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PARTE ECONOMICA

La svaliutazione della lira @

Nell'Aprile dell’anno decorso sembrava accentuarsi
nel mercato internazionale un maggiore apprezzia-
mento delle lira italiana. Nel mercato interno era
da poco stata felicemente adottata la riduzione del
saggio di interesse dei Buoni del Tesoro e negli am-
bienti finanziari, come nei periodici tecnici, st dibat-
teva una polemica intorno alla opportunita di emet-
tere wn muwovo prestito al fine di ridurre il debito. flut-
tuante, nonché sulla convenienza -di addivenire ad
una svalutazione legale della nostra lira.

Allo scopo di chiarire specialmente quest'ultimo
problema, la nostra Direzione ha diramato fra i piu
autorevoli professori di economia e *finanza, e fra i
cultori dell> discipline finanziarie la lettera qui sotto
riprodotta, che é stata onorata dalle risposte che sia-
mo venuti pubblicando nei faseicold dal N. 2534 al
fascicolo 2342 del mostro periodico mel presente.

La trattazione dell’arido comnlesso argomento é
riuscita del massimo interesse, sia per i diversi lati
dal quale é stato considerato, sia per le svariate,
acule osservazioni cui ha dato origine. i

Questo prezioso e disparalo materiale, si offriva
pero ad un coordinamento ad una critica, che Villu-
stre prof. Corrado Gini. ha voluto accettare di com-
piere per noi a mezzo della lettera esauriente e sa-
pientemente dettata. della quale eqli ha voluto ono-
rarci, e che qui sotto riprodweciamo. 1

Nel ringraziare il chiarissimo scienziato della cor-
tese adesione al mosiro desiderio, ed insieme anche
(utti colcro che hanno voluto impeqnarsi nella traf-
tazione del mrobiema da moi nosto, esprimiamo il
nostro compiccimento per auesto nuwovo successo @
confermiamo la yromessa fatta_ai mostri eqreai col-
laboratori, e lettori di pubblicare vrossimamente in
un_volumietto separato ali- scritti fornitici sul tema
della svalutazione della Lira.

(1) Vedi Economista 5, 12,.19, 26 nov., 3, 10,17, 24, 31 dic. 1022; 7,

14 gennaio 1923. N. {a 2531.3 2544,

Ecco pertanto il testo della leltera colla quale ab-
biamo provocate le risposte pervenuteci:

RoMa, aprile. 1922.

Chiarissimo P1ofessore,

la finanza e l'economia italiana, sembrano av-
viarsi verso una valorizzazione della lira; pertanto
alcuni problemi di somma importanza si presentano
per un assetto del bilancio dello Stato e cioé:

se sia opportuno addivenire alla emissione di
un nuove prestito assorbente la circolazione (Buoni
del Tésoro ordinari e carta moneta);

se sia da perseguire la via della riduzione de-
gli interessi.sui prestiti, come gia si opera;

se sia invece da comsolidare la svalutazione
della. moneta cartacea. .

Intorno a questi problemi, sui quali gia 'si € ma-
nifestata, con qualche divergenza, la opinione -di al-
cuni, mi permetto richiamare la sna attenzione, colla
preghiera di volere, nel miodo che riterra miigliore
‘e quanto pit ampiamente possibile, esporre il suo
pensiero; di guisa che le conclusioni che Ella vorra
trarne possano essere di lume ai- miei lettori e di
guida eventuale ai nostri governanti,

La sua cortese risposta, unitamente a quelle che
mi stanno perveénendo dai suoi illustri colleghi sara
pubblicata nell'Economisia e poscia in volumetto, al
quale & mia intenzione di .dare larga diffusione.

RingraziandoLa anticipatamente mi & grato pro-
fessarmi, una volta di pit.

; . Direttore

M: J. DE JOHANNIS

Risposta critica riassuntiva del prof. Corrado Gini
Padova, R. Universita, Natale del 1922

Ill.mo Sig. Dircttore dell’« Economista »,

Con una Sua lettera recente, Ella mi fa gen-
tile insistenza perche io esprima il mio pensiero
intorno ai quesiti da Lei posti nello scorso aprile
agli.studiosi di discipline economiche e finanzia-
rie a proposito della .circolazione monetaria e del
debito fluttuante, e mi prega altresi di dare al mio
scritto un carattere riassuntivo e critico delle ri-
sposte pervenutel.e dai diversi autori, in modo-che
le. mie osservazioni possano quasi servire.di prefa-
zione al volumetto che conterra i risultati della
inchiesta. e R

Aderisco volentieri al Suo desiderio, per quanto
trattisi di materia orniai tanto e da tanti discussa,
che vi ¢ poca speranza di dire qualcosa che pos-
sa rinscire nuova o particolarmente interessante.

Permetta anzitutto che, a inquadrare la mia
risposta; riprenda ’affermazione ‘da cui prendeva
Je mosse la Sua leitera-questionario e secondo la
quale «la finanza e 1'economia italiana sembrano
avviarsi verso una rivalutazione della lira », La
esattezza di questa affermazione ¢ stata messa in -
dubbio in due delle risposte pervenutele; in una
delle auali il prof. Toesca di Castellazzo, rife-
rendosi specialmenie al momento della sua rispo- .
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sta. scritta evidentemente alcuni mesi or sono, 0s-
servava che la nostra lira non sta acquistando di
valore e temeva anzi ne perdesse in seguito alla
mancata soluzione del problema delle riparazioni:
nell’altra, il prof. De Pietri Tonelli rileva che le
curve dei cambi della lira italiana coi paesi a
moneta aurea non sembrano accennare a un mi-
glioramento sensibile negli ultimi due anni, ma
piuttoste ad una ' relativa stabilizzazione; attra-
verso alle fluttuazioni stagionali e accidentali. La
quale ultima osservazione mi pare risponda a real-
th sopratutto se, oltre alle fluttuazioni stagionali e
accidentali, si considerano quelle dipendenti. da
eventi politici e da’'minacciate o temute misure
finanziarie. Tutti invero gli~avvenimenti, reali
previsti, atti a rendere‘il capitale pilt sieuro, o
quanto meno pin fidueioso in un paese-che negli
altri, tendono naturalmente a migliorare tempora-
neamente il cambic' di quel paese: la conquista
del governo da parte del: faseismo, . apertamente
incline ad'una politica finanziaria favorevole al
capitale » la contemporaneai minaceia’ di una im-
posta sul patrimonio in'Isvizzera hanno cosi dato
ultimamente una spinta al cambio italiano verso
una quotazione pitt favorevole, movimento che og-
gi sembra essersi arrestato. La questicne delle ri-
parazioni, in quanto costringe i tedeschi a fare
affannosa ricerca delle divise-dei paesi a moneta
sana, tende invece .a fare salire temporaneamen-
te le quotazioni di queste divise in confronto del-
le divise non ricercate e, in quanto 1i spinge a
collocara all’estero la valutaloro a condizioni van-
taggiose per gli speculatori, induce questi a disfar-
si di altre valute, che prima detenevano pure' a
scopo di speculazione, provocandone, almeno tem-
poraneamente, il ribasso.

T’ampiezza delle oscillazioni dei cambi prove-
nienti da queste e da altre circostanze non viene.
d’altra parte, ridotta dai meccanismi compensa-
tori con la prontezza ed efficacia che questi esplica-
vano in tempi normali, e ¢io in causa dei divieti
o limitazioni alla’ libera esportazione dell’oro e
delle merci (1). In tali circostanze, la speculazio-
ne assume forme e pud conseguire effetti diversi da
quelli che, in condizioni normali, le furono rico-
nosciuti.

Si pud invero speculare in. base a due cri-
terl.

Anzitutto acquistando divise di un paese

quando la loro quotazione & al di sotto del livello
normale per rivenderle quando ne & salita al di
sopra. La speculaziote ha allora per effetto di at-
tenuare la intensiti delle oscillazioni stagionali.
Se, come & appunto il caso per queste, si puo
prevedere con sicurezza quando la quotazione re-
stera al di sotto e quando salira al di sopra del 1i-
vello normale, la speculazione si pud eseguire a col-
po sicure e il suo- effetto utile ¢ indiscutibile. Ma

(1) La libera esportazione delle merci dai paesi
a prezzi interni pit bassi degli esterni tende a ridur-
re la differenza tra prezzi interni ed esterni al costo
del trasporto delle merci ¢ ad avvicinare, cost, il cam-
bio al rapporto tra il livello dei prezzi interni e quel
lo degli esterni. Piu efficace, a tal fine, — in' ragio-
ne del minore costo del trasporto e della sua. generale
accettazione nei pagamenti internazionali — e la li-
‘bera esportazior.c dell'oro. Questo tende ad ernigrare
dai paesi dove i prezzi in oro sono piu alti'a quelli
dove sono piu bassi, ¢ a ridurre la differenza tra gli
uni e gli altri al costo di ‘trasporto dell’oro.

questa forma di speculazione suppone che vi sia
un livello normale del cambio sicuramente deter-
minabile. o, quanto meno,. che vi siano, nel cam-
bio. oscillazioni periodiche tali da soverchiare si-
curamente, con la loro intensita, le tendenze évo-
lutive o le oscillazioni imprevedibili.

Se c¢i6 non . avviene, la speculazione vie-
ne diretta, con criterio molto pilt incerto, sulla
scorta dei suoi precedenti movimenti, in base al-
la ipotesi che un peggioramento o un miglioramen-
to del cambio, gia iniziato, persista, o, invece, in
base alla-ipotesi contraria che esso-lasci-luogo ad
un movimento .inverso. In. base alla. seconda .ipo-
tesi. lo speculatore acquista quando il cambio si
abbassa e vende quando il cambio si innalza, eser-
citando cosi su di esso una funzione stabilizzatri-
ce. I base alla primasipotesi, invece, esso acqui-
sta quando il cambio si innalza e vende quando
esso si abbassa, accentuandone e prolungandone !
le oscillazioni. Ora Jla prima ipotesi & tanto pilt
giustificata. in confronto dell’altra, quanto mag-
giore & V'ampiezza delle oscillazioni: oggi, in cui
le oscillazioni sono, come dicevamo, particolar-
mente ampie, & noto che la speculazione si regola
in buona parte in base alla prima ipotesi. Questa .
circostanza — che non.ricordo di aver visto se-
gnalata da altri — & se non mi ingan-
no, decisiva per spiegare come, nelle tempe-
stose vicende dei cambi postbellici, la specula-
zione — come il pubblico chiaramente e giu-
stamente avverte -— abbia perduto quella funzio-
ne stabilizzatrice dei cambi che gia gli economi-
sti le riconoscevano nei periodi normali e contri-
buisca spesso, al contrario, ad accentuarne e pro-
lungarne le oscillazioni. La speculazione potrebbe
mantenere la sua benefica funzione stabilizzatrice
per i cambi tra due paesi entrambi a valuta sana.
ed & probabile che effettivamente Ta mantenga :
ma & ben possibile che essa sia meno intensa, e
quindi mieno efficace, di un tempo, gli speculato-
ri trovando ogei maggiore allettamento alla spe-
culazione, piti aleatoria si, ma piu promettente.
sui cambi deprezzati.

La conelusione che scaturisce da queste osser-
vazioni & duplice: 1' che, nelle attuali circostan-
z0 del*mercato del cambio, la stabilitd delle divi-
se dei paesi a circolazione cartacea inconverti-
bile non pud essere; come il De Pietri Tonelli ben
diceva; che relativa; si- pud parlare di stabilita
solo nel senso chie non vi sia una tendenza evolu-
{iva costante al ribasso o al rialzo — e cio appun-
to in Ttalia si verifica ormai da. oltre due anni e
mezzo — restando tuttavia il cambio in preda,ad
oscillazioni fortissime (per l'italiano sulla Sviz-
zera o sull’America, esse hanno superato il 150 %

" della paritd) per effetto di eventi politici, di pre-

visioni economiche e finanziarie, di fattori morali,
di ondulazioni stagionalii, della speculazione.

"~ 9" che il ristabilimento della convertibilita in
oro della carta moneta ha, sulla stabilita dei cam-
bi, non solo gli effetti diretti — generalmente av-
vertiti — di togliere importanza ai fattori mora-
li e politici e alle previsioni dei commercianti di
divise come determinanti delle variazioni dei cam-
bi e di rimettere nella loro piena efficienza i mec-
canismi compensatoyi, ma anche un effetto indi-
retto. — forse non meno importante — in quanto,
rendendo chiaro ad ognuno quale ¢ il livello nor-
male del cambio e riducendo la durata delle oscil-
lazioni; permette alla speeulazione di riassumere
1a sua funzione stabilizzatriee. Non si pud nega-:
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re infatti che, in un paese a circolazione cartacea
inconvertibile, anche quando, come & il caso per
I'Ttalia, il cambio appare relativamente stabiliz-
zato, resti tuttavia discutibile e incerto quale sia
il suo livello normale. Se tuttavia le oscillazioni
a carattere indeterminato non mascherano le on-
dulazioni stagionali — come appunto avviene tra
noi — vi pud gia essere una speculazione diretta

a trar partito di queste ed atta quindi a ridurla,

ma, accanto ad essa, persiste la speculazione che
si regola sui precedenti movimenti del cambio in
base all'ipotesi della loro persistenza.

Ma, parlando, nella Sua circolare, di « valo-
rizzazione della lira », Ella voleva forse riferirsi,
non gia — come i proff. De Pietri Tonelli e Toesca
di Castellazzo intendevano — ad un suo auments
di valore sul mercato estero, quale — prescinden-
do dalle variazioni del potere di acquisto dell’ors
— si desume da un cambio pit favorevole ; ma ad
un aumento di potere di acquisto sul mercato in-
terno, quale si desume dalla diminuzione dei nu-
meri indici dei prozzi. Questi effettivamente, in
aprile scorso, diminuivano; in seguito, invecs,
hannc ripreso ad aumentare. Trattasi, secondo
ogni verosimiglianza, di un aumento dovuto ad on-
dulazioni stagionali: ma il fatto che le ondula-
zioni stagionali possano manifestarsi cosi netta-
mente fa pensare che non vi sia una tendenza ge-
nerals dei prezzi a diminuire. Se noi, del resto, te-
niamo presenti le condizioni del cambio, che, da
due anni e mezzo circa, come dicevamo, oscilla
senza una tendenza determinata; le condizioni sta-
zionarie della nostra circolazione monetaria; il
livello dei prezzi dei paesi a moneta sana, che pa-
r¢ ormai stazionario o quasi; il fatto che la diffe-
renza tra il potere di acquisto interno e il potere
di acquisto esterno detla lira si & venuta via via
attenuando, troviamo molte ragioni per preve-
dere che, anche in Italia, il livello dei prezzi non
potra presentare, in wn prossimo avvenire, radi-
cali modificazioni. La naturale tendenza a spa-
rire della differenza tra il potere di acquisto in-
terno e il potere di acquisto esterno della lira, una
volta che il cambio sia relativamente stabilizzato.
dovrebbe portare ad un lento aumento dei prezzi
interni, dato che il livello dei prezzi in oro, nei
paesi a moneta sana, non discenda. Ma si tratta
ormai, data la non grande differenza residua, di
un movimento lento che pud essere corretto, sia
da una diminuzione dei prezzi in oro sui mercati
a monets sana, sia da un livello del cambio al-
quanto piu favorevole che in passato, o puo ri-
manere mascherato dalle fluttuazioni stagionali.
Tutto ¢i6 suppone naturalmente che, nell’avveni-
re, la circolazione cartacea non venga né notevol-
mente ridotta nd sostanzialmente accresciuta.

, Ammesso, d’altra parte, un livello dei prezzi
interni stazionario, tutto fa pensare che il saggio
dell'interesse tenderd a diminuire. E' anzi noto
che questa tendenza si & gid manifestata anche
da noi, come & pur richiamato nella risposta del
Bachi. La pin forte discesa, gia verificatasi in
molti paesi a valuta sana (Stati Uniti, Regno U-
nito, Paesi Scandinavi, Svizzera). le attuali con-
dizioni delle industrie e dei commerci e quelle
«che si pessono prevedere per un prossimo avvenire,
il ricordo dei saggi prevalenti in Ttalia nelle con-
dizioni normali prebelliche, la maggiore sicurezza
con cui il capitale guarda all’avvenire, sono tutte
circostanze che inducono a credere che il saggio
dell’interesse avra, almeno per un certo tempo,

tendenza ad abbassarsi ulteriormente: a piu forte
ragione deve fare tale previsione chi si attende
una diminuzione del livello dei prezzi,

Relativa stabilitd dei cambi, stazionarietdy dei
prezzi, ribasso del saggio di interesse sono tre fe-
nomeni, connessi tra loro e subordinati alla sta-
zionarietd della circolazione, che devono fornire
la chiave alla risposta al Suo questionario.

Al quale mi permetto di dare un altro ordine,
distinguendo, anzi che tre, due questioni:

1. se sia opportuno consolidare il debito
fluttuante, o invece rinnovarlo riducendone gli
interessi;

2. se sia opportuno rivalutare la moneta car-
tacea. o invece counsolidarne la svalutazione.

La prima questione ¢ — o almeno a me pare
— abbastanza semplice. Che allo Stato convenga
pagare, potendo, un interesse basso anzi che alto,
é troppo naturale: parecchie risposte (Graziani,
Pratc. Griziotti, Borgatta, Terni) lo fanno ben ri-
levare. Che giuridicamente non vi sia ostacolo a
¢id nel rinnovare il debito fluttuante venuto a
scadenza o nel contrarne di nuovo — come, fin
che il deficit dura, ¢ da prevedersi che si faccia
— non é discutibile. Che se ne avvantaggino anche
le industrie — come taluno osserva (Michels, Ter-
ni) — e in generale i prestiti dei privati (Coglio-
10). & subordinato alla condizione che la domanda
di capitali ecceda, per quelle e per questi, 1'offer-
ta, mentre il contrario avvenga per lo Stato. E’
quanto si ¢ verificato dopo la moratoria della Ban- -
ca Italiana di Sconto; e la riduzione degli inte-
ressi dei nuovi buoni del tesoro emessi o dei rin-
novati, che allora intervenne, ebbe appunto anche
Teffetto salutare di far riaffluire i capitali — di-
rettamente o attraverso le banche — alla pro-
duzicne. Che vi sia la possibilita tecnica di ridur-
re, in un avvenire pill o meno prossimo, 1'in-
teresse del debitc flutiuante, io penso di si, posto
che, per le ragioni sopra esposte, sia giustificata 1a
previsione che il saggic dell’interesse si abbassi
ulteriormente, e sono in cid d’accordo con il Ba-
chi e in disaccordo con il Loria il quale opina in-
vece che le condizioni del mercato la rendano im-

-possibile. La misura ¢ il momento della riduzione

dipenderanno sostanzialmente dalle circostanze.
Troppo forte, la riduzione riuscirebbe certamente,
come il Supino teme, pericolosa, ché potrebbe ral-
lentare seriamente la rinnovazione dei buoni che
scadono; ma il giudizio sulla misura prudente-
mente consentita deve trarsi, non tanto dal con-
fronto tra l'altezza del saggio dell'interesse attua-
le e quella del futuro, quanto dal confronto tra
l'altezza dell'interesse che sard accordato, nel mo-
mento faturo in cui la riduzione potrd essere at-
tuata, dallo Stato e quello che sard consentito
nello stesso momento dagli investimenti produt-
tivi dei privati, tenuto pur conto della maggiore
o minore sicurezza di questi o di quelli.
Finché una ulteriore riduzione del saggio del-
I'interesse sul mercato del denaro sia da preve-
dersi, non vedo la convenienza di un consolida-
mento del debito fluttuante, neé quella, affermata
dal Bachi, dal Supino, dal Borgatta, di una tra-
sformazione dei buoni ordinari del tesoro in buoni
a piu lunga scadenza. E' ben vero — come ricorda
il Graziani — che la consolidazione del debito
fluttuante, il quale non pud essere estinto alla
scadenza, costituisce un provvedimento elementare
di corretta politica finanziaria, in quanto — co-
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me osserva il Prato — essa elimina il pericolo di
nuova emissione di biglietti. Ma il timore di
una mancata rinnovazione alla scadenza dei buo-
0i ordinari del tesoro non mi pare, nel momento at-
tuale, fondato. 'Tale consiglio suppone, d’altra
parte, che ’emissione del consolidato sia pratica-
mente possibile, cosa di cui il Borgatta e il Bachi
giustamente, a mio modo di vedere, dubitavano,
o che il Loria e il Supino categoricamente esclu-
devano. E’ vero bensi che la riluttanza del capi-
tale, in seguito alla scomparsa minaccia dell'im-
posta sul consolidato al portatore, pud essere di-
minuita : ed & anche vero che il Loria e il Supino
consideravano la proposta della emissione del con-
solidato come diretta a ritirare ad un tempo e 1
buoni ordinari del tesoro e la moneta cartacea so-
vrabbondante, mentre, accolta per quelli, ben po-
trebbe respingersi per questa, trattandosi di due
operazioni ben distinte, come oiustamente & osser-
vato in parecchie risposte (Griziotti, Borgatta,
Fanno) ; ma, in ogni modo, sta di fatto che sosti-
tuire con un prestito i 25 miliardi di buoni ordina-

ri del tesoro non sarebbe facile impresa. Che, come

osserva il Fanno, sia prima o poi inevitanile ricor-
rere a un prestito per consolidare il debito flut-
tuante, ¢ certo; ma puod essere conveniente tentare
la consolidazione pit tardi, quando la prevista di-
scesa del saggio dell’interesse sard avvenuta e la-

scierd nel pubblico il timore di una discesa ulterio-

re. In questo senso, pud anche ammettersi, con il
Michels, che la riduzione degli interessi del de-
bito fluituante possa facilitare pit tardi il suo
consolidamento.

Parlando di prestito, ho inteso finora, come sl
intende nella maggior parte delle risposte e come
probabilménte intendeva Ella pure nel Suo que-
' stionario. riferirmi ad un prestito interno. L'idea
di un prestito esterno ¢ affacciata dal Griziotti e
caldeggiata con un ragionamento fondato su di un
equivoco manifesto. Egli propone prestiti all’este-
ro emessi in oro e da rimborsarsi in oro, non a sca-
denzs fissa, ma a quell’epoca, in cui il cambio sia
ridotto alla metd dell'altezza attuale: e soggiunge:
«un prestito di un miliardo di dollari collocato
quando il dollarc si cambia con 20 lire, e rimbor-
sato quando 10 lire bastano per acquistare un dol-
laro, lascia un margine di 10 miliardi di guada-
eno, sicché Uoperazione non pud non lusingare il
paese mutnants e quello mutuatario a mettersi
d'accordo ». Il ragionamento tornerebbe solo nel-
I'ipotesi che le lire che si rimborseranno avessero
lo stesso potere di acquisto delle lire che si inta-
scany cen il prestito, il che porterebbe alla con-
seouenza che il dollaro avrebbe perduto nell'inter-
vallo una meia del suo potere di acquisto. Ma que-
sta non ¢ ipotesi ammissibile, né & Uipotesi da cui
parte il Griziotti. Se si ammette invece, come egli
fa. che il dollaro abbia conservato lo stesso potere
di acquisto e la lira abbia raddoppiato il suo, per
effetto di un miglioramento del cambio sull’oro, 20)
miliardi di lire attuali corrispondono a 10 miliar-
di di lire future. La nazione restituirebbe all’estero
esattamente quello che ha ricevuto a prestito. Cio
che & essenziale inverc & il potere di acquisto della
massa di dollari al momento che si riceve e al
momentc che si deve restituire: 1'Ttalia guada-
gnerebbe se il potere d'acquisto. del dollaro sul
mercato nostro diminuisse, vale a dire se i prezzi
in oro sul nostro mercato crescessero: lo Stato
mutuante guadagnerebbe se il potere di acquisto
del dollaro sul suo mercato crescesse, vale a dire

se i prezzi in oro sul suo mercato diminuissero. A
breve scadenza, si pud ammettere, che i prezzi sui
mercati a valuta sana restino presso che stazio-
nari ; questa, comie dicevo, pare V’attuale tendenza.
Ma a lunga scadenza che cosa avverra ? L’incer-
tezza della previsione porta oggi ad una aleato-
rieth nei prestiti all’estero a lunga scadenza, che
li rende — a mio modo di vedere — sconsigliabi-
li, per chi voglia fondare la ricostruzione del
paese su basi sicure.

Cid non toglie che un prestito all’estero a sca-
denza breve potrebbe presentare — dal lato finan-
ziario — dei vantaggi. Ail'estero, e particolar-
mente agli Stati Uniti, il saggio dellinteresse, co-
me il Griziotti ricorda, & stato notevolmente ri-
dotto. Rimborsande il debito fluttuante all'interno
mediante il ricavato di un prestito in oro, redi-
mibile, contrattc all'estero, lo Stato realizzerebbe
un notevole risparmio nella misura degli interes-
si; oltre a sottrarsi all’alea — sia pure non grave
— del rinnovamento del debito fluttuante venuto
a scadenza. Contraendo ora un prestito redimibile
all’estero, esso potrebbe rimborsarlo con Pemissio-
ne di un consolidato all'interné. quando il mer-
cato del paese lo consentisse e lo consigliasse.

Ss l'industria e i commerei italiani provassero
nel momento attuale serie difficoltah a rifornirsi
di capitali, il progetto meriterebbe benevola con-
siderazione, in quanto tale bisogno potrebbe ve-
nire soddisfatto dai capitali che gli attuali pos-
sessori dei buoni del tesoro verrebbero, dopo il
rimborso, ad avere a loro disposizione. Ma non
sembra che questo sia il caso. Conviene allora r1-
fottere se il danno economico non neutralizzereb-
be o supererebbe il vantaggio finanziario. Che co-
<1 avverebbe invero degli attuali possessori de:
debito fluttuante ? Se, per ipotesi estrema, que-
sti capitali non potessero accrescere per nulla la
produzione nazionale, i cittadini vedrebbero dimi-
nuiti i loro redditi dell'ammontare a degli inte-
ressi, che mon percepirebbero piu ; lo- Stato Ti-
sparmierebbe lo stesso ammontare a e spenderebbe
I'ammontare b degli interessi del prestito estero. -
T.a nazione subirebbe cosi una perdita eguale a b.
Se la produzione nazionale netta venisse invece
aumentata di un ammontare ¢, la nazione in de-
finitiva ci guadagnerebbe o' ci perderebbe a se-
conda che ¢ fosse maggiore o minore di b, vale
a dive a seconda che 'aumento della produzio-
ne nazionale, determinato dai maggiori capitali
posti a sua disposizione, fosse maggiore o minore
dell’ammontare degli interessi da pagare all'este-

ro. A eguale ammontare del prestito, il 1=
sultato, per ia nazione, sarebbe in definiti-
va lo stesso se il capitale estero, anzi cho

dallo Stato, venisse mutuato dai produttori. T1 pri-
mo sistema avrebbe il vantaggio di attribuire I'u-
{ile derivante dal pitl basso interesse del prestito
ostero allo Stato, anziché ai privati ; a pari ri-
sultato economico, rappresenterebbe cosi un van-
taggio finanziario. Ma il secondo avrebbe il van-
faggio di lasciare giudici i privati, cosi della
quantitd di capitale estero che alla nazione fa bi-
sogno, come della durata del prestito pit conve-
niente per la produzione ; ed & inutile dire che,
in questo campe, i privati sono giudici fnolto mi-
oliori del Governo. Se a ¢id si aggiunge che, dal
punto di vista politico, la liberta di azione di un
overno di fronte all’estero resta diminuita, dai
dobiti verso Vestero dei suoi cittadini, molto menc
che da quelli dello Stato, si viene alla conclusione
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che, se debiti verso l'estero sono nel momento at-
tuale convenienti, & in definitiva preferibile che
essi vengano contratti da industriali e commer-
cianti. piuttosto che dallo Stato.

Parlando, come sopra ho fatto, di una ridu-
zione degli interessi del debito pubblico intende-
vo riferirmi al debito fluttuante venuto a
scadenza o di nuova emissione; 1'idea di ridur-
re gli interessi su tutti i prestiti di guerra, nuovi
e in corso, fluttuanti o consolidati o redimibili,
che il Michels approva e il Sensini prende in con-
siderazione come rispondente alla pratica dei Go-
verni, & giustamente respinta dalla maggioranza
delle risposte (Loria, De Pietri Tonelli," Borgatta.
Fornasari di Verce). Essa equivarrebbe invero ad
un ripudio parziale del debito pubblico. Sarebbe:
da parte dello Stato. un venir meno agli impegni
presi, senza, d’altra parte, alcuna necessita; man-
canza tanto pin deplorevole in quanto ne verreb-
bero colpite proprio le eategorie di ricchezza cha
pitt hanno perduto per effetto della svalntazione
della moneta. Poiché conviene dire ben chiaro che
il problema finanziario italiano & tutt’altro che
insolubile nelle forme legali. Si tratta anzi, a mio
modo di vedere, di un problema di assestamento
di valori e di oneri fiscali comune a tutti i paesi
che hanno presentato una notevole svalutazione
dellasmoneta, problema che verra risolvtndosi na-
turalmente tra non molto, ara che i prezzi si so-
no stabilizzati. Aggiungasi che pochi anni ci se-
parano dalla data a cui si limita 1’obbligo della

‘inconvertibilita dei prestiti di guerra: e allora la

conversione non sara difficile se le previsioni sul-
la diminuzione del saggio di interesse si saranno
verificate. E’ ovvio, d'altra parte, che non si pud
identificare con la riduzione forzata dell'interesse
I'assoggettare anche i proprietari di titoli di Sta-
to, come ogni altro proprietario, alle imposte glo-
bali sul patrimonio e sul reddito, le quali devono
naturalmente colpire ogni forma di ricchezza.
La questions sulla rivalutazione o sul consoli-
damento della svalutazione della moneta & un po’
pilt complessa. Ma giova intanto constatare che
le opinioni estreme non trovano piu seguaci. Da
nna parte, non esistono piu in Ttalia inflazionisti,
ed ¢ solo come curiosita che si ricorda un articolo,
apparso in un quotidiano diffuso nella capitale,
in cui si propondva di sostituire con carta moneta,
non ricordo bene se in tutto o in parte, il debito
pubblico fruttifero. Dall'altra, sono pure scom-
parsi i deflazionisti ad oltranza, ed & con compia-
cimento che si constata come colleghi valorosi, che
nelle commissicni del dopo-guerra e in articoli
passali propugnavano con categorica sicurezza
un rapido assorbimento, a miliardi, della carta
moneta, restando sordi ad ogni obbiezione, oggi
pitt prudentemente si dichiarano partigiani di u-
na rivalutazione graduale. Non vi & dunque bi-
sogno di illustrare qui, ancora una volta, i danni
che avrebbe il riprendere, senza necessita, una
politica inflazionista, sopratutto per un paese,
come il -nostro, bisognoso di materie prime e di
derrate alimentari per i consumi interni, né quel-
li, che parecchie risposte richiamano, di una rapi-
da deflazione. E diviene pure inutile esaminare
se vi sarebbe oggi, come il Fanno ritiene ed altri
mette in forse, la possibilitd materiale di riassor-
bire, mediante un prestito, tutta la circolazione ec-
cedente il fabbisngno. Ma anche una rivalutazio-
ne parziale e graduale della nostra moneta — chs

dal punto di vista economico sarebbe stata forse
augurabile nell'immediato dopo-guerra, quando
11 livello dei salari reali non era superiore al pre-
bellico ¢ il debito pubblico non era forse aumen-
tato pitt rapidamente della svalutazione della mo-
neta — oggi riuscirebbe, a mio modo di vedere,
anche da questo punto di vista, pericolosa.
Essa avrebbe infatti per effetto sicuro di ac-
crescere la parte del reddito nazionale assorbi-
ta dalla mano d’opera, le cui mercedi, in regi-
me di prezzi decrescenti, normalmente si ridu-
cono meno che proporzionalmente al livello dei
prezzi. Ora ognuno sa che gid ora, in regime di
prezzi stazionari, il mercato degli affari & in crisi,
ed io ho gia avuto occasione di mostrare (2) come
cio dipenda sostanzialmente dal fatto che capita-
listi e lavoratori assorbono una parte del reddito

| nazionale maggiore che nell’anteguerra, lascian-

done una parte minore alla classe degli impren-
ditori, I'organo propulsore della vita industriale
e commerciale moderna, Rivalutare gradualmente
la moneta significherebbe peggiorare vieppit, sia
pure gradualmente, la loro condizione; né il lavo-
rare con guadagni decrescenti o con perdite cre-
scenti ¢ condizione a cui ci si possa abituare!
Basterebbero dunque queste considerazioni a far
comprendere la debolezza, dal punto di vista eco-
nomico, della posizione (ultima trincea — io mu
auguro — in una battaglia perduta) assunta oggi
dai deflazionisti, anche se non venisse di rineal-
zo V'obbiezione di carattere finanziario. Poiché do-
mandare allo Stato di riassorbire carta moneta
fincheé il bilancio & in deficit equivale a doman-
dare di fare dei risparmi a chi & invece costretto.
per non mancare ai propri impegni, a contrarre
nuovi debiti. Le quali considerazioni ci dispensano
dal discutere se sia da provvedersi alla deflazione
medianto imposte o mediante prestiti — I'ipotesi
di una rivalutazione con gli avanzi di bilancio,
considerata dal TFanno, essendo naturalmente
esclusa finche il bilancio & in deficit. T due mezzi,
d'altra parte, differiscono solo apparentemente,
Poiché, finche il bilancio & in deficit, rivolgere il
gettito di un’imposta, anzi che a coprire parzial-
mente il deficit, a ritirare carta moneta, significa
non diminuire o aumentare il deficit, e quindi non
diminuire od aumentare il debito, a cui, per sal-
dare il deficit, bisogna far ricorso. Cosi che in
questo, come nel caso della sostituzione diretta
della carta moneta con un titolo del debito pub-
blico, alla massa monetaria riassorbita -farebbe

sempre riscontro una massa di debito aggiunta.
5D

Una parola voglio invece dire della proposta del
TLoria di una imposta annuale, applicata, se male
non intendo, a tutti i cittadini detentori di carta
monela, in proporzione della carta moneta posse-
duta (3), allo scopo di ritirare e distruggere la

(2) Vedi La crisi der prezzi decrescenti e la dif-
ficile condizione deqli imprendilori, ne « I’Economi-
sta d'Italia », 31 Dicembre 1922

(3) La proposta a cui il Loria allude nella sua
risposta e presentata mel volume Le peripezie mone-
farie della guerra (Treves, 1920), pagg 139-144, in con-
trapposto all'idea di provvedere al riscatto della car-
ta-moneta con un’imposta straordinaria sul capitale,
Per usare le parole dell’A., converrebbe procedere
« ritirando annualmente una frazione, per esempio il
decimo, della massa totale di carta-moneta e decre-
tando un solenne qulo-da-fé contro la carta in tal mo.
do introitata. Cosi, entro un decennio, tutta la mas-
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carta esuberante, la quale imposta, egli dice,
avrebbe il merito singolare di non essere pa-

gata da alecuno. Questo & certamente vero
nel senso che la contrazione della massa
monetaria non fa di per seé diminuire la

ricchezza di un paese, allo stesso modo che la sua
inflazione non la fa aumentare; e sarebbe pur
vero — nellipotesi, ammessa dal Loria, che il
potere d’acquisto della moneta fosse, in modo esat-
to, inversaments proporzionale alla sua quantita
— mel senso che scemando, come accrescendo, pro-
porzionalmente la quantita di moneta posseduta
da ciaseuno, la ricchezza dei singoli rimarrebbe
invariata, facendo astrazione dai rapporti con-
trattuali. Ma gli inconvenienti dell'uno, come del-
I’altro processo, derivano precisamente, come e
ben noto, dalla impossibilita, per tutti i contrat-
{i in corso, e dalla difficolta, per i nuovi, di adat-
tarsi subitamente alle variazioni dei prezzi. Se,
per ipotesi difficilmente praticabile, mentre si to-
glie una data frazione della moneta al suoi deten-
tori materiali, potesse imporsi a tutti i creditori
— non esclusi, da una parte, gli enti pubblici,
in quanto creditori dei tributi e, dall’altra, i de-
tentori di {itoli, in quanto creditori degli interes-
si maturati — di rinunciare ad una frazione
equivalente delle somme pattuite od imposte
nel precedente regime, tale inconveniente sparireb-
be, ma la proposta del Loria verrebbe allora u
equivalere a quella che impropriamente si chiama
della svalutazione della moneta e di cui piu in-
nanzi discorreramo. Con l'una come con I'altra,
infatti, a molta moneta cattiva, verrebbe a sosti-
tuirsi, nel possesso e aei pagamenti, poca moneta
buona avente lo stesso potere di acquisto. La co-
s detta svalutazione della moneta sarebbe perd
eseguita una volta tanto; la proposta del Loria
“invece condurrebbe, per un certo periodo; ogni an-
no al ritiro di une parte della moneta. B’ diffici-
le imaginare come cid potrebbe avvenire, se non
eseguendo la stampigliatura o la sostituzione del-
la moneta in circolazione, operazioni troppo com-
plicate e costosa per poter essere utilmente rinno-
vate a cosi brevi intervallil

Non pericolosa ¢ certo la tesi, gia affacciata da
altri e sostenuta dal Garino Canina, di lasciare
immutata la massa monetaria, aspettando che la
rivalutazione della moneta avvenga naturalmente,
per effetto di un aumento del volume degli scam-
bi. Oggi non vi & da attendersi un’espansione del

sa carlacea creata dalla guerra verrebbe completa-
mients distrutta ». Se — egli soggiunge piu innanzi —
limpcesta in discorso « gravasse tutti i cittadini pro-
porzionalmente &i loro averi, ciascun d'essi si trove-
rebbe a possedere una quantita di carta-moneta sce-
mata in esatta proporzione all’'aumento del suo valore
unitario, quindi una capacita d’acquisto invariata;
ossia dunque la ricchezza dei singoli cittadini ne ri-
marrebbe assolutamente inalterata ». Stando alla let-
tera ai questo passo si potrebbe intendere che I'impo.
sta dovesse essere proporzionale, non alla quantita
di mioneta posseduta da ogni contribuente, ma al
valore complessivo del suo patrimonio; s non che
in tal caso non si capisce in che cosa l'imposta di-
visata si differenzierebbe da un’imposta straordi-
naria sul capitale, che il LorIa respinge, ed & poi evi-
dente che essa non poirebbe mai raggiungere il ri-
sultato di scemare la quantity di carta-moneta di cia-
soun contribuente in esatta proporzione all’aumento
del suo valore unitario.

volume degli scambi monetari: come mezzo di una
rivalutazione immediata della moneta, a cui il
Gtarino si dichiara favorevole, la proposta non
risponde dunque allo scopo. Tanto meno vi Ti-
sponderebbe se, per questa via, si pretendesse di
ritornare alla parita, ché I'arrivarvi per essa, come
ho altrove osservato (4), sarebbe forse affare di
secoli, importando che gli scambi crescessero in
Ttalia di 4 o b volte. Neé pare appropriato il richia-
mo alle guerre napoleoniche, e perche le « altezze
fantastiche », che i prezzi avrebbero allora toc-
cato, erano poggi di fronte a montagne in para-
gone delle attuali, e perché a quelle guerre segul,
per effetto dello svilupparsi della grande indu-
stria, un aumento degli scambi di cui per un avve-
nire, anche se 1on immediato, prossimo, & difficile
presagire qualche cosa di equivalente. Certo &-da
prevedersi che il redditc e la ricchezza comples-
sivi dell'Ttalia crescano, e per l'aumento sicuro
della popolazione e per un augurabile aumento
delle medie per testa, e tale incremento avra per
naturale effetto un incremento degli scambi; ma,
d’altra parte, se vi & un ramo in cui un progresso
pare certamente prevedibile in Italia, & quello
delle operazioni di banca, che portano con s6 un
ineremento della velocita della moneta e dei suol
surrogati, per modo che & hen difficile predire che
cosa in definitiva avverrebbe, in un futuro remoto,
dei prezzi se la massa monetaria restasse costante.
Troppo ci interessa, d'altra parte, il presente per
preoccuparci eccessivamente del lontano ed incer-
to avvenire. E, pel presente, come dicevo, la pre-
posta equivale all'idea di lasciare tal quale, anzi
che di rivalutare, la moneta. Se, d'altra parte,
uno sviluppo degli scambi si verificasse a breve
scadenza, cid sarebbe indizio che l'attuale crisl
di produzione ¢ stata sorpassata; e percid la pro-
posta, come dicevo, nulla ha di pericoloso.

Essa forma il ponte di passaggio alla opposte
sponda saldamente tenuta da coloro, i quali riten-
gono che la sola via saggia sia, non solo di non
rivalutare la moneta, ma anzi di contribuire a ren-
dere il pit possibile siabile il suo potere d’ac-
quisto. :

11 meccanismo teoricamente pit conducente
allo scopo sarebbe guello, gia propugnato da eco-
nomisti di. fama. come il Cassel, e da giornalisti
prillanti, come il' Barral, di far variare la quan-
{ita del medio circolante, emettendo nuova moneta
cartacea quando i prezzi declinano e ritirandone
quando essi ascendono. Per mio conto, io sarel
restio ad affidare a qualsiasi organo, vuoi pub-
hlico, vuoi privato, una cosi delicata e pericoldsa
funzione, una funzione di cui, sia pure a fin di
bene, sarebbe tanto facile I'abusare. E credo che.
anche dal punto di vista pratico, il sistema fun-
zionerebbe meno bene di quanto teoricamente pen-
sano i suoi sostenitori, i quali, come spesso avviene
degli sconcmisti, noa accordano la dovuta impor

tanza a un fattore che nella pratica & decisivo

il tempo. Converrebbe infatti, per che i risultati
fossero sicuramente vantageiosi, che la reazione se-
guisse, se non immediata, molto rapida, mentre
quanto sappiamo sugli effetti dell'inflazione e del-
la deflazione fa pensare che essa si svolgerebbe so-
lo lentamente: in definitiva, essa darebbe quindi
luoge a un andamento dei cambi e dei prezzi ad
ondulazioni forse non molto diverse da quelle che

(4 Cfr. « Metron », Val. 11, N. 1 e 2, pagg 176-
177, nota.
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si verificano nelle condizioni attuali. Sarebbe, 1m
ogni modo, bastato, a mio credere, il primo e pi
grave inconveniente a far scartare il progetto.
che infatti non ebbe seguito. L'idea sembra oggi
ripresa, nella sua risposta, dal Borgatta. Quest
limita tuttavia la proposta a una riduzione limi-
tata e rapida della circolazione nei periodi di sen-
sibili moviment1 all’aumento dei cambi e dei prez-
zl, senza enunciare esplicitamente la conseguenza
di una nuova eniissione quando prezzi e cambi co-
mincino a ridiscendere, ¢ accenna, d'altra parte,
anche alla possibilita dil far variare, in tal modo,
il livello dei cambi in caso di mutamento delie
condizioni del mercato, rendendo cosi ancor pii
delicata, e quindi pit pericolosa, la funzione che
sarebbe affidata agli organi regolatori della cir-
colazione. *

La proposta pin discussa & quella detta della
svalutaziona della moneta, denominazione im-
propria, che non si tratta di svalutare la moneta,
ma solo si tendse a consolidare la sua svalutazione
nei rispetti dell’oro, svalutazione che si suppone
gia iutervenuta e stabilizzata, a prescindere natu-
ralmente da oscillazioni di carattere accidentale e
da ondulazioni stagionali. La proposta consiste
nel rendere la moneta — oggi svalutata e incon-
vertibile — convertibile, almeno agli effetti dei pa-
gamenti internazionali, in oro, ad un saggio de-
sunto dall'attuale livello dei cambi o der prezzi.

La riforma ha nuwerosi precedenti, ira 1 qua-
li quelli moderni dell’'Austria, della Russia e del-
I’Argentina sono i pii noti e pure sembrano tut-
tora ignorati in taluna delle risposte a iei perve-
nute. Gia duraate la guerra tali precedent: sono
statl richiamati dal Pareto. Subito dopo I’armisti-
zio, io mettevo in luce i lati utili della riforma,
riconoscendola tuttavia, per allora, prematura. Di-
scussioni, se non_profonde, vivaci, sorsero gia di
quegli articoli o si fecero, se non pin profonae, piu
larghe dopo che il Cassel, in un rapporto alla Com-
missione finanziaria di Bruxelles, e il Pantaleoni,
In un articolo che da questo prendeva occasione, e
chi scrive in occasione dell’Inchiesta sulle materie
prime della Societa delle Nazioni, e il Keynes in

previsione della Conferenza di Genova, e la Com-.

missione finanziaria di questa stessa Conferenza,
rimisero sul tappeto la questione, apparendo, ten-
denzialmente almeno, favorevoli al consolidamento
della svalutazione. :

Le risposte pervenute al Suo questionario sono
forse, in maggioranza, contrarie alla proposta:
fanno pero eccezivne quelle del Gobbi, del Fan-
no, del Sensini o, se non erro, in sostanza, anche
quella del De Pietri Tonelli.

_ La obbiezione piu generale, e forse anche la
piu appariscente, ¢ quella che trovo formulata
nelle risposte del Bachi, del Savorgnan e dell’A-
rias, secondo i quali cssenziale, per la regolarita
della vita econonica, é la stabilizzazione dei prez-
Z1. Senza di questa — essi osservano — la riforma
sarebbe mattuabile: quando essa si fosse gia veri-
licata, la riforma riuscirebbe inutile, Quanto ho
detto al principio spiega pero e, se non mi inganno,
esaurientemente, come la stabilitd dei cambi, o
quindi dei prezzi, in un regime di carta moneta
sovrabbondante € inconvertibile sia, per varie ra-
‘gioni, molto minore di quella che si realizza in
un regime aurev o di carta moneta convertibile
in . oro. Nel realizzare tale maggiore stabi-
lita sta appwito il vantaggio della riforma.

Ma & fondato il timore di inconvenienti econo-

1 ‘
mici, di ostacoli giuridici o mora.l.i, di difficolta
tecniche insuperabili all’attuazione della riforma ?

Non credo. Per €10 che si riferisce ai temuti
inconvenienti economici, basterebbe la riflessione.
quando non soccorresse l'esperienza delle avvenute
fiforme, per dimostrarne il poco fondamento. Non
sl tratta invero, come in qualche risposta si dice,
di portare la lira a 20 centesimi. La lira-carta
attuale resterebbe la lira attuale, e continuerebbe
a valere 100 centesimi attuali e 25 centesimi circa
di franco oro. Tuila la modificazione consisterebbe
in cio, che essa diventerebbe convertibile a vista.
almeno per le necessitd dei pagamenti all’estero,
con 25 centesimi di franco-oro, e questo cambio
resterebbe quindi, praticamente, stabilizzato. Riti-
rare le lire attuali o lasciarle invece in {utto o in
parle in circolazione, introdurre, in sostituzione
delie lire ritirate, una nuova lira-oro o un franco-
0ro 0 una moneta di nuovo nome — io proponevo
quello di « vittoria » — che divenga ia nuova base
del sistema monetario, sono modalith del tutto
secondarie della riforma. In realty, quando si
parla di « svalutazione » o di « sostituzione» o
anche, senz’altro, di « consolidamento della svalu-
tazione » della moneta, si usano espressioni, che,
per essere brevi, riescono inevitabilmente pitt ¢
meno inesatte. Si dovrebbe parlare invero di « ri-
presa di convertibilita della carta in oro, almeno
per 1 fini dei pagameuti internazionali, ad un
saggio inferiore alla antica parila e corrisponden-
te a queilo intorno a cui si ¢ aggirato da tempo il
camhio verso i paesi a moneta aurea o a quello
corrispondente alla svalutazione della moneta car-
tacea sul mercato interno ». Non & quindi il caso
di temere, per fenomeni di inerzia, alcun violen-
to rialzo di prezzi, come fanno il Michels e ii
Fornasari di Verce; né alcun sconvolgimento nel
mondo degli affari o dei rapporti creditizi (Ba-
chi), i quali rimarrebbero tal quali; e resta in-
comprensibile come il cambio si potrebbero depri-
mere (Michels) o la circolazione potrebbe peggio-
rare (lria). Liulteriore emissione di carta-mo-
neta, a cui il Graziani accenna, dovrebbe anda-
re esclusa, essendo questa, come vedremo in
appresso, una delle condizioni della riforma ; ma,
in ogni caso, l'effetto immediato non sarebbe di
rompere la nuova parita, ma di provocare, come
direrno, un esodo di oro verso l'estero. I cittadini,
infatti, dall’elevarsi dei prezzi interni, sarebbero
stimolati a fare acquisti all’estero convertendo mo-
neta in oro. La moneta rientrerebbe cosi nelle
casse dello Stato in cambio dell’oro uscito, fin-
ché non si fosse nuovamente raggiunto 1'equilibrio
tra prezzi interni ed esterni. Solo - nel caso
che la riserva. doro risultasse insufficiente,
cosi da doversi sospendere la conversione, la
nuova parita ne riuscirebbe rotta. Per contro nel-
I'ipotesi, prospettata dal Borgatta, che, per cause
interne, 1 prezzi diminuissero sul mercato nazio-
nale, si avrebbe una importazione di oro — il
quale sul mercato interno verrebbe ad avere un
potere di acquisto superiore che sui mercati esteri
— fino a ricondurre I'equilibrio. T ben noti mecca-
nismi compensatori agirebbero a mantenere, en-
tro i punti dell’oro, le oscillazioni del cambio e a
livellare rapidamente sui diversi mercati il livello
dei prezzi. _

Wualora apparisse opportuno — e potrebbe es-
serlo per varie ragioni — di introdurre una nuo-
va ' moneta, la sua effettiva messa in circo-
lazione potrebbe essere preceduta dallistituzio-
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ne, per alcun tempo, di detta moneta come moneta
" di conto, al fine di abituare ad essa il pubblico.
Cosi appunto si & fatte in Lettonia, dove 1 conteggl
dei dazi doganali e delle imposte si fecero per pa-
recchio tempo in « Lat », unita di conto COTTI-
spondente al franco-oro, nell’attesa di introdurre
otfetlivamente in circolazione la moneta omonima.
In base alla legge dell’agosto scorso, cio deve es-
sore ormai un fatto compiuto a partire dalla fine
del 22. Un procedimento diverso fu seguito in
Lituania. LA venne introdotta direttamente la
nuova moneta (« Litas » di lituano, « Lit » in rus-
s0) —: moneta, credo, cartacea — in quantita molto
limitata ed insufficiente ai pagamenti, per i quali
‘lo Stato la richiede. Coloro che non possono
pagare in litas devono pagare 4in marchi a un
tasso corrispondente al cambio di Berlino (il mazr-
co lituano equivale al marco tedesco, il quale
viene pure accettato regolarmente per 1 pagamentl
in Lituania) con 'aggiunta di una quota di assl-
curazione per mettere al coperto il Governo dal
rischio di variazioni del cambio tra il momento
del pagamento e il ‘momento del cambio (5). In
Lituania il provvedimento & stato probabilmente
suggerito dal desiderio di porre rimedio agli ef-
fotti della svalutazione del marco tedesco, e in
Lettonia pure la moneta di conto era stata intro-
dotta quando il cambio della moneta nazionale
oscillava fortemente per limitare l'incertezza delle
previsioni finanziarie. Ma nulla impedisce che un
provvedimento analogo sia preso per abituare la
~ popolazione alla nuova unita di conto, corrispon-
dente ad una data quantitd di oro, salvo ad intro-
durla effettivamente nella circolazione pil tardi,
" come si ¢ fatto in Lettonia, fissando solo allora
il suo rapporto con la lira carta.
Un'obbiezione giuridica pare sia vista al prov-
~vedimento da coloro (Loria, Graziani, (Griziotti,
Toesca di Castellazzo) i quali dichiarano che esso
costituirebbe un parziale fallimento o, peggio, un
parziale bancarotta, per lo Stato. Questi autori do-

vrebbero per vero indicare, per che la loro obiezio-

(5) Non & senza qualche meraviglia — trattan-
dosi di uno scrittore di solito ottimamente informato
degli avvenimenti economici internazionali — che,
mentre sto rivedendo le bozze, leggo in un ar-
ticolo del Keynes, tiprodotto nell« Economista d'I-
talia » (24 gennaio), che « nessun governo europeo si

_  finora dichiarato favorevole alla stabilizzazione
. della moneta, intesa tale stabilizzazione distinta dal
- miglioramento della moneta », I governi della Letto-
hia e della Lituania I'hanno gia attuata, come & det-
to nel testo. Il governo polacco ha gia preparato da
tempo la nuova moneta, denominata « Zlotis », La
ctabilizzazione della moneta faceva pure parte in-
tegrante del pregetto di ricostruzione finanziaria
dell’Austria, preparato, col consenso del governo au-
striaco, dal. Comitato finanziario della Societa delle
Nazioni (Cfr. per tutto questo « Metron » Vol. II, N.
1 e 2, pagg. 177), n@ credo che l'idea sia stata abbali-
donata nei progetti successivi. La stabilizzazione della
- coroma czecoslovacca era, almeno nel Jluglio 1921, nel-
le  intenzioni dei circoli governativi del governo di
Praga, ma non per un futuro immediato. A quanto
serive il Keynes, parrebbe pero che questa inten-
sione fosse stata abbandonata dall’attuale ‘ministro
delle finanze; la rivalutazione della corona verifi
catasi negli ultimi tempi sarebbe anzi, a quanto e-
gli afferma, dovuta ad un programma da lui perse:
guito di proposito (Cfr, « Lconomista d'Italia », 25
gennaio), :

ne polesse parere fondata, o una disposizione di
legge con cul lo Stato si 6 obbligato a rivalutare la
moneta o una disposizione di legge con cui lo Sta-
to riconosce forza legale di pagamento solo alla
lira oro e non alla lira carta (6). Vero é che il de-
creto del 21 febbraio 1894, trasformato in legge il
22 luglio dello stesso anmno, sospendeva solo tem-
poraneamente 1'obbligo del cambio dei biglietti a
debito dello Stato in valuta metallica; ma chi vo-
Jesse stare alla lettera della legge potrebbe pure
rispondere che ¢id implicava bensi che la conver-
tibilita sarebbe stata ripristinata, ma non neces-
sariamente che sarebbe stata ripristinata alla pa-
ri, e, a riprova che anche nell'intenzione del legi-
slatore l'una cosa non implicava l'altra, potrebbe
osservare che precisamente detta legge, mentre so-
spendeva il cambio per i biglietti di Stato, non
sospendeva punto (e la relazione al detto decreto
lo faceva notare espressamente) l'obbligo per gli
Istituti di emissione di cambiare i loro bigligtt1
in biglietti d1 Stato o in moneta metallica ; ma in
quest’ultimo caso dava facolta a detti Istituti di
esigere dal portatore dei biglietti il pagamento
del prezzo del cambio delle specie metalliche, se-
condo la quotazione del giorno nella Borsa pia vi-
cina. Indipendentemente da tale argomento, e evi-
dente che, se una nuova legge trastormasse la so-
spensione da temporaiea in definitiva oppure ri-
pristinasse la convertibilitd in base a una nuova
parita, si verrebbe a creare un nuovo stato di di-
ritto, che escluderebbe di poter parlare, in sen-
so giuridico, di fallimento o bancarotta. Meglio
che dal punto di vista giuridico, la questione puo
dunque venire prospettata dal punto di vista eco-
nomico. Per il quale & fondamentale 1'osservazio-
ne che, consolidando la svalutazione della mone-
ta, lo Stato in realtd nulla toglie al potere di ac-
quisto di questa e nulla quindi sottrae attualmente
ai suoi detentori: tutto cid che ad essi toglie & la
speranza che la moneta possa, in futuro, rivalu-
farsi rispetto all’oro.

Con  tale rivalutazione, come io ho altra
volta notato (7), e come giustamente ora nota 1il-
Fanno, si rimetterebhero bensi nelle condizioni
primitive i detentori di carta moneta e di titol
che li posseggono fino da quando il potere d’acqui-

(6) Non credo perd fondata la tesi svolta dal Bo-
laffio nella nota alla seutenza della corte d’Appello
di Modena — 22 Giugno 1921, e riportata ndlla inchie-
sta del Suo giornale, secondo la Juale- non, sarebbe
valida la clausola, contenuta in un contratto di mu-
{uc, per cui il debitore si obbliga a restituire il ca
pitale ricevuto in carta moneta, secondo il listino
ufficiale di borsa, al valore in moneta aurea che a-
veva la somma mutuata al momento della costitu-
zione del mutuo. La tesi & basata sull’osservazione
che in Italia vige il corso forzoso ; ma che questa
non impedisca clausole contrattuali del genere della
suesposta & esplicitarmente detto nella relazione al
R. D. n. 50, 21 febbr. 1894, che sospendeva il cam-
bio in specie metalliche dei biglietti di Stato. La so-
spensione formale di questa disposizione — avverte
nfatti detta Relazione — non dovra recare nessull
mutamento nella disciplina del diritto comune intor-
no alla libera wattuizione delle specie utili ai paga-
menti.

(7) Cir, Sul problema finanziario del dopo guerrc,
in « Supplemento economico del giornale « 11 Tempo »
3 marzo 1919, e in un volume pubbiicato a parle nel.

la Biblioteca di detto giornale, pag. 9.
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sto della moneta si avvicinava maggiormente o
corrispondeva al suo valore nominale, ma si ver-
rebbero ad avvantaggiare d’'altra parte tutti coloro

— e data la rapidita di circolazione dei titoli e

pit della moneta, essi costituiscono la maggio-
rédza — che ne hanno fatto acquisto posterior-
mente, quando la moneta era gia svalutata. Che,
tra questi, taluni o molti potessero credere nella
rivalutazione, puo darsi: essi potranno dire che
sono fallite le loro speranze, ma non gia che é
fallito lo Stato. Che talune classi dalla rivaluta-
zione trarrvebbero vantaggio, gia si & visto; ma
compromettendo, come si e pur visto, tutta l'econo-

‘mia nazionale. A coloro che sostengono cne la

stabilizzazione equivarrebbe al fallimento, il Fan-
no bene risponde che la rivalutazione porterebbe
pure -— ed esplicitamente — al fallimento dello
Stato. Liargomento migliore, invero, come altrove
osservavo (8) — é pur sempre quello che, in questo
come 1n molti altr1 campi, ogni soluzione presen-
ta 1 suol inconvenienti, e che conviene, fra tutte,

‘scegliere quella che presenta inconvenienti minori!

-~

10’ intatil necessario che i possessori di titoli e
di capitali liquidi e i creditori e coloro che dei loro
interesst si preoccupano si rendano ben conto

~che il sistema produttivo di una nazione costi-

tuisce un tutto organico, risultato delle attitudini
personali e delle risorse materiali della sua popo-
lazione, che non puo funzionare se non in deter-

.minate condizioni, l'una delle quali & di dare

al capitale, esistente in una data quantita, una

razione del prodotto, che, se non ¢ addirittura ma-

tematicamente determinata, non pud tuttavia va-

_riare .essenzialmente. Ora la quota che il capita-

le, pur non essendo materialmente cresciuto, assor-
be sul dividendo complessivo delle industrie e dei
commerci, & gia piu elevata — come si & visto' —
che nell’ante-guerra. Non si potrebbe accrescer-
la, per ora, maggiormente, con la rivalutazione,
senza mettere 1n serio pericolo tutto 'organismo

. produttivo. Coloro (Arias, Mase Dari) i quali di-

cono che consolidare la svalutazione della moneta

_significherebbe consolidare la rovina, dicono be-

ne, a puarte l'esagerazione dell’espressione, se per
rovina intendono- la rovina dei capitalisti; essi de-

~vono solo soggiungere che oggi 1a rivalutazione se-

-gnerebbe la rovina generaie dell'economia nazio-
-nale. E, ammesso che la rivalutazione non potreb-
. be essere che lenta e dubbia e lontana, come si pud

pretendere che, per essa, la nazione rinunci ai

- vantaggi che derivano da una circolazione a base
aurea ? =

Chi guarda al fondovdelle cose, comprende che

~ogni sforzo di una nazione, il quale importi una

distruzione di beni, non pud compiersi che a spese
della ricchezza precostituita o costituitasi nell'in-
tervallo: tale fu, per la gran parte dei belligeran-
t1, lo sforzo richiesto dalla guerra trascorsa: esso
si fece a spese della ricchezza umana preesistente

.0 venuta maturandosi — e.il passivo & rappre-

sentato dai milioni d1 morti e di invalidi della po-
polazione militare e civile — e a spese della ric-
chezza materiale preesistente o venuta formandosi
— o il passivo ¢ in gran parte rappresentato dai
miliardi di- perdite subite dai capitalisti per la

_svalutazione della moneta. E’ vano e pericoloso

coltivare l'illusione di ricreare il distrutto: come
non s1 risuscitano i morti, cosi non si pud risu-
scitare il capitale distrutto su troppo vasta scala:

(8) « Metron », Vol. II, N. 1 e 2, pag. 176.

tentarlo significa tentar di dissanguare gli elemen-
ti vivi-della produzione, da cui la ricostituzione
dell’economia nazionale puo solo aspettarsi. Uomz-
ni e capitali si ricostituiranno bensi, ma per nuo-
vi atti produttivi. Anche gli organismi econo-
mici hanno le loro leggi di vita, meno rigide si di
quelle. degli organismi individuali, ma pure non
superabili!

Essenzialmente diversa dalla condizione del-
I'Ttalia ¢ ed era, come giustamente fa notare 1l
Fanno, quella dell'Inghilterra; e non solo per-
che, come egli avverte, la percentuale della svalu-
tazione era di tantc minore, ma anche perché la
parte del suo capitale, che la guerra aveva assor-
bito restava, in rapporto alla sua ricchezza, di
gran lunga inferiore a quella dell’'ltalia, e perche
mfine le stesse cause della svalutazione erano
notevolmente diverse, dipendendo, pit che da una
eccessiva emissione di carta moneta, da uno sbi-
lancio nei pagamenti internazionali, destinato ra-
pidamente a sparire, e dalla conseguente proibi-
zione di esportazione dell’oro.

Prospettano un ritlesso shiadito della prece-
dente tesi coloro i quali, senza fare della svalu-
tazione una questione giuridica, ne fanno una
questione politica e si preoccupano-del prestigio
della nazione. In verita, io non capisco come possa

‘giovare di piu al prestigio di una nazione avere
‘una moneta che si cambia in oro a un saggio che
-varia tra il 20 e il 30 per cento piuttosto che
-avere una mouneta che si cambia al saggio fisso,

poniamo, del 25 per cento. C'¢ — si dice — al-
t'estero la speranza che essa si rivaluti. Questa

° vi ¢ certo in.coloro che per speculazione detengono

la nostra moneta; ma, nella massa del pubblico,
non credo, e penso che chi all’estero & stato, ne
debba essere, quanto me, persuaso. Deve, d'altra
parte, tenersi presente che la speranza del rialzo,
m quarnto esista, ¢, sia all'interno che all’estero,
gia scontata nella quotazione del cambio attuale.

4" questa verita — se non erro — che il Gobbi ri-
-conosce nella sua risposta. D’altra parte i piu vici-

ni e meglio noti esempi storici di riforme moneta-
rie — quelli dell’Austria (1892), della Russia

(1897), dell’Argentina (1899) — non ci mostrano

alfatto che il prestigio della nazione sia stato scos-

so dalla riforma monetaria. Pare piuttosto che

questa abbia segnato l'inizio di un periodo rigo-
glioso per I'economia dei paesi che 'attuarono.

Vi sono infine le obbiezioni tecniche. Al qual
proposito conviene distinguere due progetti di con-

-consohidamento della svalutazione: quello che si
fonda sopra la convertibilita della moneta in oro

all’interno, per il quale vi & quindi bisogno di con-
solfdare la svalutazione della moneta in base al
livello dei prezzi interni e si deve.prevedere la
costituzione di ingenti riserve d'oro; e quello, in-
vece, che si basa sopra la convertibilita della
moneta in oro ai soli fini dei pagamenti interna-
zionali, progetto 11 quale presuppone il consoli-
damento della svalutazione sulla base del cambio
ed esige riserve d’oro molto minori, sufficienti, ¢iog,
a coprire soltanto i passeggeri deficit della bilan-
cia dei pagamenti,-Il primo progetto presta certa-
mente 1l fianco ad obbiezioni plausibili: 1’Arias
insiste sopra una di esse: la nessuna garanzia che
la riserva possa bastare a far fronte alle richieste

‘di conversione. Ve ne sono altre: l'arbitrarietd

del saggio di conversione, difficolta che il Graziani
ha ragione di segnalare, in quanto egli si riferisca
a questo progetto; poiche in verita, né per 1'Italia
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né per altri paesi, si posseggono numeri indici pon-
derati del potere d'acquisto della moneta usata
negli scambi, attendibili al punto da poter servire
di base sicura a cosi delicata operazione. Un altro
inconveniente — e gravissimo — della svalutazio-
ne attuata sotto tale forma sarebbe tjuello di abo-
lire ex abrupto la differenza tra prezzi intermi e
prezzi esterni portando cosi un contraccolpo forte
all’economia degli Stati che da tale differenza ora
traggono stimolo alle esportazioni. Col secondo
progetto, il saggio di conversione ¢ invece indicato
di per st dalla media delle quotazioni lungo il pe-
riodo di tempo in cui il cambio & stato relativa-
mente stabile, la riserva d’oro necessaria ¢ relati-
vamente piccola, la scomparsa della differenza tra
prezzi interni e prezzi esterni avverrebbe solo gra-
dualmente.

I meccanismi per mantenere una moneta ad
una data paritd per mezzo della sua convertibilita
in oro el pagamenti internazionali, sono ben no-
ti: la Grecia e 1'India ne hanno dato, con sistemi
diversi, esempi bene riusciti. Queste ed altre moda-
lith, con cul si potrebbe pensare ad attuare la
consolidazione della svalutazione della moneta,
furono esposte, in forma limpida ed istruttiva,
in una dissertazione presentata mesi or sono al
coucorso per la ricostruzione, bandito dal giornale
«11 Mondo », da un noto economista, che, piu
che nascondersi, si palesava sotto il trasparente
‘anagramma di Ennio Bracero. Sarebbe da augu-
rarsi che tale studio fosse -— almeno per questa
parte — pubblicato, in modo da fornire mature
conoscenze al tanti che si interessano a questa
importante materia Ier cio che riguarda in par-
ticolare la fissazione del saggio di conversione, se
ne esagera senza ragione la difficoltd in taluna
- delle risposte (Borgatta). Non si tratterebbe infat-
ti di scegliere tra le varie medie mensili del cam-
bio, molto diverse, come si osserva, l'una dall’al-
tra; ma di prendere, per esempio, per 1'Italia, la
media delle quotazioni mensili, la quale rispet-
to alla parita del dollaro, non presento valori mol-
to divers: nei tre ultimi trimestri del 1920 (431),
nel 1921 (45D) e nel 1922 (409) Ottimamente
si potrebbe adottare la media delle quotazio-
ni a partire dall'aprile 1920. Né maggiore fonda-
mento ¢i pate abbla l'affermazione del Griziotti
che il nuovo punto d'equilibrio non sia certo datc
dalla condizione attuale. Tale affermazione potra
‘riuscire simpatica da un punto di vista patriot-
tico, ma, se noi considerianio i fatti obbiettiva-
mente, abbiame invece proprio ragione di pensa-
re, come si & spiegato da principio, che siamo
ormai in una condizione di equilibrio, il quale
naturahmente non significa assoluta immobilitg,

E da avvertirsi che 1 progetti pit noti della
svalutazione della moneta, sia- quello' presentate
alla Societd delle Nazioni, sia quello formulato
dal Keynes in occasione della Conferenza di Ge-
nova, sia quello presentato alla Conferenza dalla
Comrmissione finanziaria sono: tutti del secondo
tipo, in quanto propongono di stabilire la nuova
parita in base al livello del cambio e di ammettere
la conversione della carta in oro ai soli fini- de1
pagamenti all’estero. Le obbiezioni dell’Arias e del
Graziani perdono dunque di valore in quanto ri-
ferite a questi progetti.,

Con tutto cid si @ molto lontani dal dire che
ia svalutazione della monets sia senz’altro consi-
gliabile in Italia. Essa abbisogna anzi di condi-
zioni ben precise, talune delle quali, inderogabili,

in Italia esistono; mentre qualche altra, alla cui
assenza si pud porre rimedio bensi, ma non senza
spesa, per 1'Italia non esiste.

La condizione fondamentale, che per l'ltalia
esiste, & che il cambio sia relativamente stabile
da parecchio tempo. Da noi, nel senso che ho spie-
gato principiando, lo e da oltre due anni e mezzo,

Si suol dire essere necessario che la bilancia
dei pagamenti internazionali sia in pareggio o
almeno in approssimative pareggio. C10 & esatto,
poiché, se la circolazione a base aurea permette,
per il noto meccanismo compensatore, che agisce
attraverso il dislivelio dei prezzi, di correggere
un lieve deficit nella bilancia dei pagamenti, non
pud invece bastare ad eliminarne uno troppo for-
te, il quale avrebbe quindi per conseguenza l'e-
saurimento e l'emigrazione all'estero della riserva
d’oro. Se non che il deficit della bilancia dei pa-
gamenti non deve naturalmente desumersi dal de-
ficit della bilancia commerciale: e cid in Italia
sopratutto. In generale la circostanza che il cam-
bio non mostri una tendenza al peggioramento puo
hene interpretarsi conie l'espressione di una bilan-
cia dei pagamenti approssimativamente in pareg-
gio. To ho inteso enunciare da un collega, perito
alla Conferenza di Genova, il dubbio che, per I'I-
walia, tale pareggio si ottenga solo mediante una
notevole esportazione di valuta nazionale fatta da-
gli speculatori esteri. Non credo il dubbib fon-
dato. L esportazione continuata di valuta nazio-
nale non pud (salvo circostanze eccezionali, come
potrebbe essere quella di disponibilita di capitall
continuamente rinnovantisi sui mercati stranieri,
o di fiducia di questi nella valuta nazionale conti-
nuamente crescente) avvenire che mettendo a con-
ribufo successivamente strati di speculatori piu
¢ piu restii e quindi offrendo loro la valuta a con-
dizicni sempre pilt vantaggiose, abbassando, in al-
tre parole, il cambio nazionale. Dove il cambio
¢ da parecchio tempo relativamente stabile, que-
sta ipotesi pud di solito escludersi. Per cio che ri-
guarda I'Italia, puo aggiungersi che la nostra
circolazione si puo dire stazionaria da circa due
anni e mezzo, per modo che una esportazione no-
tevole ¢ continuata di carta moneta, senza una
successiva importazione, avrebbe avuto per con-
seguenza di determinare una riduzione della cir-
colazione~interna, tendendo cosi ad abbassare i
prezzi interni ¢ ad accentuare la differenza tra
questi e i prezzi esterni, risultati che non si sono
verificati e che anzi sono in‘contrasto coi fatti.

Altra condizione, che ordinariamente si pone,
¢ quella del pareggio del bilancio, per garantire
che il Governo non sia costretto ad emettere nuova
carta-moneta, la quale, quando non l'inducesse a
sopprimere la convertibilita in oro per i pagamen-
ti internazionali., stimolerebbe, data la fissita del
saggio di conversione, gli acquisti all’estero, esau-
rendo la riserva d’oro. E’ esplicitamente per que-
sto, — e non gia per voler far precedere la sta-
bilizzazione da una rivalutazione della moneta,
come il Garino Canina mostra di intendere — che
Ja Cemmissione finanziaria della Conferenza di
Genova domandava l'equilibrio del bilancio. A
dire esattamento, anzi,-essa domandava, non l'e-
quilibrio del bilancio, ma il bilancio delle «spese
annuali dello Stato, senza la creazione di
nuovi debiti che non siano coperti da nuo-
ve attivita». Uno Stato, che abbia un defi-
cit e lo copra con debiti all’interno o all’estero di
cui possa garantire il servizio degli interessi e, in
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caso di debiti fluttuanti o redimibili, il rimborso
con le entrate ordinarie, puo eseguire la ritorma
monetaria con perietta sicurezza di non doverne
poi arrestare il meccanismo. Ed io credo che anche
lo Stato italiano potra mettersi, e si mettera rapi-
damente, in tale condizione, Potrebbe anzi osser-
varsi che gia da tempo la nostra circolazione mo-
“netaria & stazionaria e che, in generale, la stazio-
narieta del cambio esclude che l'inflazione mone-
taria cresca; mu questo non sarebbe un argomen-
to deeisivo, poiche il fatto che ¢io non sia avvenuto
in passato, non esclude, salvo nelle condizioni so-
pra enunciate, che possa avvenire nel futuro. Ll
1anno appunto osservava, a questo proposito, che
l'enorme massa del nostro debito fluttuante e
il deficit del nostro bilancio possono imporre pre-
sto o tardi nuove emissioni di carta. Se non che
conviens pure tener presente che chi pretende di
agire sempre cou una sicurezza assoluta, molte
volte finisce col rinunciare anche alle miglior
iniziative. I, poiche da una parte, come gis osser-
vavo, nulla oggi fa prevedere una seria difficolta
a rinnovare i buont del tesoro e, dall'altra, tutto
ta pensare che il nosiro bilancio sia avviato ver-
s0 1l pareggio, non crede che tali ipotetiche even-
tualita dovrebbero distoglierci dal preordinare, 1n
[talia, la riforma monetaria. La quale, natural-
mente, & provvedimento che non s1 puo attuare
senza una ponderata preparazione, K’ ovvio, d’al-
tra parte, che l'impossibilitd di agire con sicu-
rezza assoluta non deve distogliere dal prendere
tutte le possibili precauzioni. Una delle quali —
mi fu fatto grustamente osservare — puo essere
quella di attendere che la riduzione del saggio
dell’interesse dei buoni del tesoro, che oggi s1 giu-
dica possibile in un prossimo avvenire, sia attua-
ta, o che, venute meno le previsioni su cui tale
giudizio si tonda, ad essa si rinunzi. ki cio per eli-
wminare l'eventualita — che, se pure 1mprovabile,
non deve trascurarsi — che tale operazione renda
necessaria, in seguito alla mancava rinnovazione
di una parte notevole di buoni del tesoro, l'emus-
sione di una quantitéd notevole di certa moneta che
wurbi lequilibrio del nuovo sistema monetario.
Una circostanza, che molti Stati devono tener
presente, & la ditferenza tra i prezzi interni e gl
esterni. L’ questa, come sl sa, dannosa al paesl
a valuta apprezzata 1n quanto ne ostacola le espor-
Laziowl; & dannosa altresl al paesl a valuta deprez-
zata, che hanno bisogno di importare in grande
yuanuta, per i consuml interni, sia materie prime
e derrate alimentari, sia prodotti finiti da paesi
a camblo elevato; in tali condizioni sono, ad esem-
p1o, I'Austria-ungheria e anche l'ltalia; & utile,
in un periodo, come l'attuale, di crisi di sbhocchi,
al paesi & moneta deprezzata, come la Germania
e la Polonia, che d1 materie prime e derrate ali-
wmentari dall estero abbisognano meno, mentre 11
grande quantita ne esportano o riesportano, dopo
averle lavorate, In prodotti semi-init1 o0 hnitl, La
convertibilita in oro della moneta allinterno in
base al livello dei prezzi interni la abolirebbe,
come si disse, di colpo. Iissa frenerebbe cosi le
esportazionl degli Statl che se ne avvantaggiano
e stimolerebbe quella degli Stati che ne risentono
danno: avrebbe percio avvantaggiato grandemen-
te 1 commerci deil'impero britannico, a1 quali for-
se pensava in modo speciale il Keynes quando po-
neva tra gli scop1 precipui del suo progetto quello
di riprendere e aulnentare 1 trafficl internaziona-
li, Ma avrebbe danneggiato altri paesi e cio fu

unp delle cause che contro il suo progetto susci-
tarono larghe diffidenze. Ingiustamente, pero, a
mio modo di vedere, in quanto il Keynes pure pro-
poneva, come si & detto, non la convertibilita in oro
della moneta all'interno in base al livello dei prez-
7i; ma la convertibiitd in oro della moneta per 1
pagawmenti ester: sulla base del cambio. Questa
tenderebbe pure ad eliminare le differenze tra prez-
z1l mmterni e prezzi esterni permettendo al noti mec-
canismi equilibratori di assumere maggior rapi-
dita ed efncacia: la eliminerebbe pero gradual-
mente, Si noti, d'altra parte, che, quando in un
paese il cambio non ha peggiorato sensibilmente
durante un lungo periodo ar tempo, la ditferenza
tra prezzi interni o prezzi esterni si deve
essere venuta sostanzialmente correggendo. Ta-
le & appunto il caso dell'Italia. Il timore
del Borgatta che cid sia stato reso impossibile
dalle oscillazioni del cambio evvenute negli ulti-
mi 18 mes1 non e giustificato, in quanto cio che
impedisce che i prezzi interni di un paese a mo-
neta deprezzata raggiungano gli esterni non sono
le oscillazioni accidentali o periodiche del cam-
bio, ma la tendenza di questo ad inasprirsi mag-
giormente, che in Italia non si ¢ certo verificata.
Qualora scomparisse la differenza tra prezzi inter-
ni e prezzi esterni, 1'Italia non avrebbe, d’altra
parte, per le ragioni esposte, che da avvantag-
giarsi.

Tutte le circostanze sopra ricordate sembrereb-
bero dunque consighare di addivenire a non lun-
ga scadenza alla consolidazione della svalutazione
monetaria in ltalia e di preordinare fin da ora i
provvedimenti necessari alla riforma. La circo-
stanza che lascia incerti in proposito é la presenza
all'estero o l'appartenenza a stranieri di una quan-
tita, che si dice notevole, di valuta nazionale, Il
Pantaleoni seriveva recentemente che egli la giu-
dicasva di ¥ miliardi e I'Einaudi invece d1 3 o 4 (Y)
senza accennars pero ai metodi seguitl per arriva-
re a tali citre. 1l silenzio sui metodi e 1 enorme di-
scordanza dei risultati lasciano incerto il lettore
sulla loro attendibilita. Li'argomento &, d'altra par-
te, olire che difficile, troppo importante per che
non ci si debba augurare di veder fatta su di esso
qualche maggior luce. Ai fini che qui ci occupano
sarebbe desiderabile anche distinguere, nella va-
luta detenuta all’estero, due categorie: quella te-
soregglata dai nostri connazionall, o in attesa di
fare delle rimesse in patria o in attesa di un piu
0 meno prossimo ritorno, e quella detenuta dagli
speculatori nella ‘previsione di una piu o meno
lontana ascesa del cambio. Qualora avvenisse la
consolidazione del deprezzamento, verrebbe a
mancare per gli speculatori ogni ulteriore ragione
di trattenere la valuta; lo Stato dovrebbe dunque
essere preparato o a ritirarla, prima, mediante un
prestito, o a convertirla, dopo, al saggio fissato.
Kguale stimolo non avrebbero invece i connaziona-

(9 Cfr, A proposiulo dv speculazione sui cambi,
in « Rivista Bancaria p, 20 Novembre 1923. — E’
possibile che in tali cifre, oltre la valuta nazionale
che sta all'estero o trovasi materialmente in proprie-
ta di stranieri, si volessero comprendere anche i cre.
diti liquidi di stranieri in moneta italiana, di cui
questi, pur potendolo fare, non domandano il pagu-
inento, nella speranza di un miglioramento del no
stro cambion, Ai fini che qui ci interessano, le due
partite meritano effettivamente la sf<ssa conside-
razione,
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li che hanno tesoreggiato la valuta per inviarla o
portarla in patria: basterebbe una piccola tassa
- posta alla conversione per far sorgere in essi l'in-
teresse a non eseguirla. Dato che una distinzione,
anche approssimativa, tra le due categorie non sia
possibile, l'ammontare della valuta detenuta al-
’estero deve riguardarsi come un limite superiore
dell’ammontare della valuta che lo Stato, per e-
seguire la svalutazione, deve essere preparato a
riassorbire con un prestito, o a convertire, 1 natu-
ralments la convenienza della operazione dipenda
essenzialmente da questo ammontare. Se esso fosse
veramente dell'ordine di grandezza della cifra in-
dicata dal Pantaleoni o anche di quella indicata
dall’Ilsinaudi, io, personalmente, non riterrei anco-
ra venuto il momento per attuarla.

Non voglio tacere di un’altra proposta, che ho
visto avanzare da varie parti, per quanto, se mal
non ricordo, con particolari non esaurienti. Kssa
porterebbe a stabilire successivamente diversi sag-
gi di conversione sempre pil elevati. Suppongo
che il primo saggio dovrebbe essere eguale alla
media dei cambi correnti, ché ’adottare una me-
dia diversa, troppo alta o troppo bassa, importe-
rebbe un turbamento facilmente comprensibile
nell’equilibrio dei prezzi, e quindi nel commercio
internazionale. I suppongo pure che un saggic
piu favorevole si dovrebbe, secondo la proposta,
adottare quando, al saggio precedente, la parte at-
tiva della- bilancia der pagamenti internazionli
eccedesse sulla passiva. L'eftetto utile di questo
sistema potrebbe essere quello di trattenere gl spe-
culator: esteri dal domandare la conversione al
saggio attuale, nell’attesa di un pit favorevole
saggio futuro. Dubito perd che il sistema raggiun-
gerebbe anche questo scopo. In un regime aureo
o di carta moneta convertibile in oro, infattl,
gli squilibri lievi della bilancia dei pagament:
tendono a compensarsi rapidamente: dubito che,
nei paesi che oggi possono pensare al consoli-
damento della svalutazione, si avvererebbe uno
squilibrio tale da rendere possibile una elevazio-
ne del saggio di conversione: dubito che, quando
la elevazione fosse possibile, lo Stato vi si decide-
rebbe per essere fedele al sistema propostosi, po-
sto che tale elevazione, ostacolando le esportazioni
o facilitando le importazioni, verrebbe a danneg-
giare l'economia nazionale. B percio. dubito che
gli speculatori farebbero molta fidanza su tale e-
ventualita. In ogni modo, non credo che il van-
taggio, che ne potrebbe derivare, compenserebbe
mai il danno dell'incertezza che peserebbe sul
mondo degli affari per la possibilita di una futu-
ra modificazione del saggio di conversione, danno
che annullerebbe, in gran parte almeno, i van-
taggi di stabilita e di sicurezza che la riforma
monetaria sarebbe diretta ad assicurare.

Prima di chiudere, desidero fare due osserva-
zioni. i
L'una & che la contemporanea attuazione
della riforma monetaria in parecchi Stati sareb-
be certamente desiderabile, ma non rappresenta af-
fatto, come anche in talune delle risposte (Masé
Dari) si mostra di credere, una condizione essen-
ziale. Nessuna delle condizioni teoriche sopra e-
saminate la implica, L’'esperienza mostra in mo-
do non equivoco come la riforma ben possa riu-
scire anche se eseguita da un solo Stato: anzi fi-
nora credo che essa sia stata sempre eseguita da
uno Stato soltanto.

La seconda osservazione é che alla riforma mo-

netaria non bisogna domandare piu di quanto es-
sa possa dare. Il Loria sollevo altra volta contro
di essa la considerazione che essa non avrebbe
completamente stabilizzato 1 prezzi: no certo. Ks-
sa e diretta, e vale, a eliminare solo le variazioni
dei prezzi che non dipendono da variazioni nel
potere di acquisto dell’'oro. La stessa obbiezione fa
capolino in taluna delle risposte (Michels). Ma nou
¢ oblbiezione decisiva. Non si pud negare infatti
che rendere stabile il cambio sull’oro ed eliminare
cosi le variazicni dei prezzi dovute oggi alle sue
oscillazioni rappresenterebbe gia un bel vantag-
gio.

Allo scopo, diverso, di stabilizzare i prezzi
in oro sono diretfe, come & noto, varie proposte de-
gi economisti. Ha suscitato molto rumore, negli
ultimi anni prima detla guerra, quella, ripresen-
tata dal Fischer, d1 mutare il contenuto in oro del-
I'unité4 monetaria. Pil pratica sembra la vecchia
proposta, scaturita dopo le guerre napoleoniche,
di far variare 'aminoncare nominale dei debiti,
dei crediti, degli stipend1, in base ai numeri indi-
ci dei prezzi. Certo nessun periodo come il dope-
guerra attuale sarebbe stato adatto a realizzare
tale idea. E conviene d’altra parte riconoscere che,
se essa si attuasse in forma generale e obbligatoria,
la proposta riferma monetaria diverrebbe, se non
supertlua, certo meno utile. Ma al suo avverarsi,
in taie forma, i tempi non sembrano ancora ma-
turi. Di essa . si hanno pero larghe applicazio-
ni nella pratica conftrattuale: nella revisione dei

salari e degli stipendi, infatti, e nelle sti-

pulazioni der contratti tutti guardano ormai
al numeri indici, come ad una sicura norma
direttiva. Sono la : frutti di idee seminate un se-
colo fa ¢ riapparse pei a varie riprese. Pur nel
mondo delle idee, nulla va comipletamente perdu-
to. K anche le discussioni sulla svalutazione della
moneta, che Klla ha nuovamente provocato, se
oggi potranno rimanere in Italia prive di pratica
applicazione, non mancheranno di lasciare, o ap-
profondire, nel mondo delle idee, un solco da cui
potra nell’avvenire gerinogliare qualche frutto.
Mi permetta, Illustriss. Sig. Direttore, di chiu-
dere Ia mia lettera con questo augurio, che vuole
anche essere un plauso alla Sua iniziativa.
CORRADO GINI

Risposta del Prof. Roberto Michel

Essendo stato invitato di dare il mio parere
circa le tre domande poste dalla direzione del-
I’Iiconomista, mi piace dichiarare che mi trovo di
accordo col punto di vista emesso dall'Eiriaudi (1),
quando dice essere oggi due pericoli gravi tanto
la teoria del ritorno, entro un periodo relativamen-
te breve, all’antica paritd, quanto la stabilizza-
zione definitiva della lira ad un nuovo livello.

Un ritorno troppo repentino all’antica -parita
— posto che sia praticamente possibile, stante il
grado attuale di svalutazione della lira, risalire
cosl presto la corrente per tutto il lungo tratto
percorso — certo non potrebbe non comportare i
pericoli additati anche da altre autorita in materia
finanziaria come il Keynes, il Cassel, il Pantaleoni
ecc., conducenti ad una grave orisi economica
generale nonche ad un aggravio enorme per il bi-
Janeio governativo.

(1) Nella sua postilla all’articolo del Keynes; su
« T Risultati finanziari di Genova », nel Corriere del-
la Sera del 29 aprile 1922, '
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D'alira parte tuttavia non mi sentirei di ade-
rire alle idee espresse dai periti di Genova, che si
credevano in dovere di suggerire ad un paese la
valuta la quale dimostri la tendenza ad una certa
stabilith relativa sopra un livello talmente inferio-
re all’antica paritd da necessitare, per il ritorno ad
essa, Un processo lungo e penoso, la stabilizzazione
immediata della sua valuta su questo nuovo livello
ribassato. Secondo I'avviso espresso datla Commis-
sione, il paese che volesse arditamente prendere
I'iniziativa per assicurare, col mezzo della hssa-
zione di una nuova paritd, uguale o vicina al va-
lore raggiunto nella stabilita relativa, alla sua va-
luta una immediata stabilita-in oro, contribuireb-
be a migliorare sensibilmente la sua economia in-
terna e renderebbe un servizio importante alla ri-
costruzione europea. Le ragioni che mi trafiengo-
no dall’aderire incondizionatamente a questa rac-
comandazione sono diverse.

Prima di tutto non mi pare che la svalutazione
debba sempre ed in ogni caso assicurare limine-
diata stabilita assoluta della valuta. Direi anzi
che essa potrebhe oventualmente avere anche un
efietto contrario. Gli e che quantunque la svalu-
tazione in fondo altro non laccia che legalizzare
uno stato di cose gia prodottosi, & non dlstrugga
percio in veritd alcun valore della moneta un ca-
ratiere ufhciale e duraturo la svalutazione rende
maggiormente palese, agli occhi del pubblico de-
tentore dei biglietti ed aliri titoli svalutat, il dan-
no da esso subito nel passato. Wppero tale misura
toglierebe al pubblico la speranza in un migliora-
wmente avvenite. Lo stato d animo quale emanereb-
be dalla certezza dolorosa della perdita definitiva
potrebbe a sua volta menomare la fiducia genera-
1e, anche nella stabilita della valuta risanata, de-
primendo cosi nuovamente il cambio. Intatti si e
visto, per esempio, precipitare la valuta tedesca al-
ijorquando fu messo sul tappeto il progetto Krz-
berg per lo scompiglio dei piglietti ai banca ger-
manici, vale a dire alla sola minaccia di una sva-
lutazione ufficiale della moneta.

In secondo luogo conviene tener presente il
fatto che ogni singola valuta riveste un valore re-
jative, non dipendente unicamente dal rapporto
che corre tra la quantita dei biglietti emessi e la
copertura metallica, ma dipendente pure dal mo-
vimento descritto dalle valute degl altri Stafi,

noncheé dal valore dell’oro nel mercato mondiale,

il quale ultimo, come si sa, © stato soggetto in
quests anni ad oscillazioni relativamerite molto
torti. Né vi & luogo di-credere che si riuscira, in
wn avvenire prossimo, a ridare al prezzo dell'oro
L nntica’ sua siablilta. Kd & anche per questo che
1l governo il quale volesse davvero prendere per
.primo l'iniziativa della svalutazione, correrebbe
1L grave pericolo di vedere paralizzati tutti i suoi
siorzi diretti alla stabilizzazione della sua valuta,
ua tattori che si sottraggono completamente al suo
controllo ed al suo potere. .

Quanto poi-a quell'altro fattore, pure impor-
tantissimo per la sua azione sul cambio, il quale &
costituito dalla bilancia del commercio, esso pure
non cessera, anche a svalutazione compiuta, di
esercitare 1l suo influsso, Kd e qui appunto che mi
pare possa presentarsi un altro pericolo nato dalla
stabilizzazione ufficiale, in quanto che questa pro-
vabilmente produrra, sul mercato interno, piut-
losto un rialzo dei prezzi, rialzo il quale a sua
volta potrebbe ostacolare I'esportazione e cosi far

pendere la bilancia del commercio in senso sfavo-

revole e deprimente sul cambio, annullando in tal
modo una parte dei risultati buoni ottenutl daiid
svalutazione. Presumendo poi una eventuale sosti-
tuzione dell’antica moneta svalutata con moneta
nuova, per esempio nella proporzione di 1 a 10,
non ¢ da attendersi che gli stessi oggetti i quali
in moneta antica costavano 2.000, ora si potranno
avere subito in moneta buona, a 200 , mauifestan-
dosi invece quel fenomeno che il Gini giustamente
chiamo « Uinerzia dei prezzi » (1), questi prima di
liveliarsi dehnitivaniente oscilleranno tra il 200
ed-il 2.000, a danno, naturalmente, della loro ca-
pacita di concorrrere sul mercato mondiale.
Dato dunque il pericolo’ che la  svalutazione
della lira, oggl, potrebbe facilmente mancare let-
fetto desiderato, essa costituirebbe, per ora, un sa-
grificio inutile, sia pure soltanto di amor proprio
e di prestigio — essendo il sacrificio eftettivo gia
compiuto dalla realta inesorabile delle cose, —
senza vantaggio desiderato. Innegabile viceversa
¢ il dovere, che incombe al governo, di contribui-
re, da parte sua, con tutti gl altri mezzi nel suo
potere, alla stabilizzazione provvisoria della valu-
ta cercando ciod di sostenerla, avviandola poi ad
una rivalorizzazione graduale, lenta e regolare, in
modo da evitare sbalz1 troppo bruschi, deieter: per
la vita industriale e commerciale del paese. Se in
tal modo si arrivi — in un avvenire piu o meno
prossimo — a raggiungere l'antica parita colloro
0 meno, mi pare sia questa una quesiione di assai
minore momento. Quel che imporia si ¢ di cercare
d1 ristabilire l'equilibrio nel rapporto tra i prezzi

- ul tucti 1 beni diversi che costitulscono 1l patrimo-

nio della nazione ; raggiunto questo iine, poco im-
monta quale sia allora 1l livelio dei singoli prezzi

- stessl.

La strada che conduce a questa mbta & quella
che conduce attraverso la maggior possibile econo-
mia, non disgiunta da una poiltica fnanziaria at-
ta a sorreggere ed mcoraggiare la vita economica
ed industriale del paese. Ura, una tappa necessaria
su questa strada mi pare sia segnata dalla ridu-
zione degli interessi da corrispondersi sui prestiti,
la quale da una parte determina un econouiia sen-
sibile nelle spese del governo e dall’altra parte gio-
va agli interessi dell'1ndustria nazionale. Gli ¢ che
i risparmi nazionali, non trovando piu, nei titoli
dello Stato, redditi non soltanto pilt sicurl, ma an-
che pit alti di quel ché l'industria attualmente
¢ in grado di ofirir loro, riaffluiranno di nuovo
pitt facilmente a questa, mettendola cosi in grado
di procurarsi i fondi necessari ad un saggio di
interesse moderato, tale da permetterle di superare
vittoriosamente la crisi attuale.

L'emissione di un nuovo prestito, assorbente in
parte, la circolazione odierna dei Buoni del Tesoro
ordinari e della carta moneta, sara pure facilitata
da una precedente, od anche simultanea, riduzione
degli interessi concessi al prestiti di guerra.

PROF. ROBERTO MICHEL
Dell’ Universita di Basilea

Dall’Annuario “ Italia Economica,,
nel 1921 del Prof. Riccardo Bachi (2)

Il quadro della economia internazionale, che era
tracciato, un anno fa, agli inizi del precedente vo-
lume di questa raccolta, sotto molti riguardi ancora
corrisponde alla situazione quale risulta al chiudersi
del 1922. Ancora puo ripetersi che I'economia interna-

(1) Corgado Gini: «Sulla differenza tra i prezzi interni nel paesi di
cambio sfavorevole ». Rivista di Beonom. e Finanza, anno I, fasc, VILp. 648,

(2) Alberighi e Segati - Roma-Milano, prezzo L, 24,
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zionale & segnalata tuttavia da caratteri di estrema
anormalila, di grave incertezza, di frequente turba-
mento, senza che la pace sia effettivamente instaura-
ta ; e ancora puo affermarsi che una fondamentale

analogia di sorte sempre accomuna i trionfatori coi.

vinti, poiche la depressa capacita di consumo di pae-
si sconfitti iimita, la produzione, e per riflesso i con-
sumi, anche fra i vincitori ; e lo sconvolgimento eco-
nomico derivante presso i vinti dalla progressiva. ro-
vina della moneta tuttavia si proietta presso taluni
vincitori altresi nella instabilita del poterda d’acqui-
sto della valuta ; per tutti in una grande alea pei
traffici e per le produzioni.

Pero depo questo aitre anno di faticoso cammino
verso la restaurazione della economia déi popoli e de-
gli Stati, si ¢ formata una promettente, pin diffusa
sensazione della solidarieid economica tra i vari pae-
si e della convenienza di sforzi ecomuni per il rias-
setto economico e cosi anche politico e sociale.

Lo svolgimento ciclico del movimento degli affari
si & presentato vario attraverso il tempo, nei diversi
paesi. Nei territori in cui la crisi e la. conseguente
depressione si sono manifestate pitt precoci, la fase
di riscluzione si ¢ svolta pia sollecita, e gia nel 1922
si & venuta presentando la fase di ripresa nel movi-
mento degli affari ; altrova invece la successlone delle
manifestazioni cicliche é stato alquanto piu tardiva.
Pertanto, negli Stati Uniti, la crisi ha ayvuto le e-

splicazioni pitt gravi fra la seconda mieta del 1920

e la prima parte del 1921 ; poi, nell'ultima parte dei
1921 e lungo il 1922, si sono gradualmente presentati

i fenomeni caratteristici della ripresa negli affari ;

e cosl, dopo la eccezionale contraziome del credito,
I'abbondanza di denaro, la facilitd negli sconti, il
rialzo nei prezzi delle materie prime, il rialzo nei
titoli di creditc a reddito variabile, I'incremento della,
domanda dei beni strumentali, la maggiore attivita
nelle industrie metallurgiche e meccaniche, la piu
vasta occupazione di braccia, maggiore frequenza dei
conflitti del lavoro, ecc. Lo svolgimento delle fasi
degli affari si & manifestato pit tardivo in Inghil-
terra, dove, pero, altraverso il 1922, gia numerosi e
significativi song stati i sintomi della fase di maggior
intesita negli affari. In ulteriore ritardo & lo svolgi-
mento nei paesi del continente europeo, con le per-
turbazioni che derivano dall’anormalita di condizioni.
In complesso, pero, le prospettive sono indubbiamente
migliori alla fine del 1922 che alla fine del 1921. Ma,
nel considerare 11 prossimo avvenire per 1’economia
internazionale, se anche si deve constatare, che in
genere la tase critica nel ciclo ora attraversato, ¢
stata assai acuta, mia pit breve di quanto si potesse
presumiere, si deve tenere presente che il movimento a
lungo decorso, — « secolare » —, or ora iniziato, se-
gna una tendenza discendente o soltanto lentamente
ascendente nel movimento tutto degli affari: il pros-
simo avvenire non serba — per quanto pud presu-
mersi — nulla di analogo all’eccezionale complesso
di fattori di benessere e di intensitd nella vita eco-
nomica, che, fra il 1895 e il 1910, impresse un carat-
tere di gran prosperita alla vita economica mondiale.

*
L]

Nei rispetti del nostro paese, nel presente volume
¢ tracciata la minuta analisi di una situazione di
decisa crisi, di grave ristagno nell’attivita economuca.
Anche nell’anno 1922, & proseguita, in genere, la de-
pressione nelle industrie, sopratutto in quelle produ-
centi beni strumentali; & continuata la estesa disoc-
cupazione, i parziali ribassi nel livello delle mercedi,
le parzieli depressioni nei profitti, la contrazione di
alcuni consurei. Ma sintomi migliori si sono presen.
tati nella seconda parte dell’anno 1922, quali dirette
o0 indirette manifestazioni di una pit larga attivita
nelle industrie producenti beni di consump, gia ac-
cennatd a qualche traduzione presso gli altri ordini
di produzione, Sensibile indice premunitore di risve-
glio nell'attivita degli affari e di maggiore fiducia nel
capitale & 'andamento del mercato finanziario lungo
la, seconda. parte dell’anno, ed anche il movimento di
ascesa nei prezzi delle materie prime,

Il meccanismo dell’eccnomia italiana, si & in com-
plesso rilevato assai piu solido e consistente di quanto
si potesse presumere Il dissesto bancario ha avuto
manifestazioni assai meno gravi di quanto si osasse
sperare; la risoluzione sua non @ stata certo piena-
mente conforme ai migliori principi della politica, eco.
nomica, ma le ripercussioni sul regime creditizio e
sulle attivita produttive sono state meno minacciose

¢ meno dolerose di quanto sia accaduto al sacrificio

di una miriade di organismi deboli, tecnicamente
imperfetti, ¢ alla risoluzione di una quantita di si-
tuazioni arrischiate, costituitesi durante i precedenti
anni di effervescenza: ha. scrollate talune improvvi-
sate ed ha addotio alla catastrofe -dei grand: orga-
niszmi siderurgici; ma, in complesso, ne & risultalo,
tra le rovine e le perdite, un salutare risanamento
Ad un anno di distanza dal punto pitt acuto della
crisi, appaionc all’orizzonte de1 lembi di azzuiro, che
possono ispirare umn giudizio pit ottimista.

I dati numerici copiosi raccolti e minutamente
commentati nelle varie parti di questo volume, mo-
strano ancora, sia iungo il 1921 che lango il 1922,
grandi variazion: nel liveilo dei cambi e nel livello
dei prezzi delle merci. Le {luttuazioni delle relative
curve sono state ampie, troppo ampie, ed hanno co-
stituito ancora un elerzento gravissimo di incertezza,
di alea, in tutto quantc il movimento degli affari,
quasi quanto negli anni precedenti. La tradizione del-
la. fenomenologia economica degli anni di guerra e
del primo tempo di pace ha provocato ancora una
larga empozione nell’opinione pubblica; la quale an-
cora ha ravvisato nell'inasprimento dei cambi e dei
prezzi sintomi minacciosi di rovina economica, come
nel tempo precedente. Ma, attraverso questultimo
biennio, il nostro paclse ha saputo arrestarsi sulla
minacciosa china. della inflazione cartacea, della sva.
lutazione monetaria.: nuovi passi non sono stati com-
piuti sulla via che ha recato altri paesi ad una estre-
ma disorganizzazione econcmica e sociale. Le flut-
tuazioni sono state assai ampie, ma si sono svolte
per i cambi attorno ad una linea segnante una pa-
rita quasi stabile rispetto all'oro e alle migliori va-.
lute forestarie: le curve di tali cambi e dei prezz
delle merci, attraverso il biennio, hanno ripetuto, con
una certa regolarita, in successive sezioni, la forma
che gli statistici inglesi designano ad U, con; un ri-
torno approssimativamente allo stesso livello, Puo
essere sperabile, per un avvenire non remoto, che —
anche per effetto di migliorie nel regime eco-
nomice internazionale le fluttuazioni si facciano
menio pronunciate, e che cosi la nostra moneta rag-
giunga (quella relativa condizione di stabilitd nel
suo potere di acquisto in confronte con I'oro, con
le migliori valute estere e con il complesso delle
merei, che costituirebbe ora I'optimum desiderabile.
Sarebbe inopportuna, pericolosa,. una. politica finan-
ziaria. che volesse faticosamente raggiungere una,
rapida rivalutazione della nostra moneta, cosi come
talora insipientemente si mnvoca e si promette, sulla
base sempre della ricordata tradizione dell'inverso
fenomieno accaduto durante gli anni della -guerra.,
Una artificiale rapida rivalutazione, — non che si-
gnificare consolidamento dell’economia nazionale| —,
significherebbe, essa pure, disorganizzazione, per il
nuovo spostamento che ne deriverebbe nellel posizioni
che ora si sono venute assestando sulla, base del 1e-
gime dei prezzi gradualmentel formatosi Un rapido
generale ribasso nei prezzi, che empiricamente si af-
ferma desiderabile, avrebbe conseguenzel rovinose per
la finanza pubblica e recherebbe una gravissima crisi
in tutti gl ordini di produzione: sono memorabili,
per questo rispetto, i solenni dibattiti avvenuti, or e
un secolo, anche nelle aule parlamentari, in Inghil-
terra, nel 1822, con la partecipazione di Riccardo, di
Peel, di Cobbett, quando-il ribasso nei prezzi determi-
nato dalla contrazione della circolazione monetaria
e ripristino della convertibilita dej biglietti, si tra-
dusse in una situazione di grave crisi, specialmente
per l'agricoltura.

*
* %

Gli elementi raccolti nel presente volume, mo-
strano variamente 11 progresso notevolissimo avve-
nuto il biennio 191-1922 nel nostro paese, verso il
ritorno ad un assetto meno anormale di vita econo-
mica. Fattore di primaria importanza per la grande
trasformazione, ¢ la maggiore serenita, alfine preval-
sa, nella psicologia colleltiva, pur tra il protrarsi di
tanto acerbi contrasti: il decorso del tempo ha auto-
maticamente attenuato via via le eccessive sensa-
ziopi deriv‘ate dalla guerra e ha fatto svanire i tor-
bidi sogni di catastrofici mutamenti nell’assetto della,
vi_t.a,_ngxzionale, ed ha fatto svanire anche « 'onda di
pigrizia », la tanto esiziale contrazione nel rendi-
mento del lavoro umano, la indisciplina nella vita,
interna delle imprese produttive che cosi rovinosa si
era presentata mel primo tempo dopo la deposizione
delle armi,
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Fattore notevolissimo per la ulteriore relstaura-
zione della vita economica italiana appare la. inno-
vazione avvenuta in questi ultimi mesi nell’assetto
politico del paese. La rivoluzione avvenuta nell’otto-
“bre, pitl ancora che per.i mutamenti nelle direttive
del reggimentio della cosa pubblica, appare notevole
per la formazione di una nuova élite politica. Male
supremo, che sempre ha gravato tristemente sulla
vita della Terza Ttalia dopo la fase eroica iniziale,
¢ stata ognora la deficienza di nomini, per una robu-
sta ed intelligents e corretta direzione della cosa pub-
blica. Da: gran tempe, da questa nostra mirabile gente

italiana, per un complesso oscuro di fattori, si veniva

esprimendo una classe politica, segnalata da una
estremya penuria di capacita e di volonta, ed in ogni
partito politico erano frequemti womini di scarsa ener-
gia ed anche di scarsa dirittura morale. Dopo la
guerra, per un assieme di circostanze veramente
straordinarie, il potere era spettato ad elementi rap-
presentanti, pit che altro, principii avversi a quelli
che si erano affermali con la guerra; si era costituito
un singolare sistemia di forze politiche reciprocamente
neutralizzatisi, estremamente pericoloso in un’epoca
nella quale alle Stato tocca un cosi arduo e comples-
so compito di restaurazione e di trasformazione. Tale
sistdma di forze diede luogo lungo questi grandi anni,
ad nna estrema instabilita di governo, ad una mjiinac-

ciosa incertezza di direttive, ad una pericolosa debo-

lezza dello Stato. Questa intima debolezza ha favo-
ritn il moltiplicarsi dei parassitismi: la politica eco-
nomica del dopoguerra e cosi, pit che mai, contras.
segnata dall’asservimento agli interessi di gruppi e
di clientele, oltre che dalla incertezza e dalla insi-
pienza tecnica.

La rivoluzione dell’ottobre significa decisa reazio-
ne agli indirizzi prevalsi dopo la guerra, ed anche
ai caratteri fondamentali della vita politica italiana
prevalenti noll’ullimo tempo anteriore. Senza pren-
dere in considerazione, qui, il metodo e la forma del
rivolgimento e taluni fra i provvedimenti di siste-
mazione e mantenimento del nuovo assetto ( elementi
tutti che possono dettare giudizi gravi e richiamiare
non gradita analogie storiche), — nei rispetti unica-
mentel della pubblica econcmia, favorevoli auspici
sembrano derivare dalla eccezionale larghezza di con-
sensi da parte della popolazione, ed elemiento di enor-
me importanza, sembra tisultare il consolidamento
delio Stato, la restaurazione della pubblica autorita,
Ja, sensazione nuova di una autonomia nazionale, &
bene augurante l¢ sforzo alfine decisamente impreso,
dopo tanti vani annunei, per I'attuazione di un reggi.
miento della cosa pubblica meno oneroso, pitt rigo-
roso, retto da un piu rigido spirito di disciplina. Nei
rispetti — ancora — eccnomici, lo Stato, per quanto
risulta dalle affermazioni e dai primi atti del nuovo
Governo, meglio si inspira alla dottrina liberale, e
‘¢osi meno renetra nel movimento degli affari, meno
lo deforma, Tasciando un pitt libero svolgimento alle
forze economiche. Nei rispetti finanziari, per la re-
staurazicne graduale dell’equilibrio fra i pubblici
dispendi e i pubblici carichi, il nuovo reggimento ha
ripresa le huone tradizioni della « lesina », dell’esa-
me minuto delle rubriche tutte della spesa per la
recisione deile snese superflue, ed ha iniziato un’ope-
ra. di salutare reazione contro le eccessivita che so-
no\trionfa.te nella. finanza lungo gli ultimi anni;
cosi ha iniziato la attuazione di un programma
di atinenuazione delle esagerate aliquote di alcuni
ca.r’lcl_n, ie aquali li rendono cosi gravosi, cosi pertur-
hatori. e anche cosi poco redditizi; programma di mi-
gliore distribuzicre delle gravezze, mediante la eli-
minazione di ingiustificate esenzioni e la piu corretta
misura dei cespiti da colpire. La attuazione graduale
di questo programma, potra, cosi, addurre alla sem-
plificazione e alla maggiore pieghevolezza nel regime
dei tributi indiretti, e alla attuazione di guella tra-
sformazione dei tributi diretti sui redditi. di cui, da
vari anni, @ stata abilmente e correttamente tracciato
1l congegno.

*
E

Llemento di qualche incertezza rispetto all'av-
venire pelitice instauratosi, sta nella situazione coa-
tica rvisultata per il movimento operaio. Nei rispetti
del movimento operaio. cosi come del generale atteg-
giamento politico, il Fascismo, nel suo breve ciclo di
intensa, vita, ha subito una complessa evoluzione,
tuttora indistinta. non facilmente definibile. IL’azione
svolta di fronte al movimento operaio, nella sua fase

inizidle, mentre ha significato vibratissima reazione
contro i principii politici comunisti, ha significato an-
che reazione estremamente violenta contro i metodi
di lotta economica seguiti dalle leghe rosse, special-
mente nell’agricoltura: in quest'ultima reazione, To-
pera fascista & tornata assai favorevole agli interessi
padronali, ed & stata da questi stimolata e sostenuta.
I azione fascista, in una fase successiva (la quale ha
culminato subito dopo il disgraziato sciopelro politico
del luglio 1922), ha addotlo alla formazione di vasti
ageregati sindacali fascisti: tali sindacati sono tutto-
ra in una situazione indistinta, indefinita, avente un
programma incerto Una parte di questo movimento
operaio pud rispondere al fascismo esercitato su
qualche nucleo di lavoratori dal princinio di nazione,
dal concettc di patria posto a base del programim:
sindacale, principio che, nell’ondulare svolgimento
della psicolegia colletliva, emerge ora sui conicetti- di
internazionalismo e di socialismio, tanto diffusi sinora
presso la masse lavoratrici, Una sezione. forse pit
ampia, di cuesto sindacalismo fascista, deriva pro-
babilente dal terrorismo iniziale volto per disgre-
gare le leghe rosse delle campagne, dalla tendenza
zlla imitazione che ha pure una grande imnortanza
nei fanomeni collettivi, dalla tendenza di eruppi di
affiliati ad abbandonare aggregeti indeboliti per tra-
sferirsi ad aggragati giganteggiati: Una sezione di-
sgraziztamente aussai ampia, nella forza numegrica
dei nuovi sindacati, & forse ereata da un calcolo po-
litico: & costituita da elementi che ricercano nei nuovi
nuclei, come gia nelte leghe rosse, un mrkzo per agire
sullo Stato ¢ sugli enti locali, pitt ancora in vista di
privilegi traducentisi in Dbenefici pecuniari chel in
vista di una protezione legislativa. Ma. mialerado lo

“‘agire di questi fattori, semlira delinearsi tuttavia, a

traverso questa nuova crisi del sindacalismo italiano,
come gid in crisi anteriori, una certa corrispondenza
tra la specializzazione professionale della miassa, ope-
1aia e la specializzazione delle ieghe per principii pe-
litici. Le leghe russe mantengono il loro dominio fra
i metallurgici, i meccanici, i tipografi, i cappellai.
i muratori, i vetrai, i litografi, ecc., cio® presso nu-
clei di lavoratori qualificati nei quali il fenomeno del
trade-unionismo ha piu Jontane origini e pin salde
radici. le leghe bianche sono presso che imitate ai
piccoli proprietari e ai mezzadri; o le leghe fasciste
hanno prevalentemente raccolto le ioro ancor flut-
tuanti file nelle campegne, tra i lavoralori dei porti
e del mare, e fra impiegati ¢ gli‘agenti dello Stato..

Lo stato c(oatico cva duminante mel movimento
cneraio, ecn i vivaer .contrasti, le grandi divergenz2
di principi politici, e specialmente la depressione
estrema in cui si & incurvata la sezione del movi-
mento operaio che proclama i principii della lotta di
classe. scno fenomeni tuttr strettammente connessi con
la fasa di depressione economica. La depressione eco-
riomica, cor. la discesa dei profitti, con la contrazione
nella, domanda di prodotti e di braccia, pone dei
limiti insuperabili al movimento trade-unionista, ren-
de fatale un atteggiamento diniesso, unicamente di-
fensivo, e torna propizia ai disgregamenti, alle di-
scordie. Ma la fase della, depressione & transitoria,
e la non lontana fase dell'intensita negli affari ridara
al movimenic operaio le sue energie avgresive e fa-
vorira la formazione di pitu salde e pit ampie coa-
lizioni, trovanti immancabimente la. base program-
matica nella oppesizione contro la classe padronals
per la conguista di migliori condizioni di lavoro: for-
ce, in auell’ora non remeta, nel movimento operaio
italiano potranno svoigersi fenomeni reciproci w
quelli ora avvenuti.

11. movimento operaio & fenomeno fondamentale
nell’assetto economico e sociale piresente, e le con
dizioni di tale assetto porlano immancabilmente ad
un orientamento di tale movimento sulla base della
immediata divergenza di intercsse fra lavoratori ¢
datori di lavoro: lo formoie che tentano di velare tals
discordanza, anche com richiamo a sentimenti, han-
no avuto sinora solo transitoria e non vasta portata
concreta.

*
* %

I mutamernti, cosi notevoli, avvenuti ultimamente
nella psicologia collettiva, il consolidamento dellc
Stato, il delinearsi di uma rinnovazicne nela classe
politica, la capacitd di resistenza dimostrata dal mec-
canismio dell’econcmia nazionale di fronte alla crisi,
coro tutti elementi che comsentono una visione del
prossimo avvenirs, piu serena di quella che si pro-
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spettava negli ultimi tempi. La situazione del nostro
paese. & sotto vario riguardo migliore di quella che
ora si delinea per faluno fra gli altri paesi bellige-
ranti: nel ritornn a pit normiali condizioni di econo-
mia internazionale, la famosa questione delle materie
prime mostra ognor piu il suo cavattere transitorio:
al pari degli aliri paesi bellizeranti 1'Ttalia attende la
giusta sistemazicne dei debiti finteralleati; ma meno
di qualche altro paese vede dipendere la propria re-
staunrazione dalla, pit ardua, sistemazione delle ri-
parazioni di guerra: e sembra ritrovare in sé la vo-
lontd e la possanza per la propria rinnovazione.

RIVISTA BIBLIOGRAFICA

I problemi della Deflazione, di Yves-Guyot. 1 vo-
lume in-16, 10 franchi netti (Libreria Felix Alcan).

Nuesto nuovo volume del Sig. Yves-Guyot fa
seguitc a Inflazicne e Deflaziorie che composto con
i compianto Arthur Raffalowich, ha ottenuto, lo scor.
€0 anno. un grande successc.

Ne I problemi delia Deflazione sono esposti i si-
stemi Vissering, G. Cassgel, Vander Meulen e Key-
nes coce., diverse proposte parlamentari e sono pub-
blicate la Conclugioni della Conferenza di Bruxelles
del 1920. della Conferenza di Genova del 1922 e le pre-
messe della, Settimana della’ moneta.

Il leftore trova dunque in questo volume tutta la
documentazione necessaria per seguire le concezioni
relative alla Deflazione e alla Svalutazione pubbli-
cate in questi ultimi anni.

Un capitolo del libro & dedicato alla Inflazion:
tedesca.

Il Sig. Yves-Guyot attacca con il suo abituale vi-
gore, i progetti di bancarotta dissimmulati sotto il no-
me di Stabilizzazione e dopo aver mostrato il pericolo
e 11 sofisma degli srgomenti che i loro autori eppon-
gono alla Deflazione, egli trova la mnecessita dells
conservazione e dell'osservazione rigerosa della con-
venzione dello Stato Francese e della Banca di Fran-
¢ia del 29 ottobre 1920.

FINANZE DI STATO

La situazione del Tesoro
al 30 settembre 1922

Dal 31 agosto al 30 settembre la situazione del
Tesore ba segnato un alteriore miglioramente di
quasi 170 milioni di lire, corrisponde alla differenzu
fra gli incassi (1.265.9 milioni di lire) ed i pagamenti
(1.096.2 milioni) in conto entrate e spese di bilancio.

Gli incassi effettuati nel mese di settembre si ri-
feriscono pero solo per 970 milioni- ad entrate effet-
tive, per 290 milioni costituiscono movimento di ca-
pitali (accensione di debiti ed estinzione di crediti) e
per meno di sei milioni rappresentano partite di giro.

I pagamenti invece risultano da 1. 004 milioni di
live di spese effettive, 86 milioni di- movimento di
capitali (accensione di crediti ed eslinzione di debiti}
e sei milioni circa 4di partite di giro. .

La categoria « movimentc di capitali » da dun-
que un’eccedenza di incassi sui. pagamenti (204 mi-
liori dilire) superiore al miglioramento segnato dalla
situazione del Tesoro. Cio significa. che la situaziona
patrimoniale dello Stato ha, nel complesso, subito
un peggioramento e non un miglioramento.

I crediti di Tesoreria sono anch’essi aumentati
nel mese di settembre per 240 milioni circa, ed i de-
biti di Tesoreria sono diminuiti di 277 milioni. Ci sa-
rebbe stato dunque, per queste due partitel comiples-
sivamente, un miglioramento di 517 milioni, Il fondo
di cassa & pero contemporaneamente diminuito di
247 milioni circa, cosicche il miglioramento effettivo
dalla situazione del Tesoro & risultato, come abbiamo
visto, di 170 milioni di lire.

Fra i debiti di.Tesoreria, i buoni del Tesoro or-
dinari in circolazione segnarono nel mese di settem-
bre una diminuzione, da 24,822 milioni a 24.570 mi-
lioni (— R52 milioni), i vaglia del Tesoro segnarono
pure una diminuzione, da 2070 milioni a 1998 (— 72
milioni), e cosi del pari il debito fruttifero verso la
Cassa Depositi e Prestiti (— 5 milioni), il debito frut-
lifero ed infruttifero wverso altre Amministrazioni
(— 37 milicni), nonchd gli incassi da-regolare (— 5
milioni). .

Risultarono invece in aumento: il debito infrut-
tifero versn il Fendo Culto (+ 6 milioni), il debito
mmfruttifero verso la Cassa Depositi e Prestiti (+ 84
milioni) ed il debito verso le Commissioni provin-
ciali di requisizione cereali (+ 7 e miezzo milioni).
Immutate le altre partite. 3

Fra i crediti di Tesoreria selgnano aumento i cre-
diti verso ’Amministrazione del debito pubblico (+ 30
milioni), il fondo per il Culto (+ 2 milioni), la Cassa
Depositi e Prestiti {+ 97 milioni), ed altre Ammini-
strazieni varie (+ 5 milioni), noniche i crediti in di-
pendenza di pagamenti eseguiti all’estero (+ 75 mi-
lioni) e la partita « crediti diversi» (+ 29 milioni.
Immutate le altre partite.

Esaminando il movimento dell'intero trimekstre
luglio-settembre 1922, troviamo che la situazione del
Tesoro & migliorata al 30 settembre rispetto al 30 giu-
gnd di 436 milioni cirea, ammoentare della, differenza,
fra gli incassi (4304 milioni) ed i pagamenti (3868 mi-
lioni) in conto bilancio. La categoria « movimento di
capitali » segna uma entrata di 491 milioni ed una
uscita di 165 milioni. donde una differenza. di 326 mi-
lioni chs va a beneficio della situazione del Tesoro,
glt»ata diminuzione della situazione patrimoniale dello

ato.

Gli incassi in conto crediti di Tesoreria ammon-
tano invece a 532 milioni ed i pagamrnti a 1.950 mi-
lioni, donde una eccedenza dei pagamenti sugli in-
»r'as]si e quindi un aumento di crediti per 1.418 milioni
di lire. :

f’aumento dei debiti & dovuto in gran parte (463
milioni di lire) a variazione dei buoni del Tesoro or-
dinari in circolazione chel da, 24.107 milioni al 30 giu-
one sono saliti al 30 settembre a 24.570 milioni di
lire. Notevolmente snumentati somo pure i debiti in-
fruttiferi verso la Cassa Depogiti e Prestiti e i de-
biti fruttiferi verso altre Amministrazioni Fermd sui
7.839 milioni di lire (oltre i 400 milioni di prima do-
tazione) le anticipazioni degli Istituti di emissione, e
sui 2148 miilioni i biglietti di Stato e buoni di cassa.

L'aumento dei crediti & dato dai pagamenti chel
debbeno rimborsare al Tesoro 1 Amministrazione del
debite pubblico e la Cassa Depositi e Prestiti e da
qualche altra pariita minore.

Gli incassi in conlo bilancio che, abbiamo vi-
sto. raggiunsero nei trimestre la cifra, di 4.30% mi-
lioni, segnamno rispetto al! corrispondente periodo del
precedente anno un aumento di 895 milioni. IL’au-
mento & dovuto per 235 milioni alla eategoria delle
entrate effettive ordinarie, per 585 milioni alle en-
trate effettive straordinarie, per 4 milioni alla; cate-
goria « costruzioni di strade ferrate » e per il resto
alla categoria « movimento di capitali ». :

I pagamenti di bilancio segnarono invece nel tri-
mestre una diminuzione di 179 milioni rispetto al cor-
rispondente periodo del 1921. Su 15 ministeri, 8 pero
hanno spese gquest’anno piu chel nel precedente: Fi-
nanze, Istruzione, Interno. Poste, Guerra, Colonie,
Agricoltura e Terre Liberate. Una forte dimfinuzione
presenta solo il Tesoro per la cessazione del servizio
approvvigionamenti e la riduzione degli arretrati
delle pensioni di guerra.

Riduzione delle spese per le Terre Liberate

Il disegno di legge presentato dal defunto mini-
stro del Tesoro on. Tangorra sullo stato di previ-
cione della spesa del Ministero per le terre liberate
per il pericdo dal primo luglio 1923 al 30 giugno
1924, & stato distribuito oggi.

La relazione annessa al disegno di leggel osserva
che la spesa occorrente per i servizi affidati al Mi-
nisterc yer le Terre Liberate durantel 'anno finanzia-
rio 192324 & prevista in complessive lire 82.760.000
con una diminuzione di lire 74.525.000 in confronto
di quella autorizzata per 'esercizio in coi'so.

iSi ha gia infatti, rispetto alla gestione 1921-22, la
cospicua riduzione di lire 537.775.000 nonostante il tra-
sfdrimento al Ministero stesso dei servizi attinent:
al risarcimento dei danni di guerra, nonche alla ri-
costruzione e riparazicne degli immpobili di interesse
pubblico per i territori delle nuove provincie Nelle
spese -effettive ed ordinarie, che comprendono solo
quelle generali. la riduzione corrisponde sia alle eco-
nomie che potranno conseguirsi per effetto della pro-
gressiva riduzione del persomale addetto agli uffici
dell’amministrazione centrale, ¢ia ad una maggiore
restrizione delle spese inerenti al formale funziona-
miento degli uffici,
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Dalle spese di ufficio & stato tolto il fondo per le
spese concernenti 1'esercizio delle vetture automobili
in use del Ministero in L. 75 mila. Nelle spese effettive
_etraordinarie, tra le quali viene trasferto con piu
regolare classificazione il capitelo costituito per I'in.
dennita di carc viveri al personale, si riscontrano eli-
minazioni o rilevanti diminuzioni per gli stanzia-
menti relativi:

a) agli impianti e al funzionamento degli or-
gani incaricati dell'accertamento dei danni di guérra,
della liquidazione e del pagamento delle corrispon-
denti indennita (L. 4 milioni);

b) alle spese per I'esercizio dei lavori di rico-
-struzione delle proprieta di enti pubblici (provincie,
comuni, ecc.) (L. 50 milioni); -

‘¢) alld spese per la costruzione e T'impianto di
ricoveri stabili e provvisori (L. 15 milioni);

d) alle spese per l'esecuzione dei piani regola-
tori (L. 5 milioni).

Quanto al primo._ titolo di spesa, la, diminuziona
pronosta & possibile per la grande alacritad con la
auale ora procedono le operazioni inerenti al risar-
cimenio dei danni disguerra, cid che consentird una
prossima sensibile limitazione dell'onere che da tali
operazioni deriva. = .

Nessuna somma viene richiesta pelr la assistenza
alle popolazioni, per I'ineremento dell’agricoltura,
delle industrie e dei-commiereci e per la Tiquidazione
delle gestioni relative alla assistenza dei profughi di
guerra. ATl §

RIVISTA DEL MERCATO DEt VALORI

Rassegna dell’anno 1922

Purtroppo I'anno 1922 non fu ancora apportatore
della vera pace e dell’assestamento . delle finanze
Europee. Basta uno sgnardo alle curve dei disavanzi
finanziari — senza esclusione dei Paesi neutri — alle
violente quanto preoccupanti fluttuazioni dei Cambi,
alla misura dellaggio sull’oro, ai rendiconti deil mas-
simi Tstituti d’emissione continentali, perche balzi
evidente in {utta la sua grandezza 1'atmosfera minac-
riosa della bancarotta che sovrasta ai Paesi Europei.
B’ tutta la civilti della vecchia Europa che corre ri-
schio di essere sommersa se la nave politica e finan-
ziaria del vecchio continente non cambia rotta.

Invero la curva dell'indebitamento pubblico in
ltalia e nella maggior parte dei Paesi continentali
non accenna ancora a fermarsi e tanto meno a de-
crescere : essa sale anzi tuttodi ininterrottamiente. Du
noi furono emessi due miliardi ed ultimamente altri
aue di Buoni Settimanali 59, a Premio con lusin-
ghiero successo; per la costante ricerca di essi da
parte del Portafoglio. Sono perd 4 miliardi sottratti
agli investimenti produttivi, all’agricoltura, alle in-
dustrie ed ai commereci. Lo Stato si pone cosi in con-
correnza dei privati nel batter cassa. Con cio il de-
bito di Stato alla fine del 1922 raggiunge l'imponente
cifra di circa 120 miliardi trascurando i 21 e mezzo
miliardi di lire oro dovuti agli alleati e di cui gli
interessi vengono temporaneamente aggiunti al ca-
nitale. :

11 contrasto fra le inconsulite velleita imperiali-
stiche di taluni Stati, I'abile gioco della Germania
per sfuggire ai suoi obblighi per le riparazioni ed i
tesf“e‘ accemnati, colla imperiosa ed indilazionabile ne-
cessith di una politica di urgente ricostruzione, di
pace sociale e di lavoro & tanto stridente che il rin-
savimenlo dei popoli anche piu restii non dovrebbe
mancare. Possa il nuovo anro essere foriero di quel-
la j-ace per la quale a vern dire in Italia da due mesi
a questa parte si & fatto un passo gigantesco. All'ul-
tima Conferenza I.ondinese I'Italia & apparsa la me-
glio preparata mialerialmente, & moralmente la pitt
equilibrata fra le Nazioni convenute.

Entrati appena sulla soglia del 1922 sotto 1'in-
| cubo del pit grande disastro bancario che la storia
nostra ricordi — il crollo diella Banca di Sconto — e
la preoccupazione di una ben piu grave crisi di cre-
dito, I'Ttalia ha saputo superarla con una; vigoria ed
una vapiditd di cui essa stessa non si riteneva ca-
pace. ;

1 danni furono contenuti mella cerchia piu ri-
stretta dei crediteri dell Istituto ed il pericolo corso
dalle Borse di sfacelo quasi generale ebbe come con-
seguenza di renderlo pit riflessivo e pit temperate
nei movimenti. Lé conseguenze di una condotta che
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rasentava Pimperialismo bancario, il facilonismo po-
litico e gli errori continuati di un sistemia, di immo-
bilizzi incosciemti, furono per vero dire minori di
quanto di primo acchitto si era giudicato. L'Ttalia al
pari di una primaria casa industriale la quale di-
spone di immense risorse ha solo bisogno per valo-
rizzarle di essere bene amministrata.

Di contro a questi fatti I'avvento verso fine Ot-
{obre del fascismo al potere fu e rimane largamente
benefico. Superate le apprensioni per un possibile sca-
tenarsi della guerra civile, esso si @ subitamente di-
mostrato atto a reggere degnamente le sorti del Pae-
ce. L'inettitudina politica, lincapacitd e V'inerzia, e
auel che & peggio l'incoscienza. e la debolezza, che
improntavano tutti gli atti dei passati Governi ad una
insana demagogia furon dun sol colpo scopati via.
Ed abbiamo cosi avufe finalmente un Governo che
vuole fermaments e che puod quello che vuole.

Le conseguenze furono manifeste d'un subito al-
Iinterro con la rinata fiducia nell'ordine e nella di-
sciplina succedute al caos, con I'acquetarsi delle in-
sane e micidiali competizioni di parte. Le masse non
avvelenate da una corrotta e dissolvitrice propa-
ganda di odio e d'incoscienza, sono rientrate volon-
terosamente a fondersi nel corpo sociale, col rinno-
vato rispetto alle libere Istituzioni che saggiamentel
presiedono alla vita individuale e colleltiva. Gli ope-
rai oggi lavorano con soddisfazione e sono scompar-
se quelle famose commissioni interne ed altre simili
arn®si comunisti.

All'dsterno 1a rinata fiducia nel nostro Paese ha
provocato acquisti di lire ed un maggior riconosci-
mento del nostro valore, acquisti che rafforzati da
realizzi di divise estere di detentori italiani nomn pitt
preaccupati dell’avvenire della Patria, hanno rapida-
mente cambiata la pessima tendenza dei Cambi. Si
aggiunga che la speculazione nostrana subito intetrve-
nuta ha preso forti posizioni al ribasso cid che &
suffragato dai tassi di riporti praticatisi per fine
Gennaio sulle seguenti basi: Parigi 0,70 a 1,50 di dé-
port; Svizzera 0,75 a 1,50 di déport; Londira 0.40 a 0,60
di déport; New York 0,13 a 0,20 déport; Berlino pari
a 0,03 déport. )

Questo enorme scoperto denunciato in maniera
irrefrangibile da questi elevatissimi deports per le
proroghe, unite all’astensione quosi completa degli
acruisti dia parte degli imiportatori ed industriali ita-
liani, & venuto a creare una situazione che potrebbe
riservare delle sorprese. Innanzi tutto le ricoperturs
dello scoperto polranno avere la benefica influenza
di attutire ed infrenare i troppo bruschi miovimenti
di ribasso. Inoltre un possitile momento di turba-
mento potrebte spingere ad affrettate ricompre gli
operatori al ribasso sulla divisa con conseguenti pas.
seggere ascesa dei Cambi esteri. Queste le ragioni Ai
teenica borsistica che rendono la situazione attuale
dei Cambi oltremodo delicata e sensibile.

Niuma illusicne che il nuovo anno gravi maggior-
mente la mano con le imposte, conseguenza imme-
diata ed inevitakile del cresciuto debito Statale, I sa-
crifici gia enormi dei contribuenti aumenteranno an-
cora, giacche la politica delle deonomie da sola now
hastera certo a toglier di mezzo i e miezzo miliardi
@i disavanzo dello stato di previsione per l'esercizio
1923-24. Ma quando si sa che i denari duramente su-
dati non vanno m@alamente sciunati nel gorgo immia-
ne nel poliiicantismo I'onere delle imposte pare pii
lieve e si paga piu volontieri per vedere un giorno
meno lontano risanato il bilancio dello Stato e riva-
lutarsi la moneta nazionale.

Quel che occorre sopratutto & rendere pit severi
gli accertamienti, suffragati dallistituzione di  lievi
imy.oste a larghissima base quali sono quelle sui con-
sumi, in apparerza impopelari ma pur sempre molto
efficaci. Contrarinmente ai deplorevoli sistemi seguiti
sinora il Geverno Mussolini non intendel caricare la
mano su chi produce e su chi lavora ed essicare le
fonti della ricchezza nazionale.

Col rinascere della fiducia nell’avvenire il rialzo
dei Fondi di Stato segnataments del Consolidato 50/
ha compiuto passi da giganti e quest’ultimo si & qua-
si riportato al prezzo d’emissione. Si chiude I'anno
ai seguenti corsi: Rendila 3 1/27/ T8; Consolidato 5%,
87,40; Rendita 3 1/29/, 1902 7L. '

Tuttavia parlare oggi di una conversione a bre-
vissima scadenza come da taluni si accenna pare pre-
maturo e poco fondato. Finche lo Stato & costretto
ad indebitarsi giocrnalmente ¢ nell'impossibilita ma-
teriale di procedere ad una conversione volontara.
Qccorre prima una maggior saldezza finanziaria ed e
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condizione indispensabile di non dover pill ricorrere
all’accensicne di nuovi debiti. Solo cosi le conversioni
sono proficue e rinsaldano il credito dello Stato. Del
resto per arrivare ad una conversione facoltativa
sulla base dell’ultimo prezzo di emissione & necessarin
che il corso del Consolidaio raggiunga il 909/ ed ivi
si mantenga per vari mesi.

I mercato della Rendita 3 1/29/ ha perso ancora
rell’anno decorso di ampiezza, seguendo fedelmente
nelle ascillazioni dei corsi il titolo di Stato principe,
il Consolidato 59/. E’ bene rammentare che nel Marzo
decorso la Rendita 3 1/2°/ <ra caduta a 68,20 ed il
Consolidato 59/ cra disceso a 74,45 minimo dell’anna-
ta praticato nel Gennaio.

Anche socialmente I'Italia ba dunque compiuto
nell’anno decorso grandi passi; sotto I'aspetto finan-
ziario il miglioramento & pure indubbio. Dal punto
di vista economico si lavora di pitt e valgano a di-
mostrarle gli aumentati consumi di energia elettrica
constatati in larga misura dai maggiori introiti che
oscillane dal 25 al 509/. Parecchie industrie ebbero
un’annata floridissimia, fra cui le Imprese Elettriche,
le Industrie Tessili in genere, l¢' Alimentari, le Car-
tiere, ecc. La liquidazione delle soprastrutture di
guerra con la sistemazione della Banca Sconto, del
Ilovd Mediterraneo, FElba, llva, Reggione, An-
saldo, ecc., per {acere dei minori, & un fatto quasi
compiuto. Sieche I'anno 1923 trova I'organismio eco-
nomicc e la compaggine statale italiana pitu salda
assai di quanto fosse al sorgere dellanno tramonfatc.

Se il contingente emigratorio sara, come pare,
aumentato specid da parte degli Stati Uniti non do-
vremirio tardare a risentirne gli effetti benefici sui
Cambi. E maggiormenie potra aecentuarsi il miglio-
romento se si procederda ad una riduzione della no-
stra spinta protezione doganale testé entrata in vi-
gore in compenso di analoghe riduzioni di Paesi
stranieri. Ed anchel mel cominercio estero 1'Italia ha.
compiute progressi notevoli nel passato 1922 avvici-
nando rapidamente alla normialita dei suoi scambi
coi Paesi stranieri. Basterebbe meditare su queste
poche cifre:

Aumento e diminuzione in
confronto del 1921

1° Semestre 1922

in milionf di lire
Import. Esport. Import. Esport.
Francia 537 638 — 64 + 203
Germania 609 508 . — 84 + 172
Gran Bretagna 970 511 + 115 + 177
Stati Uniti 2.165 378 — 1. 235 — 163
Svizzera 134 532 — ) + 67

tuttavia la forte contrazione del traffico ha influito
sinistramente sul movimenta ferroviario e rendera
la sistemazione di questa mastodontica azienda assai
pitt laboricsa e difficile, malgrado che sforzi sovru
mani £i stiano compiendo in questo momento per il
suo assestamento.

I fatti fin qui esposti determinarono una generale
rivalutazione dei titoli, attraverso necessarie oscil-
lazioni, che sorressero quella campagna d'aumento
cha dura ininterrotta da cirea tre mesi. L’anno 1922
vede ridursi i saggi dello sconto ufficiale degli Isti-
tuti d’emissione dal 6 % al 5 1/2 %, dello Sconto fuori
Banca dal 6 1/2 al 5 1/4 circa e dei Buoni ordinari
del Tesoro dal 6 al 5 9%. Aumenta per contro, il tasso
dei riporti mensili (al 7-7 1/2 9% negli ultimi tre mesi)
a causa specialmente del criascere degli impegni spe-
culativi all'aumento ed al tacitc accordo fra mutua-
tari di denaro diretto sopratutto ad impedire troppo
bruschi quante dannosi movimenti d’ascesa.

La riduzione del Tasso ufficiale di seonto fu ac-
compagnata da un’aumento dei titoli a reddito fisso
e da una lieve, ma cid non dimeno significativa
riduzione della circolazione pari a cirea 200 milioni
di lire. B da ultimo ha contribuito a sorreggere la
dinamica d’aumento delle borse l'abolizione, voluta
dal Ministero Mussolini, dell'infausta legge sulla
nominativitd obbligatoria. La soppressione della leg-
ge in parola non & pero riuscita finora a riparare
ai gravi danni arrecati, primo fra tutti il ritiro dei
Fondi degli stranieri dell'Ttalia Tl capitale estero e
tutt’ora soverchiamente restio a far ritorno nel bel
Paesd. Potra probabilmente risanare la piaga il re-
cente decreto Ministeriale di esenzione dalle impo-
ste eoncessa al capital» straniero, per agevolare an-
zitutto il consolidamento e I'incremento di impor-
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tanti imprese idroelettriche., Piu che altro varra il

e

tempo a riportare nei capitali esteri la scossa fidu-
cia nelle cose nostre, 2

Inutile tenere particolareggiato discorso sulle
oscillazioni dei singoli titoli mnelle ultime riunioni
dell’anno che salutarono l'avvento del 1923 con quo-
tazioni crelscenti e sostegno gemerale.

La, Banca d'Italia & fra i valori bancari il titolo
che segna il miaggior progresso quasi interamente
mantenuto chiudendo I'anno intorno a 1515 con 200
lire di rialzo dall'agosto scorso. Meno movimentata
la Banca Commerciale per il continumato sforzo di
lento rielassamento del titolo, commiuto dal noto
Consorzio costituitosi all’epoca della « scalata, ».
Dalla quota di 896 ex-60 in miarzo chiude 1’annata a
930 circa. Le simpatie del portafoglio si acecentua-
rono in mado indubbio per il Credito Italiano che
attrae giornalmente nella. sua orbita nuove sfere
di simpatizzanti. sicchd® il progresso di questn pri-
miato valore fu ininterrotto durante tutto il 1922 da
590 cirea il gennaio sale a 720 circa a fine dicem-
bre. I’ noto che la Direzione di quest’Istituto dono
la caduta della Banea Sconto ebbe oiusta la visione
del nostro avvenire finanziario e della rinresa dei
nostri primari valori. Calmo il Banco di Roma per
ora completamente sottratto alla sneenlazione.

Nel corso dell’esercizio sono diminuite le antici-
pazioni dell'Istituto di emissione, & perd eresciute
notevolmente il portafoglio commisreiale, Seeno in-
dubbio ‘ehe la liguidazione della soprastruttura ere-
ditata dalla guerra non & ancora ecomninta, Per
Panno 1922 si prevedono per i nostri Tstituti ban-
cari gli stessi dividendi dello scorsn esercizio.

Migliorarono gli ex-ferroviari e pin notevolmente
le Medilerranee che alllinizio del 1922 quotavano
intorno a 130 per finire a 230 cirea. mentre le Meri-
dionali da, un minimo di 263 risaleono a 330. Col
miglioramiento dei valori idroelettriei e col ribasso
dei cambi questa azienda vede consolidarsi la sua
sitnazione patrimoniale.

Pure notdvole la ripresa avvenuta durante 1'anno
dei titoli di navigazione col Rubatlino risalito da 487
di aprile a 580. La borsa ha visto suo malgrado ed
ingiustamiente restringersi il mercato di questi tito-
li, ma da vari indizi dovrebbe ritenersi ch’essi stia-
no per rientrare nel novero deli valori interessanti
della borsa. L'ultima riunione dell’anno segnsa, i se-
guenti prezzi ver gli altri valori di trasporto: Nawi-
gazione Alla Italia 192: Lloyd Sabaudo 213; Cosulich
351; Libera Triestina 405 circa.

Miglioramento nectevolissimio per le Snia-Viscosa:
quella ordinaria da, 23 del gemnaio scorso si porta
a 64; la preferenziale da 35 sale a 75 miantenendo
integri i mmassimi raggiunti Dal 2 al 13 gennaio
avra Inogo 'aumento di capitale di questa Societa
da 245 a 350 milioni miediante emissione di 1 1/2
milioni di azioni privilegiate da Lit. 70 nomiinali
offerte tutte alla pari agli attuali azionisti in ra-
gione di 3 azioni nuove contro sette vecchie. codi-
mento. 15 mageio 1923 (metd esercizio). I1 colloca-
mento delle azioni non optate & gia assicurato da
un potente eruppo finanziario.

La Snia-Viscosa assorbe inoltre la Viscosa di
Pavia mediante consegna agli azionisti della Viseo-
sa di Pavia di 7 Snia di preferenza oeni 5 Viscosa.
I’assemblea per Papprovazione di quersto assorbi-
mento sara tenuta per entrambe le Societa il 25
oemnaio prossimo. Con queste operazioni la Snia
Viscosa, si avvia al svo definitivo riassetto finan-
ziario ed industriale. Gli auspici sono dei migliori
e si ritiene chie il nuovo anno lo dimostrera con un
lauto dividendo e con sensibile miglioria dei corsi,
riparando la Snia-Viscosa alle delusioni della Snia
Navigazione. E’ note che lindustria della Seta Arti-
ficiale port¢. una rivoluzione nelle industrie tessili
come avvenne a sun temme per il cotone. Le appli-
cazioni della seta artificiale vanno allareandosi ogni
giorno. Attualmente Ts fabbriche sono Tunei dal no-
tere corrispondere alla richiesta e cosi il margine
di utile e esoso tanto sarebbe forte Si accenna ad
un guadagno industriale di una einguantina di
lire per chilo di filato! T confronti sono sehopre
interessanti: la Cia Courtaulds Samuel Ltd. di Lon-
dra — che sarehbe Ia Snia Viscosa inglese si co-
stitui, se Je nostre informazioni non falliscono. con
un capitale di 500 mila sterline il quale mediante
successive distribuzioni di azioni gratuite; con utili
sociali & ogei di 12 milioni di sterline e queste azioni
di una sterlina cadauna quotano attualmente a Lon-
dra circa 60 scellini e ciog tre volte il valore nomi-
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nale. T fortunati azionisti della Courtaulds, oltre i
Jauti dividendi incassati, hanno quindi guadagnato
fra azioni gratuite e plusvalenza attuale delle azioni
la bagatella di circa 71 volte il capitale wversato in
origine! : ]

Non si ritiene nrobabile né opportuno un-: rialzo
delle azioni Snia . Viscosa. prima dell’opzione sulle
azioni nuove.

Arnche la, Fiat il 1922 aperse il passo al riassetto
industriale ed al superamento del punto culminante
della erisi. Dai prezzi di 150 circa rimionta a 260
cirga miantenende un ampio volume di scambi ed
una grande elasticita del miercato, cen movimenti
diretti da. mano maestra. Sicché essa riesce sempre
a, galvanizzare il mercato ed -a raccogliere le mag-
giori simpatiet della speculazione. Spa 67 ‘incerta
in attesa che la situazione finaziaria sia risanata.

La liquidazione & successiva sistemiazione della
industria pesante italiana pud effettivamente consi-
derarsi avvenuta  Questo comrarte, un temipo atti-
vissimo, & attualments quasi morto ver la specula-
zione fatta eccezione per le Terni (chiusura d’anno
2 480 circa dopo 370 di anrile) e per la Metallurgica
Italiana finita a 115°ex-9 lorde. .

Gli scambi per gli altri tifoli siderurgiei e me-
tallurgici si sonio contratti alla minimia espressione.
Te Elba dal minimo di 28 in principio d’anno chiu-
dono a 60 con voci di un dividendo probabile di 6
live: le Ansaldo da 50 circa del gennaio finiscono a
17 lire. L'odierna asssmblea che si riteneva movi-

mentata fir invece assai calmia ed anprovd le pro-

noste dell’ Ammiinistrazione nemjfinandp. un  nuovo
Consiglic di Amministrazione ohe presentera nel 1°
trimestre 1923 un bilancic completo della: vera: situa-
zione attuale di quella disgraziata Azienda., T.e An-
saldo-San Giorqio terminane a 15 civea. e UIlva a
11 172. Migliorano per. contro le Azioni Officine di
Saviglinno portandosi a 800 lirg sulla voce di un
sgprohabile aumento di capitale.

Notevoli plusvalenze confortano il riparta dei ti-
toli alimentari. L’'Eridania da 278 circa = gennaio
chiude I'anno a 400 circa. L'Industria Zuccheri da
316 passa a 435 e le Raffinerie da 337 a 420. Le
Venchi salgono da 450 a 700-lire, le Moriondo & Ga-
riglio da ecirez 150 'si portano; sul 170: le Fecolerie
da 120 cirea a 138; lei Molini A. I. da 270 a. 790 e le
Semoleria da 330 a 950 T molitori non riescono a
consolidare tutto -Paumento conseguito c}iudendo
I'anno per i Molini a 525 per le Sempolerie a 860. cau-
sa, la riduzione del dazio sulle farine da 7,50 a 4
lire oro per quintale che lasciava un margine indu-
striale tant’e che questa industria non fruiva com-
pletamente del miargine di- protezione mlantenendo
attualmente i prezzi delle faring all’interno al di
sotto del prezzo delle farine estere piu il dazio. An-
che cosl la situazione di queste Aziende sarebba
oltremodo floride. Gallettine in regresso a 138. L’'as-
semblea di venerdi approvo le 10 lirel di dividendo.
Per consolidare la situazione finanziaria non & esclu-
g0 un prossimo aumento di capitale. Baratti nuove
58; wecchie 65 circa. Attivi secambi in Montecatini
che da 127 minimeo dell’anno finiscono in ottima
vista a 182 su notizie oltremodo soddisfacenti rela-
tive all’andamento economico dell'azienda. Dall’e-
stero, Parigi-Girevra, provengono dla qualche tem-
p6 domiande di questo titolo il quale ha .l vantag-
gio d1 un largo mercato internazionale. A 200 ex
dividendo prcbabile di 16 lire il reddito di questa
primaria azienda corrisponde -all’8 %.

_Lusinghiero fu I'andamento dei Tessili colle Coto-
nificio Valli di lLanzo a 53 rirca le Cotonificio Pie-
montese a 370 eirca nonostante la voce corsa di sole
30 lire di dividendo (1% %) in confronto di 40 del-
Pesercizic 1921; Rivarolo 1.080 eirca Cuorgneé 850 cir-

‘ca ex-opzione. Manifattura Crine Pacchetti, dal mi-

nimo di 107 a 155 cirea con primario assorbimento.
Ottime sonn le previsioni per 1esercizio in corso. I
due rami dell’aziemda, crine animale, pelliccerie, in-
dustrie di cui.possiede.la quasi esclusivita in Ita-
lia danno lauti guadagni e subiscono un costante
€ lusinghiero incremente e si ritiene che il dividen-
do _dell’esercizio che chiude; al 31 marzo dara piena,
soddisfazipne ai propri azionisti,

I’anno segna al suo termine . la beneficiata dei
titoli Idroelettrici per le ragioni piu volte da noi
ripetute in queste rassegne. In questi momenti di
ribassi. di- cambi, - di-coneorrenza. estera, di- stasi,-di
fidi ~ Junga scadenza, questo comparto estraneo al-
le suddette influenze gode .le simpatie del pubblico.

Cosl le Alla Italia da 248 risalgono a 302, le Sip
si portane a 138 1/2; le Ligure Toscana di Elettri-
cita (Selt) da 200 a 240. Le Elettrica Sicilia (Seso)
aumentano a 107; le Unione Esercizi Elettrici per
le quali I"Amministrazicne segue wuma tattica di
maggior liberalitd verso gli' azionisti tanto & che
distribmi per Desercizio chiuso al 30 giugno scorso
un dividendo del 18 9 ‘Lil. 6 1/2 per azione) di
fronte a Lit. 5, per il 1920-21 e lit 4,50 per il 1919-20
con voci insistenti di una' distribuzione agli azioni-
sti del 15 % per il corrente esercizio salgono a 78
circa. Quasi tutti i titoli eleltrici -presentano ulte-
rieri margini di plusvalenza. o

‘L’Assemblea della Sip tenutasi venerdi scorso
approvd 'aumento del capitale da 40 a 100 milioni
mediante emissione delle azioni in due momenti.
Probabilmiente in febbraio avrad luogo 1’opzione sul-
la prime serie di 40 milioni e cio®2 una nuova alla
pari: pit interessi ad ogni azione vecchia godimen-
to 1° gennaio 1923. Dividendo minimo probabile 10
lire: come per lo scorso esercizio. :

La Selt ha richiamato il versamento dei residui
8/10 sulle 80 mila. azioni dell'ultimio aumlento di
capitale e cosi il capitale sokiale di 100 milioni &
oggi completamente versato e la Societd ha 1'am-
bito privilegio di non avere debiti né concorrenza
nella sua sfera di azione.

Per Je Neqgri la riduzione del K0 per cento ‘del
dapitalel a <uo tempo proposta. dal Collfzio dei
Sindaci venme nella recente assemblea, respinta. Es-
sa sara per contro finanziata da un grippo di
Bamgchieri e di Industriali per nn ammontare che
supera i 100 milioni. (Si dice dalla Banea Nazionale
di Credito 40 milioni, dal Gruppo Fravro-Svizzero
— Crédit. Commercial de France 30400 milioni. dal-
le'Societa Pirelli Edison e Feltrinelli' per 10 milioni
caduna)  Corso attuale 120 cirea. Marconi oscillan-
ti secondo i prezzi- di- Londra e le anotazioni della
sterlina: chiudono intorno a. 205 Dal 1% febbraio
verra pagato un. accento dividendo del 5 9% sulle
azioni meno l'income tax.

Otfiirtol 1’andamento dei valori fondiari e fra
futti per larghezza di mercato, dei Remi Stabili che
chiudono Panne intorno a 415 da 255 minimo. T.)ac-
caparramento pare manifesto. Si mira forse ad at-
tuare od imporre il programma, esposto dallo seri-
vente di anesta rassegna all’Assemblea del 19 mar-
zo 1921 ed -integralmente riportato a verbale. Nelle
grandi linee =i tratterebbe di attivare un realizzo
degli immejbili sodiali - alienando  appartamenti e,
assegnando parte degli utili cosl conseguiti, a mi-
gliorare il dividendo degli azionisti. :

Ai’ cortesi lettori auguri vivissimi per il nuovo
annd che invochiamo fecondo di risultati per la |
grandezza della Patria!

Torino 1. gennaio 1923.

*
* %

11 fallimento della. ennesima Conferenza, Europea,
fallimento del resto previsto dal nostro Capo de!
Governo che neppure volle recarsi a Parigi, dimo-
stra una volta aneora, se ve ne fossel bisogno, quanto
siamo ancora lontani da quello spivito di mutua
accondiseendenza che solo. potrebbe portarci la ne-
cessaria pace. E una malattia collettiva, dei popo-
li, che tultora inquina gli animi ed attende guari-
gione,

Prevale fra le nazioni un senso di. biasimevole
egoismo e y:er i propri interessi materiali talune na-
zioni dimenticano facilmente i sacrifiei fatti dai loro
alleati.

Riekee facile a chi durante la guerra ha guada-
grato tanti miliardi coi noli, colle. materie prime
vendute agli alleati, chi si & impossessato delle colo-
nig tedesche e della marina mercantile tedesca di
invitare .gli ex-soci a rinunziare alle riparazioni di
guerra! Per salvare la, Germania dal fallimento, per
dare lavoro a 2 milioni di disoccupati inglesi non
¢ pero il caso di trascinare nella rovina la Fran-
cia, 11 Belgio e I'Ttalia! Sulla necessita di fare delle
concessioni alla Germania tutti sono.d’accordo.ma
sardbbe enorme che la Germania fra due o tre lustri
navigasse nell’'opulenza mentre taluni vincitori della
guerra, dovessero dibattersi nelle strettezze finanzia-,
ria, schiacciati dagli oneri.e dai danni derivati dalla
guerra! E’ noto.a tutti e I'abbiame accennato a va-
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rie riprese che all'infuori degli Stati Uniti d’Ame- |

rica nessun popolo possiede tanta divisa estera sotto
investimenti varii all’estero come la Germania! Con
misure coercitive gli alleati non riusciranno a fare
rigurgitare ai tedeschi una parte almeno di questi
miliardi abilmente nascosti? La minaccia dell’inca-
meramento da parte dell'Inghilterra dei dépositi
aurei della Francia e dell’Ttalia a Londra ha deter-
minato un subitaneo rincrudimento della Sterlina e
dei Dollari, mentre si verifica una nuova depressione
per il Berlino e per il Parigi in seguito anche alla
rottura dell’Intesa. I recenti avvenimenti pongono

I'Eurcpa di fronta a paurose incognite e nel campo

degli affari si potrebbe risentirne le ripercussioni. In
Ttalia Governo e popolo formane ormai un tutto omo-
geno e la fede nei destini del nostro Paese rimane
pitt salda che mai. E’ per questo che le previsioni ri-
bassiste sono sfumate subitamente ed il contegno so.
stenutissimo ‘di questi giorni delle nostre Borse ap-
parve addirittura mirabile. I corsi raggiumti si man-

tennero ed il regresso, che pure dal punto di vista

tecnico sembrerebbe salutare fu assolutamente tra-
geurabile,

Anche presso i nostri emigranti @ salda la fidu-
cia nellavvenire della Patria e si affermia che dalla
sole. America le rimesse degli emigranti ammontereb-
bero nello scorso anno ad aleuni miliardi, Pare che
nelle sfere governative si nutra la speranza di poter
miandare all'estere nel corrente anno trecentomila
emigranti creando appositi organismi finanziari per
favorire I'emigrazione.

Lulteriore rialzo dei nostri mercati finanziari &
indubbiamente rallentato dalle cospicuie sottrazioni di
fondi raccolta dal Tesoro dello Stato con le varie for-
mee dei Buoni del Tesoro. La sottoscrizione al quarto
miliardoe di Buoni Settennali b per cento a premio ha
digia dovuto chiudersi percheé completamente coper-
ta. Ai Buoni ordinari laffluenza & costante ed anzi
va accentuandosgi-in questi giorni

Il momento parrebbe dunque propizio per una
nuova moderata riduzione del Tasso sui Buoni del
Tesoro Ordinari dal 5 al 4'1/2 per quelli ad un anno,

-riducende in proporzione I'interesse per le altre sca.

derze pin brevi. Qualora non si volesse d’un balzo
ribasgare linteresse di mezzo punto si potrebbe scen-

“dere -intanto gradatamente di un’ quarto per cento

e successivamente di un’altro quarto, come gia si
fece I’anno scorso. Ricordiamo infatti che una pri-
ma, riduzione dal 6 al 5 1/2 % si attud a partire dal
7 febbraio 1922. Una successiva riduzione di 1/4 °/
e ciod da 5 1/2 al 5.1/4 % si pratico a datare dal 4
aprile, cui segui poco dopo ossia dal 1. maggio suc-
cessivo un'altra’ diminuzione di 1/4 ¢/ portando defi-
nitivamente il Tasso al 5 %, qual’® rimasto fino ad
oggi.

Fra i primi allora a consigliare le suddette Ti-
duzioni e ad insistere sulla loro opportunita, abbla-
mio oggi la convinzione che siano mature le circo-
stanza per far un nuovo coraggioso passo su questa
via. Forse che con le precedenti diminuzioni si @
ridotta, la richiesta dei” Buoni ordinari? Essi costi-
tuiccono oggi il migliore e piu solido impiego a breve
scadenza, tenutc presente che gli Istituti di Credito
rimunerano i loro correntisti con saggi d’interesse,
tutto sommato assai piti bassi. A nulla varrebbe ecce-
pire c¢he lo sconto ed i riporti si praticano a tassi
notevolmiente suneriori giacche queste operazioni sono
di natura tutt’affatto speciale ed involgono un rischio
che solo il tecnico sa valutare mella sua interezza.
Chi intende investire le proprie disponibilita, in Buoni
del Tesoro poeco bada ad un quarto od anche un
mezzo per cento d'interesse in pitt od in meno. Ta-
luni grossi _capitalisti pit evoluti preferiscono: ai
Buoni ordinari l'impiego mensile in riporti di titoli
correnti con un vantaggio dall’'uno al due per cen-
to annuo d'interesse, ma il loro numero & relati-
vamente limitato.

Fra le conseguenze probabili di una riduzione di
interesse sui Buoni ordinari importante sarebbe sen-
za dubbio la ripercussione sul Consolidato 5 °/ Esso
subirebbe probabilmente una nuova spinta all’inst
avvicinandoeci all’epoca di una possibile conversione.
Inoltre si preparérebbe il terreno per und gran-
diosa operazione di assestamento e consolidamento
del nostro pesante debito fluttuante, sul tipo di quel-
la. progettata con i Buoni novennali di cui venne
cospesa lemissione. E vogliamo credere ed augura-
re che la riduzione suaccennata non si faccia atten-
dare mplto. Oggi il momento & favorevole e sarebbe

ime le

stolto lasciarlo passare invano; pit tardi forse le cir-
costanze potrebbero mutare.

I Fondi di Stato si mantengono sempre assai be-
ne malgrado lievi contrazioni nelle ultime due riunio-
ni di questa settimana di sole 4 borse. La Rendita 3
e miezzo per cento a 85,07 ex 2,50 a 84,77 tutto per
fine mese, Largo & sempre assorbimento del Conso-
lidato 5 per cento per contanti, tanto che la diffe-
renza. fra il contanti ed il fine miese si & ridotta a
pochissima cosa, lo scarto oscillando fra 15 e 20 cen.
tesimi. } i i

I valori bancari subilono un leggero regresso.
Cosl la Banca dTtalia scese da 1516 martedi a 1500
oggi; la Banca Cemmierciale da 934 a 925; il Credito
Italiano da 719 a 716 mentre il Banco di Roma si
mantenne a 104, : P

Calmi gli ex-ferroviari con le Meridionali a 344
ex-6,80 nette e le Medilerranee a 226 circa.

Qualche maggior attivita in Rubattino esordito a
590 e chiuso a 558 ex-22,10 nette. Trascurati il Lloyd
Sabaudo a 265 1/2 o la. Navigazione Alta Italia a 192;
scarsi scambi in Cosulich sul 350; ed in Libera Trie-
stina intorno a 430. ; : f

Calmia la Fiat fra 262 1/2 di martedi e 260 di
oggi. Divergenti sono le voci cirea i risnlfati dell’e-
sercizio 1922. Spa 67 circa quasi senza affari: Ttalia
15 circa sempre attive let Snia di preferenza intorno
a 72 ed assai pit calme quelle ordinarie a 63; i di-
ritti d’opzione non hanno valore. Scambi di qualche
importanza in Viscosa di Pavia su insistenti acqui-
sti romani aventi sembianze di parziale accaparra-
mento. T.a enorme maggicranza del titolo & nel por-
tafoglio della Snia-Viscosa, come del resto & noto da
un pezzo. Da 110 raggiungono il corso di 114 per re-
clinare nuovamentel a 111, Anziche fare la conver-
gione in Snia-Viscosa a 72 circa.

Siderurgici sempre nell’ombra. Terni da 480 a
K74h; Amsaldo 20 circa; Ilva 11 1/2; Elba 60; Metallr
116 circa. : y i sl

Leggero regresso sui Beni Stabili che finiscono
Pottava a 416 dopo 421 1/2 martedi. T.a prossima abo.
lizione del calmiere degli affitti, ultima hardatura di
guerra miglicrerd sensibilmente le condizioni disa-
giate dei padroni di casa. :

. Pesanti i saccariferi con U'Eridania discesa da
M2 a 393, VIndusiria Zuccheri a 425; e le Raffine-
rie a 415 ;

Sostenute le Manifattura Crine Pacchetti sul 153:
immiobili le Cotonificio Valli di Lamzo intorno a 5l
e mezzo, le Cotonificio Piemonlese intorno a 370.

Animiate le Montecatini con qualche realizzo da

| 182 a 179,

In auge gli Idroelettrici e sopratutto le Sin giunte
a 142 1/2 da 139 e le Liqure-Toscana di Elettricita
(Selt) a 242, Eletiricita Alta Italia 300 circa. Piu cal-
Unione Esercizi Elettrici a 76. Ricercate le
Marconi.in seguito al miglioramento del corso a Lon-
dra da 202 lunedi a 210 oggi. Poche oscillazioni sui
titoli locali tevinesi Tedeschi 177 circa; Bauchiero 58:
Officine Savigliano 800 circa; Nebiolo ricercate 377;
Ansaldo San Gioraio 14 1/2; Stearinerie Lanza 102:
Baratti 56 12 Gallettine offerte 136: Schiannarelli 80
e miezzo; Cementi 30: Fecolerie 138 circa; Gilardini 76

tutti con scambi ridottissimi.

Denaro inwariato: Riporti 6-5 1/2 %: Scontfo fuori
Banca 5 1/% - 5 1/2 per cento. Si negoziarono aleuni
Premi per fine Gennaio. all'incirca sulle seguenti ba.
si: Consolidato 5 o/ 045 di scarto dont 0.35 di premio:
Comit 10 dont 8; Rubattino 8 dont 7: Montecatini 6
dont 6; Fiat 6 dont 6; Selt 5 dont 4, tutto cirea.

“Torino, 5 Gennaio 1923.
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Banca Commerciale ltaliana
Societd anon. con sede in MILANO

Capitale snciile T.. 400.000 000 — Riserva L, 180.100.000

Direzione Centrale: MILANO - Piazza Scala, 4-6

- Filiali all’Estero : COSTANTINOPOLI — LONDRA — NEW'YORK
Filiali nel Regno: Areireale, Alessandric, 'Aneona, Bari, Barletta,
RBeraamo, Biella, Bologna, Bolzano, Breseia. Bordighera. Busto Argizio,
Oagliari, Caltanissetta, Canelli, Carrara, Oatania, Como, Cuneo, Ferrara,
Firenze, Folgno, Genova, Imwea, Lecee, Leceo. Licata, Iivorne Lucea,
Messina, Milano, Modena, Monza, Nanoli. Novare, Oneglia, Padova,
Palermo. Parma, Perugin, Peseara, Piacenza, Piso, Prato, Ravenna,
Reggio Calabria, Reggio Emilia, Rive sul Garda. Romu, Rovereto, Sa-
lerno, Saluzzo, Sampierdarena, Sassari, Savona, Sehio, Sestri Ponente,
Siena, Stracusa, Spezia. Taranto, Termini I'merzse, Torino, Tortona, Tra~
pani, Trento, Trieste, Udine, Valenza, Venezia, Ventyminlia, Verong
Vicenza, Voliri. Agenzie MTUANO: N. 1. Corso Buenos Aires, 62 —
N. 2. Oorso XXII Marzo, 28 — N. 3 Corso Lod# 24 — N. 4 Piaz-
zale Sempione, 5 — N. 5. Viale Garibaldi, ¥ — N. 6. Via Soncino, 3
(Angolo V. Toriwo).

OPERAZIONI E SERVIZI DIVERSI

Canto corvente a chéques 2 112 010. Prelevamenti: L. 30.000 a vista.
Lire 100.000 con nn giorno di preavviso — Lire 200.000 eon tre giorni
di preayviso, somme maggiori con 5 giorni di preavviso.

Conto eorrente a chéques 3 0fp Prelevamenti I 3000 a vista —' Lire
5.000, con nn giorno di preavvrso, L.,10 000 con 3 giorni di preavviso, e
somme maggieri con 5 giorni di Preavviso.

Libretti @i risparmio 3 Orp. Prelevamenti; L. 3000 a vista, L. 5000
con. un giorno di preavviso. L, 10.000 con 5 giorui, somme maggiori con
10 giorni.

Libretti piceolo risparmio 3 112 01p. Prelevamenti; L. 1000 al giorno
somme maggiori con 10 giorni di preavviso.

ILibretti Rizsparmio al Portatore o mominativi con vincolo da 3 a 9
mesi al 3 314 0jp, con vincolo da 10 a 18 mesi al 4 0j9 con interessi ca-
pitalizzati e pagabili al 1° luglio e al 1" gennaio di ciascun anno, netti
di ritenuta.

Buoni fruttiferi : da tre a nove mesi al 3(4 0f9 da 10 a 18 mesi al
4 01p da 19 in piu al 4112 0[p: 2

Gli interessi di tutte le categorie dei deposili e dei
‘buoni fruttiferi sono netti di ritenuta.

Assegni su tutte Je piazze d'Ttalia e dell’Estero.

Divise estere, compra e vendita.

Riporti e anticipazioni sopra deposito carte pubbliche garantite dallo
Stato e valori industriali.

Compra e vendita di Titoli per conto terzi.

Lettere di Qredito e apertura di crediti liberi e docnmentnh sul-
1'Italia e sull’Estero.

Depositi di Titoli in custodia od in amministrazione.

SERVIZIO CASSETTE DI SICUREZZA

CREDITO ITALIANO

SOCIETA ANONIMA

i . Sede Sociale GENOVA

Di‘re‘zione ‘Centrale MILANO

v

r Capitale L, 300,000,000 - Riserve L. 90,000,000

==l

Tutte le operazioni 0i Banca

v

Mutua Nazionale delle Assicurazioni

Associazione a premio fisso con partecipazione aglt
utili costituita con atto 6 febbraio 1919
omologato dal Tribunale di Roma 18 marzo 1919

FONDO DI GARANZIA L. 6.000.000, inter, versato

SSICURAZIONT : contro i Danni degli incendi
e Rischi accessori - delle Disgrazie accidentali

Responsabilithd civile - delle Malattie - dei
Tre lsporh - della Grandine - della M01ta11ta del

bes tmme, ecc.

AGENZIE GENERALI in tutte le Citta, Capoluo-

ghi di Provincia e nelle Colonie Ttaliane - A gen- -

zie locali in tutti i Comuni del Regno.

AG EN/H* GENERALI ALLESTERO = in Orien-

te - in Egitto - a Tunisi - Ispagna

Direzione Generale: ROMA

Istituto Nazionale delle dAssicurazioni
DIREZIONE GENERALE - ROMA

(Legge 4 Aprile 1922, N. 305)

L/ Tstituto  Nazionale delle Assicurazioni ha

sede in Roma e Agenzie Generali in ogni proviin-
cia del Regno, esercita le assicurazioni sulla du-
rata della vita umana in tutte le possibili forme; !
ha personalita ginridica e gestione autonoma ed
- emotte polizze che sono-garantite, oltre che dalle
proprie riserve, ordinarie e straordinarie, anche
dal Tesoro dello Stato.

La produzione perfezionata che 1Istituto ha
raccolto in dieci osé»rcizi, dal 1913 al 1922, am- |#
mounta ad un totale di ecirca quattro miliardi, ivi
non comprese le cessioni del 40 9, delle Compa-

gnie private.




ATTIVO
Titoli . . : % - . > . % L,
Credito agrario 5 ™ 3 X :
CiC col Banco di 1\:»])0]1 % »
Partecipazione a Consorzi per Tt allTst. naz.
di eredito pel risorgimento delle Venezie ed al-
I'Tstituto di credito per le Casse di uspnrmm i »
Mutni ipotecari e privati 5 3 »
» a Comnni, Proy. e Cons. di bomf % »
» a Enti ey gar.a deleg. a carico dello Sta.to »
» a Enti diversi 3 O »
Anticipaz. su polizze ex (\mnlnttenh : 5 »
Antic. straor. alle C. Prov; di Cred ag 3 A »
Interessi da esigere . . ‘ »
Partite varie . S CrZises . A 5 & »
Spese dell'esercizio 3 d % v 3 . »
Totale generale L.
PASSIVO
Patrim. Fondo di dotaz e riserva 2 y 3 L.
e libr, ord. al portatore . . ‘L,
£a ‘ »  » mominativi G Oy
€2 /' » per riscatto pegni . . »
B e » piceoli risp. operai . . »
e buoni fraftiferi - . . . . »
Opera Naz. ex Comb. e[ versamenti . 7 b L
Partite varie . o . . . . A >
Utili netti dell’esercizio . A » g -
Totale generale I
Y O W T U A

OPERAZIONI :

Casgette economiche custodia libretti a risparmio.

n a Enti diversi.

di delelg, a carico: dello Stato.

» a Societa ferroviarie e ad Enti con garanzia

»” a Comuni, Provincie e Consorzi di benificaz,
Credito agrario - Mutui 1pote((m

4 per cento.

» s buori fruttiferi- (per la Libia) dul 3,25

» di piceolo risparmio operaio . DGz Ol

» vneolati per ridcatto pegno . 03 B %
Depositi su libretti ordinari di risparmio ai 2,50 %

: UFEFICI

La Cassa di risparmic ha eomplessivamente 61 Uffici rac-
coglitiori dei risparmi, dei quali 12 in Napoli e 43 nelle provin-
eie meridionali e sarde, 4 nelle provincie redente, 1 nella Libia
(Tripolie 1in America (Chicago). In gennaio 19218 stato attivato
il servizio di Cassa dirisparmio presso la Sede del Banco in Roma;
Situazione al 31 dicembre 1921

CASSA DI RISPARMIO DEL BANCO DI NAPOLI

Comp.” ltalo - Argentina

di

Assicurazioni Generali

Capitale soeiale,Lst. 2.000,000 c/1.
interamente s‘o‘tto@crit.ti

\/11 \ - INCENDI
TRASPORTI « INFORTUNI

S |

Assicurazioni :

4

LA COMPAGNIA ITALO-ARGENTINA

DI-ASSICURAZIONI GENERATLI

ha la e!sclusivitz‘.l,, per tutto il territorio della
Repubblica Argentina, della riassicurazione dell’

ISTTTUTC NAZION, DRELLE ASSICURAZIONT
DEL: REGNO D1ITALTA

le cui riserve sono garantite dal Tesoro deilo Srato

BANCO ITALO-BELGA
Direttore Generale: RONCAGLIA cav, rag. ARMANDO

610, Rivad
Avenida de Mayo 963 g :rr 2925 cl:x?tr?f

Banchiere :

Questa Compagnia emettera polizze sulla

vita. in lire italiane al cambio del giorno

Direzione Generale:

Sedi dei compartimenti:

GASSA NAZIONALE D'ASSICURAZIONE

Sede Centrale in Rom;x

“Fondata con legge 8-7- 1883, N 1473. Autorizzata ad operare col privilegio della esclusiviti.in
Tripolitania — Cirenaica — Trentino — Alto Adige e nella Venezia Giulia ed esercente l'as-
sicurazione obbligatoria contro gl'infortuni in agricoltura, in sessantuna provmcledel Regno.

ROMA 383 - Piazza Cavour, 3

per gl Inlortuni Sul
lavoro

ALESSANDRIA - ANCONA - AQUILA - BARI - BENEVENTO - BENGASI - BERGAMO - BOLO-

GNA - CAGLIART -‘CALTANISSETTA -

CASERTA - CATANIA - CHIETT - COSENZA - CRE-

MONA - FIRENZE - FORLI’ - GENOVA - LECOE - MILANO - NAPOLI - NOVARA - PADOVA -
PALERMO - PERUGIA - PISA - POTENZA. - REGGIO-:CALABRIA - REGGIO EMILIA - ROMA -

SASSARI - SIENA -

TORINO - TRENTO - TRIESTE - TRIPOLI - UDINE - VENEZIA - VICENZA

- FIUME. -

49 Sedi Secondarie — 434 Agenzie — 66 Ambulatori medici — Sub Agenzie in tuttl i comuni di importanza
agricola od industriale. i

La Cassa Nazionale Infortuni ¢ Istituto pubbhco ed organo ufficiale delle Assicurazioni per gli

Infortuni sul Lavoro,
L'Istituto non ha scopo di luero.

La corrispondenza e i vaglia diretti alla CaSsa

chigia postale.

Nazionale Infortuni degli assicurati godono fran-

La Cassa Nazionale concede lo sconto del 5 per cento sul premio ai propri assicurati che da un
anno sono soei dell'Associazione degli Industria d'Italia per prevenire gli infortuni del lavoro — Mi-

lano, 18 — Piazza Cavour, 4, ;
4 cura della C. N. 1. viene pubblicata la:

Rassegna. della Previdenza Somale ',

Intonunlxtmd e Assicurazioni Sociali — Legmlazlone, Medicipa e Questioni del Lavoro.

A\TNO IX — 1923 -

Direzione ed Amministrazione:

Abbonamento annuo: Italia e
Roma 33 Piazza Cavour, 3

Colonie L. 36 - Estero 1. 60




