico.
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il 1869, perche, fra quelli che immediatamente precedettero e seguirono
I'unificazione del Regno, non ve n'¢ altro in cui il deprezzamento della
circolazione fosse minore che nel 1869, essendo il cambio medio su
Parigi restato al disotto di 104.

11 periodo fra il 1860 e il 1880 & un periodo di prezzi alti, come quello
posteriore al 1900; ed & certo notevole che il rapporto fra Pammontare
della circolazione e I'ammontare del commercio totale sulla base del 1569
¢ lo stesso che quello calcolato sulla base del 1908. Chi fosse propenso a
generalizzar presto, ne inferirebbe che in periodi di prezzi alti e di pit vi-

vace attivitd economica, la circolazione sufficiente & all’incirca i 10 del
!

: 6 ; S ¢
valore del commercio totale, mentre sale almeno a ip Dei periodi di

prezzi bassi e di attivitd pit depressa, per compensare la minor velo-
cith e I'uso pit ristretto degli altri strumenti di credito.

Non mi attento a fissare in una cifra la proporzione fra 'ammontare
della circolazione e 'ammontare del traffico; ma mi sembra utile segna-
lare D’aiuto che lo studio dei mutamenti di quella proporzione puo
porgere per calcolare in via indiretta le variazioni della velocita di
circolazione della moneta.

§ 20. — La circolazione sufficiente, calcolata nel modo ora detto,
¢ raffigurata da una curva, la quale obbedisce rigorosamente al primo
dei due criteri stabiliti nel § 13 (30). Ma questo risultato, essendo
stato conseguito mediante Tartificio, ragionevole sl ma pur sempre
arbitrario, di far variare la circolazione annua nella stessa proporzione
del commercio totale, non garantisce punto, esso solo, che la scom-
posizione della circolazione effettiva in circolazione sufficiente ed ec-
cedente sia stata fatta in base ad un principio corretto.

La riprova della correttezza logica del procedimento seguito, e la
garanzia che la sua applicazione serve a scomporre con buona appros-
simazione le due parti della circolazione effettiva, ci sono fornite qua-
lora la curva, che si ottiene per la circolazione eccedente, resti a sua
volta vincolata all’altra condizione enunciata nel § 13.

Orbene, nel diagramma VII sono raffigurate 'eccedenza percentuale
della circolazione effettiva sulla circolazione sufficiente (31) e I'ecce-

(30) Essendo l'ammontare della circolazione sufficiente di eiascun anno una
frazione costunte dei valori annui del commercio totale (§ 18), é ovvio che le
due curve hanno identico andamente, salvo nei due punti di transizione, ciod
nei due auni in cui la costante cambia.

(31) Sulla costruzione del diagramma si vegga 1'Appendice II.
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denza percentuale sulla pari del cambio su Parigi; e il movimento con-
cordante delle due curve ¢i da appunto la riprova e la garanzia di cui
abbisogniamo. Mentre, infatti, il diagramma VI mostrava che la curva
del cambio ha un andamento affatto disforme e indipendente da quella
della circolazione effettiva totale, Puniformitd di ritmo fra circolazione
eccedente ¢ cambio appar subito a chi guardi il diagramma VII. Qui ve-
ramente si vede che i periodi di cambio alto e basso coincidono coi
periodi di alta e bassa circolazione eccedente; ed & notevole che non
si ha cambio sotto o vicino alla pari, se non quando la circolazione
eccedente é zero o negativa, vale a dire se non quando la circolazione
effettiva & uguale o sinanche inferiore alla circolazione sufficiente,
definita e calcolata nel modo che ho divisato.

Non m’attarderd a notare ad una ad una le concordanze fra I'an-
damento delle due curve del diagramma VII; poiché & cosa che ognuno
pud facilmente far da sé, seguendo la traccia dei confronti istituiti
fra sbilancio commerciale e cambio nella prima parte di questo scritto
(§§ 3 e segg.). E se alle due curve del diagramma VII si sostituiscono
due interpolate col metodo di Cauchy (32) (diagramma VIII) o le curve
costrutte sulle medie mobili undicennali (33) (diagramma IX), Ia
uniformitd del movimento generale dei due fatti risalta ancora piu
nitidamente. Infine, anche le brevi oscillazioni della circolazione ecce-
dente e del cambio, misurate dalle differenze fra il dato di ciascun
anno e la media undicennale relativa a quell’anno (34), si rivelano
abbastanza concordi, come appare dal diagramma X.

§ 21. — Circolazione eccedente e cambio si muovono, adunque,
nello stesso senso; e la concordanza & notevole tanto (a) nel movi-
mento reale anno per anno, quanto (8, ¥, d) nel movimento tendenziale
del quarantennio separato dalle oscillazioni brevi, quanto (¢) nelle stesse
oscillazioni brevi, depurate dalle influenze del movimento tendenziale.

Glindici di correlazione, che misurano, l'intensitd di queste concor-
danze, sono:

re = -+ 0,80 == 0,04 (valori annuali).

75 = —+- 0,86 &= 0,03 (medie undicennali).
ry =+ 0,89 7+ 0,02 (medie quinquennali).
ri =+ 0,75 0,05 (valori interpolati).

r: — -+ 0,62 = 0,07 (differenze dei dati annuali dalle medie undi-
cennali).

(32) V. ’Appendice III.
(33) Cfr. il § 5.
(34) Cfr. il § 8.
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Sono tutti indici positivi e notevolmente alti; i quali, messi a con-
fronto con quelli trovati per il cambio e lo sbilancio commerciale (§ 6),
denotano che la correlazione fra il movimento del cambio e quella della
circolazione eccedente & di senso opposto a quella della correlazione fra
cambio e shilaneio, e molto pit forte che questa. Si tenga poi presente
che lindice di correlazione fra le oscillazioni brevi del cambio e dello
shilancio fu trovato nullo (§ 8), mentre & abbastanza significativo quello
fra le oscillazioni brevi del cambio e della circolazione eccedente.

Ripetendo il procedimento seguito nel § 9, ho calcolato, anche per
il cambio e la circolazione eccedente, gl'indici di correlazione undi-
cennio per undicennio, ottenendo la serie seguente:

Anni PRI Anni PRk
187181 . . . +0,48+0,16 188898 . . . + 068011
187282 . . . 4056014 1889-99 . . . 40,67+ 011
187383 . . . + 0,74 740,09 1890900 . . . + 048+ 0,16
187484 . . . + 0,91+ 0,03 1891.901 . . . -+ 038+ 0,17
1875-85 . . . +0,95+0,02 1892.902 . . . +0,63+0,12
187686 . . . —+0,93+002 1898-903 . . . -+ 0,70 == 10
187787 . . . + 0,96 +0,02 1894904 . . . + 0,75 0,09
187888 . . . + 0,95+ 0,02 1895-905. . . - 0,75+ 0,09
187989 . . . +0,9¢+ 0,02 1896906 . . . -+ 0,78+ 0,08
1880-90 . . . -+ 0,92+0,03 1897907 . . . + 0,827+ 0,07
188191 . . . + 055014 1898-908 . . . -+ 0,81 0,07
1882.92 . . . + 0617013 1899909 . . - -+ 0,83 +0,06
183393 . . . + 0684011 190010 . . . =+ 0,6¢ + 0,11
188494 . . . + 0,76 +0,09 1901-11 . . . 40527+ 015
188595 . . . -+ 0,77 +0,08 1902-12 . . . —0,06020
188696 . . . -+ 0,75+ 0,09 1903-13 . . . — 069+ 0,11
188797 . . . +0,117+0,10

La costanza con la quale gl’indici si mantengono positivi, e il loro
valore quasi sempre significativo, e in taluni periodi assai prossimo
allunita, fanno, in primo luogo, novella testimonianza della bonta del
procedimento seguito per calcolare la circolazione eccedente.

In secondo luogo, la serie degli indici ci porge il modo di distinguer
subito i periodi nei quali le oscillazioni brevi avvengono nello stesso
senso del movimento tendenziale dei due fenomeni — e sono gli undi-
cenni nei quali l'indice raggiunge le maggiori altezze — da quelli nei
quali il senso delle brevi oscillazioni non concorda appieno con quello
del movimento generale; e sono gli undicenni in cui I'indice diventa
meno significativo. Infine, il mutamento di segno dellindice negli ultimi
due undicenni (cfr. anche il § 9) avverte la presenza di qualche singo-
laritd di cui vogliamo cercar la spiegazione.
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