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PRESENTAZIONE

I problemi della finanza e del debito pubblico stanno imponen-
dosi con sempre maggiore forza all'attenzione degli studiosi, e non
solo di essi, sia per la loro crescente incidenza nella vita economica
del Paese, sia in relazione al futuro europeo dell’lialia, di cui tanto
oggi si discute.

L'Istituto Veneto di Scienze, Lettere ed Arti, proseguendo nell’ini-
ziativa delle giornate di studio “Luigi Luzzatti” per la storia dell’lta-
lia contemporanea, avviate nel 1993, e ponendo al centro di questa
seconda giornata appunto tali problemi, ha inteso concorrere all'ap-
profondimento di alcuni loro aspetti da un punio di vista storico-
economico, considerando il periodo di tempo compreso tra la fine
del secolo XIX e il primo decennio del secolo XX, quando, supe-
rata la grave crisi degli anni Ottanta e dei primi anni Novanta, ven-
ne ristrutturato il sistema dell'emissione, furono fondate le banche
miste con il concorso del capitale tedesco, inizio la fase espansiva di
un nuove ciclo economico mondiale, si attué il primo «decollo in-
dustriales.

Non solo, ma con la nazionalizzazione delle ferrovie si attud un
collegamento diretto tra i problemi economico-finanziari e i proble-
mi dei compiti e delle strutture di una amministrazione che allora
cominciava ad essere in sintonia con le ideologie del tempo.

Il che si inserisce tra gli altri temi della giornata di studio, i
di rilievo, non solo per la storia dell'ltalia contemporanea, ma an-
che per la loro attualitd.

L'Istituto Veneto si augura che questo volume, contribuendo a
una loro migliore conoscenza, venga favorevolmente accolto dagli
studiosi, e insieme dal piti vasto pubblico colto.

Venezia, 29 settembre 1995
Il Presidente
Feliciano Benvenuti



LA GIORNATA DI STUDIO §I E SVOLTA CON IL PATROCINIO
DEL MINISTRO DEL TESORD



MESSAGGIO DEL MINISTRO DEL TESORO LAMBERTO DINI

Sono molto spiacente di non poter essere presente alla giornata
di studio che si svolge attorno al nome ed all'opera di Luigi Luz-
zatti, un illustre predecessore nella carica di ministro del Tesoro di
un secolo fa. I problemi di cui Luzzatti si é occupato sone molto
simili ad alcuni dei problemi di cui si occupa il ministro del Tesoro
di oggi: la legge di bilancio, 'organizzazione del sisterna bancario,
la gestione del debito pubblico, i rapporti con la comunita finan-
ziaria internazionale. La vera ragione della mia assenza é proprio
in una delle attivitd che Luzzatti ha dovuto svolgere in molte circo-
stanze, quella di intervenire in Parlamento a spiegazione e difesa del-
le proposte del governo in materia di finanza pubblica. La legge fi-
nanziaria per il 1995 approda al Senato proprio stamane ed é mio
compito illustrarne ed anche difenderne i contenuti. Il nostro Paese
ha bisogno di una manovra di bilancio che onori gli impegni ri-
chiesti dalla nostra partecipazione alla comunitd economica interna-
zionale e consenta di allentare la pressione che il debito pubblico
esercita sulla attivitd economica e sulle capacitd di ripresa della no-
Stra economia.

Sarei voluto essere presente anche per potere trarre, dalle im-
portanti esperienze che il nostro Paese ha vissuto nel periodo dell'im-
pegno politico di Luzzatti, qualche utile lezione per I'ltalia di oggi.

Agli organizzatori della giornata di studio ed ai relatori, di cui
mi auguro di poter leggere valutazioni ed argomenti, faccio gli au-
guri di miglior successo per la pregevolissima iniziativa.

Roma, 24 novembre 1994

Lamberto Dini
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PaoLo PECORARI

LA POLITICA FINANZIARIA DI LUIGI LUZZATTI,
MINISTRO DEL TESORO NEI GOVERNI RUDINI (1896-98)

1. - Luigi Luzzatti era giunto per la prima volta alla guida del mi-
nistero del Tesoro nel febbraio 1891, chiamatovi dal Rudini. La vita
economica nazionale attraversava allora una fase particolarmente cri-
tica: la depressione si era estesa a tutti i settori, il ristagno appariva
generale, il mercato esprimeva un pressante bisogno di capitali, mol-
te imprese immobilizzate rischiavano il fallimento, il sistema banca-
rio era sull’orlo del collasso'. Accompagnato da una reputazione di
duttile politico, di abile negoziatore e di esperto economista, Luzzat-
ti sembrava 'uvomo in grado di trovare soluzioni adeguate alla gra-
vita dei problemi e di avviare processi decisionali coerenti.

Illustrando le sue idee in materia di finanza pubblica, egli ave-
va sempre insistito su pochi e semplici punti: I) riequilibrare la
bilancia dei pagamenti, risanare la circolazione e raggiungere il
pareggio; II) tenere sotto controllo la «somma delle spese fronteg-
giata annualmente con le entrate del debito pubblico» e valutare
rigorosamente in quale misura il servizio per gli interessi e per gli
ammortamenti gravasse sul bilancio®; III) ridurre il volume del de-
bito; IV) rigettare ogni artificio contabile che consentisse di con-

1} Cir. G. LuzzaTtro, L'economia italiana dal 1861 al 1894, Torino 1968, pp. 187-206; E.
VITALE, La riforma degli istituti di emissione ¢ gli «scandali bancaris in ltalia, 1892-
1596, 1, Roma 1972, pp. 11-79; L. DE Rosa, Storia del Banco di Napoli, istituto di
emissione nell’lalia wnita (1863-1926), 11: La crisi, 1883-1896, Napoli 1989, pp. 202-
204; 5. CARDARELLY, La questione bancaria in Italia dal 1860 al 1892, in Ricerche per
la storia della Banca d'ftalia, 1, Roma-Bari 1990, pp. 170-176 (Collana storica della
Banca d'ltalia. Contributi, I); V. Zamacul, Dalla periferia al centro. La seconda ri-
nascita economica dell"ltalia, 1861-1981, Bologna 1993, pp. 187-190.

2} L. Luzzatn, L'abuse del credito ¢ la finanza Faligna, «sNuova antologias, 103 (1889),
p. 301.
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siderare in pareggio un bilancio per il solo fatto di aver tolto dal-
le spese ordinarie le somme, per cosi dire, «imbarazzanti», deno-
minandole straordinarie, o magari anche ultrastraordinarie, e per
aver provveduto ad esse con emissioni di titoli del debito pubbli-
co; V) far uscire il Paese dai disavanzi strutturali e correggerne
le distorsioni con interventi atti a ridurre il tasso di crescita del-
la spesa al netto degli interessi; VI) aumentare la pressione tribu-
taria nella misura di volta in volta richiesta dal mutare delle si-
tuazioni.

Che cosa si era fatto invece negli anni della «finanza allegra»
del Magliani? Ci si era avvicinati al limite di rottura dell’unita fi-
scale del bilancio, dato che, sommando «le due categorie delle en-
trate e delle spese effettive» con il «movimento di capitali (che nel-
la entrata comprendono i debiti che si accendono e il patrimonio
che si consuma e nella spesa i debiti che si estinguono)», si era
giunti a registrare come avanzo generale cid che in realta era un
disavanzo’. Quanto alle spese, soprattutto dei ministeri della Guer-
ra, della Marina e dei Lavori Pubblici, ci si era abituati a quali-
ficarle straordinarie, a computarle fuori bilancio e ad alimentarle
interamente con debito pubblico, pur sapendo per esperienza che
si trattava di spese ricorrenti’. Alla logica delle spese straordinarie
non erano sfuggite le costruzioni ferroviarie, sovente decise su pres-
sioni clientelari® e realizzate emettendo a totale loro copertura ti-
toli speciali. Si erano in altri termini disattesi gli insegnamenti del
Minghetti e del Sella, i quali, segnatamente per le ferrovie, aveva-
no ammonito ad attingere solo per meta al credito e per I'altra
metia alle entrate effettive®. Era ben vero che il Paese doveva col-

3} Ihid., p. 309, Cfr. C. Surino, La carta moneta in fialia, Bologna 1921, pp. 31-32; F. A.
Repact, La finanza pubblica italiana nel secolo 1861-1960, Bologna 1962, pp. 26-56,

4} Luzzatn, L'abuse del eredito, cit.,, pp. 313-314. Secondo recenti stime, dal 1879 al
1887 =la quota della spesa effettivas dello Stato sul Pl aveva raggiunto i tre punti
percentuali, laddove le entrale avevano registrato 'aumento «di un solo puntos (G.
TomoLo-P. Ganuat, I debite pubblico italiane in prospettiva secolare, I876-1947, in
Il disavanzo pubblico in falia, 11: Le politiche di rientro: problemi macro e mi-
croeconomici dell’ agginsiamento, a cura dell’ENTE PER GLI STUD] MONETARI, BANCA-
Rl E FINANZIARI «LuiGl Emnaunts, Bologna 1992, p. 109).

i)  Cfr. G. Carocol, Agostine Depretis ¢ la politica interna italiana dal 1876 al 1887, To-
ring 1956, pp. 354-378; G. PAGLIARING, Le concessioni ferroviarie in ftalio dal 1885 al
1925, «Economia ¢ storias, XXI (1974), pp. 475-510.

6)  Luzzarn, L'abuso del credito, cit, p. 316, Un'attenta analisi degli strumenti di fi-
nanziamento del debito ¢ dei loro effetti negh anni della Destra storica si deve a V.
Zamacnl, Debite pubblico ¢ creazione di un nuove apparate fiscale nell’lalia unifi-
cata (1861-76), in Il disavanzo pubblice, cit, 11, pp. 13-32. 8i tenga pure presente: Mi-



LA POLITICA FINANZIARLIA DI LUIGI LUZZATTI 15

mare il divario di sviluppo che lo separava dai principali Stati euro-
pei, assai pill avanti di esso sulla via dell’industrializzazione, ma cid
non poteva avvenire trasferendo sulle generazioni future una sor-
ta di ipoteca che le avrebbe private di ogni facolta di credito e, in
parte, anche di «sostanza»’.

Ne evinceva il Luzzatti I'urgenza di puntare alla «conversione
del debito» pubblico e al «successivo [suo] ammortamento», racco-
mandando «la fermezza del proposito di non far pil debiti, tranne
in casi supremi, assolutamente inevitabili»®. E, per scendere al pia-
no operativo, proponeva di incrementare le entrate e di tagliare le
spese’. Da quest'ordine di valutazioni espungeva ogni pro-
grammatico (e a fortiori teoretico) ricorso al principio del deficit
temporaneo per allargare la spesa pubblica sia a scopi produt-
tivistici, sia anticiclici, sia di contenimento delle conseguenze
deflazionistiche di una crisi economica, sia infine di accrescimento
di «una domanda di mercato altrimenti debole e insufficiente»',
Non che Luzzatti negasse ogni validita alla wagneriana «legge
dell’attivita crescente dello Stato», o che privasse di qualsivoglia ef-
ficacia il ruolo della spesa nell'innalzamento di quelli che allora era
in uso chiamare «i livelli della vita societaria nazionale», alla Le-
roy-Beaulieu per intenderci, ma non v'& dubbio che da fautore del-
lo Stato sussidiario (non dello Stato «germanista», come polemica-
mente sosteneva il Ferrara)”, molto meno dell'uno associasse gli

RISTERO DEL TESORO, Il debite pubblico in Iralia 1861-1987, 1, Roma 1988, Per una ri-
costruzione d'insieme & sempre utile il vecchio lavore di J. Trvarow, Storia del de-
bite pubblice del Regno d'ltalia, 1t Il debito pubblico dalla costituzione del Regno al-
la cadura della Desira (1861-1876); 1L; Il debite pubblico dal 1876 al 1906, Pavia 1908-
1910. Inoltre: G. PARRAVICINI, La politica fiscale ¢ le enrrate efferiive del Regno dla-
lia, 1860-1890, Torino 1958,

7} Ibid., p. 318.

B) [Ihid., p. 322,

9)  Ibid., p. 323, Clr, L. LuzzaTn, La finanza itafiana alla Camera e al Senato, «Nuova
antologia=, 106 (1889), pp. 328-348; In,, Problemi della finanza, Milano 1965, pp. 200-
229 (Opere di Luigi Luzzatti, V).

10} V. Castroxovo, La storia economica, IV: Dall'Unitd a oggi, 1, Torino 1975, p. 122,

11} F. FErRARA, [l germanismo economico in ftalia, «Nuova antologias, 26 (1874), pp. 983-
1018, ristampato in ID., Saggi, rassegne, memorie economiche e finanziarie. a cura di
F. Carr, Roma 1972, pp. 553-591 (Opere edite ¢ inedite di Francesco Ferrara, X).
Per alcune concrete estrinsecazioni (o manifestazioni economiche) del concetto di Sta-
to sussidiario: R. Avvio, Luigi Luzzai e i dibattito sul lavoro minorile, in Luwigi Luz-
zatii e if suo tempo. Awi del convegno internazionale (Venezia, 7-9 novembre 199]),
raccolti da P, L. BaLList e P. PECORARL, Vemezia 1994, pp. 391-408; D. Marucco,
Luigi Luzzani e gli esordi defla legislazione sociale, ibid., pp. 409-424. Per una valu-
tazione storico-giuridica: C. GHISALBERTL, Concezione dello Stato e idee costituzionali
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aumenti del reddito pro capite all’espansione del settore pubblico
dell’economia e molto meno dell’altro desse importanza al proble-
ma dei cosiddetti «limiti» della materia imponibile. Era del pari di-
stante dai liberisti ortodossi alla Pantaleoni, per i quali la politica
della spesa pubblica, avendo di mira «!'incremento massimo possi-
bile del benessere totale, e non gia una diffusione, per quanto pud
darsi eguale, del benessere tra le varie regioni di ciascuno Statos,
si sarebbe dovuta svolgere senza preoccupazioni distributive, fatto
salvo il caso in cui la distribuzione fosse una condizione obbligata
del primo postulato®”. Cid nondimeno prendeva le distanze anche
dall’'opposta tesi del Nitti, che considerava la finanza statale uno
«strumento di riequilibrio delle sperequazioni regionali» ¢ non il
mezzo «per assecondare lo sviluppo spontaneo delle forze econo-
miche»".

Secondo Luzzatti, riformismo sociale" e sana finanza dovevano
procedere di pari passo, e parlando di sana finanza egli pensava
anche alla possibilita di un’effettiva compenetrazione tra risparmio,
credito e sviluppo. Il processo di accumulazione, traendo origine
dal risparmio, avrebbe dovuto finanziare lo sviluppo. Donde la ne-
cessitd di una raccolta del risparmio «diffusa e socialmente arti-
colata», accompagnata dalla pratica dei bassi tassi d’interesse e dei
modesti dividendi. Insisteva inoltre il Luzzatti sulla politica delle
riserve «poderose e ricapitalizzate», delle accorte e prudenti as-

in Luigi Luzzami, ibid., pp. 15-27. Per una sintetica messa a punto delle principali for-
me di interventismo statale in Italia dopo 'Unita: V. ZaMmacnl, Alcune tesi sull'inter-
venio dello Stato in una prospetiiva di lunge periodo, in Il progresso economico dell’lta-
lia. Permanenze, discontinuitd, limiti, a cura di P. Clocca, Bologna 1994, pp. 151-160.

12) M. PANTALEONI, Studi di finanza e staristica, Bologna 1928, pp. 167-272 (in particola-
re, p. 217).

13) F. 5. WiTm, Scriti di economia e finanza, 11I1: La ricchezza dell'ftalia, a cura di D.
DeMarco, Bari 1966, pp. XII-XIII, 3-45, 109-411, dove tornanc argomentazioni gia
svolte in F. 8. Nirn, HMbilancio dello Stato dal 1862 al 1896-97, Napoli 1900 (ora vol.
11 dell’edizione nazionale delle opere: Bari 1958).

14) Della genesi e dei caratteri di tale riformismo ho trattato in due precedenti lavori, ai
quali mi permetto di rinviare: P. PECORARI, Luigi Luzzati e le origini dello «statalismos
economico nell'etd della Desira storica, Padova 1983, pp. 24-221; Ip., Le banche popolari
nella fase d'impiante, in Cultura, etica e finanza. Atti del Convegno su «Cultura, etica
& finanzas promosso dal Mediocredito Lombardo e tenuto nella sua sede milanese il 21
febbraio 1987, Milano 1987, pp. 113-140. Cfr. G. PETROVICH, Luzzari: una ideologia al-
la ricerca del concreto, «Credito popolares, n. 5., 11-12 (1978), pp. 571-583; Ip., Luigi
Luzzan (1841-1927), in I protagonisi dell'intervento pubblico in falia, a cura di A. MoR-
TARA, Milano 1984, pp. 39-71; A, BerseLr), Luigi Luzzam negli anni della Destra ¢ del-
la Sinistra storica, in Luigi Luzzani ¢ il suo tempo, cit., pp. 147-162.



LA POLITICA FINANZIARIA DI LUIGI LUZZATTI 17

sunzioni di rischio, della fattiva collaborazione tra «istituti erogan-
ti forme di credito diverse». Il capitale restava sempre un fattore
produttivo originario, ma il credito, accrescendone con la distribu-
zione il valore utile, veniva a svolgere un «ruolo di progresso tec-
nico di tipo finanziario», cid da cui traspariva una «lucida intuizio-
ne delle relazioni tra innovazioni finanziarie e progresso tecnolo-
gico, dove le prime favoriscono il secondo con il finanziamento di
combinazioni capital-using nel settore agricolo ed industriale»".

2. - Giunto, come si & detto, nel ‘91 alla guida del Tesoro, il
Luzzatti ministro smenti il Luzzatti economista, nel senso che il pri-
mo non fu capace di realizzare assetti di finanza pubblica ni-
spondenti alle idee enunciate dal secondo. Infatti, se in sede pro-
grammatica dichiard che avrebbe assorbito ogni spesa nella parte
effettiva del bilancio e che non avrebbe derogato da una politica
di rigorose economie e di «raccoglimento», annunciando tra I'altro
una riduzione delle spese (bloccd, ad esempio, il pagamento delle
maggiorazioni di stipendio spettanti agli impiegati nei primi sei me-
si successivi alla promozione e compresse gli stanziamenti per le
scuole italiane all’estero), a consuntivo di anno finanziario fu co-
stretto a riconoscere che gli esiti auspicati non erano stati raggiunti.
La causa principale risiedeva, a suo giudizio, nel fatto che, essen-
dosi avuto un «buon raccolto» di cereali, le entrate erano risultate
compromesse dalla minore importazione di grano dall’estero' e dal
minore gettito delle dogane”. La qual cosa era solo in parte esat-
ta, trovandosi allora i maggiori nodi irrisolti del bilancio naziona-
le, sia (e si potrebbe forse dire soprattutto) nelle spese militari, ri-
toccate in misura assai poco significativa, sia in quelle ferroviarie.

Per ridurre lo squilibrio tra entrate e uscite, Luzzatti ritenne
giunto il momento di operare una consistente riduzione delle spe-
se militari e di imboccare la strada dell'inasprimento fiscale, non
quella di segno riformistico-giolittiano, caratterizzata tra l'altro
dall'introduzione di un’aliquota progressiva nella tassa di succes-
sione, dalla nominativitd dei titoli del debito pubblico e dall’au-
mento dell'imposta di circolazione sui titoli al portatore, bensi quel-

15) G. PErrROvICH, Luigi Luzzani: la diffusione del credito e le banche popolari come ipo-
tesi di previdenza volontaria, ibid., pp. 460-4632.

16) Cfr. G. VaLenTl, L'fralia agricola dal 1861 al 1911, in Cinguanta anni di storia italia-
na. Pubblicazione fatta sotto gli auspici del governo per cura della R, Accademia dei
Lincei, II, Milano 1911, p. 50.

17y Appendice II, tavole 1-2.
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la del monopolio di Stato sui fiammiferi (affidato al sindacato dei
produttori) e sul petrolio, con I'aggiunta di vari provvedimenti mi-
nori”, come qualche modifica nei dazi doganali e nelle imposte di
fabbricazione sugli zuccheri, sugli spiriti, sulla birra, sugli oli fissi,
sull’'avena, ecc. I propositi d’intervento «qualificanti» rimasero sul-
la carta, sia per la dura opposizione parlamentare guidata da Son-
nino e da Crispi, sia perché un netto contrasto si produsse all’in-
terno della compagine governativa, ad opera prima del ministro
delle Finanze, Giuseppe Colombo", espressione degli ambienti
industriali lombardi e contrario ad ogni aggravamento fiscale, poi
del ministro della Guerra, Luigi Pelloux, avverso alla riduzione del-
le spese militari®. Passd invece la creazione di buoni settennali del
Tesoro, la cui emissione fu approvata con legge 7 aprile 1892, n. 111.

Anche in materia bancaria la politica di Luzzatti risultod ina-
deguata. Da sempre attestato su posizioni gradualiste e consortili,
le medesime che nel 1874 lo avevano portato a difendere la min-
ghettiana legge della «pluralita disciplinata», egli si limitd a proro-
gare di un sessennio il privilegio dell’emissione ai sei istituti che ne
erano detentori (Banca Nazionale nel Regno d'Italia, Banca Na-
zionale Toscana, Banca Toscana di Credito per le Industrie e il
Commercio, Banca Romana, Banco di Napoli e Banco di Sicilia),
aboli I'obbligo della riscontrata, che, imponendo la compensazione
decadale, consentiva una qualche forma di controllo sulla cir-
colazione cartacea e, per il resto, congeld lo status quo®. Né mutd
orientamento I'anno seguente, quando Giolitti approntd la legge
che avrebbe portato alla nascita della Banca d'Italia®. Tale legge
fu da Luzzatti combattuta soprattutto perché I'istituto sarebbe sor-
to disattendendo il pricipio canonico dell’attivo patrimoniale. Se in-
fatti non era con sicurezza quantificabile la reale misura delle
immobilizzazioni che fin dall'inizio avrebbero gravato la nuova ban-
ca, né si conosceva con esattezza 'ammontare effettivo delle sue

18) Cir. E. Corpino, Annali dell’economia italiana, IV: 1891-1900, Milano 1982, pp. 221-
222 (prima edizione: Citth di Castello 1934).

19) Dal 22 aprile 1892 Pinterin delle Finanze fu tenuto dal Luzzatti.

20) G. Manacorpa, Dalla crisi alla crescita. Crisi economica e losta politica in fralia 1892
1896, Roma 1993, pp. 12-17 (prima edizione, con litolo abbreviato Crisi economica &
forra politica in fralia 1892-1896, Torino 1968).

) Cir. F. BovgLvnl, Luigi Luzzani e lo Banca o 'frafia (1893-1914), in Luigi Luzzani e i
suo fempa, cil., p. 284,

22} Cir. G. NeGRI (a cura di), Cielin e fo nescita della Banca d"ftalia nel 1893, Roma-Ba-
ri 1989, pp. 62-65, 415-427 (Collana storica della Banca d’Italia. Serie documenti, 1H).
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perdite, era certo che le une e le altre avrebbero richiesto lunghi
anni ¢ molti sacrifici per essere eliminate.

Luzzatti combatté inoltre i successivi provvedimenti con i qua-
li Sonnino, ministro del Tesoro nel terzo (15 dicembre 1893-14 giu-
gno 1894) e quarto gabinetto (14 giugno 1894-10 marzo 1896) Cri-
spi, modificd e diede pil razionale assetto all'ordinamento banca-
rio sanzionato dalla riforma giolittiana®. Sonnino, come scrive il
Bonelli, avrebbe voluto rendere il Tesoro «la vera centrale
dell’azione monetaria» e il biglietto di Stato «lo strumento fonda-
mentale per la politica di convertibiliti»; di conseguenza, aveva di-
sposto «il trasferimento di una parte cospicua delle riserve auree
degli istituti di emissione al Tesoro in cambio di un pari ammon-
tare di biglietti di Stato (destinati ad assumere la funzione di ri-
serva equiparata)»; aveva autorizzato gli istituti «a cambiare i pro-
pri biglietti con facoltd di scegliere valute metalliche oppure bi-
glietti di Stato»™; aveva infine sospeso legalmente la convertibilita
di questi ultimi e, «indirettamente», quella dei biglietti delle ban-
che di emissione, stante la possibilita di rimborso in biglietti di Sta-
to e non in metallo®. Luzzatti, pur convenendo sulla «centraliti»
del ruolo del Tesoro, insisteva - lo vedremo meglio pill avanti - su
un sistema di «guarentigie» della circolazione, che mettesse i deten-
tori dei biglietti in grado di «far valere una prelazione sulle attivita
patrimoniali degli istituti stessi»™. Relativamente al problema del-
la ristrutturazione del sistema creditizio, dopo il fallimento del Cre-
dito Mobiliare ¢ della Banca Generale, egli si era pronunciato in
favore della «banca mista», che voleva articolata in due distinte se-
zioni, una per il credito industriale e una per il credito commer-
ciale. Entrambe le sezioni avrebbero dovuto disporre di «risorse
idonee all'uno e all’altro» tipo di credito”.

3. - Quando il 14 luglio 1896 Luigi Luzzatti tornd alla guida del

23) Cir. F. BoseLu (a cura di), La Banca d'lialia dal 1894 al 1913. Momenii di forma-
zione di una Banca centrale, Roma-Bari 1991, pp. 12-17, 131-150 (Collana storica del-
la Banca d'ltalia. Seric documenti, IV).

24) Ibid., p. 11.

25) A. CoNrPaLONIERI, Banca ¢ industria in ltalia (1894-1906), 1: Le premesse dall'aboli-
zione del corse forgose alle caduta del Credito Mobiliare, Bologna 1979, p. 62 (prima
edizione: Milano 1974); 1., Banca e industria in lalia dalla crisi del 1997 all'agosio
1914, 1: 1l sistema bancario in une economia df transizione, Milano 1982, p. 103,

26) Bowelwr (o cura di), Le Banca d'lalia, cit, p. 12,

27} Manacoroa, Dalla crisi alla crescita, eit., p. 182,
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ministero del Tesoro nel terzo governo Rudini, erano avvertibili i
primi segni d’inversione del ciclo economico mondiale®. In un Pae-
se periferico (late-comer) come I'ltalia essi perd non riuscivano co-
51 evidenti da essere letti in senso univoco, sia relativamente alle
oscillazioni nel costo del denaro, sia alle immissioni di liquidita nel
mercato dei capitali, sia all’andamento della domanda interna®. La
tendenza al rialzo dei prezzi internazionali, che cominciava a eser-
citare un qualche effetto di stimolo «nella trasformazione in-
dustriale del nostro sistema economico, sollecitando il po-
tenziamento dell’organizzazione produttiva e conferendo maggior
dinamismo all'inventiva tecnica»*, non si era ancora trasformata in
un ampio movimento di ripresa lungo tutta la struttura verticale e
orizzontale della produzione®. Stando ai dati dell’Ercolani®, dal
1893 al 1896 il PIL a prezzi costanti presentava tassi di crescita po-

28) Cfr. M. TaLamona, Fluttuazioni edilizie e cieli economici, Roma 1958, pp. 127-136; G.
Micow, Cicli economici in ftalia (186]-1960), «Congiuntura italianas, 10 (1961}, pp. 104
(tabella Ty, 107 (tabella I1); P. G. ArpeENi-M, CALLEGATI, Long Term Trend and Cycles
in faly, 1870-1980, «Giornale degli economisti=, 50 (1992), pp. 193-235; In., Cicli di cre-
seita nello sviluppo: 1861-1990, in Il progresso economico dell’ltalia, cit., pp. 108-135.

29) Cir. G. Marcmont, Relazione del direttore generale alla adunanza generale ordinaria
degli azionisti tenuta in Roma i giorno 8 marzo 1897, in Banca plTavia, Adunanza
generale ordinaria degli azienisti tenuta in Roma 'S marze 1897 ¢ Adunanza generale
straordinaria degli azionisti tenuta in Roma il 17 marzo 1897, Anno terzo, Roma 1897,
pp. 5-41; P. Jannaccong, Relazioni fra commercio internazionale, cambi esteri e circola-
zione monetaria in lalia nel quarantennio 1871-1913, «La Riforma sociales, s, 11T, XX1X
(1918), pp. 513-590. 8i tengano presenti: 1. SCHUMPETER, Business Cycles. A Theoreti-
cal, Historical and Statistical Analysis of the Capitalist Process, New York-Toronto-Lon-
don 1964, pp. 246-261; 1. Conew, Financing Indusirialization in ftaly, 1894-1914: The
Partial Transformation of a Late-Comer, «The Journal of Economic Historys, XXVII
(1967), pp. 363-382; L. DE Rosa, La riveluzione indusiriale in Italiz, Bari 1980, pp. 32-
34; G.L. Basiv, L'industrializzazione di una provincia contading. Reggio Emilia 1861-
1940, Roma-Bari 1995, pp. 133-148. Utili indicazioni in C. PaAvESE-P, ToNiNELLL-S. Vio-
LANTE, Fiscalitd e finanza pubblica in Ttalia {1861-1913), Milano 1969,

) Casrronovo, La storia economica, cit, p. 133, Cir, G. Sensing, Le variazioni dello
stato economico dell'ltalia nell'ultime trentennio del secole XIX {con due tavole fuori
testo). Saggio di semiologin economica, Roma 1904, pp. 90-126; A. Caraccioro, I
processo d'indusirializzazione, in Lo sviluppe economice in lalia. Storia dell’econo-
mia ftaliona negli wltimi cento anni, 111 Swdi di settore ¢ documentazione di base, a
cura di G. Fui, Milano 1978, pp. 106-107.

31) Cfr. C. Jarach, Lo sviluppo delle societd per azioni ftaliane dal 1882 al 1903, «La
Riforma sociales, 5. I, XV (1905), pp. 669-T66; G. Mowrl, L'economia italiana dagli
anni ‘80 alla Prima guerra mondiale, in Storia dell industria eletirica in Italia, I: Le ori-
pini, 1882-1914, a cura di In., Bari 1992, pp. 1-106.

32) P. Ercovan, Documentazione statistica di base, in Lo sviluppo economico in lialia,
cit., I11, pp. 388-472.
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sitivi (con I'eccezione del 1894, in cui si era avuta una lieve fles-
sione dello 0,6 per cento), ¢ in particolare nel “96 registrava una
crescita reale dell’l,5 per cento rispetto al *95%. Tale positivo se-
gnale era attenuato da non poche «spinte» deflazionistiche inte-
ragenti nel mercato. Il livello dei prezzi rappresentato dal deflattore
implicito del PiL (1938=100), mentre nel ‘95 registrava una legge-
ra crescita rispetto al ‘94, passando dal 16,7 al 17,0 (variazione
dell’l,8 per cento), nel ‘96 ridiscendeva a 16,7. 5i potrebbe in altri
termini affermare che il PIL a prezzi correnti assumeva una dina-
mica stagnante, se non addirittura calante, come appunto tra il *95
e il ‘96, quando pure la produzione reale era aumentata in misura
sensibile®. Il costo del lavoro inoltre continuava a rimanere assai
basso per fasce molto estese del proletariato®, restando tale anche
nel biennio successivo, come i fatti del ‘98 avrebbero drammatica-
mente dimostrato®.

Del sistema finanziario internazionale mi limiterd a dire che an-
dava trasformandosi in senso pil dinamico, il che non era ov-
viamente privo di riflessi sull’economia italiana. La letteratura™ ha

33) Appendice [I, tavola 1.

34) Appendice [1, 1avola 2.

35) Cir. Sensing, Le variazioni dello state econsmico, cit., pp. 127-155; C. VANNUTELLL,
Qecupazions ¢ salari dal 1861 al 1961, in L'econemia italiana dal 1860 al 1961, Stdi
nel I centenario dell’unitd d'Ttalia, Milano 1961, p. 568, Sul carattere invero molto pro-
blematico, criticamente aperto, delle ricostruzioni quantitative, e insieme delle valu-
tazioni gualitative, increnti alla distribuzione del reddito, ai salari, e in genere ai li-
velli di vita della popolazione italiana tra Ottocento ¢ Novecento, cfr. B. BARger, [
consimi nel primo secolo dell'unitg d'lalia 1861 -1960, Milano 1961; 5. Sosmocyi, L ali-
mentazione nell'lalia wnita, in Storia d"lalie, 51 I documenti, Torino 1973, pp. 845-
B54; Zamacnl, Dalla periferia al centro, cit., pp. 239-249, 255-267 (e bibliografia ivi ci-
tata); N. Rossi-A. SorGato-G. Tosiowo, [ cont economici italiani: una ricostruzione
statistica, I8H0-1990, «Rivista di storia economicas, n. 5., 10 (1993), pp. 1-47; N. Ros-
50, TowoLo, Uk secolo df sviluppe economico, in Il progresse economico dell'lia-
fia, cit., pp. 15-46.

36} Cir. G. CanpeELoro, Storia dell' fialia moderma, V11 La orisi di fine secolo e Uetd giolir-
tiana, Milano 19807, pp. 22-23. In particolare, per i fatti del “98: M. BELARDINELLL, Uin
esperimento (iberal-conservatore: | governi di Rudini {18%-1898), Roma 1976, pp. 327-
381; Ip., Luigi Luzzani nella crisi di fine secolo, in Luigi Luzzam ¢ i suo tempo, cil.,
pp. 163-177.

37) Cfr. H. Wrmuers, The Meaning of Money, London 1912; K. Bore, Reichshank Cpe-
ration, 1876-1914, Philadelphia 1953; I Minvz, Trade Balances During Business Cy-
cles: U, 8. and Britain since 18580, Princeton 1959, O. MORGENSTERN, International Fi-
nancial Transaction and Business Cycles, New York 1959, C. A, E. GoopoHart, The
New York Money Market and the Finance of Trade [900-1913, Cambridge (Mass.)
1969, P. H. LinperT, Key Currencies and Gold, [900-1930, Princeton 1969; M. De
Cecon, Moneta e impero. [l sistema finanziario infernazionale dal 1890 al 1914, Tori-
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analizzato le ragioni per cui, ad esempio, il ruolo dell'Inghilterra
come centro di intermediazione finanziaria internazionale stava su-
bendo un processo di «perdita d’importanza relativa», mentre an-
davano emergendo e imponendosi altri centri, tra i quali soprat-
tutto Parigi, che veniva riconquistando una posizione di primo pia-
no dopo la parziale eclissi seguita alla guerra franco-prussiana del
1870; erano poi in piena ascesa le piazze di Berlino e di New York.
Londra continuava nondimeno a mantenere saldo il monopolio del
commercio dell'oro proveniente dall’Australia, dal Klondike e dal
Sud Africa. Restando alla recuperata importanza di Parigi, & signi-
ficativo che la Banca di Francia agisse da «serbatoio d'oro di ri-
serva aurea dell'intero sistema monetario internazionale»*. Certo,
essa aveva una sorta di rapporto privilegiato con il governo russo,
dato che, in funzione antitedesca, inviava a Mosca parte cospicua
dei fondi francesi impiegati all’estero; ma cid non impediva a pii
d'una autoriti monetaria (europea e non) di continuare a mante-
nere in Francia propri fondi d’intervento: dalla Banca di Grecia a
quella del Giappone, dalla Reichsbank al Tesoro italiano.

Per quest’ultimo la piazza parigina era importante anche per-
ché vi trovava massiccia collocazione la rendita nazionale, con tut-
to quello che cid comportava in termini di possibili ritorsioni spe-
cialmente in seguito al deteriorarsi dei rapporti italo-francesi, a par-
tire dal 1888. Se ne era avuta una riprova fin troppo eloquente do-
po Adua, quando la rendita 5 per cento lordo, che il 4 febbraio
1896 si pagava alla Borsa di Parigi 84,95 franchi, era scesa il 3 mar-
zo di oltre sette punti®.

4. - Per limitarci al quadro italiano, I'amministrazione finan-
ziaria crispina aveva lasciato un’ereditd complessa. Sonnino, che ne

no 197% Cu. P. KINDLERERGER, Storia della finanza nell’Europa occidentale, Milano-
Roma-Bari 1987 (edizione originale: A Financial History of Western Europe, London
1984; raduzione italiana di O. Pesce); A. G. Forb, La politica finanziaria internazio-
nale e il regime monetario aures, 1870-1914, in Storia economica Cambridge, VIII: Le
economie industriali, pr. 11 Lo sviluppo delle politiche economiche e sociali, a cura di
P. MaTiias ¢ 8 PoLLaRD, edizione italiana a cura di V. Castronovo, Torino 1992,
pp. 223-288 (titolo originale: The Industrial Economies, The Development of Econo-
mic and Social Pelicies, Cambridge 198%; traduzione italiana di N. Negro).

38) De Cecco, Moneta ¢ impero, cit., p. 141,

39) 1 relativi corsi sulle piazze di Parigi ¢ di Roma dal 1895 al 1399 sono forniti da V. Pa-
RETO, Le marché financier italien (1891-1899). Textes réunis pour la premiére fois par
G. pusivg, Genéve 1970, pp. 77, 104-106, 129-131, 151-153, 196-197. Cfr. A. NECCD,
Il corso dei titoli in lalia dal 1861 al 1912, Torino 1915,
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era stato la personificazione e che aveva cercato di tenere ferma la
barra del Tesoro in direzione del pareggio, impegnandosi a depu-
rare il bilancio e ad eliminare gli sperperi e le spese improduttive®,
non aveva mancato di conseguire risultati oggettivamente rilevan-
ti". Secondo la verifica contabile effettuata dal Luzzatti nell’estate
del 1896, il bilancio accertato per I'esercizio finanziario 1895-96 pre-
sentava un avanzo effettivo di circa 15 milioni di lire, mentre il «be-
neficior per il Tesoro (voce comprendente anche i movimenti di
capitale) superava i 18 milioni di lire®. La totalita del surplus era
imputabile alla gestione corrente, entrate e spese effettive, che se-
gnava un avanzo di 47 milioni di lire, parzialmente assorbito dal
deficit per le costruzioni ferroviarie®,

Le entrate accertate dipendevano per circa il 30 per cento dal-

40) Sonnino non si era limilalo a imporre economic ¢ ad abbandonare lo strumento del
debito, ma aveva messo mano alla leva tributaria, dando la preferenza alle imposic
indirette sui consumi di larga base e aggravando quelle csistenti, perché di pid sicura
¢ immediata riscossione. Contemporancamente egli aveva cercato di far passare un'im-
posta complementare progressiva sul reddito globale delle persone fisiche, un aumento
della tassa di successione ¢ il ripristino dei due decimi sulla foadiaria, aboliti anni pri-
ma, ma tulli e tre questi obicttivi gli erano sfuggiti per le resistenze di quanti ne ve-
nivano lesi. Miglior sorte aveva incontrato un altro suo provvedimento mirante a dimi-
nuire il peso degli interessi del debito pubblico sul bilancio dello Stato, provvedimento
concretizzatosi in una riduzione da 5 a 4 lire del tasso nominale su ciascuna cartella
di 100 lire ¢ nella possibilith alternativa offerta ai detentori del titolo di sottoscrivere
un nuovo consolidato al 4 per cento libero da imposte. Per combatiere tale misura, il
largo e composito fronte antigovernative aveva abilmenie usato 'argomento che 'ope-
razione avrebbe faito perdere allo Stato ogni credibilith presso i risparmiatori, gran-
di @ piceoli, e che i corsi della rendita italiana all’estero sarebbero crollati. Cosi inve-
ce non fu, interagendo tra loro vari fattori, tra i quali il sostegno delle banche tede-
sche e il dato incontestabile che sulle piazze europee nessun coevo titolo di rendita
pubblica fruttava pid del 4 per cento. Cfr. ManAcorDA, Dalla crisi alla crescita, cit.,
pp. 117-143,

41) Cir. F. A. Reranl, La finanza pubblica italiana nel secolo 1861-1960, Bologna 1962,
pp. 14-31.

41) Esposizione finanziaria del minisero del Tesoro L. Luzzati fana alls Camero dei depu-
tati nella seduta del 7 dicembre 1896, Roma 1896, pp. 1-2 (d'ora in poi: Esposizione fi-
nanzigria del 7 dicermbre 1896). Dal momento che la presente analisi riguarda il valo-
re assohuto dell’avanzo o del disavanzo di bilancio, & necessario precisare a quale dei
possibili aggregati si faccia riferimento. In effetti, tra le voci di «spesa= ¢ di «<cntrata=
dell'Esposizione finanziaria del 7 dicembre 189 risultano conteggiati i movimenti di
capitale veri ¢ propri, che non potrebbero essere propriamente considerati voci di spe-
sa o di entrata, ma semplicemente modalith di «finanziamentos del bilancio pubblico.
Non considerando le entrate ¢ le uscite derivanti dai movimenti di capitale, si ottiene
quello che viene definito =avanzo effettivo di bilancios. L'altro aggregato, il <benefi-
cio netlos per il Tesoro, comprende invece anche | movimenti di capitale.

43) Pari o cirea 32 milioni di lire,
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le imposte dirette, tra le quali emergevano quelle sulla ricchezza
mobile, che da sole rappresentavano quasi il 18 per cento di tutte
le entrate di bilancio®. Tra gli altri grandi gruppi di entrate stava-
no, in ordine decrescente, le tasse di consumo (24 per cento del to-
tale), le privative (21 per cento), le tasse sugli affari (12 per cen-
to) e quelle ferroviarie (6 per cento). A livello di singole voci spic-
cava la consistenza del gettito derivante dalle «dogane e diritti ma-
rittimi» (16 per cento del totale delle entrate) e dalle privative sui
tabacchi (12 per cento).

Le spese effettive accertate per il 1895-96 dipendevano nella mi-
sura del 51 per cento da spese del ministero del Tesoro. Un altro
15 per cento era imputabile al ministero della Guerra, mentre I'11
per cento riguardava il ministero delle Finanze. Questi tre dicaste-
ri assorbivano da soli quasi 1'80 per cento della spesa effettiva.

Le spese del Tesoro erano particolarmente significative non so-
lo per la loro consistenza assoluta (803,5 milioni di lire nell’eserci-
zio 1895-96), ma anche perché fissavano il livello di spesa corren-
te del ministero che il Luzzatti era stato chiamato a riassumere e
di cui si proponeva un profondo ridimensionamento in termini
finanziari. Nei capitoli di spesa rientravano gli oneri sul debito pub-
blico e quelli sul debito vitalizio. La difficoltd di ridurre le spese
del ministero del Tesoro era evidente, considerando che, sul citato
ammontare di 803,5 milioni di spese effettive, gli oneri per servi-
zio del debito pubblico e del debito vitalizio raggiungevano i 741,3
milioni. Cio significava che la quasi totalita della spesa ministeriale,
ossia il 92 per cento, era rigida, e dunque di difficile contenimento,
vuoi per vincoli imposti dai mercati finanziari, vuoi per implicazioni
di carattere politico-sociale.

Tra le eredita pill spinose un posto speciale occupavano le «spe-
se d’Africa», che, se nell’'esercizio 1894-95 erano state contenute in
13,7 milioni di lire, in quello 1895-96 erano salite a 123,7 milioni,
divenendo pari all’8,1 per cento del totale delle spese accertate.

44) Appendice I1, tavola 5. 5i tenga presente che 'importo complessivo, accertato e pre-
visto, delle entrate fiscali & dato non dal totale compreso subh vace sentrate principa-
li=, ma dal totale delle entrate riportato nell’Esposizione finanziaria del 7 dicembre
1859 (specchietto rassuntive Confronto tra le spese e le entrate, Allegato 2, p. 32), cal-
colato come somma delle entrate delle Categorie [ (entrate ¢ spese effettive), 1T (co-
struzione di strade ferrate) e 111 (movimento di capitali). La differenza tra i due to-
tali confluisce sub voce saltre entrates (cfr. Appendice [, tavola 5), in considerazione
del fatto che la tabella di dettaglio dell’Esposizione finanziaria del 7 dicembre 1896
non riporta tutte le entrate di bilancio, ma, appunto, solo quelle principali.
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Il secondo governo Rudini®, per fronteggiare le urgenze finan-
ziarie africane, dinanzi all’alternativa di nuove imposte straor-
dinarie o di un ulteriore ricorso al debito pubblico, aveva optato
per la seconda, ritenendo che in suo favore giocasse soprattutto il
vantaggio di un prelevamento di liquiditad presenti nel Paese, lad-
dove un'imposta straordinaria avrebbe colpito anche i contribuenti
privi della possibilita di monetizzare il loro patrimonio se non me-
diante svendite o stipulazione di prestiti privati a condizioni meno
vantaggiose di quelle del prestito pubblico. Di conseguenza, nel
marzo 1896 il governo aveva fatto approvare dal Parlamento una
legge che autorizzava un debito consolidato di 140 milioni di lire
al 4,50 per cento netto™. Il prestito era stato assunto in gran parte
per mezzo della Banca d'Italia, la quale, facendosi centro di un
gruppo di istituti credito e di ditte bancarie, aveva sottoscritto per
un capitale nominale di circa 89 milioni; alla parte residua si era
provveduto con una pubblica sottoscrizione, che aveva risposto al
di 1a di ogni ottimistica attesa, coprendo I'ammontare della somma
di ben 22 volte”.

5. - In questo contesto, quando dopo la crisi di governo del lu-
glio 1896 Luzzatti era subentrato al Colombo, dichiard di voler pun-
tare al risanamento finanziario del Paese, non tanto come a un
obiettivo circoscrivibile in se stesso, bensi come a un presupposto
per il raggiungimento di pit generali finalita, in primis quella «re-
staurazione» delle forze economiche nazionali* che gli sembrava
divenuta la conditio sine qua non per richiamare in Italia il capi-
tale straniero, per «stimolare [attivitd industriale»®, per innalzare

45) Durd dal 10 marzo al 14 lughio 1896

46) Si noti, consolidato, non volendosi gravare di altre ammorntizzazioni il bilancio del Te-
s0r0.

A7) Twvarow, Storia del debito pubblico, cit, 11, pp. 67-68.

48) L. Luzzatr, Memorie tratte dal carteggio ¢ da altri documensi, 11 1876-1900, Bologna
1935, p. 427: «ll bilancio pareggiato & una gram bella cosa, ma l'esperienza ¢ dimo-
stra che il pareggio non appena raggiunto sollecitamente ci fugge ¢ ci fuggirad sempre
fino a quando non avremo restaurate le forze cconomiche della naziones.

49) Ibid. In merito a cid, non va trascurato che il problema «non era solo finanziario, dal
momento che il peso politico degli ambienti economici setientrionali seguitava a
condizionare la stessa esistenza del governos (BELARDINELLL, Un esperimenio liberal-
conservatore, cit,, p. 100). Rudini ¢ Luzzatti, che avevano personali legami con vari
esponenti di spicco del capitalismo industriale lombardo (sui cul caratteri si vedano i
sagei di 5. ZaniweLLl, P, Cararo ¢ R, CANETTA, in Storia dell'indusiria lombarda, a
cura di 5, ZamiNerLl, 12: Alla guida della prima indusirializzazione italiana, Dalle fi-
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le condizioni di vita e di lavoro delle fasce deboli della popola-
zione®. Come riuscirvi? Lo avrebbe spiegato nell’Esposizione fi-
nanziaria del 7 dicembre 1896, la cui linea di fondo capovolgeva
quella del Sonnino. Diversamente da quest’ultimo, infatti, il risana-
mento era affidato pin al taglio delle spese che all’aumento delle
entrate, taglio da effettuarsi nei bilanci di tutti i ministeri, e se-
gnatamente in quelli della Guerra e dei Lavori Pubblici, interve-
nendo con fermezza sul capitolo africano e pensando a conversioni
del debito pubblico. Ma anzitutto Luzzatti intendeva fare qualcosa
per la finanza locale e per sanare la circolazione cartacea, pensando
pure, d'intesa con il ministro delle Finanze, Ascanio Branca®, a un
aggiustamento dell'imposta di ricchezza mobile, entro un pil am-
pio disegno di riforma fiscale che riequilibrasse il rapporto tra
imposizione diretta e imposizione sui consumi.

In merito alla finanza locale, riusciva preoccupante la situazione
dei bilanci di numerosi comuni, soprattutto meridionali, che, gravati
da debiti, avevano contratto mutui onerosi con gli istituti di credito®.
Il carico degli interessi e degli ammortamenti risultava spesso cosi pe-
sante da indurre gli amministratori a ricorrere a ogni forma di tassa-
zione consentita dalla legge, e talora a violare gli stessi limiti di leg-
ge, cominciando dal dazio consumo su generi di prima necessitd. A
Napoli, in particolare, si era superato il massimo consentito del 20
per cento, per raggiungere in taluni casi (ad esempio, sulla carne) il

ne dell'Ouocento alle Grande Guerra, Milano 1991), tra i quali Rubini, De Angeli ¢
Pirelli, dovevano (e volevano) non solo non porre «intralcie all'ulteriore sviluppo del-
le «regioni pit progredites, ma anche parantire appoggl «non effimeri= ai loro mag-
giori comparti produttivi (cfr. BELARDINELLI, Un esperimento liberal-conservalore, cil.,
pp. 100-101). Pitt in generale, sui caratteri del coevo capitalismo italiano, v. F. Bo-
WELLI, I capitalismo italisno. Linee generali d'interpretazione, in Storia d'ftalia. Annali
I: Dal fewdalesimo af capitalisme, Torino 1978, pp. 1195-1255; G. BoreLw, Le pecu-
liaritd del capitalismo italiano, «Muova rivista storicas, LXXVII (1994), pp. 655-664.

50) BELARDINELLL, Un esperimento liberal-conservatore, cit., pp. 99-103.

51) Essa fu preparata tra l'estate ¢ Pautunno, di stretta intesa con Rudini: ALV (Vene-
zia, Archivio Luigi Luzzatti, presso 'Istituto Veneto di Scienze, Lettere ed Arti), b.
39, fasc. Rudini (di} Antonio Sarabba, lettere del luglio-dicembre 1396 al Luzzatti.

532) Su di lvi v. A, Carong, Branca Ascanio, in Dizionario biografico degli italiani, X111,
Roma 1971, pp. 754-758,

53) Alla fine del *%6 si calcold che globalmente i debiti per mutui ammontavano a lire
1.214.110.573 (MINISTERC DI AGRICOLTURA, INDUSTRIA E COMMERCIO, Statistica def
debiti comunali ¢ provinciali per mutwi, Roma 1905, p. 467). Sul problema delle fi-
nanze locali v. F. Vourl, Le finanze dei comuni e delle province del Regno o 'lalia,
Torino 1962; U. Rocars, La crisi della finanza locale dal 1861 ai nostri piorni attra-
verso Vesame dei bilanci e dei conti consuntivi, Firenze 1980,
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200 per cento. Luzzatti caldeggio I'istituzione di una speciale Cassa
di credito per i comuni e le province, la quale, appoggiata alla Cas-
sa depositi e prestiti, avrebbe dovuto praticare saggi d'interesse infe-
riori a quelli correnti e sovvenzionare inoltre opere di valorizzazione
del territorio: bonifiche, irrigazioni, trasmissioni di forze idrauliche a
usi industriali, ecc. La proposta non fu accolta con favore, temendo-
si da pil parti che aprisse un varco alla contrazione di nuovi debiti,
mentre invece passo (legge 24 dicembre 1896, n. 551)* una connessa
proposta di unificazione dei debiti comunali e provinciali della Sicilia,
della Sardegna e dell’Elba, cui in un secondo momento (legge 27 giu-
gno 1897, n. 227) si aggiunse la citta di Roma.

L'obiettivo pill importante era perd rappresentato dal risa-
namento della circolazione. Per conseguirlo, occorreva che ai bi-
glietti fosse assicurata una garanzia indipendente dall’andamento
degli affari di banca e rappresentata da riserve metalliche, da va-
lori di Stato o garantiti dallo Stato, da crediti per anticipazioni su
pegno di valori pubblici e, in parte, da «portafoglio liquido e com-
merciale di primo ordine», da sostituirsi gradualmente con titoli di
Stato. Luzzatti intendeva cosi sottrarre i biglietti alle «fluttuazioni
dei valori cambiari» e, pur nella consapevolezza dell'atipicita del
caso italiano, si richiamava agli specimina di sana finanza offerti
dall'Inghilterra, dagli Stati Uniti e dall’Australia. L'esistenza di
equivalenti controvalori determinati «con prelazione di legge al lo-
ro estinguimento» avrebbe reso i biglietti sempre liquidabili senza
troppi oneri per il Tesoro. In concreto, gli istituti di emissione sareb-
bero stati tenuti ad assicurare un minimo di riserva irriducibile indi-
pendente da qualsiasi diminuzione della circolazione legale, minimo
fissato in 300 milioni per la Banca d’Italia, in 21 milioni per il Ban-
co di Sicilia e in 90,5 milioni per il Banco di Napoli®.

I 300 milioni della Banca d’Italia avrebbero consentito che, una

54) Nonostante le molie critiche opposte durante il dibattite parlamentare (cfr. le argo-
mentazioni dei deputati Bertolin, Fili-Astolfone, Salaris, Flamberti, Aprile, Cocco-Or-
tu: Al parlamentari, Camera dei deputati, legislatura XIX, 1* sessione, Discussioni,
tornata del 15 dicembre 1896, pp. 8480-8499), il 18 dicembre 1896 il disegno di legge
venne approvato dalla Camera con 242 voti favorevoli ¢ 49 voti contrari (ibid., p.
£552). Quattro giorni dopo, il 22 dicembre, inizid la discussione in Senato, nel corso
della quale intervennero, oltre al ministro del Tesoro, i senatori Di Camporeale (Al-
ti parlamentari, Camera dei senatori, legislatura XIX, 1* sessione 1895-96, Discussio-
ni, tornata del 22 dicembre 1896, pp. 3127, 3137-3138) ¢ Saracco (ibid., pp. 3131-3137).
1l disegno di legge fu definitivamente approvato lo stesso giorno con 50 voti favorevoli
{su 81 votanti), 30 contrari e 1 astenuto (ibdid., p. 3144).

55) Esposizione finanziaria del 7 dicembre 189, p. 17.
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volta attuate le mobilizzazioni, la riserva metallica stesse ai biglietti
in ragione prossima del 50 per cento; la parte residua sarebbe sta-
ta coperta sia da altre specie metalliche sia da titoli di Stato, gia
posseduti o da acquisire «per gli accantonamenti e per la nuova
convenzione». In tal modo si sarebbe giunti a circa 250 milioni, il
che avrebbe reso «interamente mallevato» un volume di biglietti
per oltre mezzo miliardo. Gli altri 90-100 milioni di biglietti «al
massimo, che, alla fine del periodo della restrizione», si sarebbero
potuti emettere «entro i limiti normali», avrebbero tratto garanzia
«da anticipazioni su valori pubblici, da cambiali in oro, da por-
tafoglio commerciale di primo ordine». Dovendo la Banca d'ltalia
cautelarsi con un «margine di circolazione disponibile per i rim-
borsi dei depositi», tale margine non sarebbe mai dovuto scendere
al «limite estremo»®,

A partire dal 1° gennaio 1898, il volume complessivo dei bi-
glietti in circolazione sarebbe dovuto diminuire secondo precise sca-
denze, obiettivo questo in cui sembra di poter scorgere una man-
cata, o quanto meno una carente percezione di come il ciclo eco-
nomico stesse mutando, e mutando in direzione di una fase espan-
siva, cui forse meglio si sarebbe potuto corrispondere con provve-
dimenti di natura non restrittiva. D’altra parte, agendo sulla leva
della restrizione monetaria, Luzzatti voleva recuperare al Paese cre-
dibilitd interna e internazionale, il che era assolutamente necessa-
rio dopo le vicende scandalistico-bancarie dei primi anni “90.

6. - Luzzatti poneva altresi I'accento sulla necessita di una ge-
stione autonoma dei Crediti fondiari dipendenti dagli istituti di
emissione. Considerando lo starus della Banca d’ltalia e notando
che il debito in conto corrente del sue Credito fondiario ammon-
tava a 46 milioni, sosteneva la necessita di una svalutazione di 30
milioni del capitale sociale dell'istituto (la seconda, dopo quella vo-
luta dal Sonnino), mentre, per i restanti 16 milioni, il Credito fon-
diario avrebbe ceduto alla Banca beni stabili di sua proprieta, con-
sentendole la chiusura del conto. Altre disposizioni erano dettate
per impedire la riapertura del conto e per permettere al Credito
fondiario di trovare in se stesso 1 mezzi necessari al proprio
funzionamento. Infine, entro i primi nove mesi del 1897, la Banca
d'Italia si sarebbe dovuta impegnare a ridurre di 34 milioni la sua

56) fhid., p. 18, Cir. CoNFALONIER], Banca e indusiria, cil, [, pp. 87-98; Bonern, Luigi
Luzzani e fo Banca d'ftalia, cit., pp. 288-292.
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«facolta di circolaziones.

Analogamente si sarebbe proceduto con il Banco di Sicilia, il
cui credito nei confronti del relativo istituto fondiario ammontava
a lire 2.250.000. L'estinzione sarebbe dovuta avvenire tramite ces-
sione di beni per circa lire 500.000 e con I'assunzione della diffe-
renza a carico della massa di rispetto.

Pii grave era il problema del Banco di Napoli. Tralasciando i
dettagli”, ricorderd solo che il Banco aveva consumato tanto il suo
capitale che la massa di rispetto. Tra perdite del Credito fondiario
e perdite dell'istituto erano stati «bruciati» circa 90 milioni. Biso-
gnava intervenire con urgenza al fine di salvare il Banco, la qual
cosa richiedeva la ricostituzione di un capitale «legittimo e sicurow,
con cui non solo coprire le «perdite accertate e latenti dell’azien-
da bancaria», ma anche fortificare la carente garanzia dei biglietti,
pur privando in via temporanea l'istituto «della facolta di crescere
gli impieghi all’'estero della riserva metallica in buoni del Tesoro e
in conti correntis.

Luzzatti voleva che si trasferissero in deposito dalla riserva del
Banco alla Cassa depositi e prestiti 45 milioni in valuta aurea, in
cambio dei quali il Banco avrebbe ricevuto 45 milioni di biglietti
di Stato, che si sarebbero impiegati in titoli pubblici o garantiti dal-
lo Stato e «posti intanto a complemento della tutela» della cir-
colazione. L'utile derivante da tale rendita, valutato in circa due
milioni annui, avrebbe consentito di reintegrare la riserva e di estin-
guere una somma equivalente di biglietti. Cid tuttavia non sarebbe
stato sufficiente; bisognava pure, ¢ subito, sistemare 'azienda del
Credito fondiario, ritirando le sue cartelle, che fruttavano un inte-
resse lordo del 5 per cento (al netto meno di 4,25), ed emettendo
al loro posto nuove cartelle del medesimo valore facciale, ma con
un interesse annuo del 3,50 per cento, «esente da ogni imposta e
tassa attuale o futura». Il servizio degli interessi e dell’'am-
mortizzazione delle nuove cartelle sarebbe stato effettuato dal Cre-
dito fondiario, con garanzia dello Stato. Tale garanzia avrebbe pe-
raltro avuto un carattere solo nominale, in quanto la riduzione
dell’interesse sulle cartelle e la connessa esenzione da ogni imposta
avrebbero consentito al Credito fondiario di bastare a se stesso, di

57) Per un'analisi esavriente rinvio agh studi di L. DE Rosa, Storia del Banco di Napoli
istitute di emissione nell'ftalia unita (1863-1926), 11: Rinascita e fine del privilegio
dell'emissione 18%6-1926, Napoli 1992, pp. 15-28; In., Luigi Luzzani e il Banco di Na-
poli, in Luigi Luzzati ¢ il sue tempo, cit., pp. 259-276,
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procurarsi un avanzo e di estinguere progressivamente i propri de-
biti col Banco®.

7. - Onde dare attuazione a queste misure, Luzzatti ricorse a
quattro decreti legge (nn. 517-520), emessi tutti il 6 dicembre 1896%.
Essi assicuravano i creditori del Banco di Napoli per circa 500 mi-
lioni di lire fra biglietti, depositi e cartelle fondiarie, ¢ impegnava-
no il governo: 1) a «garantire il rimborso dei biglietti»; 2) ad antici-
pare «la graduale riduzione della circolazione autorizzata»; 3) a
separare «nettamente I'amministrazione dell’azienda bancaria da
quella del credito fondiario in liquidazione»; 4) ad «affrettare la li-
guidazione delle partite immobilizzate»*. In pari tempo Luzzatti
presentd un disegno di legge di «<somma urgenza», con il quale, la-
sciando «riservato ogni giudizio tecnico», chiese di poter applicare
in via provvisoria i decreti stessi, a partire dal 1° gennaio 1897. La
procedura adottata, ancorché anomala, faceva salve, a suo dire, «la
fede costituzionale» e «la fede pubblica»®.

A parte ogni valutazione politica sul fatto che al Parlamento
veniva in qualche modoe imposto di esprimere un voto che comun-
gue non sarebbe stato privo di conseguenze, la discussione alla Ca-
mera fu aspra®. Tra gli interventi pia critici sono da segnalare quel-
li dell'Imbriani, del Franchetti e del Sonnino.

Riferendosi al Credito fondiario del Banco di Napoli e alla ri-
duzione dell'interesse sulle relative cartelle, I'lmbriani, pur di-
chiarandosi non del tutto contrario alla disposizione riguardante i
possessori del titolo, dato che la riduzione d'interesse si sarebbe
potuta considerare una sorta di corrispettivo della «guarentigia di
Statow, e dunque quasi un «premio di assicurazione», denunciava
come un'aberrazione giuridica il disposto sui mutuatari. Costoro,
infatti, avevano contratto un mutuo, ricevendo non denaro, ma car-
telle al valore nominale di lire 500. Tali cartelle erano state riven-

38) Esposizione finanziaria del 7 dicembre 1896, pp. 22-24,

59) Aui parlamentari, Camera dei deputati, legislatura XIX, 1* sessione, Discussioni, lor-
nata del 7 dicembre 1896, pp. T986-8000 (seguono gl Allegati, pp. S001-8017).

6} Esposizione finanziaria del 7 dicembre 1896, p. 47.

6l) DE Rosa, Luigl Luzzati e il Banco df Napoli, cit., pp. 270-271.

62) Monostante il «quasi unanimes parere favorevole espresso dalla Commissione tecnica
composta dai deputati Cactani, presidente; Fasce, segretario; Colombo, Carmine, Ru-
bini, Buttini, Chinaglia, Pantano, Sani Giacomo, Placido, Lacava, Rava, Romanin-Ja-
cur, Cocco-Ortu ¢ Carcano, relatore {efr. Atti parlamentari, Camera dei deputati, legi-
slatura XIX, 1° sessione 1895-96, Documenti, disegni di legge ¢ relazioni, doc. 345-A).
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dute a lire 400, se non a meno, con la perdita secca di un quinto.
Cio era potuto accadere perché la legge aveva autorizzato il mu-
tuatario «a restituire il suo debito in cartelle alla pari». Come si
poteva ora distruggere un patto contrattuale stretto con il Banco
«senza mancare alle norme pin elementari di onesti»? L'applica-
zione dei decreti doveva percid essere sospesa®.

Quanto al Franchetti, la sua attenzione si appuntava sul fatto
che il Luzzatti intendeva smobilizzare le immobilizzazioni delle
banche e contemporaneamente immobilizzare una quota delle ri-
serve per i bisogni del Tesoro, sostituendo «con un debito stabile
parte delle anticipazioni statutarie», le quali erano al contrario un
«debito eventuale e temporaneo». Ne sarebbe derivata una «cate-
na di operazioni» recante a una «estremita il consolidamento di un
debito di tesoreria» e all’altra estremita «I’emissione di obbligazioni
ammortizzabili» effettuata dalle banche. Riconosceva il Franchetti
che I'idea-guida dei quattro decreti era il risanamento della circola-
zione, ma negava che essi dessero conto esatto della situazione eco-
nomica del Paese. Anni e anni di speculazioni avevano «distrutto
una parte della ricchezza» nazionale e, «a rappresentanza» di essa,
si erano posti in circolazione biglietti di banca, che sembravano es-
sere stati emessi al solo fine di fornire agh speculatori | mezzi per
compiere le loro malefatte. Se si fosse voluto recuperare il
controvalore dei biglietti, non v'era che una soluzione: ricostituire
il risparmio e «sopperire» ai bisogni dell'industria e dell’agricoltu-
ra. Nel contempo, i guadagni «dell'industria bancaria» sarebbero
dovuti servire «a riempire i vuoti» lasciati dalle «perdite». Cosa pre-
tendeva invece di fare il governo? Voleva dissimulare i «pericoli
del metodo» che aveva condotto la nazione sull'orlo del baratro,
dimenticando che «il solo modo per risorgere» non stava nell’in-
ventare ulteriori tipologie di emissioni, né in pilt o0 meno raffinati
marchingegni bancari, bensi, esclusivamente, in «un regime econo-
mico sobrio e severo»*. Una volta emesse nuove cartelle o ob-
bligazioni ammortizzabili allo scopo di mobilizzare le immobi-
lizzazioni delle banche, quale scenario si sarebbe presentato se le
entrate non fossero bastate a versare gli interessi delle obbligazio-
ni o se le realizzazioni delle immobilizzazioni non fossero giunte in
tempo a «pagarne I'ammortamento»? Sarebbe stato giocoforza pro-

63) Aiti parlamentari, Camera dei deputati, legislatura XIX, 1* sessione, Divcussioni, tor-
nata del 20 dicembre 1896, pp. B665-8666,
64) Ihid., pp. B66I-E6T0.
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cacciarsi denaro «con 'emissione di nuove immobilizzazioni cam-
pate sul vuoto» oppure ricorrendo a «debiti da figli di famiglia»®*.

Pili duro ancora l'intervento del Sonnino. Molti oneri, egli os-
servava, si erano aggiunti al bilancio normale senza la contropar-
tita di alcuna nuova risorsa, ed erano oneri di duplice natura: di-
minuzioni di entrate e aumenti di spese. Tra le prime figuravano
I'abolizione del dazio d’uscita sugli zolfi (oltre 3 milioni di lire), la
rinuncia alle soprattasse sulla navigazione francese (circa 200.000
lire) e «una fortissima riduzione sulla tassa di circolazione», che
avrebbe provocato un «ammanco pel bilancio di oltre 3 milioni»,
per non dire delle 800.000 lire perdute in seguito all’«abbandono
delle varie imposte sulle cartelle fondiarie del Banco di Napoli»;
tra i secondi spiccavano 12 milioni per il ministero della Guerra, 7
milioni per quello della Marina e quasi 6 milioni di maggiori inte-
ressi per il consolidato emesso «sotto il titolo di prestito di guer-
ra». Nel complesso, 'aggravio di bilancio era valutabile in circa 30
milioni di lire. In forza di che cosa, allora, il Luzzatti annunciava
il pareggio «pel presente e per il futuro»? I suoi non erano che ar-
tifici contabili mascherati dal rinvio di spese, che in seguito si sa-
rebbero comunque fatte, e da emissioni di consolidato®™.

Secondo il Sonnino, la «nota predominante e caratteristica»
dell’Esposizione finanziaria era anzi proprio quest’ultima: «la ri-
presa in grande dell’emissione di titoli sul mercato», due soli dei
quali in parziale sostituzione di titoli gia esistenti: i nuovi titoli fon-
diari da introdurre al posto delle vecchie cartelle del Banco di Na-
poli e, in parte (32 milioni su un totale di 85 milioni di lire), 1 ti-
toli della Cassa di credito comunale e provinciale funzionali alla
conversione dei debiti locali di Sicilia, Sardegna e Corsica. In-
teramente nuovi erano i titoli «per la conversione di 15 milioni di
debiti fluttuanti degli enti locali delle tre isole», nonché quelli «per
dar mezzo alla Cassa di credito comunale di concedere nuovi pre-
stiti» a comuni, province e consorzi (non solo delle isole, ma dell’in-
tero territorio nazionale) o di convertire prestiti gia contratti; inol-
tre: a) i titoli fondiari garantiti dagli immobili in diretto possesso
della Banca d'Italia e del Banco di Sicilia (non quelli del Banco di
Napoli); b) i titoli fondiari che potevano essere emessi da altre So-
cietd ordinarie di credito fondiario allo scopo di effettuare opera-
zioni sugli immobili posseduti dai tre istituti di emissione; c) i ti-

65) Ibid., p. 8671.
66) Ihid., p. 8675.
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toli ammortizzabili della Banca d’Italia, garantiti dai suoi immobili
o dai suoi crediti ipotecari compresi fra le partite immobilizzate: d)
i titoli ammortizzabili con garanzia di «immobili e crediti ipotecari
posseduti dai Banchi di Napoli e di Sicilia ¢ ceduti alla Banca d'Tta-
lia»; e) i titoli che, per un ammontare di 80-100 milioni, erano da
ritenere «in vista» relativamente al costituendo «grandioso quanto
impastoiato Istituto di mobilitazione»", ossia quell'istituto di smo-
bilizzo che, pur previsto dall’art. 19 della legge 10 agosto 1893, n.
449, tante perplessita aveva suscitato (ad esempio, in Salandra)®,
senza peraltro andare in porto, dato il prevalere della linea sonni-
niana di assegnare la gestione delle partite immobilizzate di-
rettamente alla Banca d'ltalia.

La totalita delle nuove emissioni, proseguiva il Sonnino, avreb-
be ritardato il normale rientro dei titoli pubblici collocati all’este-
ro, la «mobilitazione reale ed economica delle attivith incagliates,
e dunque «il vero miglioramento e risanamento stabile della circola-
zione»", Né si poteva sostenere che lo Stato non avrebbe fatto ri-
corso ad altri titoli pubblici, perché, quand’anche non li avesse
emessi in nome proprio, li avrebbe emessi (o garantiti) in nome di
enti locali. Secondo lui, i quattro decreti rappresentavano un atto
rivoluzionario, in quanto non solo riducevano le entrate, ma impe-
gnavano la responsabilita dello Stato «a garanzia di interessi pri-
vati», Se Luzzatti diceva di voler puntare al contenimento dell’ag-
gio (che, prescindendo dal problema della bilancia commerciale,
giudicava un «effetto della circolazione interna di carta esuberan-
te e della sfiducia nella sua soliditi») e al risanamento della mo-
neta, assai diverso sarebbe stato sul piano concreto 'esito della ma-
novra: essa avrebbe ridotto la massa delle riserve auree e ac-
cresciuto il volume della carta in circolazione™. Non a caso i limi-
ti «potenziali e legali» dell’emissione, ben lungi dal venire subito
abbassati, sarebbero stati comprimibili solo in prospettiva, ossia
«nell’avvenires, dando agli istituti un incentivo a mantenere la cir-

67) Ihid., pp. 8676-8677.

68) A, SaLanpea, [l problema della smobilitazione, «L"Economista d’ltalias, a. XXIX, 12
luglio 189%; In., L'istimte df smobilitazione, ibid., 19 luglio 1896; 1o, Ancora della
smaobilitazione, ibid., 23 agosto 1896, Su come il Salandra intendesse la «restaurazio-
nes cconomica ¢ finanziaria del Pacse v. M. M. Rizzo, Politica ¢ amministrazione in
Antonio Salandra (1875-1914), Galatina 1989, pp. 157-185.

69 Auti parlamentari, Camera dei deputati, legislatura XIX, 1* sessione, Discussioni, 1or-
nata del 20 dicembre 1896, p. 3677,

T0) 1hid., pp. 8680-8681.
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colazione sempre prossima ai limiti massimi consentiti dalla legge.
Donde I'inconveniente di superare i limiti stessi «ad ogni accenno
di crisi»™.

Per concludere, il congegno normativo messo in piedi dal
Luzzatti avrebbe dato luogo: 1) a un’inutile «inondazione di titoli»;
2) a un’incentivazione a ricorrere «sempre piil ad espedienti e fin-
zioni di mobilitazione senza alcun reale beneficio per la circola-
zione»; 3) a un incremento permanente degli impieghi in titoli,
accompagnato da un «aumento di carta sul mercato» ¢ da una «con-
temporanea restrizione della circolazione destinata a sovvenire il
vero commercio»; 4) a una crescita dei biglietti di Stato, «senza au-
mento alecuno, anzi con effettiva diminuzione dello stock metalli-
co»; 5) a un debordante intervento della mano pubblica nei con-
tratti privati, il che avrebbe limitato «arbitrariamente i diritti dei
creditori di un Istituto autonomo» e violato «i diritti contrattuali
dei debitori»; 6) a una garanzia fornita dallo Stato con leggerezza
«in affari non suoi»™.

8. - Alla «fiera requisitoria» del Sonnino il Luzzatti ribatté ri-
vendicando la «schiettezza» del bilancio da lui presentato per il
1897-98 e negando di aver nascosto spese efo gonfiato entrate™. Ri-
conosceva di aver fatto cadere il «dazio d’uscita» sugli zolfi, ma
precisava di aver operato nella logica, ormai generalmente accolta,
dell’eliminazione di questo particolare tipo di dazio su quasi tutte
le produzioni. D’altra parte, d’intesa con il Branca, egli aveva ac-
cresciuto il dazio sull’orzo e su altri «cereali minori». Quanto alla
Cassa di credito comunale e provinciale, Sonnino trascurava di con-
siderare che era finalizzata «a diminuire la ragione dei debiti pii
onerosi» delle isole e che, se «usata con temperanza e pondera-
zione», essa avrebbe consentito di avviare e portare a termine «ope-
re di bonificazione e di irrigazione» importanti ai fini della «reden-
zione agraria» di vaste aree del sottosviluppo nazionale™. L'auste-
rita sonniniana consisteva forse nel lasciare i comuni della Sicilia e
della Sardegna «sotto il giogo» dei tassi usurari?

Entrando nel merito dei quattro decreti, Luzzatti osservava che
uno dei loro concetti ispiratori era di separare 'emissione dei bi-

71) Ibid,, p. 8682.
12} Ibid., p. BG9S.
73) [Ihid., pp. B696-8698.
74) Ibid., pp. 8699-8700.
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glietti da ogni altro affare bancario, in linea con quanto veniva
auspicato dal largo movimento di opinione pubblica che nel Paese
chiedeva di mallevare i biglietti. Aggiungeva che non solo «tutti i
guai» della circolazione, ma pure I'inestricabile viluppo che stret-
tamente collegava gli interessi dei banchi di emissione al governo
«per indirette responsabilita» dipendeva dal biglietto a corso le-
gale™. Essendo il cittadino obbligato ad adoperare il biglietto co-
me moneta, poteva il governo non fornirgli una qualche garanzia?
E riferendosi espressamente al salvataggio del Banco di Napoli, se
lo aveva prospettato era perché I'istituto aveva perduto gran par-
te del patrimonio, non diversamente da come in perdita di somme
ingentissime versava il suo Credito fondiario; se aveva chiesto sa-
crifici ai portatori di cartelle, abbassando il tasso d’interesse da 4,25
a 3,50 per cento al netto di imposta presente ¢ futura, in contro-
partita aveva loro offerto certezza sul capitale e «sicurezza di
riscuotere almeno l'interesse ridotto»™. Come dimenticare poi che
erano state previste delle «guarentigie» tecniche, quali I’ammissio-
ne al credito subordinata all’iscrizione nel castelletto e lo scambio
di informazioni tra istituto e istituto in materia di «grosse» esposi-
zioni nei fidi”"? Sonnino asseriva di attendersi il risanamento della
circolazione dalle «forze vive e spontanee del mercato», ma il mer-
cato andava aiutato con interventi della mano pubblica, i quali,
«senza eccitare i cattivi affari», affrettassero le mobilizzazioni, che
«con il loro plumbeo ingombro» stavano aggravando «il premio
dell’oro» nel Paese™.

9. - La discussione alla Camera si protrasse per tutta la prima
¢ la seconda tornata del 21 dicembre 1896, registrando un notevo-
le intervento del Pantano in favore del disegno di legge™. Non che
il Pantano respingesse in blocco le riserve da pil parti sollevate du-

75) Ibid., p. 8701

76) Ibid., p. 8702,

T7) Ibid., p. 8700,

T8) Ibid., p. 706,

79) Ibid., pp. §731-8736. Intervennero inoltre: Wollemborg (ibid., pp. 8711-8715), Monta-
gna (ibid., pp. 8715-8721), Casalini (ibid., pp. 8721-8727), Luzzatti (ibid., pp. 8737-
8738, 8762, K765, §768), Carcano (ibid., pp. 8738-8745, K764, 8767), Colajanni (ibid.,
pp. B146-8747), Marescalchi (ibid., pp. 8747-8748), Imbriani (ibid., pp. BT48-8749, 8763-
8763), Lojodice (ibid., pp. 8749-8752), Luzzatto (ibid., pp. §752-8753, §759-8760), Dili-
genti (ibid., p. 8753), Rudini (ibid., pp. 8754-8759, 8763), Salandra (ibid., pp. 8760-
8761, 8765), Grippo (ibid., pp. 8761-8764), Sonnino (ibid., pp. 8765-8766), Rubini (ibid.,
p. B766),
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rante il dibattito: conveniva - poniamo - sul fatto che, restringendosi
la circolazione, si sarebbero depressi gli sconti al commercio, e que-
sto era un rilievo gia prospettato dal Carcano, relatore della
Commissione parlamentare®. Carcano riteneva peraltro che la filo-
sofia finanziaria e di bilancio dei quattro decreti legge stesse nella
«solidarieta inscindibile del problema bancario con la complessa
economia del Paese». Era la prima volta, a suo giudizio, che un mi-
nistro del Tesoro si impegnava a far convergere «il bilancio e la fi-
nanza dello Stato con il bilancio e la finanza del Paese»". Quanto
alle preoccupazioni che la destinazione del patrimonio degli istitu-
ti di emissione a garanzia dei biglietti avrebbe potuto indebolire 1
depositi bancari (interventi di Wollemborg, Sonnino e Casalini),
Pantano, al pari del Luzzatti, diceva di attendersi un afflusso di de-
positi «oltremisura» verso gli istituti di emissione, perché, volendo
«veramente richiamare» gli istituti «al loro vero ufficio», si sarebbe
dovuto consentire I'afflusso spontaneo dei depositi in direzione del-
le banche che piu si fossero dimostrate meritevoli di «fiducia pub-
blica» e che meglio avessero saputo «impiegarli in sconti ed anti-
cipazioni a breve scadenza, al coperto dalle oscillazioni delle gran-
di crisi»®. Analogamente il Pantano difendeva la possibilita ri-
conosciuta agli istituti di emissione di emettere obbligazioni, onde
«raccogliere fondi con cui mobilizzare i loro crediti»®.

Chiusasi la discussione generale, la Camera approvd i quattro
decreti legge con 218 voti favorevoli su 278 presenti e votanti; 60
furono 1 voti contrari®. Il giorno seguente (22 dicembre) i provve-
dimenti passarono al Senato®, dove, dopo l'esame della Com-
missione permanente di Finanza (relatore il Lampertico), vennero
discussi tra il 12 e il 15 gennaio 1897. Gli interventi in aula® non

80) Ihid., p. 8744

BL) [Ihid., p. 8732,

82) Ibid., pp. 8733-8734.

#3) [fhid. Sull'intervento del Pantano cfr. DE Rosa, Sioria del Banco of Napoli, ct., 111,
pp. 35-38,

84} A parlamentari, Camera dei deputati, legislatura XIX, 1* sessione, Discussioni, tor-
nata del 21 dicembre 1896, p. 8771,

£5) Auti parlamentari, Senato, legislatura XIX, 1* sessione 1895-96, Document, progeiti di
fegge e relazioni, n. 256,

£6) Oltre al Luzzatti (ibid,, p. 3257), i1 12 gennaio parlarono 1 senatoni Vacchelli (ibid., pp.
3253.3258), Devincenzi (ibid., pp. 3258-3262) e Sprovieri (ibid., p. 3262). La discussione
prosegui nelle tornate del 13 gennaio, durante la quale intervennero Luzzatti (ibid., pp.
3268, 3276-3290) ¢ i senatoni Saracco (ihid., pp. 3256-3270, 3286-3287), Pessina (ibid.,
pp- 3270-3276), Vacchelli (ibid., p. 3290) e Devincenzi (ibid., p. 3291); del 14 gennaio,
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innovarono nella sostanza quelli della Camera e le misure furono
approvate con 148 voti favorevoli su 184 votanti”. Occorre nondi-
meno osservare che, rispetto al dettato originario, il testo accolto
dal Parlamento (legge 17 gennaio 1897, n. 9) presentava varie mo-
difiche, tra le quali, di particolare importanza: a) una limitazione
della facoltd riconosciuta agli istituti di emissione di impiegare
all’estero parte della loro riserva metallica; b) il rinvio «a pilt ma-
turo esame» della decisione di dar vita a speciali titoli fruttiferi
emessi dalla prevista sezione autonoma della Banca d’Italia™.

10. - L'esito parlamentare non rafforzo la posizione del Luz-
zatti. Troppe e troppo rilevanti a pilt d'uno parvero le concessioni
fatte all'opposizione, mentre negli ambienti vicini alla Banca d’lta-
lia si inclinava a valutare come eccessivo lo «sbhilanciamento» del
Tesoro in favore del Banco di Napoli. Né mancavano ragioni di dis-
senso per il progressivo riavvicinamento del governo alla Francia®
e per il modo in cui si dava (o, piuttosto, non si dava) risposta al
montare del malessere sociale™, e segnatamente alla grave que-
stione della penuria di grano, divenuta gravissima dopo le alluvio-
ni dell’autunno-inverno 1896.

In questo clima il 3 marzo 1897 la Camera venne sciolta e si
ando a nuove elezioni. Dalla prova elettorale, svoltasi il 21 e il 28
marzo 1897, il «partito crispino» usci sconfitto, ma la base d’ap-
poggio della compagine rudiniana non mutd in modo decisivo, an-
che se, insieme con una crescita dei cosiddetti extracostituzionali,
la componente di Destra registrd un avanzamento™. Rudini succe-

durante la quale intervennero Luzzatti (ibid., pp. 3296-3297, 3320, 3327, 3330) ¢ i se-
natori Picrantoni (ibéd., pp. 3294-3305), Majorana-Calatabiano (ibid., pp. 3305-3317),
Finali (ibid., pp. 3317-3321), Pessina (ibid., pp. 3322-3323), Lampertico (ibid., pp. 3323-
3330); del 15 gennaio, durante la quale intervennero Luzzatti (ibid., pp. 3346-3352,
3355-3360) ¢ i senatori Finali (ibid., pp. 3346, 3352-3355), Lampertico (ibid., pp. 3349-
3350, 3353, 3355, 3358), Fusco (ibid., pp. 3336-3357) e Saracco (ibid., pp. 3359-3360).

87) I voti contrari furono 36 (ibid., p. 3364).

BR) A. PLEpann, Storia della finanza italiana nei primi quarant'anni dell'unificazione, o-
stampa a cura di 5. BusceMa, prefazione di G. Paratorg, I, Padova 1960, p. 343
(prima edizione: Torino-Roma 1902).

89) Cir. L. Luzzarrt, Nota sugli accordi commerciali colla Francia e colla Tunisia, «L"Eco-
nomista d'[talias, a. XXX, 12 luglio 1896,

90) Cfr. BELARDINELLL, Un esperimento liberal-conservatore, cit., pp. 117-170; DE Rosa,
Storia del Banco di Napoli, cit., 111, pp. 41-43.

1) Cir. BELARDINELLI, Un esperimento liberal-conservatore, cil., pp. 171-214; P. L. BavL-
Lisl, Le elezioni nella storia d"Dalia dall'Unita al fascismo. Profile storico-statistice, Bo-
logna 1988, p. 127
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dette a se stesso e Luzzatti mantenne la titolarita del Tesoro.

Ordinamento militare e problema coloniale furono il terreno su
cui all’inizio si mosse il nuovo gabinetto (14 dicembre 1897-1° giu-
gno 1898), con aggravio dei relativi oneri di spesa®”. Ulteriori ag-
gravi si ebbero negli stanziamenti per le costruzioni navali®. Ne ri-
senti 'assestamento del bilancio 1896-97, che venne votato nel giu-
gno e in cui si profild una chiusura in disavanzo. Nel frattempo,
Luzzatti aveva presentato alla Camera (25 maggio 1897) un dise-
gno di legge per I'«Applicazione definitiva dei provvedimenti per
le guarentigie e per il risanamento della circolazione»™. In sede di
Commissione tale disegno incontrd non poche resistenze®, Quan-
do giunse all’esame dell’aula, i tempi tecnici per discuterlo furono
ritenuti insufficienti, data la prossimita delle vacanze estive, e si de-
cise di rinviarlo alla sessione autunnale. Il rinvio non giovd ad acce-
lerare I'auspicato «risanamento», come provano i dati riguardanti
la circolazione dei biglietti di banca, le riserve, i depositi in conto
corrente fruttifero, i tassi d’interesse sui depositi fruttiferi, le at-
tivita su cui i portatori di biglietti avevano diritto di prelazione e
le liquidazioni di partite immobilizzate®,

L'iter parlamentare” giunse a termine solo dopo molti mesi,
alla fine dell’inverno, sotto la spinta di gravi eventi esterni, tra i
quali soprattutto le tensioni sociali che continuavano a lacerare il

92) PLEBANOD, Storia della finanza italiana, cit., 111, pp. 346-348.

93) 1l Luzzatn (Memorie, cit., 11, p. 460) vi si piegd obtorto collo,

94)  Atti parlamentari, Camera dei deputati, legislatura XX, sessione 1°, 1897-1898, Docu-
menti, disegni di legge e relazioni, n. 104

95) Cfr. il testo della relazione, presentata alla Camera il 24 giugno 1897 (ibid., n. 104-
A).

96) Sono dati che ho pubblicato in altra sede: P. PEcoraRl, La fabbrica dei soldi. Istinur
di emissione ¢ questione bancaria in Italia {1861-1913), Bologna 1994, pp. 149, 218-221,
223-231. 1l scguente paragrafo 8 riprende, con qualche lieve modifica, alcune argo-
mentazioni gid illustrate nel medesimo volume (pp. 150-153).

97) Daopo il rinvio estivo ¢ d'intesa con il governo, il 6 dicembre 1897 vennero presenta-
ti alla Camera un'Aggiunta alla relazione della Commissione e un nuovo testo del di-
segno di legge (Al parlamentari, Camera dei deputati, legislatura XX, scssione 1,
1897-1898, Documenti, disegni di legge ¢ relazioni, n. 104-A bis: Provvedimenti per le
guarentigie ¢ per il risanamento della circolazione bancaria), che furono discussi in au-
la il 27-29 gennaio ¢ '8-12 febbraio 1898 (ibid., Discussioni, pp. 3916-3941, 3956-3972,
30983-4009, 4284-4312, 4335, 4347, 4361-4391, 4402-4427, 4442-4473). Ottenuta l'appro-
vazione della Camera, il disegno di legge passd al Senato (15 febbraio 1898), dove pri-
ma fu esaminato dall'Ufficio centrale (la cui relazione venne presentata il 25 febbraio:
cfr. Atti parlamentari, Senato, legislatura XX, sessione 1%, 1897-1898, Documenti, di-
segni di legge ¢ relazioni, n. 130-A) ¢ poi discusso in aula tra il 28 febbraio ¢ il 2 mar-
2o (ibid., Discussioni, pp. 1932-1950, 1954-1958, 1961-1981).
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Paese™, anche sull'onda della gia menzionata crisi nei raccolti agri-
coli del 1897. Rispetto al ‘96, quando la produzione di frumento
era stata di 39.920.000 quintali, si era passati a 23.891.000 quintali,
mentre la produzione di granoturco era scesa da 20.275.000 a
16.718.000 quintali”. La riduzione del dazio doganale sul grano (da
75 a 50 lire la tonnellata), decisa dal governo nel gennaio 1898, con
validita fino al 30 aprile (poi prorogata al 15 luglio)™, e dunque
presa tardivamente sia per non turbare I'equilibrio del bilancio, sia
per non inimicarsi la grande possidenza terriera, sia infine per
un’errata valutazione della gravitd dei problemi, si riveld inade-
guata a contenere 'aumento del prezzo del pane'™. E fu proprio

98) Cir. V. PARETD, La liberté économigue el les événements d'ltalie, Lausanne 1898; A,
DE Vim peE Marco, Un treatennio di lotte politiche, Roma 1929 (soprattutto pp. 239-
260), Pib in generale: R. CoLarieTia, [l Novantotte, La crisi politica di fine secolo,
1896-1900, Milano 1959; 5. ZasiNeLLl (a cura di), Storia del movimenito sindacale ita-
ligno, I: Le lotte nelle campagne dalla crisi agricola al prime dopoguerra, 1880-1921;
II: Le lotte nelle fabbriche 1861-1921, Milano 1971-1973; F. Cornova, La crisi di fine
secolo nel carteggio inedito fra il presidente della Camera, Giuseppe Biancheri, ¢ An-
torio di Rudini, «Movimento operaio e socialistas, IV (1982), pp. 463-485,

09) ISTITUTO CENTRALE D1 STATISTICA, Sommario di statistiche storiche italigrne 186]1-1955,
Roma 1958, p. 106 (tavola 47). Cfr. G. Porising, Produstivitd e agricoltura: i rendimenti
del frumento in ftalia, Torino 1971, appendice statistica. 5i vedano pure: P. FRASCANI,
Fiscalitsd, crisi agrariz e governo locale dell’economia in etd crispina, in Finanza, eco-
normtia ed intervenio pubblico dalla Unificazione agli anni “30, Milano 1968, pp. 67-1110,
P. D’ Ancrovis, L'ftalia af termine della crisi agraria della fine del secolo XIX, «Nuo-
va rivista storicas, LIIT (1969), pp. 323-365; A. De BERNARDI, Questione agraria € pro-
tezionismo nella crisi economica di fine secolo, Milano 1977, G. Lavix, Trasformazio-
ni economiche ¢ movimenti sociali nella Venezia tra I'Unitd ¢ i fascismo, Verona 1983,
pp. 11-59, 200-214; Ip., Le problematiche economiche e sociali delle terre polesane tra
«La bojes ¢ la grande guerra (1884-1915), «MNuova rivista storicas, LXXV (1991), pp.
249-266.

100) Ma il 4 maggio 1898 il dazio fu temporancamente sospeso fino al 30 giugno. Per un
quadro d'insieme, v. G. FEDERICD, Commercio del cereall e dazio sul grano in Italia
{1861-1913). Una analisi guantitativa, «Nuova rivista storicas, LXVIII (1984), pp. 46-
108,

101) Cfr. L. Vivarl,  fati di Milano del 1898, La testimonianza di Eugenio Torelli Vial-
lier, «Studi storicie, VIII (1967}, pp. 534-538; BELARDINELLY, Un esperimento liberal-
conservatore, cil., pp. 243-280. Per una corretta valutazione storica del problema si de-
ve tenere conto anche del ruole di «opposiziones svolto nel Paese dal movimento cat-
tolico ¢ da quello socialista. In merito al primo, oltre al bilancio bibliografico-critico
di D. VENERUSD (State e Chiesa, in Bibliografia dell’etd del Risorgimento in onore di
Alberto M. Ghisalberti, 11, Firenze 1972, pp. 585-648) e di F. SaLIMBENI (Giuseppe To-
nicle ¢ la cultura del suo tempo: per un bilancio storico ¢ storiografico, in Giuseppe
Toniolo tra economia ¢ socieid, a cura di P. PEcorary, Udine 1990, pp. 303-338), mi
sia consentito rinviare alla rassegna da me pubblicata in P. PEcorary, Toniole. Un
economista per la democrazia, Roma 1991, pp. 167-183; in merito al secondo, mi limito
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nel timore di un estendersi dei tumulti popolari che si arrivo all’ap-
provazione della legge 3 marzo 1898, n. 47, con la quale 'opposi-
zione, capeggiata dal Sonnino, cedette. Ma cedette ottenendo che
rispetto all'iniziale disegno del Luzzatti fossero recepiti vari «ag-
giustamenti»: 1) I"'abbandono del proposito di introdurre nuovi ti-
toli in rappresentanza delle immobilizzazioni bancarie; 2) I'abbas-
samento per la Banca d’[talia all'll per cento del limite gia fissa-
to al 15 per cento in materia di riserva metallica utile a coprire la
circolazione (il riferimento & alle cambiali e ai conti correnti
sull’estero, che in precedenza potevano essere usati per una quota
appunto del 15 per cento della circolazione); 3) la riduzione del tet-
to della nuova emissione di Stato (da 45 a 22 milioni e mezzo), con
integrale copertura metallica™™.

In merito al punto 2 & da notare che la legge 10 agosto 1893,
n. 449, gia aveva riconosciuto la possibilita di utilizzare impieghi
fruttiferi sull’estero (benché soltanto cambiali) a copertura della ri-
serva metallica, fissando la quota di riserva nella misura del 7 per
cento dei biglietti in circolazione, il che indicava la volonta del le-
gislatore di «contenere gli effetti negativi dell’aumento della riser-
va dal 33% al 40% sui redditi degli istituti di emissione»'", La leg-
ge 8 agosto 1895, n. 486, aveva equiparato alle cambiali sull’estero
i certificati di deposito presso le banche straniere (ossia i «certifi-
cati di somme depositate in conto corrente all’estero, e pagabili in
oro o in valuta a pieno titolo dell'Unione monetaria latina, presso

a citare lo studio di L. Vavian, Questioni di storia del socialisme, Torine 1968, e il
volume miscellaneo N movimento operalo ¢ socialista in Talia ¢ in Germania dal 1870
al 1920, a cura di L, VaLaN ¢ A. WaNDRUSZEA, Bologna 1978 (Annali dell'Istituto
storico italo-germanico. Quaderno 2). Sul retroterra sociopolitico v. F. Fonz, Crispi
e lo =State di Milano=, Milano 1972,

102) Per un'clencazione di dettaglios Corping, Annali dell’economia, cit., IV, pp. 324-327.
Mella discussione alla Camera particolarmente significativi furono ghi interventi di Son-
nino, che si soffermd sul difetto «fondamentales della legge 17 gennaio 1897, 0. 9, 0s-
sia il «nuwovo, pericoloso ed ingiustificabile precedente di responsabilita dello Stato
estesa leggermente a coprire debiti di aziende non sues (Atti parlamentari, Camera
dei deputati, legislatura XX, sessione 1897-98, Discussioni, tornata del 27 gennaio 1898,
pp. 3920-3930; la citazione & a p. 3929), di Angelo Quintieri (ibid., pp. 3930-3941), En-
rico Arlotta (ihid,, tornata del 28 gennaio 1898, pp. 3962-3972), Alessandro Casalini
(ihid., pp. 3956-3962), Giulio Alessio (ibid., tornata del 29 gennaio 1898, pp. 3983-
3996), Leone Wollemborg (ihid., pp. 3996-4009), Giuseppe Majorana (ibid., pp. 4284-
4300, Edoardo Pantano (ihid., pp. 4300-4312), Severino Casana (ibid., tornata del 9
febbraio 1898, pp. 4338-4343) ed Eugenio Valli (ibid., pp. 4343-4347). Per la risposta
del Lurzattic ibid., tornata del 10 febbraio 1898, pp. 4379-4386,

103) ConFaLoNIER], Banca ¢ industria in falia, cit, 11, p. 93,
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le grandi Banche di emissione, o presso i banchieri e le Banche cor-
rispondenti del tesorow, art. 31), allargando «sia pur cautamente le
maglie in tema di “dosatura” della riserva tra componente metallica
e quota utilizzabile con impieghi fruttiferi sull’estero»'. Un altro am-
pliamento si era avuto con il regio decreto 10 ottobre 1895, n. 627,
dato che, ferma restando I'aliquota complessiva del 7 per cento, si
erano aggiunti alle cambiali e ai certificati di deposito i «buoni del
tesoro britannico e, in genere, buoni del tesoro di stati forestieri, pur-
ché pagabili in oro o in valuta a pieno titolo dell’'Unione latina», con
scadenza non superiore ai tre mesi. La Convenzione del 28 novem-
bre 1896 con la Banca d’Italia aveva portato la quota degli impieghi
fruttiferi sull’estero dal 7 al 15 per cento'. Con la legge del 3 mar-
zo si tornava all’ll per cento. L'agevolazione era stata cioé ridotta,
pur rimanendo abbastanza notevole. Come osserva il Confalonieri,
con tale escamotage, oltre che attraverso la concessione di un abbuono
della tassa di circolazione, si offriva alla Banca d'Italia un «tangibile
aiuto economico», mentre ancora maggiori erano le agevolazioni per
gli istituti meridionali, soprattutto per il Banco di Napoli™.

11. - 11 1° dicembre 1897 Luzzatti aveva intanto illustrato alla
Camera la nuova Esposizione finanziaria'”, rilevando che nell’as-
sestamento del bilancio 1897-98 le entrate superavano di oltre 36
milioni le spese. Tale avanzo sarebbe stato usato sia per le co-
struzioni ferroviarie', sia per la copertura di un’eccedenza degh
ammortamenti sul consumo di patrimonio™. A disposizione del Te-
soro sarebbero rimasti oltre 7 milioni. Per I'esercizio 1898-99 era
previsto un avanzo di oltre 39 milioni, che si riteneva potesse
scendere a 11,9 milioni per effetto di una deduzione di 18 milioni
da impiegare in spese ferroviarie e di 9,2 milioni come eccedenza
di altri ammortamenti sul consumo di patrimonio'™, Cid consenti-

104) Ihid.

105) Art. 19: «A partire dal 1° gennaio 1897, |a Banca d'Italia avra la facolta di elevare da
7 a 15 per cento la parte della riserva metallica che pud essere impicgata in conformita
alle disposizioni dell’articolo 31 della legpe 8 agosto 1895, n. 486w (Esposizione fi-
nanziaria del 7 dicembre 1896, Allegati, p. 127).

106) CoNFALONIERI, Banca e industria in ftalia, cit., 11, p. 94.

107) Esposizione finanziaria del ministro del Tesore L. Luzzani fara afla Camera dei de-
putati nella seduta del 17 dicembre 1897, Roma 1897 (d'ora in poi: Esposizione finan-
ziaria del 1" dicembre 1897).

108) Lire 20,425,687 (ibid., p. 5).

10@) Lire 8.592,112 (ibid. Cfr. PLEBAND, Storia defla finanza ialiana, cit., 111, p. 350).

L10) Esposizione firanziaria del 17 dicembre 1897, pp. 7-9.
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va al ministro di affermare che il pareggio era virtualmente rag-
giunto, la qual cosa risultava tanto pil significativa quanto pil si
fosse riflettuto sulle condizioni di alcuni bilanci stranieri, cui la com-
munis opinio attribuiva una soliditd ben maggiore che a quello ita-
liano.

Tale era il caso del bilancio austriaco, i cui titoli pubblici veni-
vano abitualmente stimati «pil alti» dei corrispondenti titoli italia-
ni. Chi perd fosse sceso dal piano delle convinzioni assiomatiche a
quello delle verifiche contabili avrebbe potuto rilevare che in Au-
stria, «non solo per le costruzioni e per le dotazioni ferroviarie, ma
anche per le bonifiche, per le strade, per le scuole e per altri ser-
vizi», si inscrivevano «gli interessi € I'ammortamento delle emis-
sioni tra le spese effettive»'". Il che avveniva per effetto di una leg-
ge del gennaio 1897, in forza della quale il ministro delle Finanze
era autorizzato a procurarsi con emissione di obbligazioni fruttife-
re (Renten-Obligationen) i fondi necessari per le spese di rinvesti-
mento (Investitions-Ausgaben), vale a dire le «spese di carattere
produttivo» inerenti a «vari servizi pubblici», stanziate nel co-
siddetto «Preliminare d'investizione» (Investitionspriliminare). A
partire dal 1898 le spese per il pagamento degli interessi e per I'am-
mortamento di tali debiti (Investitionsschulden) si sarebbero dovu-
te inscrivere nella parte del bilancio riservata al debito pubblico™.

Analoghe osservazioni faceva il Luzzatti sul bilancio dell'im-
pero germanico relativamente alle entrate straordinarie provenienti
da prestiti, pur riconoscendo in esso «la salutare abitudine» di sot-
tostimare il gettito probabile delle entrate ordinarie. Né modifica-
va il giudizio circoscrivendo I'analisi al bilancio prussiano (almeno
fino all'esercizio 1896-97) e incentrandola soprattutto sulla «dimo-
strazione» premessa allo stato di previsione per il 1897-98 (Vorbe-
richt zum Staatshaushalts-Etat fiir das Jahr vom 1. April 1897). Sem-
pre restando alla Prussia, se si fosse considerato il bilancio dell’eser-
cizio 1895-96, si sarebbe notato - insisteva Luzzatti - che in consun-
tivo figuravano i residui attivi e passivi degli esercizi precedenti,
nonché «altre entrate e spese fuori bilancio (dussere etatsmiissige
extraordindre Einnahmen und Ausgaben)», cui si faceva fronte «nel-
la massima parte con mezzi straordinari e principalmente con pre-
stiti», di volta in volta autorizzati da leggi speciali'”.

111) Ibid., p. 10.
112) Ihid., pp. 45-46 (Allegato n. 3),
113) Ibid., pp. 47-50 (Allegato n. 3).
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Passando alla Francia, era ben vero che il suo bilancio per il
1897 presentava a fine settembre un «tenue avanzos, la cui entitd
in chiusura d'anno sarebbe forse aumentata, ma non andava trascu-
rato che, al di la delle spese stanziate, esistevano delle spese di cui
si dava conto a parte, ed erano spese riguardanti la spedizione del
Madagascar, i lavori ferroviari e di navigazione, nonché i supple-
menti di pensioni militari. Ond’¢ che, se vi si fossero incluse tutte
le spese, dall’avanzo si sarebbe caduti nel disavanzo'*.

A quanti obiettavano che in Italia si continuava ad attingere a
entrate straordinarie («parte dei proventi delle casse di risparmio
postali» e utili derivanti dagli spezzati d’argento la cui emissione
era collegata all’ Accordo addizionale latino del 29 ottobre 1897, se-
condo il quale il contingente delle monete divisionali pro capite era
innalzato da 6 a 7 lire)', Luzzatti opponeva due argomenti: I) che
rispetto alle casse di risparmio postali, non si trattava che di «par-
tecipazioni a utili gradatamente diminuenti e davvero spettanti al
Tesoro», essendo quest’ultimo «responsabile del rimborso» di tut-
to il risparmio postale (all’epoca oltre 500 milioni) «con soli quin-
dici giorni di preavviso» e dovendosi ritenere I'utile come «un le-
gittimo risarcimento», peraltro «male adeguato» agli oneri; II) che
gli «utili monetari» risultavano non solo «minimi», rispetto agli an-
ni in cui «il bilancio si alimentava fino a dodici milioni colla co-
niazione del nichel», ma pure concorrenti a fornire «una parte dei
mezzi» con cui si sarebbe migliorata la circolazione «annullando bi-
glietti di Stato»'".

12. - Per rafforzare i risultati conseguiti bisognava, secondo il
Luzzatti, ottemperare a tre condizioni: porre un freno «alla marea
montante delle pensioni», trasformare e alleggerire il debito pub-

114) Ihid., pp. 51-52 {Allegato n. 3).

115) D conseguenza, il quantitativo italiano di tali monete veniva elevato di 30 milioni;
quello francese di 130 milioni; quello belga di & milioni; quello svizzero di 3 milioni.
E da precisare che ciascuno Stato non avrebbe potuto coniare tali monete con argento
in verghe acquistato sul mercato, «se non per una cifra di 3 milionis; la parte residua
doveva essere coniata con scudi nazionali ritirati dalla circolazione ¢ fusi (F. Mag-
coNCING, Vicende dell’oro e dell'argento dalle premesse storiche alla liquidazione della
Unione Monetaria Lating 1803-1925, Milano 1929, pp. 244-245). Sul relativo contesto
storico v. C. NarDt SPILLER, Luigl Luzzaii e "Unione Monetaria Lating, in Luigi Luz-
zaiti e il sue fempo, cit., pp. 349-387; M. FLANDREAU, On the Inflasionary Bias of Com-
mon Currencies: The Latin Union Puzzle, «Evropean Economic Reviews, 37 (1993),
pp. 501-506.

116) Esposizione finanziaria del 1° dicembre 1897, p. 11.
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blico, sistemare definitivamente le spese coloniali'”.

In merito alle pensioni, il problema era divenuto abbastanza
grave, perché non solo dal 1882 gli organici delle pubbliche
amministrazioni erano molto cresciuti e continuavano a crescere'™,
ma anche perché, soprattutto nell’esercito, i limiti dell'etad pen-
sionabile, resi obbligatori, erano stati abbassati. Donde la conse-
guenza che, nella parte non corrispondente alle ritenute (ed era la
maggiore) I'istituto delle pensioni aveva perduto «la sua fisionomia
di premio onorato che coroni la carriera, quando la grave eta od
altre imperfezioni rendano il funzionario non piil atto ad un utile
servizio, la sola che lo legittimi davanti alla societa»'. Secondo cal-
coli di parte ministeriale, il carico annuo del debito vitalizio era sa-
lito da 61,919 milioni di lire (terminus a quo: 31 dicembre 1881) a
oltre 80,167 milioni (terminus ad quem: 30 giugno 1897), con un au-
mento complessivo di oltre 18 milioni, e dunque con una progres-
sione annua di oltre 1,177 milioni. Secondo le stime del Nitti la si-
tuazione si presentava anzi ancor pil pesante'™.

117) dhid., p. 12. Cir. L. DE Rosa, Crisi @ risanamento delle finanza pubblica nell'ftalia unita,
in La finanza pubblica in etd di crisi, a cura di A. D1 Virrorio, Bari 1993, pp, 293-294,

118) Esposizione finanziaria del 17 dicembre 1897, p. 13, Per un prospetio riassuntivo indi-
cante il numero dei posti e la spesa, in milioni di lire, degli organici delle amministra-
zioni dello Stato al 1° luglio 1852 ¢ al 1" luglio 1907, v. RAGIONERIA GEMERALE DEL-
Lo Staro, M bilancio del Regno d'ftalic negli esercizi finanziari dal 1862 al 1912-13,
Roma 1914, pp. 42-43, Cfr. Repact, La finanza pubblica itafiana, cit,, pp. 49-50,

119%) Atti parlamentari, Camera dei deputati, legislatura XX, 1* sessione 189798, Docu-
menti, disegni di legge e relazioni, n. 169-A: Relazione della Giunta generale del bi-
lancio sul disegno di legge presentate dal ministre del Tesoro (Luzzatti) il 30 novem-
bre (897 Assestamento del bilancio di previsione per esercizio finanziario 1897-98 (s¢-
duta del 26 marzo 1898), p. 31.

1200 Quuests i dati forniti da F. 5. Nir1 (Scriti seella questione meridionale, 11 I bilancio
delle Stto dal 1862 al 1896-97. Nord e Sud, a cura di A. Sarra, Bari 1958, p. 375)
relativamente alla spesa per pensioni negli anni 1874 e 1897-98:

Regioni 1874 189793

Ammontare Proporz, Ammontare Proporz.
delle delle

pensioni % pensioni %
ltalia seitentrionale 23.611.385 374 35273300 435
Italia centrale 19.175.766 305 23.587.500 289
lialia meridionale 15.559.114 248 15.810.500 19.5
Sicilia 3.504.191 5.6 4.724.700 58
Sardegna 1.137.786 1.7 1.515.400 23

Regno d'ltalia 62.988.242 1000 E1.211.400 10000
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Continuando su questa strada, la massa dei pensionati avrebbe
raggiunto in tempi brevi le 94-95 mila unita, ed essendo la pensione
media di circa 1.050 lire, la spesa a carico dell’erario avrebbe pre-
sto finito col toccare i 100 milioni. Bisognava arginare il fenomeno,
e cio appunto il Luzzatti diceva di voler fare, ispirandosi al «co-
raggioso senno» del Sella, cui si doveva se dal *73 all'82 I"'ammon-
tare del debito vitalizio era rimasto «pressoché costante in 62 mi-
lioni»". Pil in dettaglio, il ministro s’'impegnava a presentare un
disegno di legge che avrebbe dovuto «frenare I'onere delle pensioni
agli impiegati in servizio», senza tuttavia «eludere i diritti concessi
dalla legge, ma meglio distribuendone i carichi»; inoltre, si pro-
poneva di dar vita a una Cassa di previdenza per i nuovi impiegati,
onde «liberare i bilanci futuri dal debito vitalizio»'.

13. - Quanto al debito pubblico, & da premettere che nel con-
to del Tesoro figurava un’«assenza assoluta di anticipazioni delle
Banche», mentre il debito per conti correnti fruttiferi risultava piut-
tosto «alto», benché al di sotto dei 20 milioni. La circolazione di
buoni del Tesoro, «autorizzata per 300 milioni», si era attestata sui
264 milioni. La Cassa era comunque «a sufficienza provveduta»,
dato che, «a prescindere dai fondi d’oro e d’argento di ogni specie
immobilizzati in 190 milioni», disponeva di «circa 22 milioni in va-
lute auree, 25 in scudi di argento e 18 in monete divisionali». Se la
situazione non poteva dirsi propriamente «cattiva», neppure era da
considerarsi «tra le pin favorevoli, imperocché, tenuto conto dei
vincoli ai quali soggiace[va] una parte rilevante» dei fondi di Cas-
sa, e tenuto anche conto delle «ragioni economiche» che induce-
vano «a non abusare delle anticipazioni bancarie, 'andamento del
servizio troppo si riposa[va] sulla circolazione costante dei buoni
del Tesoros.

Secondo Luzzatti, 1 buoni del Tesoro, non diversamente dalle
anticipazioni bancarie, si sarebbero dovuti usare «soltanto quali
strumenti idonei» a fronteggiare «bisogni temporanei» (in occasione
- poniamo - di squilibri di cassa per «eccesso di pagamenti sulle ri-
scossioni») e non avrebbero dovuto «rappresentare una somma di
disavanzi effettivi di bilancio via via accumulati». Da cio egli evin-

121) Esposizione finanziaria del 1" dicembre 1897, p. 13, Se invece si assume come fermi-
nus a que il 1863 ¢ come ferminus ad quem il 1892, si rileva che esso era passato da
374 a 72 milioni di lire (cfr. PLEBANG, Storia della finanza ftaliana, cit, 111, p. 314).

122) fhid., p. 351.
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ceva la «convenienza di alleggerire il Tesoro del debito che non
galleggia[va]'™, ma presenta[va] sostanzialmente i caratteri di un de-
bito costante, senza averne le forme necessarie». In questa dire-
zione il ministro si era invero gia mosso nel precedente anno finan-
ziario, quando aveva fatto varare due provvedimenti funzionali a
un migliore assetto del Tesoro, ottenendo: a) la «riduzione di 45
milioni nel limite delle anticipazioni bancarie da sostituire con una
equivalente emissione di biglietti di Stato»; b) I'impiego «delle di-
sponibilitd degli istituti di emissione in buoni del Tesoro da con-
vertire» in seguito, «sino a concorrenza di 52 milioni, in un credi-
to permanente verso lo Statow.

Restava da ampliare «il concetto del tramutamento dei buoni
in una forma di debito meno soggetta alla volonta ondeggiante e
diversa del pubblico». La qual cosa induceva il Luzzatti a chiede-
re che si riconoscesse al governo la «facolta di sostituire ai buoni
speciali», sino a un tetto di 100 milioni di lire, «certificati nomina-
tivi e inalienabili di debito a mite interesse, con scadenze ripartite
di tre [anni] in tre anni e rinnovabili a volonta del Tesoro», ove le
condizioni del bilancio non avessero consentito di ammortizzarli.
Tali obbligazioni sarebbero potute essere «agevolmente assorbite
per investimenti costanti», sia dai tre istituti di emissione («dispo-
sti a prenderne per 52 milioni a garanzia dei loro biglietti»), sia da
altri istituti che avessero desiderato «sottrarre una parte del patri-
monio alle fluttuazioni del mercato dei titoli»: un po’ quello che
accadeva per le «annualitd possedute sullo Stato dalla Banca d’In-
ghilterra». Altri 50 milioni di buoni si sarebbero potuti estinguere,
tramite avanzi di bilancio, con conseguente liberazione di «un im-
porto proporzionale di monete di oro e di argento», importo che
sarebbe stato utilizzato per riscattare i buoni a scadenza, senza piu
rinnovarli. Cosi facendo, in poco tempo si sarebbero tolti dalla
circolazione 150 milioni di buoni, il che avrebbe accresciuto il va-
lore di quelli «rimasti in vitas»'*.

14. - Secondo le stime del Luzzatti, nel 1895 lo stock del debito
pubblico era di 12,6 miliardi di lire, con un’incidenza del 109 per cen-
to sul PiL. Dove il problema? Non tanto nella dinamica nominale
del debito, quanto piuttosto nel crescente peso reale dello stesso.

In effetti, il valore nominale del debito pubblico, che all'inizio

123) In corsivo nell'originale (Esposizione finanziaria del 1" dicembre 1897, p.14).
124) Ibid., pp. 14-15.
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degli anni ‘90 era calcolato in 12,068 miliardi, nei successivi cinque
anni era cresciuto di 567 milioni di lire (circa il 5 per cento), per
stabilizzarsi tra il ‘94 e il “95 attorno ai 12,6 miliardi'. Il rapporto
tra indebitamento pubblico ¢ PIL era invece passato dal 100 per
cento del 1890 al 113 per cento del 1894, Che cid costituisse un
vincolo alla libertd di manovra del bilancio, imponendo serie mi-
sure di copertura per le spese relative al servizio del debito, era in-
dubbio, ma che alcuni elementi attenuassero in qualche misura la
pesantezza del medesimo vincolo era altrettanto indubbio.

Consideriamo anzitutto la tipologia del debito. Dei 12,6 miliardi
stimati per il 1895, ben 9,37 erano rappresentati da debito consoli-
dato. Esso costituiva da solo il 74 per cento del totale del debito.
Si tratta di un dato importante, perché, com’é noto, il debito conso-
lidato non ha rilevanza sotto il profilo del rischio di eventuali in-
solvenze da parte dello Stato. 1 problemi che il consolidato pone
riguardano esclusivamente il pagamento degli interessi, i quali, in
un'ottica finanziaria, assumono veste di rendita perpetua. Il valore
attuale di tale rendita interessa il piano contabile e non pro-
priamente il bilancio pubblico'. Come dire che di fronte al Luz-
zatti v'era pill che altro un problema d’impatto sulla spesa pubbli-
ca, non un incombente e grave problema di rimborso.

Se passiamo ai debiti redimibili, il loro ammontare complessivo
risultava, nel 1896 e sempre secondo le stime del Luzzatti, di 2,782
miliardi di lire, il che rappresentava una quota del 24 per cento sul
PiL.

Abbiamo visto che il Luzzatti intendeva trasformare e allegge-
rire il debito pubblico. Tale obiettivo doveva passare attraverso una
politica delle conversioni che dava luogo a due conseguenze: la pri-
ma, sul valore del debito stesso; la seconda, sulla spesa per inte-
ressi, € quindi sul bilancio pubblico. In entrambi i casi la conver-
sione poteva, ad un esame superficiale, implicare effetti «negativi»
per i portatori dei titoli, i quali avrebbero visto o svanire la possi-

125) La Zamacw (Dalla periferia al centro, cit., p. 230) fornisce i seguenti dati, in milioni
di lire: 12.613 per il 1889, 13.415 per il 1896, Diverse le stime che da F. SpNELLI,
Dimensione, composizione, quotazioni ¢ costo del debito pubblico interno dal 1861 al
1985, con una appendice sul debite estero, in ID., Per la storia monetaria dell’ltalia, 1,
Torine 1989, p. 309,

126) Appendice II, tavola 20.

127) Tra le pid recente letteratura, cfr. i saggi compresi nel volume miscellaneo a cura di
R. DornBuscH-M. DracH1, Public Debt Management: Theory and History, Cambridge
1990,
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bilita di un rimborso del capitale o ridursi il tasso dell’interesse
percepito. In realta, le manovre volute dall’allora ministro del Te-
soro, con la collaborazione di Bonaldo Stringher, suo direttore ge-
nerale, offrirono alcuni vantaggi sia all'investitore che allo Stato.

15. - Nell'esercizio 1896-97 Luzzatti effettud operazioni di con-
versione del debito pubblico per un importo nominale di circa 229
milioni. Di essi, 169 milioni riguardarono la conversione di titoli
redimibili in consolidato, il resto la conversione di un tipo di con-
solidato in altro consolidato™, Pil in particolare, 105 milioni furo-
no I'importo di una conversione di debiti redimibili in consolidato
4,5 per cento netto. Cio rappresentd il 3,7 per cento del totale di
redimibile allora esistente, quota invero modesta dell'intero capi-
tale investito, ma nondimeno significativa per la finanza pubblica.
Vediamo perché.

L'estinzione del debito redimibile ebbe come conseguenza 1'an-
nullamento di un importo di rendite pari a lire 3.454.665, mentre
la contemporanea accensione di debito consolidato comportd I'iscri-
zione in bilancio di rendite per lire 3.609.455. Era evidente che la
conversione implicava un risarcimento per i possessori della rendi-
ta, essendo aumentato il valore assoluto degli interessi percepiti in
misura del 4,48 per cento. Dal punto di vista finanziario, la rendi-
ta annua che veniva elargita sul consolidato corrispondeva a un va-
lore capitale di lire 80,21 milioni, mentre il valore attuale del de-
bito estinto era stimabile in circa 97,45 milioni"”, con una perdita
finanziaria netta per gli investitori di circa 17,24 milioni. Ponendo
che 'operazione interessasse proporzionalmente tutti gli investito-
ri, la perdita non rappresentava in media che il 6 per mille del capi-
tale: quota nel complesso sopportabile, tanto pil che il coevo sce-
nario macroeconomico orientava le aspettative degli operatori ver-
so la deflazione e verso un calo dei tassi di interesse. In forza di
cid la politica di conversione di debito redimibile in consolidato fi-
niva con l'assumere per i finanziatori una connotazione non pe-
nalizzante, dato che costoro potevano attendersi guadagni anche
consistenti in conto capitale, se il corso del consolidato fosse sali-

128) Appendice 11, tavola 18.

129) 11 caleolo & stato compiuto attualizzando da una parte la rendita perpetua di lire
3,609,455 al tasso del 4,5 per cento, ¢ dall’altra il valore capitale del debiteo redimibi-
le (durata media: cingue anni), come pure le rendite annue ad esso connesse, al tas-
so del 5 per cento,
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to sulle varie piazze, oppure guadagni in termini reali, se i prezzi
fossero rimasti calanti come nel 1896.

Nell’ottica del Luzzatti 'operazione assumeva inoltre una du-
plice valenza. Relativamente al bilancio pubblico, le rendite in-
scritte erano superiori alle rendite cancellate, il che poteva dar luo-
go a «critiche», come di fatto avvenne, ma per quanto concerneva
la gestione della liquidita, e quindi la necessita di reperire capitali
per il rinnovo o I'estinzione del debito redimibile, il vantaggio era
evidente.

Considerazioni analoghe si potrebbero svolgere in merito a una
conversione di buoni del Tesoro a lunga scadenza avvenuta sem-
pre nel 1896-97. Essa perd fu d'importo assai limitato (1 milione di
lire nominali) ed ebbe scarsi effetti sul bilancio.

16. - 1l caso forse pill emblematico della politica di gestione del
debito pubblico realizzata dal Luzzatti nell’esercizio finanziario
1896-97 fu la conversione in consolidato 4,5 per cento netto delle
rendite appartenenti a opere pubbliche di beneficenza. Tale con-
versione comportd per i possessori dei titoli un notevole premio in
conto interessi. Le rendite inscritte a bilancio risultarono superiori
dell’8,5 per cento rispetto alle rendite annullate. Esprimendo al no-
minale il valore del capitale estinto, la perdita in conto capitale &
calcolabile in circa 2,47 milioni di lire; attualizzando i valori del
medesimo capitale e delle rendite connesse, la perdita si pud ri-
tenere nulla.

In aggiunta alle menzionate conversioni, Luzzatti ne attud del-
le altre tra consolidato 5 per cento lordo e consolidato 4 per cen-
to netto. Esse risposero a una finalitid particolare. Infatti, poiché il
valore delle rendite inscritte era uguale a quello delle rendite can-
cellate e il valore del capitale acceso uguale a quello del capitale
estinto, I'operazione non assumeva per il bilancio altro vantaggio
che una minore complessita di governo del debito e quindi un mi-
nore costo di gestione del debito stesso. In proposito & da tenere
presente che i titoli convertiti erano portatori di una rendita gra-
vata da un’imposta di ricchezza mobile del 20 per cento, mentre i
titoli offerti in sostituzione, al 4 per cento netto, avrebbero con-
sentito di risparmiare le spese di riscossione delle ritenute.

Nei primi sei mesi dell’esercizio finanziario 1897-98 la politica
delle conversioni rallentd. Nel complesso, le operazioni che furono
portate a termine riguardarono titoli per un importo nominale di
circa 53,76 milioni di lire, ossia meno di un quarto di quanto si era
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fatto I'anno precedente. Se guardiamo alle tipologie dei debiti in-
teressati e alle metodologie seguite, possiamo dire che i criteri ri-
masero sostanzialmente immutati. Sul piano quantitativo si privile-
gid la conversione tra rendite redimibili e consolidato, e cid esauri
la quasi totalita delle manovre. Se guardiamo invece ai problemi di
liquidita, la conversione tra rendite redimibili e consolidato del se-
mestre luglio-dicembre 1897 risultd la pill importante. Essa inte-
resso un volume di capitali per complessivi 49,7 milioni di lire, di
cui 32 milioni per conversione di rendita redimibile, 15 milioni per
conversione di buoni del Tesoro a lunga scadenza e 2,7 milioni per
conversione di rendite connesse a opere pubbliche.

La logica economica sottesa agli interventi del 1897-98 ricalcd
quella del 1896-97, nel senso che ancora una volta l'incentivo fu
rappresentato da un aumento delle rendite percepibili annualmen-
te, allo scopo di compensare I'apparente perdita in conto capitale,
la quale, seppur rilevabile sulla base della differenza tra valore no-
minale del capitale estinto e valore attuale della rendita accesa, si
sarebbe potuta non registrare ove si fosse considerato il valore at-
tuale del debito estinto.

Luzzatti prosegui altresi nella politica di conversione del con-
solidato 5 per cento lordo in consolidato 4,5 e anche 4 per cento
netto, con l'intento ancora una volta non tanto di guadagnare in
conto interessi, € neppure in conto capitale, quanto piuttosto di
snellire le procedure amministrative'. Si trattd di operazioni che
riguardarono un valore capitale di 4 milioni circa.

17. - E veniamo alla terza condizione prospettata nell'Esposi-
zione finanziaria del 1° dicembre 1897: le spese d’Africa. Dati alla
mano, Luzzatti affermd che il governo aveva avviato a conclusio-
ne la partita con I'Etiopia, sottoscrivendo la pace di Addis Abeba
del 26 ottobre 1896, e che si era impegnato per la graduale ridu-
zione delle truppe d’oltremare, per l'istituzione della tesoreria a
Massaua e per aver posto fine «all’arbitrio di quei governatori lo-

130) Ispirata ad altri criteri fu, com’® noto, la politica delle conversioni sostenuta dal Luz-
zalti in et giolittiana, Cir. P. L. BarvLiv, La Destra mancata. Il gruppo rudiniano-luz-
zaitiane fra ministerialismo e opposizione (1901-1908), Firenze 1984, pp. 54-72; M. DE
Crcco, The ftalian National Debi Conversion of 1906, in DorypuscH-DRAGHI (a cu-
ra di}, Public Debt Management, cit., pp. 263-284; M. DE Cecco, L'lalia e il sistema
finanziario inlernazionale 1861-1914, Roma-Bari 1990, pp. 39-52 (Collana storica del-
la Banea d'Italia. Documenti, 1); P. L. Bavrvivi, Luigi Luzzani e la conversione della
rendita del 1906, in Luigi Luzzatii e il suo tempo, cit,, pp. 297-347,
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cali che, a tenore del Regolamento del 1894, ordinavano e davano
le battaglie senza che il Parlamento avesse consentito i fondi, di-
stogliendo per somme cospicue, a uso di guerrar, i depositi postali
eritrei. A riprova dell’indirizzo di «assoluto raccoglimento» che ora
si intendeva seguire, annuncio la riduzione da 9 a 5 milioni del con-
corso statale per la colonia. Negli esercizi successivi al 1898-99, an-
che questi 5 milioni sarebbero stati ridotti, in quanto la pace avreb-
be attirato verso Massaua una maggiore corrente di traffici, che
avrebbero accresciuto i proventi complessivi della colonia. Intanto,
ogni ulteriore stanziamento per I'Africa veniva concentrato presso
il ministero degli Esteri ed eventuali «risparmi» sarebbero stati
impiegati per incrementare la flotta militare™.

Ma qual era il bilancio «coloniale» per il 1896-977 In una let-
tera del 17 febbraio 1898 alla Giunta generale del bilancio, il Luz-
zatti comunicava di non disporre ancora di dati certi, e di non aver-
ne neppure per I'esercizio precedente. I soli elementi di cui dispo-
neva gli consentivano al massimo di formulare la previsione che, a
fronte delle disponibilitd conseguenti al prestito pubblico dei 140
milioni, lanciato nella primavera del ‘96, e tenuto conto delle spe-
se gia effettuate, le disponibilita del Tesoro non risultavano supe-
riori a 2.600.000 lire, ond’& che

«il Governo si riservd di proporre che alle probabili insufficienze del con-
tributo stanziato per le spese d'Africa nel bilancio 1897-98 si avesse a prov-
vedere con 'avanzo risultante dai conti degli esercizi 1895-96 e 1897-98,
Ma poiché le maggiori occorrenze del 1897-98 si appalesano nella somma
di lire 7.000.000, sara quindi necessario valersi, oltre che dell'avanzo pre-
detto di lire 2.600.000, di una parte del prestito non ancora collocato, per
circa 5 milioni»"*,

18. - Sulla base di questi elementi e dopo aver ricordato che,
per effetto della normativa introdotta con i quattro decreti legge
del 6 dicembre 1896, i biglietti di banca in circolazione nel Paese
erano ormai quasi interamente garantiti; che la fiducia dei deposi-
tanti e dei portatori di cartelle fondiarie non era venuta meno, pur
di fronte a una diminuzione dei tassi di interesse; che i crediti fon-
diari, «resi autonomi e non pil viventi a spese dei Banchi», ave-

131) Esposizione finanziaria del 1" dicembre 1897, pp. 15-17.

132) La lettera del Luzzati & pubblicata in Atti parlamentari, Camera dei deputati, legi-
slatura XX, 12 sessione 1897-98, Documenti, disegni di legge € relazioni, n. 169-A, pp.
39-40. 11 passo citato & a p. 40.
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vano registrato un rafforzamento delle cartelle; che il Banco di Na-
poli non solo era stato salvato, ma stava assumendo un «crescente
credito, ricostituendo i capitali perduti, annullando biglietti di Stato
emessi verso oro e aumentando i depositi della sua Cassa di rispar-
mio», Luzzatti delineava un piano di riforme che avrebbero dovuto
rappresentare una «noviti nell'indirizzo della finanza italiana»'".

A parte alcuni impegni in materia di tutela degli emigranti'®,
di modifiche all’ordinamento dell’imposta sulla ricchezza mobile',
di «operativita» della Cassa di credito comunale e provinciale', e
a parte pure |'anticipata consegna ai comuni dei beni delle chiese

133) PLERAND, Storig della finanza italiana, cit., 111, p. 352

134) Esposizione finanziaria del 1° dicembre 1897, pp. 18-19. Un aspetto di notevole im-
portanza riguardava la trasmissione del risparmio e delle rimesse degli emigrati, il cui
esercizio Luzzatti volle affidato al Banco di Napoli. Lo specifico progetto di legge del
‘07 non passd subito, ma fu approvato dal Parlamento solo alla fine del 1900, Per
un’analisi della questione v. L. DE Rosa, Niti, fe rimesse degli emigrat ¢ il Banco di
Napoli, «Rassegna economicas, XXXIX (1975), pp. 1335-1366; ID., Emigrant, capita-
i e banche {1896-1906), Napoli 1980; Io., Storia del Banco di Napoli, cit,, 111, pp. 172-
174. Relativamente ad anni pid tardi v. F. BALLETTA, [ Banco di Napoli ¢ le rimesse
degli emigrati (1914-1925), «Revue internationale d'histoire de la bangques, [ (1968),
pp- 384-374; 5 (1972), pp. 25-153.

135) D'intesa con il ministro delle Finanze, si pensava a una riforma del metodo di accer-
tamento, in forza della gquale I'agente non polesse fissarlo «nell’inizio a suo libito e
senza riscontros, ma fosse obbligato a sdibatterlo col contribuente fin dal principio,
nel caso di dissidio intervenendo subito il giudizio di assaggio di una Commissione lo-
cales (Esposizione finanziaria del 1 dicembre 1897, p. 20). Cfr. Atti parlamentari, Ca-
mera dei deputati, legislatura XX, 1' sessione 1897, Documenii, disegni di legge e re-
lazioni, n. 53: Disegno di legge presentato dal ministro delle Finanze (Branca), Modi-
ficazioni alle leggi concernenti o imposta sui redditi di ricchezza mobile (seduta del 10
aprile 1897), pp. 145,

136) Precisava il Luzzattic «1 risultati finora ottenuti in Sicilia, in Sardegna ¢ a Roma (per
cirea cento e dieci fra operazioni compiute o imminenti), maggiori delle previsioni e
delle speranze [...], attestano la eccellenza del metodo prescelto per alleviare i carichi
dei debiti locali beneficandoli col credito dello Stato senza aggravio del Tesoro. Le
Puglie, Avellino, la Basilicata, Reggio Calabria, Bergamo, Pisa e Livorno, la Liguria,
i Consorzi irrigei ¢ di bonificazione del Veronese, del Polesine e altri ancora atten-
dono con impazienza questa opera redentrice del Governo, alla quale io sono pronto
[-..]. Escludendo le spese di ornamento, obbligheremo i Corpi morali coi benefici del
eredito a buon mercato a consolidare il parcggio, a sgravare le sovrimposte fondiarie
o i daxi sui consumi=. Concludeva osservando che alcuni comuni, come ad esempio
Bergamo ¢ Reggio Calabria,«gia s'impegnarono a valersi della Cassa per abolire o ad-
doleire i dazi sui consumi», ond'® che il Tesoro, «senza suo caricos, contribuiva «a
una finanza locale sanamente democraticas (Esposizione finanziaria del 17 dicembre
1897, p. 18). I risultati al 31 dicembre 1899 dell'applicazione alla Sardegna della leg-
ge 24 dicembre 1896, n. 551, distinti per operazioni con emissione di cartelle e ope-
razioni senza emissione di cartelle (ciod prestiti a contanti), sono esposti in una Nota
ministeriale dattiloscritta conservata in ALY, b, 209, fasc. II: Tesoro (1596-98).
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ricettizie e I"aumento della congrua ai parroci (vi erano interessati
9.805 esponenti del cosiddetto «clero povero=), non privi peraltro
d’importanza, Luzzatti puntava soprattutto alla costituzione di un
fondo degli sgravi «<amministrato in modo autonomo e intangibile
per legge», che si sarebbe dovuto alimentare con i seguenti cespiti:
a) avanzi di bilancio utilizzabili entro un triennio: lire 10 milioni;
b) economie nei lavori pubblici: lire 11 milioni; ¢) economie sugli
esercizi ferroviari: lire 5 milioni; d) economie nelle convenzioni ma-
rittime: lire 1 milione; e) abolizione delle sottoprefetture: lire 1 mi-
lione e 200 mila; f) riforme nell’amministrazione giudiziaria e in
quella dell’Interno: lire 2 milioni e 300 mila; g) fusione dei demani
e limitazioni nelle assunzioni di nuovi impiegati: lire 1 milione; h)
economie nella pubblica istruzione: un altro milione; i) economie
nelle restanti amministrazioni: lire 2 milioni; 1) marchio obbligatorio
per gli oggetti d'oro e d’argento: lire 2 milioni; m) tasse di borsa:
lire 700 mila; n) revisione delle tasse di concessione dei titoli nobi-
liari e ritocchi nelle imposte di successione («lievissima aliquota
progressiva applicata [...] sulle maggiori sostanze nei gradi pil lon-
tani di parentela»), come pure nei gravami fiscali per gl appalti
della pubblicita sugli involucri dei tabacchi e delle sigarette, per la
pubblicazione degli annunzi legali, per il monopolio della vendita
del chinino, per la caccia riservata ai proprietari di terreni incolti
o boschivi: lire 6 milioni'”.

In sintesi, il fondo degli sgravi avrebbe avuto a disposizione ol-
tre 43 milioni di lire. Una volta costituito, esso avrebbe erogato i
mezzi finanziari per raggiungere questi obiettivi: 1) I'esonero
dell'imposta fondiaria sui terreni colpiti da quote inferiori a lire 10
e la restituzione dei «minimi poderi agli espropriati dal fisco», il
che avrebbe consolidato nei loro modesti possedimenti 1 piccoli
proprietari, cui sarebbero stati concessi dei crediti agevolati'™; 2)
I'aiuto a quanti, gravati da imposta compresa tra le 10 e le 20 lire,
si fossero adoperati per sciogliersi dal vincolo delle ipoteche e per
migliorare i loro fondi'™; 3) il sostegno alla colonizzazione interna,
destinando per legge a concessioni enfiteutiche (senza facolta di

137) Esposizione finanziaria del 17 dicembre 1897, pp. 20-24,

138) Ihid,, pp. 26-27.

139) Sulla base di valutazioni effettuate dagli wifici tecnici del ministero del Tesoro, Luz-
zalli riteneva che il numero dei contribuenti rientranti nella fascia delle 10-20 lire
ascendesse a circa 450,000, Anche se solo un quarto di essi avesse avuto titolo alla
concessione del mutue agevolato, i beneficiari della riforma sarebbero stati circa
1200000 coltivatori (ibid., p. 28).
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affrancazione, con obbligo di miglioria, e insieme di pagamento in
solido del canone convenuto) beni patrimoniali incolti o mal colti-
vati dei comuni, delle province e dello Stato, e inoltre, per libera
contrattazione, beni degli enti morali e dei privati'’; 4) I'esenzione
del lavoro industriale da ogni imposta di ricchezza mobile; 5) I'in-
nalzamento e una pid esatta determinazione del minimo imponibi-
le sul lavoro espletato nell’ambito delle «arti minori» e dei piccoli
commerci'®.

Dato perd che il costituirsi del fondo degli sgravi avrebbe ri-
chiesto tempi tecnici non brevissimi, la concessione dei benefici an-
nunciati doveva risultare graduale, cominciando ovviamente dal-
I'abolizione delle tasse minori, per passare poi a quelle maggiori, e
distribuendo le esenzioni in modo da interessare almeno quattro
esercizi finanziari, il che avrebbe consentito all’erario di ben sop-
portare le perdite. Percio, se si intendeva iniziare «a muovere qual-
che passo» nella direzione dell’auspicata riforma tributaria, lo si do-
veva fare «senza perdere di vista le esigenze del bilancio»'.

19. - I propositi riformatori del Luzzatti facevano leva sul fatto
che gli esercizi finanziari 1897-98 e 1898-99 avrebbero dovuto pre-
sentare dei consistenti avanzi di bilancio. Un esame ex post dei ri-
sultati ottenuti doveva indurre il ministro a modificare le sue va-
lutazioni, nel senso che, in base all’assestamento del bilancio 1897-
98, presentato nel marzo 1898, I'avanzo tra entrate e spese effettive,
ammontando a 29 milioni, non ai previsti 36 milioni, si rivelava in-
sufficiente a coprire sia le spese ferroviarie sia la differenza passiva
nel movimento dei capitali; di conseguenza, nessuna somma sarebbe
stato possibile destinare al fondo degli sgravi. N¢é, d’altra parte, an-
dava trascurato che al pur ridotto avanzo di 29 milioni si era giunti
grazie a un provento straordinario, ossia gli utili delle casse di ri-
sparmio postali non ancora distribuiti dopo il pagamento degli inte-
ressi ai titolari di libretti'”. Luzzatti faceva invero troppo affidamento
sul venir meno di ogni nuovo onere di bilancio per lavori ferroviari.
Quanto agli interventi in materia fiscale, I'opposizione dei ceti pil
abbienti aveva (e avrebbe) reso il governo fin troppo cedevole di
fronte ad essa, come nei casi della revisione biennale dei ruoli d’im-

140) Ibid., p. 29

141) Ibid., p. 25.

142) thid., p. 33; PLEBANO, Storia della finanza italiona, cit., 111, p. 354,
143) Ibid., pp. 355-356.
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posta pubblicata nel settembre 1897'* e delle modifiche all'imposta
sui fabbricati discusse nell’aprile 1898'. I disordini di Romagna, To-
scana, Sicilia, Puglie, Liguria, e soprattutto i tumulti del maggio 1898
a Milano avrebbero fatto il resto. In breve, gli aspetti pill nuovi del
progetto riformatore di fine ‘97 rimasero sulla carta'™.

Miglior sorte ebbero alcune iniziative del Luzzatti in materia di
disciplina dei «riscontri» ¢ di controllo sulla gestione dei bilanci dei
singoli ministeri, ispirate a una «filosofia» amministrativa di tipo cen-
tralistico, che, da un lato, mirava a fare della Corte dei conti «pill un
organo ausiliario del governo che un organo di sindacato su di es-
so=»'" ¢, dall’altro, tendeva ad accrescere i poteri della Ragioneria ge-
nerale dello Stato, i cui margini di operativita risultavano in larga mi-
sura ridotti dal fatto che le ragionerie ministeriali non dipendevano
gerarchicamente da quella generale, bensi dai rispettivi ministeri.

Per cid che attiene ai «riscontri», Luzzatti promosse la legge 11
luglio 1897, n. 256, che impose alla Corte dei conti di riscontrare
appunto le scritture contabili dei magazzini e depositi di Stato'.
Per cid che attiene invece al controllo sulla gestione dei bilanci, a
lui va la responsabilita del regio decreto 4 gennaio 1897, n. 2, con
il quale si fece obbligo al ragioniere capo di ogni ministero di re-
digere all'inizio di ogni mese un prospetto che contenesse, suddi-
visi per capitolo, tutti gli impegni assunti in relazione ai relativi
stanziamenti. Tale prospetto (o «situazione») doveva essere esami-
nato da un’apposita commissione di nomina ministeriale, della qua-
le avrebbero fatto parte sia il ragioniere capo, sia funzionari «su-
periori» dello stesso ministero. Sul piano dell’efficacia, la soluzio-

144) Che suscitd veri ¢ propri pronunciamenti antigovernativi da parte di vasti settori com-
merciali, dell'industria e delle libere professioni, pronunciamenti che furono incorag-
giati dalle Camere di commercio, in prima fila quella di Milano, e che culminarono
nell’otiobre 1897 in scontri tra forza pubblica e dimostranti, con morti e feriti a Ro-
ma. [} fronte a cid il governo cedette, ripiegando su una riduzione degli imponibili
fino %l 50 per cento ¢ mettendo cosi nel cassetto ogni proposito di rendere meno
shilanciato il rapporto tra esigenze di rigore ed esigenze di equitd (BELARDINELLL, Lin
esperimento liberal-conservatore, cit., pp. 266-272). Cir. L. GanceEMI, Sulla cosiddena
weveluziones del sisterma tributario. Lo sviluppo storico dei rapporti fra imposizione di-
retta ed indiretta, in Studi in onore di Gine Luzzane, IV, Milano 1950, pp. 64-74.

145) BELARDINELLY, Un esperimento liberal-conservatore, cit., p. 273,

146) Cfr. in proposito il giudizio di P. Carcano, Finanze e Tesoro, in Cinguanta anni di
storia italiana, cit., I, p. 57,

147) R. Faucol, Finanza, amministrazione ¢ pensiero ecomnomico. Il caso della contabilitd di
State da Cavour af fascismo, Torino 1975, p. 117 (Fondarione Luigi Einaudi. Studi, 20).

148) Alla legge segui uno specifico Regolamento, che fu approvato con regio decreto 23
dicembre 1897, n. 532.
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ne, pur segnando un punto in favore del «miglioramento», non fu
risolutiva del complesso problema, dato che i funzionari «superio-
ri» erano gli stessi capi servizio cui spettava di assumere gli impe-
gni a carico dei singoli stanziamenti di bilancio. Un successivo prov-
vedimento (il regio decreto 22 luglio 1897, n. 338) avrebbe dato vi-
ta al ruolo degli ispettori di ragioneria, con il compito di effettua-
re il riscontro contabile sulle ragionerie centrali, che la legge af-
fidava alla Ragioneria generale dello Stato'.

20. Essendosi fatto cenno alla politica fiscale, giovera ag-
giungere su di essa qualche dato, ancorché di sintesi. Cominciamo
con l'osservare che la metodologia redazionale del bilancio seguita
dal Luzzatti rispose a criteri prudenziali, nel senso che, nell’asse-
stamento per il ‘96 e nelle previsioni per il ‘97, egli volutamente
sottostimd il flusso delle entrate'™, nonostante che il valore di quel-
le registrate per il primo quadrimestre del ‘96 fosse tale da consen-
tire previsioni alquanto pitt ottimistiche'. Se escludiamo i movi-
menti di capitale, le entrate fiscali stimate per il 1896 erano infe-
riori di circa 14,5 milioni di lire rispetto all’anno precedente, ossia
meno dello 0,8 per cento, e poiché le entrate relative al bilancio di
previsione del 1897-98 erano calcolate in base agli ultimi dati di-
sponibili, anche in questo caso si prevedeva un calo. Il totale del-
le entrate nel bilancio di previsione per il 1897-98 era calcolato in
poco piit di 1,6 miliardi di lire, con una diminuzione di circa 11,5
milioni rispetto all’accertamento del 1895-96.

E da notare che tra il ‘96 e il ‘97 la struttura interna dei gran-
di capitoli delle entrate di bilancio (tasse sugli affari, tasse di con-
sumo, privative, imposte dirette, ecc.) rimase pressoché immutata'™,
Se valutiamo la dinamica delle singole voci, rileviamo perd che non
tutte segnarono un ribasso, ma anzi, in taluni casi, un sensibile rial-
zo. In generale, gli importi delle tasse sugli affari (successioni, mani-
morte, registro, bollo, surrogazione del registro e del bollo, ipote-

149) Cir. C. MaARZAND, La Ragioneria generale dello Stato nel pensiero di Luigi Luzzani,
in Avualitd di Luigi Luzzami, a cera di F, PariiLio, Milano 1964, pp. 177-184 (nu-
mero speciale della rivista «Credito popolares, marzo-giugno 1964); Favccr, Finanza,
amministrazione, cit, pp. 124-125.

150) Appendice 11, tavole 5-10. Dichiarava il Luzzatti, in data 7 dicembre 1896: «f...] ap-
pare dimostrata la probabilita che nessun cespite sia per dare risultati inferiori alle
somme previstes (Esposizione finanziaria del 7 dicembre 1896, Allegato 1, p. 31).

151) Appendice 11, tavale 5-6. Cfr. Atti parlamentari, Camera dei deputati, legislatura XX, 1* ses-
stone 1897-98, Docwmentr, disegni di fegge e relazions, n. 169-A, Allegato V1, pp. 102-103,

152) Appendice 11, tavole 5-7.
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che, concessioni governative) e delle privative (tabacchi, sali e lot-
to) compresi nel bilancio di assestamento per il ‘96 ¢ in quello di
previsione per il ‘97 furono superiori a quelli accertati per il 1895-
96: le tasse sugli affari nella misura di 3,9 milioni di lire, con un
aumento previsto di pit del 2 per cento; le privative nella misura
di circa 2,6 milioni nel bilancio di assestamento e di 3,6 milioni in
quello di previsione. A livello di singole poste, la maggiore varia-
zione in aumento si ebbe nelle tasse di fabbricazione, che videro
gli introiti salire di 4,3 milioni. A livello di impatto sociale, I'au-
mento pil significativo si verificd nelle privative.

La voce di entrata che subi la maggiore variazione assoluta e per-
centuale tra flusso previsto per il 1896-97 e accertamento per il 1895-
96, come pure tra previsione per il 1897-98 e accertamento sempre per
il 1895-96, fu quella delle dogane ¢ dei diritti marittimi'®, e cio in di-
pendenza della coeva crisi granaria e delle connesse difficoltd commer-
ciali. Notevoli furono anche le variazioni d'entrata nelle imposte diret-
te, e segnatamente nell'imposta di ricchezza mobile per ritenuta, che
nel 1896-97 venne stimata in forte calo (meno 3,6 milioni di lire) ni-
spetto ai valor accertati nel 1895-96, la qual cosa si legava alle opera-
zioni di conversione di titoli di debito pubblico di cui gia si & parlato.

La linea prudenziale seguita dal Luzzatti nella stima delle en-
trate fu premiata dall’accertamento di bilancio per il 1896-97. Le
entrate complessivamente accertate per la categoria 1 (effettive) ri-
sultarono superiori di circa 8,7 milioni di lire™ e I'incremento fu
imputabile per circa 1,6 milioni alla variazione delle «entrate prin-
cipali» e per 7,1 milioni alle cosiddette «altre entrates.

Scostamenti negativi si ebbero nelle tasse di consumo (meno
7,2 per cento), che diedero un gettito inferiore al previsto. Altre
voci d’entrata presentarono un livello d’accertamento superiore: in
particolare, le imposte di registro (pidt 2,9 milioni) e le par-
tecipazioni sui prodotti lordi delle ferrovie (pilt 2,6 milioni).

Complessivamente la pressione fiscale passd dal 14,03 per cen-
to del 1896 al 14,17 per cento del ‘97" Poca cosa verrebbe da di-
re, stando ai soli dati di bilancio; in realta, 'aggravamento fu no-

153) Dati leggermente diversi in RAGIONERIA GENERALE DELLO STATO, I bilancio del Re-
gno d'lalia, i, p. 126,

154) Le entrate per movimenti di capitale risultarono invece inferiori di 1,7 milioni circa.

155) Poiché i dati del reddito si rferiscono all’anno solare, mentre quelli delle entrate fiscali at-
tengono all’anno finanzianio (termirus ad quem: giugno), si & caleolata la pressione fiscale
effettiva stimando il PiL per 'anno finanzario 1895-9% come media aritmetica del P, del
1895 ¢ del 1896, e =i & applicato lo steszo procedimento per Panno fnanziario 1596-97,
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tevole, considerando che nel *97 il PiL reale diminui del 4,1 per cen-
to rispetto al ‘96 e che il PIL nominale scese del 2,3 per cento, ri-
duzione dovuta al calo delle esportazioni (meno 33,8 per cento) e
degli investimenti (meno 43,2 per cento), mentre i consumi privati
¢ pubblici subirono solo una modesta contrazione, rispettivamente
dell’l,2 per cento e del 2,4 per cento™.

21. - Non si pud chiudere un’analisi, per quanto sintetica, del-
la politica finanziaria di Luigi Luzzatti tra il luglio 1896 e il giugno
1898 senza richiamare, almeno di scorcio, un’altra questione, ben-
ché sul piano strettamente cronologico essa travalichi per cosi di-
re il suo terminus ad quem. Ci si riferisce all’accordo commerciale
tra Italia e Francia, del 21 novembre 1898, che pose fine alla guer-
ra doganale tra i due Paesi, particolarmente disastrosa per l'agri-
coltura italiana del Mezzogiorno, penalizzata nelle sue tradizionali
esportazioni'” e colpita dal crollo dei prezzi dei suoi prodotti, men-
tre i costi di produzione avevano subito un notevole incremento'™,

156) Appendice 1, tavola 2. o

157) ALV, b, 98, fasc. II: Accordo commercm.fe tra 'ltalia e la Francia (Relazione somma-
rig). Confidenziale, pp. 15-20; ibid., fasc. V1: Tablean général du commerce et de la
navigation en 1897, lalie-France, Sulla acentralities del mercato francese mi sono sof-
fermato in precedente lavoro: P. PEcorary, [l protezionisme imperfetto. Luwigi Luz-
zatti e la tariffa deganale del 1878, Venezia 1989, pp. 15-37, 106-124, 173-236, 269-285
(Biblioteca luzzattiana, Fonti ¢ studi, 1).

158) Cfr. E. DEL VECccHIO, La via italiana al protegionisme. Le relazioni economiche in
fermazionali dellltalia 1878-1888, 1, Roma 1979, pp. 443-447, Assumendo come fonte
per le esportazioni italiane in Francia le statistiche francesi ¢ per le importazioni fran-
cesi in Italia le statistiche italiane (ALY, b. 98, fasc. II: Accordo commerciale tra I'[ta-
lia e la Francia, cit., p. 20), i valori degli scambi commerciali tra i due Paesi dal 1888
al 1897, espressi in milioni di lire, sono i seguenti:

Anni Valore delle merci
dirette dall'Italia dirette dalla Francia
in Francia in Italia

secondo le statistiche
francesi italiane
1888 181.2 155.5
1889 133.6 167.5
1890 121.9 163.1
1891 123.6 1443
1892 1324 168.5
1893 151.3 158.7
1894 121.6 130.9
1895 114.6 161.7
1896 126.9 133.7

1897 131.7 160.8
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Un primo passo verso la ripresa dei rapporti italo-francesi era
stato compiuto nell’ottobre 1896, quando si era concordato di ap-
plicare gli stessi diritti delle marine nazionali alle navi italiane nei
porti franco-algerini e a quelle francesi nei porti italiani, escluden-
do la navigazione di cabotaggio. Sarebbero occorsi ancora due an-
ni per giungere a una pill ampia intesa, alla cui positiva realizza-
zione il contributo del Luzzatti riusci determinante’, Una delle dif-
ficoltd pili notevoli per I'ltalia venne dal fatto che le basi su cui la
Francia intendeva condurre le trattative poggiavano da un lato su
«un’esagerata opinione dei vantaggi che la tariffa minima france-
se» avrebbe offerto alle esportazioni italiane, e dall’altro su una
sottostima eccessiva «del valore del nostro regime convenzionales,
il che alimentava la «pretesa» francese che il regime convenziona-
le italiano non rappresentasse «un corrispettivo sufficiente» alla
concessione della sua tariffa minima, donde la richiesta di Parigi
che I'Italia dovesse «fare ai prodotti dell'industria francese conces-
sioni maggiori» di quelle riconosciute all’Austria-Ungheria, alla
Germania e alla Svizzera™.

Come gia detto, all’accordo si giunse solo nel novembre 1898,
assumendo quale criterio ispiratore del modus vivendi commerciale
tra i due Stati, che da parte francese si applicasse ai prodotti ita-
liani il trattamento della tariffa minima e da parte italiana si riser-
vasse ai prodotti francesi il regime della nazione piu favorita. Era-
no esclusi, hinc et inde, i filati e i tessuti serici (categoria VIII del-
la tariffa italiana)'. Tra gli altri prodotti, & da segnalare che per il
vino si stabili un aumento dei dazi in entrambe le tariffe, italiana
e francese, e che alla tassazione «ragguagliata» al grado alcolico si
sostitui la «tassazione a volume». Cid comportd alcuni aggravi per
i vini italiani di debole forza alcolica, degli sgravi per i vini «pil
robusti» ¢ dei considerevoli vantaggi per i vermut, la cui forza al-

159) ALY, b, 99, fasc, II.

160) [L. Luzzarn), I fratato di commercio con la Francia, «L'Economista d'Italias, a.
XXX, 31 ottobre 1897,

161) ALY, b. 98, fasc. VI: Applicazioni dell'accorde commerciale con la Francia [1899].
Cir. L. Fontana-Russo, [ trattati di commercio e Ueconomia nazionale, Roma 1902
{con prefazione di L. LuzzatTi, intitolata Ricordi doganali, pp. VII-XXIX), pp. 134-
135; B. STRINGHER, Gli scambii con estero e la politica commerciale italiana dal 1860
al 1910, in Cinguanta anni di storta ilaliona, cit., 111, pp. 52-53; L. Emavol, I protezio-
nisti e il trattato di commercio con la Francia, in o, Cronache economiche e politiche
di un trentennio (1893-1925), 1: 1893-1%02, Torino 1959, pp. 106-114; G. ZavLm, Cre-
scita economica, profezionismeo industriale e politica dei tratati commerciali in Luigi
Luzzawi (1866-1911), in Luigi Luzzani e il suo tempo, cit,, pp. 245-247,
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colica veniva calcolata in media tra i 14 e i 15 gradi'®. Piu favorite
furono le paste alimentari, che videro ridotto il loro dazio di en-
trata in Francia da 19 a 16 franchi il quintale, e vantaggi ancor mag-
giori ottennero le frutta meridionali (limoni, arance, mandarini, ce-

dri, ecc.) e l'olio d’oliva™.

22, - Una valutazione decisamente critica, e anzi sostanzial-
mente negativa, della politica finanziaria luzzattiana fu espressa dal
Sonnino'™ nel marzo 1899. Movendo dalla costatazione che le con-
dizioni della circolazione monetaria stavano peggiorando (I'aggio
oscillava «intorno all’8 per cento, con tendenza a crescere anziché
a diminuire»), benché negli ultimi due anni si fosse avuto «un no-
tevole rialzo nel prezzo dei titoli e un forte ribasso nel saggio d'in-
teresse dei capitali», e pur non essendo mancata una ripresa di «tut-
ta 'attivitd industriale e commerciale della nazione», Sonnino ne
attribuiva la responsabilita al Luzzatti, che, invece di puntare a una
riduzione complessiva dei biglietti in circolazione (carta di Stato a
corso forzoso e carta delle banche a corso legale), aveva mirato,
non diversamente dal successore Vacchelli'", «a procurarsi qualche
maggiore agevolezza di Cassa, oppure e pill ancora ad aumentare
gli utili delle Banche, dimenticando il fine nella ansiosa ricerca del
mezzo»", In particolare, Sonnino denunciava «I’abuso» compiuto
dal Luzzatti nell’applicazione delle «specie di proprieta del Tesoro
alla riserva metallica della Banca d'Italia per gli effetti della circo-
lazione», ossia nell'impiego dei «fondi in oro e in argento di spet-
tanza dello Statow, i quali, dopo essere stati ritirati dalle tesorerie
provinciali, venivano non richiamati presso la tesoreria centrale, ma
lasciati in giacenza presso la Banca d'Italia, che, a sua volta, li usa-
va per la propria riserva. All'inizio, i fondi avevano avuto una con-

162) Per un confronto di dettaglio tra le quote di dazio svecchios ¢ «nuovos cui erano as-
soggeltati i vini italiani all’entrata in Francia: ALV, b, 98, fasc. II: Accorde commer-
ciale tra I'lalia ¢ o Francia, cit., p. 24.

163) Ibid., p. 27.

164) 5. Sownwwo, Appuni di finanza, «Nuova antologias, 164 (1899), pp. 354-374. Larli-
colo, ripubblicato in due parti da «L'Economista d'Italias (pr. I: a. XXXII, 19 marzo
1899, pp. 106-108; pt. 1I: a. XXXII, 26 marzo 1899, pp. 121-124), & pure compreso in
5. Soxwino, Scriti ¢ discorsi extrapariamentari 1870-1920, 1, a cura di B. F. Brows,
Bari 1972, pp. 613-641, e, con omissione della pt. [, in Boxern (a cura di), La Ban-
ca dltalia, cit., pp. 188-192,

165) Pietro Vacchelli fu ministro del Tesoro, nel governo Pelloux, dal 29 giugno 1898 al 14
maggio 1899,

166) SoxMing, Appuni di finanza, cit., p. 368,
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sistenza di «pochi milioni di moneta divisionale», ed erano stati
utilizzati per fronteggiare eventuali «forti o improvvise domande di
anticipazioni statutaries; in seguito, la loro entita era cresciuta si-
no a raggiungere (31 ottobre 1897) la somma di 54 milioni, men-
tre alla stessa data le anticipazioni statutarie «erano zero». L'anno
seguente (31 ottobre 1898) si era superato il tetto dei 57 milioni.
Ne conseguiva che la condotta del Tesoro non poteva ritenersi «pie-
namente giustificabile»'".

Un altro appunto muoveva il Sonnino al Luzzatti, osservando
che, tra la fine del ‘96 e il 31 ottobre 1898, ove si fosse tenuto con-
to della liquidazione delle partite immobilizzate da parte degli isti-
tuti di emissione, della diminuzione del loro portafoglio interno e
delle anticipazioni, e inoltre della diminuzione verificatasi «nell’oro
e nell'argento tesaurizzato», per un ammontare complessivo di cir-
ca lire 147 milioni, ci si sarebbe attesi che anche la circolazione fos-
se diminuita «di una somma corrispondente». La diminuzione, in-
vece, prescindendo dalla circolazione per conto del Tesoro, era sta-
ta di soli 4 milioni ¢ mezzo. La qual cosa era da ricondursi al fat-
to che le modifiche apportate dal Luzzatti all’Atto bancario™ ave-
vano consentito agli istituti di emissione di accrescere, in un pe-
riodo di corso forzoso, sia la quota dei loro impieghi sull’estero, sia
quella in titoli di Stato, e di tale facolta gli istituti si erano avvalsi
con larghezza, raggiungendo nel primo caso la somma di lire 110,3
milioni ¢ nel secondo caso la somma di 28,7 milioni. In altri ter-
mini, il Tesoro aveva favorito gli utili delle banche, «con detrimento
della cosa pubblica»'®. Una situazione non dissimile presentava la
circolazione dei biglietti di Stato, che dal 31 dicembre 1896 al 31
ottobre 1898 aveva registrato un aumento di 53 milioni ¢ mezzo'™.
Era stato dunque un errore, anzi un grave errore, l'aver incentiva-
to le banche di emissione «a far battere normalmente» la circola-
zione contro «quei limiti legali» che avrebbero dovuto «rappresen-
tare un massimo da raggiungersi soltanto in circostanze ecceziona-

167) Ibid., p. 368; BoxgLL) (a cura di), La Banca d'ftalia, cit., p. 190, nota 5.

168) Per i cui i diversi aspetti v. BoxeLw, Luigi Luzcatti ¢ la Banca d'ltalia, cit., pp. 287-
292; PecoraRrl, Istituti di emissione, cit., pp. 129-155.

169) Soxming, Appunt di finanza, ct., p. 369,

170) thid., p. 370. Per un approfondimento del problema qui accennato v. R. DE MATTIA
{a cura di), Steria delle operazioni degli istituti di emissione fialiani dal 1845 al 1936
attraverso | dati dei loro bilanct feon appendici), 1171-3, Roma 1990, Cir. G. B. Prrra-
Liia, La monetizzazione del Regno d'ltalia, in N progresso economico dell faalia, cit.,
P 200-204,
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li di straordinar bisogni del commercio»'".

23. - Alle censure del Sonnino il Luzzatti rispose'™ rivendicando
il merito di aver fatto cessare, contro «giusti compensi [...], I'enor-
mita della tassa sui biglietti emessi per conto della Banca Roma-
na», come pure I'aver introdotto «sgravi sulle tasse di circolazio-
ne», legandoli ai risultati che gli istituti di emissione avrebbero con-
seguito nella liquidazione delle partite immobilizzate. Merito ancor
pit grande costituiva il salvataggio del Banco di Napoli, ancorché
segnato da una perdita per il Tesoro dell'imposta di ricchezza mo-
bile sulle cartelle del credito fondiario in liquidazione'. Il Tesoro
aveva peraltro compensato tale perdita, rinforzando nel bilancio le
tasse sugli affari. Del resto, lo stesso Sonnino riconosceva che egli,
Luzzatti, era riuscito a contenere la spesa «complessiva dei bilanci
entro limiti rigorosi (qualche eccezione fatta per gli organici del Te-
soro)»", Ma, dato che non sul terreno dei bilanci, bensi su quello
della circolazione, del cambio e dei prestiti comunali e provinciali
gli venivano rivolti gli addebiti maggiori, su tale terreno intendeva
egli svolgere le principali argomentazioni.

Relativamente ai fondi statali in oro ¢ in argento giacenti pres-
so la Banca d’Italia e da questa impiegati per la riserva, Luzzat-
ti osservava che era stato il suo «accusatore» il primo a volere per
il Tesoro la facolta di lasciare in deposito presso la Banca le gia-
cenze delle tesorerie provinciali, anziché richiamarle presso la te-
soreria centrale, e in tal senso aveva deciso contro il parere del-
la Corte dei conti, che era stata costretta a registrare con riserva
il relativo decreto. Il problema era dunque complesso, come del
resto rilevava Stringher nella Quinta memoria presentata all’on.
Commissione permanente di vigilanza sulla circolazione e sugli isti-
tuti di emissione. Dal 1° gennaio 1897 al 30 giugno 1898"™, dimo-
strando che,

«s¢ diminuisce la parte metallica nel fondo di dotazione della Banca, [il
Tesoro| avrebbe dovuto o disfarsi di una somma ragguardevole di va-
lute d’oro e d’argento, ¢ procedere a nuove emissioni di biglietti di Sta-

171) SonninG, Appunti di finanza, cit., p. 370

172) Con una «letteras pubblicata da «L’Economista d'ltalia= (a. XXXII, 26 marzo 1899)
e riedita, con omissis, dal Bonevs (a cura di), La Banca d'lalia, cit., pp. 192-198.

173) Ihid., p. 193,

174) fhid,, p. 194 (in corsivo nell"originale).

175) Roma 1898,
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to, interamente coperti da specie metalliche (il che le leggi Sonnino per-
meiievanoe di fare), ovvero domandare alla Banca un aumento corri-
spondente di anticipazioni in biglietti, pagando l'interesse di una lira e
cinguanta centesimi per cento e ampliando la circolazione cartacea»'™,

Quanto a sé, Luzzatti affermava che allo scopo di gravare nel-
la misura minore possibile, tanto il bilancio «con gli oneri dell’in-
teresse», quanto la circolazione con I'emissione dei biglietti, egli
aveva sempre utilizzato «tutte le giacenze di cassa». Segnatamente
per i limiti di circolazione delle banche di emissione, le modifiche
da lui introdotte li avevano «pill rapidamente ridotti», non innal-
zati'"”, Negava poi che i provvedimenti bancari del 1896-98 avesse-
ro accresciuto il prezzo dell’oro: per l'intero 97 il cambio aveva
oscillato intorno a 105 ed era sceso al di sotto di tale soglia nel di-
cembre-gennaio 1898, quando avevano cominciato a operare «i
nuovi freni» posti alla circolazione, «per effetto dei quali il portafo-
glio in oro» era sceso «da 15 a 11 per 100 della riserva metallica»,
ed erano inoltre diminuiti «i biglietti di Stato emessi per conto del
Tesoro in sostituzione di quelli da chiedersi alle banche e per con-
to del Banco di Napoli». Altre dunque erano le cause per le qua-
li il cambio «comincid a incrudirsi»: ad esempio, il rincaro del gra-
no, come conseguenza dei maggiori acquisti effettuati all’estero e
delle «sommosse» popolari'™. Avevano forse carestia e sommaosse
qualcosa in comune con i provvedimenti bancari?

A suo merito il Luzzatti ascriveva infine I'essersi opposto alle
richieste di «scemare I'interesse» provenienti da parte delle Came-
re di commercio, e se nell’ottobre 1898 egli fosse stato ancora al-
la guida del Tesoro, invece di ridurre il saggio ufficiale di sconto
lo avrebbe - cosi affermava - «probabilmente» innalzato. Era per-
cid pretestuoso far leva sull'inasprimento del premio dell’oro per
criticare la sua politica, essendo I'aggio causato da ragioni molte-
plici, «operanti con diversa intensita», tra le quali I'insieme delle
condizioni della finanza pubblica, il volume della circolazione mo-
netaria, «il rapporto dei debiti e dei crediti verso I'estero», per non

176) BoweLLl (a cura di), La Banca d'fealia, cit., p. 195,

177) Ibid., p. 196

178) fbid., p. 197. Sulle guotazioni delle principali valute, come pure sui cambi bilaterali
della lira con il dollaro americano, il marco ledesco, lo scelline austriaco, 1l franco
francese, il franco svizpero e la sterlina inglese tra il 1896 e il 1898: P. Clocoa-A.
Urizzy, I tassi di cambio nominali e «realis dell’ftalia dall'unitd nazionale al sistema
monefario europeo (1861-197%), in Ricerche per la storia, cit, 1, pp. 354, 357-338,
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dire di elementi «imponderabili», come la «quiete pubblica all’in-
terno», la politica estera o I'andamento dei mercati internazionali'™.
Luzzatti chiudeva la propria replica ricordando le misure da lui po-
ste in essere per alleggerire i debiti dei comuni siciliani e sardi, per
la difesa dell'equilibrio di bilancio e per la solidita del Tesoro.

24. - Al di la delle censure di Sonnino e dell’autodifesa dell’in-
teressato, che valutazione si pud dare sul piano storico della poli-
tica finanziaria luzzattiana nel terzo, quarto e quinto governo Ru-
dini? Anzitutto & da riconoscere che essa portd a un pareggio vir-
tuale di bilancio. Luzzatti sosteneva che per raggiungerlo aveva se-
guito gli esempi del Sella e del Minghetti. Cid non era esatto, da-
to che al ripianamento del 1875-76 si era giunti non attraverso una
collocazione dei debiti redimibili, e neppure attraverso liquidazioni
del patrimonio dello Stato o monetizzazione del debito, bensi
soprattutto attraverso una politica di inasprimento delle imposte,
sia dirette che indirette', perseguita con decisione e coerenza di
linea'™.

Al virtuale pareggio del 1897-98 si era pervenuti invece per al-
tra via: a parte i riflessi dell'inversione ascendente del ciclo eco-
nomico mondiale, vi concorsero, interagendo, pii fattori, non tutti
riconducibili all’azione del Luzzatti. In primo luogo, gli effetti pro-
lungati del corso forzoso, ufficialmente ristabilito dal Sonnino nel
febbraio 1894 sotto il nome di «corso legale». In proposito & da os-
servare che Luzzatti operd per rendere possibile il ritorno alla
convertibilita, che intese non tanto come «formale abolizione» di
un dettato legislativo, quanto piuttosto come raggiungimento di una
sicura «stabilita del prezzo» del biglietto di banca, da fissarsi in va-
luta convertibile. La qual cosa sarebbe dovuta passare attraverso il
risanamento patrimoniale degli istituti di emissione',

E cid chiama in causa il secondo fattore, vale a dire i muta-

179) BoneLLl (a cura di), La Banca dfalia, cit., p. 198

180) Zamacnl, Debito pubblico, cit., pp. 13-38, Diverso il giudizio di G. TarTara (Com-
mento a: £aMacnl, Debito pubblico, cit., in Il disavanzo pubblice, cit., 11, pp. 94-101),
che insiste sui «vincoli [esterni] di cui la politica economica del tempo doveva lener
contos, soltolineando in particolare i riflessi del ciclo finanziario internazionale
sull’economia italiana. Cir. L. Musu, I riequilibric della finanza pubblica in Ialia: ra-
gioni ¢ nafura di wne strategia strutturale, in I disavanzo pubblico in [alia, 1: Alle ra-
dici del deficit: politica della spesa ¢ politica fiscale, a cura dell’ENTE FER GL1 5TUDI
MONETARL, BANCAR]D E FINANZIARI «Luic) Emvavumis, Bologna 1992, pp. 14-15.

181) Zamacwl, Debito pubblico, cit., pp. 37-38.

182) BoneLLy, Luigi Luzzan e fo Banca o Tralia, cit, p. 294,
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menti avvenuti appunto nel sistema dell’emissione, non pil carat-
terizzato dalla compresenza di sei istituti, ma da un triopolio com-
prendente Banca d’ltalia, Banco di Napoli e Banco di Sicilia. Se
all'inizio questi mutamenti non furono dal Luzzatti favoriti, & in-
contestabile che tra il *96 e il *98 egli attivd tutta una serie di stra-
tegie intese ad accelerare il risanamento patrimoniale degli istitu-
ti, a salvare il Banco di Napoli, a ridefinire in modo pii rigoroso
la politica delle riserve, a garantire i biglietti, a dar vita a «una
collaborazione fra le tre banche di emissione, obbligandole ad or-
ganizzare una sorta di “centrale dei rischi” ed a seguire una con-
dotta che ebbe I'effetto di minimizzare le conseguenze di atteg-
giamenti concorrenziali e di far accettare formalmente la suprema-
zia della Banca d’ltalia da parte dei Banchi meridionali»'™. Prov-
vedimenti che, nel loro insieme, come avrebbe sostenuto Stringher,
consentirono alla Banca d'lItalia di iniziare quel «cammino ascen-
;:lt:nte» che I'avrebbe portata a divenire una «vera» banca centra-
|-

Terzo fattore, le conseguenze di medio-lungo periodo prodotte
dall’abbandono del modello liberistico e dalla svolta protezionistica
del 1887, svolta che in qualche modo venne «rafforzata» nel no-
vembre 1893 con la disposizione che obbligava al pagamento dei
dazi doganali di importazione in valuta metallica™.

Non vanno infine tralasciati, a partire dalla meta degli anni *90,
I'apporto dei capitali tedeschi, la nascita della banca mista e, con
importanza sempre crescente, il ruolo delle rimesse degli emigrati.

183) Ihid., p. 281. Cir. BoweLLl (a cura di), Lo Banca d'ftafia, cit., pp. 16-21.

184) Luzzatn, Memorie, cit., 11, p. 446, Cfr. BoselLs, Luigi Luzzani ¢ o Banca d'ftalia,
cit., p. 276,

185) 1l ruolo del protezionismo nell’accelernzione dei processi di sviluppo economico & an-
cor oggl vivacemente discusso, Per una messa a punto di qualche controverso aspet-
to del dibattito: V. LoMsarm, Libero scambio ¢ protezionismo nella teoria dello svi-
luppo: alcune considerazioni, « Annali della facolth di Economia ¢ commercio dell'Uni-
versith di Baris, n. 5., XXIX (1990), pp. 135-146; 5. FENOALTEA, Politica doganale, svi-
luppe industriale, emigrazione: verso una riconsiderazione del dazio sul grano, in N
progresso economico dell’fralia, cit., pp. 137-150.
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APPENDICE 1

DOCUMENTI D’ ARCHIVIO

Documento 1

Lentera di Vilfredo Pareto a Luigi Luzzatti

Losanna, li 4 gennaio 1897

Hlustrissimo Signor Commendatore,

Ella ha ragione di dire che se i provvedimenti proposti da lei
nel 1892 fossero stati accolti, continuando nelle economie, si sa-
rebbero potuto estinguere i buoni a lunga scadenza; e mi pare an-
zi di averlo notato nel mio articolo; ma osservai che quei provve-
dimenti non furono seguiti dai suoi successori e che temevo che
potesse rinnovarsi quel fatto'®. Vorrei ingannarmi, ¢ mi auguro di
non avere occasione di mandarle un dispaccio, quando il ministe-
ro Rudini sard sostituito da qualche ministero crispino, per farle
osservare che le mie previsioni tornano a verificarsi, come si veri-
ficarono quelle da me fatte nel 1892,

Similmente per le banche. Non ho potuto, & vero, ancora stu-
diare a fondo I'argomento, perché, tra l'altre cose, ancora non ho
avuto i documenti contenenti le sue proposte; ma dal poco che so
mi nasce il timore che i provvedimenti proposti vengano a naufra-
gare sugli scogli crispini, e che invece di salvare capra e cavoli, la
capra mangi i cavoli e sia poi divorata dal lupo.

Intendo bene che chi & solo teorico, come sono io, non vede
che un lato delle quistioni, e capisco che chi, come lei, ha da prov-
vedere a casi pratici incontra responsabilitd delle quali nemmeno
posso avere un chiaro concetto. Ma mi pare che se capitasse in Ita-
lia un ministro il quale avesse I'energia di distruggere completa-
mente la filossera bancaria, farebbe opera utilissima al paese, ed
acquisterebbe fama imperitura, né so vedere perché ella non po-
trebbe compiere quell’opera.

186) Cfr, PARETO, Le marché financier, cit,, pp. 104-128; Ip, Cronache italiane, a cura di
C. Mongarping, proemio di T. Glacarong-Monaco, Brescia 1965, pp. 443-450.
187) Ibid., pp. 75-T8.
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Le sono grato e la ringrazio per le cortesi sue parole. Ho spes-
so combattuto 1 provvedimenti da lei proposti, e pud darsi che mi
sia ingannato; ma ho sempre rispettato I'uvomo e non ho mancato
di dire come da tutti gli onesti doveva essere stimato ed onorato,
ed in cid sono certo di essere stato nel vero.

Accolga, la prego, 1 sensi di alta stima e considerazione, coi qua-
li sono Suo devotissimo

Vilfredo Pareto

Fonte: ALV, b, 210, fasc. 3: Ministere del Tesore I, 18%6-1898. Nella trascrizione di
questo documento, come pure di quelli che seguono, 51 & rispettata Vortografia onginale, ec-
cettuati alcuni ritocchi nell'uso delle maiuscole ¢ della punteggiatura, Tutte le abbreviazioni
sono state sciolte,

Documento 2
Lettera di Vilfredo Pareto a Luigi Luzzatii
Losanna, li 16 aprile 1897

Hlustrissimo Signor Commendatore,

Ho letto colla dovuta cura lo scritto che ella si compiacque di
comunicarmi'®,

Vorrei, se me lo concede, trattare il quesito in modo puramente
oggettivo. Dimentichi un momento di essere il ministro del tesoro,
e per parte mia le do la mia parola d’'onore che mai, né direttamente
né indirettamente, mi varrd per scopo di polemica delle cose che
verrd a conoscere per mezzo delle comunicazioni delle quali mi ono-
ra. lo studio questo quesito al modo stesso col quale mi capita di
cercare l'interpretazione di un’antica iscrizione greca o latina.

A ma pare che il bilancio italiano non sia in pari. Intendiamoci
bene, parlo della malattia, non del medico. Che ella faccia cid che

188) Tra le carte del Luzzatti non se ne & ancora trovata traccia, come pure, allo stato at-
tuale della ricerca, non si & rinvenutla copia della lettera di accompagnamento, E pe-
raltro presumibile che nello scritto citato dal Pareto si svolgessero argomenti analo-
ghi a quelli gia illustrati dal ministro del Tesoro nell’ Esposizione finanziaria del 7 di-
cembre 1896 e nell’articolo L'onerevole Luzzani ai suoi elettori, «La Tribunas, 18 mar-
zo 1897,
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pud per metterlo in pari I'ho detto e I'ho stampato; ma non basta-
no le ottime cure di un medico per fare sano 'ammalato. Provi a
mettere il bilancio italiano nella forma del bilancio inglese, e mi
dard, spero, ragione.

Prendiamo il bilancio unito all’esposizione da lei fatta alla Ca-
mera. Nelle previsioni 1897-98 trove, pel movimento dei capitali,
26.693.811 nelle entrate™. Nel bilancio inglese, io non vedo una
partita simile. Quei 26 milioni sono o consumo di patrimonio o
nuovi debiti. Non mi pare che possano considerarsi come vera en-
trata. E cid mi & confermato dalla nota da lei aggiunta: «una di-
minuzione di lire 5.400.000 dipendente dalla progettata operazione
sui debiti redimibili»"'. Questa diminuzione corrisponde ad un al-

18%) Esposizione finanziaria del 7 dicembre 1896, Allegato 2, p. 32,

190) In effetti, una tale partita non v'era, ma - osservavano gli uffici tecnici del ministero
del Tesoro in una Meta dattiloscritta del 30 aprile 1897, preparata per il Luszatti e in-
titolata Osservazioni di Vilfredo Pareto sul bilancio ftaliane e su aleuni recenti prov-
vedimenti finanziari - traducendo il bilancio italiano «nella forma di quello inglese, il
risultato complessivo non verrebbe minimamente allerato, poiché le partite che nel
hilancio italiano sono distintamente nella categoria Movimento di capitali figurano pu-
re nel bilancio inglese senza una speciale distinzione e ciod nelle categorie generali
uniche di entrata e di spesa. Infatti, nell’'ultimo conto (Finance Accounts) del 1895-
a6, che abbiamo sott'occhio, troviamo iscritta nella spesa del fondo consolidato la
estingione Annualitd a termine, con cui si provvede al graduale ammortamento del de-
hito redimibile e la spesa per il fondo del nuovo ammortamento. Troviamo inoltre
nelle entrate diverse dello scacchiere le somme ricavate dalla creazione del Debito ad-
dizionale da imputarsi ai capitoli dell’armata, dei telegrafi ¢ delle navi, nonché altre
somme prese lemporancamente a prestito, le quali perd figurano in uscita per la estin-
zione fattane nel corso dell’esercizio, Per cui il conto dellesercizio in parola si & gio-
vato del prodotto del debito addizionale come di qualungue altra entrata. In conclu-
sione, la differenza puramente formale fra I'uno e l'altro bilancio consiste nell'essere
nel bilancio inglese le entrate e le spese comprese wwite in un’unica caleporia ¢ quin-
di confuse le effettive con quelle che riflettono il movimento di capitali, mentre nel
bilancio italiano le due categorie sono distinte, E cib sembra a tutto vantaggio del bi-
lancio italiano, il quale mette in evidenza il consumo e la reintegragione del patrimo-
nio, indicando in quale misura gli accertamenti di questa categoria concorrano con
quelli della categoria delle entrate ¢ spese effettive a formare I'avanzo o disavanzo
del bilancio stesso. Cid senza temer conto delle altre differenze sostanziali fra i due
bilanci ¢ principalmente quella che concerne la competenza ¢ la cassa, i residui, etc.»
(ALY, b. 210, fasc. 3: Ministero del Tesoro I, 1896-1898).

191) La citazione ¢ inserita nel sepuente contesto: sMovimento di capitali: nella somma
complessiva slanziata per questa categoria si riscontra nel 1897-98, rispetto al 1895-
%6, un aumento di olire 2 milioni, che dipende da molte variazioni in pid ¢ in meno.
Meritano speciale menzione: un primo stanziamento di 5 milioni per iniziare la resti-
tuzione del credito della Cassa dei depositi ¢ prestiti per le somministrazioni fatte ne-
gli esercizi a tutto il 1894-95 per le pensioni; una diminugione di lire 5.400.000 dipen-
dente dalla progetiata operazione sui debiti redimibili, Oueste due importanti varia-
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tre aumento di debito. Trasformare un debito redimibile in perpe-
tuo non & fare un nuovo debito? Non ho dimenticato che ella mi
telegrafd che se si fosse fatto cid che ella aveva detto, non si do-
vrebbe ora fare quella trasformazione. Quindi del nuovo debito la
colpa non spetta a lei; siamo d’accordo, ma cid non toglie che il
nuovo debito ci sia™. Dunque, per me, oggettivamente, devo de-
durre 26.693.811 entrate, provenienti da nuovi debiti o consumi di
patrimonio, piu 5.400.000, apparente diminuzione, proveniente in
realtd da un nuovo debito. Se ella non mi volesse concedere cid,
le faccio osservare che, qualunque disavanzo ci fosse, un ministro
potrebbe sempre avere il bilancio in pari. Basterebbe percio che in
principio d’anno emettesse tanti buoni del tesoro, che in fine d’an-
no convertirebbe in debito perpetuo.

Nello scritto da lei mandatomi si dice che coll’avanzo delle en-
trate e spese effettive «si supplisce all'onore intero delle costruzioni
ferroviarie... e si provvede ancora alla deficienza della categoria mo-
vimento di capitali». Non ho mai detto il contrario; il punto in di-
scussione & su quella deficienza, che per me & eguale all'intera spe-
sa movimento capitali, anzi ¢ maggiore quando si convertono de-
biti redimibili in debiti perpetui. Se mi si dira che il ministro Luz-
Zatti non pud tutto fare in un giorno, che poco alla volta provve-
deri anche a cid, dird che sono d’accordo, ma cid nulla ha che ve-
dere coll’esistenza del fatto.

Come vede abbiamo gia circa 30 milioni che mancano al pa-
reggio del bilancio. Diciamo ora delle spese. Per le ferrovie (casse
pensioni, materiale nuovo ecc.) tosto o tardi sard necessario met-
tere fuori molti milioni. Si provvedera con una «operazione finan-
ziaria»? Sta bene, vuol dire che torneremo alla solita storia dei mo-
vimenti di capitali. I milioni & necessario che qualcuno li metta fuo-
ri. O li da direttamente lo Stato, e figureranno tra le spese effetti-
ve; o li fa dare dalle Societa, alle quali in cambio concede qualche
cosa (per niente non fa nulla nessuno) e sara una delle tante spe-
se indirette dissimulate nel bilancio italiano. Badiamo bene che di
tutto cid non do colpa a lei, anzi le do merito per avere tolte al-

#ioni recano quindi una diminuzione di lire 400.000, ond'é che le altre variazioni dan-
no un aumento di circa lire 2,500,000, che & essenzialmente dovuto alle maggiori quo-
te di ammortamento occorrenti nel 1897-98» (Esposizione finanziaria del 7 dicembre
1896, Allegato 2, p. 33).

192) La medesima valutazione si trova esposta in PARETO, Cronache italiane, cit., p. 494.
Cfr. pure G. Busivo, L'lalia di Vilfrede Pareto. Economia e socieid in un carleggio
del 1873-1923, Milano 1989, pp. 133-174.
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cune di quelle erronee indicazioni; ma di chi sia merito o colpa un
fatto, & un quesito; e se il fatto esiste o nd, & un altro quesito.

Ora diciamo dell’Africa. Nello scritto da lei mandatomi si os-
serva: «E chi non sa che 'emissione del prestito fu chiesta dalle
spese per la guerra d'Africa, non dai bisogni normali della Colo-
nia...». Il punto in discussione & quello dei bisogni normali, tra i
quali, in date condizioni, bisogna calcolare la guerra, e lo disse
un'autoritd non sospetta, da me citata'”, il Marchese di Rudini, il
quale disse che date certe condizioni «iscriveremo 20 milioni annui
nel nostro bilancio e ne registreremo 50, in media, nei resoconti»™,
Io credo che il Marchese di Rudini abbia ragione e quindi tengo
conto di quella spesa media, quindi normale; ma per non esagera-
re nulla la riduco a 15 milioni. Gli altri 15 milioni vengono fuori
dalle maggiori spese (ferrovie ecc.) che ella non potra evitare, e
non la sto a tediare coi particolari, che del resto possono essere er-
rati, poiché io non ho tutti i dati del bilancio, ma temo di stare
piuttosto sotto che sopra al vero; ed ella vede che siamo ai 60 mi-
lioni di cui & fatto cenno nel mio articolo.

Ma le condizioni che aveva in vista il Rudini muteranno! Pud
darsi, ma & prudente di vendere la pelle dell’orso prima di averlo
ucciso? Molta gente pretende che I'occupazione ristretta, che pro-
pone il Marchese di Rudini, dara luogo a guerre come I'altra. Di-
cono che sinché si sara in contatto cogli abissini, guerre non si evi-
teranno. Se sia vero o no, io non sono competente per dirlo. Se si
venisse via dall’Africa, & manifesto che ogni pericolo di guerra in
quei paesi sarebbe rimosso, ma sinché ci si rimane, & possibile. Pel
passato le spese «straordinarie» furono «ordinarie» in Africa. Sara
diverso in avvenire? Speriamolo, ma mi conceda che i bilanci si
fanno coi fatti e non colle speranze. Guardi poi che del prestito
fatto per I'Africa, una parte & stata spesa non proprio per la guer-
ra ma per altri titoli. Guardi che, pel passato, per fare figurare mi-
nori spese per I'Africa, si sono spogliati gli arsenali in Italia. Ve-
dremo a chi i fatti daranno ragione; temo che calcoli troppo poco
per le spese d’Africa. Naturalmente discorro di una media; e non
pretendo dare numeri precisi. Invece dei 30 milioni, che io calcolo
gssere in piu per il movimento capitali, saranno un poco pill o un
poco meno, saranno 25, se vuole. Ma cid che scema da una parte
crescera dall’altra e in fine temo di essere sotto al vero.

193) ParETo, Cronache italiane, cit., p. 494,
194) [l manifesto dell'on, DI Rudini, «Fanfullas, 6 marzo 1897,
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Se ella fa fare un vero bilancio, in cui mette tutte le spese, in
cui tiene conto di furri gli impegni, delle casse che, come ella dis-
se, «figliano debiti in silenzio»; in cui non mette fra le entrate né
i consumi di patrimonio, né i nuovi debiti sia diretti, sia indiretti
(conversioni), troveri, sono certo, un disavanzo maggiore di 60 mi-
lioni'™. Se non mi mancasse qualche dato avrei fatto quel bilancio,
ma ella ha tutto cid che occorre per farlo preciso.

Ella osserva nella sua esposizione finanziaria che la Francia e
la Germania hanno bilanci non pii veri dei nostri. Ha ragione. Ma
tutto cid non toglie 'esistenza del fatto. Ella forse replichera che
non tutte le verita si devono dire. Pud darsi, ma abbiamo detto che
qui ci occupiamo solo di ricercare il vero.

Mello scritto mandatomi si osserva che mi deve essere sfuggito
la garanzia dello Stato per le nuove cartelle essere solo morale. Ma
su cid non ho detto nulla. Ho detto che cresce la gquantitd dei de-
biti dello Stato, cioeé cresce la quantita di una certa merce'. Se do-
mani potesse sparire una parte notevole del debito pubblico™,
quando anche per cid non scemasse 'onere annuo del bilancio, cre-
scerebbe il prezzo delle cartelle, semplicemente perché ad una do-
manda eguale corrisponderebbe un’offerta minore. Se ella non met-
te sul mercato nuovi titoli garantiti dallo Stato, chi vuole di quei
titoli dovra comprare gli antichi, percio ne cresceri il prezzo. E cre-
scendo quel prezzo sopra al pari, si potrebbero fare vere con-
versioni, delle quali sarebbe lecito registrare il prodotto nelle en-
trate. Ma sulla emissione delle cartelle ho espresso solo dubbii: il
vantaggio di quell’emissione pud essere maggiore dell’inconve-
niente che c'é di allontanare I'epoca di vere conversioni.

Se non si emettevano tutte le cartelle: 3% ferrovie, tirrene, ecc.,
ecc., a quest’ora il consolidato italiano sarebbe sopra al pari, e sa-
rebbero possibili fruttuose conversioni. Il prezzo delle cartelle del
debito pubblico non dipende solo dalla fiducia che si ha nello Sta-
to debitore, ma anche dalla quantita delle cartelle messe sul mer-
cato. Il prezzo del consolidato inglese cresce non solo per la fidu-
cia che si ha nella finanza inglese, ma anche perché c¢’¢ molta gen-
te che ne vuole comprare e poca che ne vuole vendere. Se le cas-
se di risparmio italiane comprassero consolidato invece delle nuo-
ve cartelle, il prezzo del consolidato italiano crescerebbe certo.

195) ParETo, Cronache italiane, cit., pp. 494-4935,
196) Ihid., p. 495,
197) Cancellato: «dei debitis,
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Anche riguardo all'impiego dell’attivo delle casse di risparmio,
ho espresso solo dubbii. Ella ha meritato molte lodi per cid che ha
fatto per quelle istituzioni; vorrei solo che nulla venisse a compro-
mettere quell’opera™.

Sono poco rassicurato dalla risposta che mi si da. Vorrei avere
tempo di ricercare in una valanga di carte un articolo pubblicato cin-
que o sei anni fa, in cui, per quanto ricordo, si rispondeva in modo
simile alle osservazioni da me fatte sulla cattiva strada che, colle im-
mobilizzazioni del credito fondiario ed altre, battevano le banche di
emissione. Dicevasi all’'incirca che «ci rassicureranno gli interessi me-
desimi di questi istituti (oggi: casse di risparmio; allora: banche di
emissione), i quali debbono con eguale cura intendere alla sicurezza
ed alla produttivita dei loro impieghi (preciso cid che i dicevano
per la Banca Nazionale), come alla missione che & loro affidata nel
campo del credito (faccia cercare nei discorsi dei suoi predecessori
quante volte si discorre di quella “missione™” della Banca d'Ttalia,
sempre per fare nuove immobilizzazioni!); e a niuno, meglio che a
loro stessi, € dato di fissare e di misurare i limiti entro ai quali pos-
sono essere distribuite le loro attivita, fra gli investimenti in titoli e
le operazioni di portafoglio». Queste ultime sono parole d'oro, e mi
ci associo interamente; purché non sia fatta alcuna pressione diretta
od indiretta sulle casse di risparmio, purché queste nello impinzare
il portafoglio delle nuove cartelle non facciano assegnamento sull’aiu-
to del governo in caso di crisi, purché non si prepari una nuova edi-
zione delle sovvenzioni alla Tiberina, e non si venga a dire un gior-
no: «le casse di risparmio hanno il portafoglio pieno di ottime car-
telle dello Stato, che in questo momento non possono vendere, dun-
que facciamole depositare alla Banca d'Italia, ed emettiamo carta
moneta per pagare coloro che hanno depositi alle casse di rispar-
mio». Badiamo che le crisi sono ordinarie, e che una cassa pruden-
te deve prevederle e provvedere senza aiuto del governo.

«Oh! se davvero le deplorate immobilizzazioni che assorbirono

198) «l forestieri - aveva scritto il Pareto quindici giorni prima - lodano le Casse di ri-
sparmio italiane perché non impiegano il loro attive solo in titoli dello Stato, perché
scontano cambiali ai privati ed a questi fanno prestiti, Sarebbe bene di sepuitare a
meritare quelle lodi. Non vogliamo dire in modo assoluto che sia cattivo il provvedi-
mento del ministro del tesoro; potrebbe essere buono se alle Casse di risparmio si to-
gliesse solo piccola parte del loro attivo, ma sarebbe pessimo se, anche poco alla vol-
ta, assorbisse interamente quell'attivo volgendolo al solo impiego di titoli dello Sta-
to (PARETO, Cronache ftaliare, cil., p. 496).

199) Nell'originale: samissionis.
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tanta vitaliti delle nostre banche fossero state dedicate a queste
opere di risanamento, ne sarebbe stato ben meno amaro il rim-
pianto». No, il guaio delle passate immobilizzazioni non sta solo in
cid che erano inutili, ma anche in cid che scemarono il capitale cir-
colante di cui aveva ed ha bisogno il paese.

Se il commercio italiano potesse scontare al 2%, come il com-
mercio francese e inglese, I'aumento della ricchezza in Italia sa-
rebbe enorme. Altro che il risanamento di qualche palude! E poi,
quale & il criterio dell'utilita di un capitale? Il frutto che se ne puo
cavare. Conosco gente a Ginevra che hanno comperate terre in Ita-
lia, e ricavano 4 o 5% all’anno. Se gli italiani hanno capitali da im-
mobilizzare, li adoperino in quel modo, invece di volgerli a lavori
che frutteranno solo 1 o 2%; e il rimanente, per giungere al 4%,
si fara pagare dai contribuenti.

La disgrazia dell'Italia & stata che da un lato immobilizzava
troppo gran parte del capitale nazionale, e dall’altro lato chiudeva,
col corso forzoso, la rottura colla Francia, ecc., la via per la quale
poteva venire il capitale forestiere.

Supponga che per una diecina d’anni il governo italiano non
spingesse a nuove immobilizzazioni, che non emettesse nuovi tito-
li (con garanzia morale o materiale, importa poco); pel naturale in-
cremento della ricchezza avremmo presto tanta abondanza di ca-
pitali che sparirebbe il cambio e lo sconto cadrebbe al 2% o al 3%.
Allora il ministro del tesoro italiano godrebbe del piacere che ha
il suo collega inglese: vedrebbe, ciog, crescere naturalmente le en-
trate, senza nuove imposte, anzi forse scemando le antiche.

Io ho avuto occasione di esaminare i conti di una impresa fran-
cese, la quale ha distribuito, gli anni scorsi, dal 7 al[l'] 8% del ca-
pitale agli azionisti. In Italia, non avrebbe avuto utile alcuno. Mi
rincresce che il segreto professionale mi tolga di pubblicare quel
paragone. Ecco solo cid che posso dire. La societa francese ricor-
re largamente al credito, in media spese 2,73% all’anno pei capi-
tali che cosi si procurd. In Italia, non credo che si possa calcolare
meno del 5%. Guardi che differenza! Poi vi & la ricchezza mobile,
minore in Francia. Poi vi sono le variazioni del cambio di cui de-
ve tenere conto I'esportatore italiano, ecc.

In Italia, per ora, non c'é speranza di togliere il corso forzoso;
ma perché non si farebbe cid che si & fatto in Russia, fissando il
cambio? Sono le variazioni del cambio che impediscono ai capita-
li forestieri di venire in Italia. Senta i banchieri se per scontare
all’estero non debbono garantire il cambio. L'esempio pratico del-



74 PACLO PECORARI

la Russia & venuto a dare una splendida conferma alle deduzioni
della teoria. Se si vuole si pud anche in Italia fissare il cambio ver-
so il 5 0 il 6%. Non ci sarebbe nessun pericolo (salvo il caso di av-
venture africane od europee) fissando che la carta si baratta con-
tro ore (non dico: argento) col 6% di perdita. E basterebbe cid per
avere il soccorso delle disponibilita monetarie inglesi. Ella deve
considerare che una differenza minima dello sconto rende possibile
industrie e commerci, che prima non erano, favorisce I'esportazio-
ne e procura milioni di utile al paese.

Lo scritto da lei mandatomi fa cenno che proporrei di «assicu-
rare in un forziere le poche fortune rinvenute ancora tra le rovi-
ne». Ma per carita! Chi vuole chiudere nulla nei forzieri! Dico ben
altro. Dico che tra piil impieghi pel capitale bisogna scegliere quel-
lo che da maggior frutto. Quando il commercio e I'industria devo-
no pagare 5% pei capitali che adoperano, alle industrie e ai com-
merci devono volgersi i nuovi capitali, o all’agricoltura, o a tutti
quegli impieghi che fruttano quel 5%; e gli altri impieghi che frut-
tano meno devono aspettare che 'abondanza dei capitali abbia fat-
to scemare il frutto. Non uccidiamo la gallina dalle uova d’oro, e
ce ne sard per tutti.

Gradisca i sensi di ossequio coi quali mi dico devotissimo

Vilfredo Pareto

[ES.] In fondo, nei ristretti limiti che accenna, la conversione

dei debiti degli enti locali pud bene avere pill vantaggi che incon-

venienti; € le ragioni che da mi paiono assai buone. Tutto sta nel
non varcare quei limiti da lei ora saviamente fissati.

Fonte: v. documento 1.

Documento 3
Lettera di Vilfredo Pareto a Luigi Luzzatti
Losanna, li 10 giugno 1897
Illustrissimo Signor Commendatore,

Non ho risposto subito all'ultima sua lettera perché non vole-
vo con nuovi scritti miei abusare della cortese attenzione che, tra
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le gravi cure dello Stato, ella si &€ compiaciuto di prestarmi, e per-
cid pure procurerd di essere anche ora breve quanto potro.

Dalla Cronaca scritta nel Giornale degli Economisti da un ami-
co che pel mese di giugno mi dovette sostituire, vedo che si & chie-
sto un credito di 20 milioni per I’Africa. Le mie previsioni su mag-
giori spese che da quel lato dovevano venire al bilancio non erano
dunque infondate. Vorrei che, almeno per I'avvenire, fossero sba-
gliate, ma temo che cid non segua.

Ella, nella sua lettera, mi fa notare che la somma di 5.400.000,
inscritta nel Movimento di capitali come utile della Conversione in
debito perpetuo dei buoni del tesoro, & stata ridotta, con successi-
ve note di variazione, a 2.000.000. Tanto meglio; vuol dire che la
mia critica, ora, si riferird solo a quella nuova somma. Ma ci sa-
ranno altre somme simili, in avvenire, poiché seguitera I'operazio-
ne dalla quale hanno origine. E la mia obbiezione & riguardo
all’'operazione. Dico, ciog, che non si pud considerare come un ve-
ro utile del bilancio la somma che si ottiene sostituendo un debito
perpetuo ad un debito redimibile.

Il discorso tenuto dal Minghetti, che ella cita™, su cid non da lu-

200) Si riferisce alle seguenti argomentazioni svolte dal Minghetti durante la discussione
generale del bilancio definitivo per il 1878: «Poiché il discorso mi ha condotto a pro-
nunziare queste parole di pareggio e d'avanzo, ¢ poiché se n't tanto parlato e ripar-
lato, lasciate che anch'io ripeta un'idea che mi pare tanto semplice che non so com-
prendere come non sia da (ulti accettata, Basta in vero cercare nel dizionario italia-
no che cosa vuol dire pareggiare. Avanzare, mancare, 0 pareggiare, sono i tre voca-
boli che esprimono le tre diverse situazioni possibili. E pareggiare in italiano vuol di-
re uguagliare. Quindi un bilancio in pareggio significa quello nel quale le entrate e le
spese dell'anno sono in equilibrio. [...] Ora se voi giungete colle vostre entrate ordi-
narie & derivanti dalla rendita del patrimonio e dai proventi delle imposte a coprire
le vostre spese, voi siele in parcggio. E bene inteso che in queste enirate non dove-
te caleolare il prodotto della vendita dei beni, ciod una diminuzione del patrimonio,
se non in quanto essa vada a diminuire le passivith del patrimonio stesso, ciod ad estin-
guere debiti o acquistare nuovi fondi fruttiferi. Ma si dice: un pareggio simile & in-
stabile, bisogna che sia pilt fermo e insieme pil elastico. [...] E utile, & buono I'avere
un sopravanzo per assicurare la stabilita del pareggio; & prudente l'avere una riserva
per tutti gli anni calamitosi; & convenientissimo non trascinarsi dietro un debito flut-
tuante; & desiderabile sopra modo di togliere il corso forzoso; & degno d'una nazione
seria poter costruire a sue spese le ferrovie senza ricorrere al credito; tutte queste so-
no posizioni finanziarie migliori della nostra; sono altezze alle quali dobbiamo in-
camminarci, ma sono tutte al di 14 del pareggio. Il pareggio, ciok I'equilibrio fra le en-
trate ¢ le spese annue, fin dall'anno 1876, come si vede dai consuntivi, fu realizzatos
{Atti parlamentari, Camera dei deputati, legislatura X111, sessione del 1878, Discus-
sioni, tornata del 13 giugno 1878, pp. 1701-1702). Cir. le gid citate Osservazioni di Vil-
frede Pareto sul bilancio italiane e su alcuni recenti provvedimenii finanziari (ALY, b,
210, fasc. 3: Ministero del Tesoro [f, 1896-1898).
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me, ma aggiungo che quel discorso dimostra invece ove si vada a fi-
nire coi pareggi formali e filologici. Sino da quel tempo, il buon Min-
ghetti pretendeva che il pareggio ci fosse, cid hanno ripetuto tutti i
ministri italiani, ma intanto i debiti sono andati sempre crescendo!

In quanto al Magliani, che fu non ultimo delle cagioni della ro-
vina della finanza italiana, quando ci viene a dire che «le entrate
provenienti da... accensioni di debiti abbiano unicamente da fron-
teggiare I'estinzione di debiti e il rinvestimento in altri capitali», ci
di semplicemente la ricetta mercé la quale, coll’aiuto della logi-
smografia [?], ha fatto tanti e tanti debiti, sempre dicendo che esi-
steva il pareggio™.

Se lasciamo stare tutte queste quistioni di forma, e veniamo al-
la sostanza, a me pare™™

1" Che per il grave peso delle imposte la elasticita delle entrate
¢ ora in [talia molto minore che la elasticita delle spese, e che di
cid si deve tenere conto nei bilanci. Non solo ella avrd diminuzioni
d'entrata per la fondiaria, ecc., ma gravi aumenti di spesa sono al-
le viste. E come ha chiesto un nuovo credito per I’Africa, dovra fra
non molto chiedere altri crediti, forse per la marina, forse per la
trasformazione degli armamenti (cannoni a tiro rapido ecc.), e per
tanti altri motivi. Ella mi dice che «al disavanzo delle casse pensio-
ni ferroviarie sarad provveduto mediante ritocchi alla tariffa dei tra-
sporti ferroviari...». Con ¢i0 viene a confermarmi che quella nuova
spesa ci sard. Va bene che vi si provvedera con una nuova imposta,

201) Rispondendo al Bonghi, che denunciava le «oscuritas del bilancio italiano per il 1884-
5, il Magliani aveva detto alla Camera: «[...] io non so quale altra forma di bilancio
egli [Bonghi, appunto] preferirebbe. Vorrebbe egli forse mettere tutle insieme le en-
trate ordinarie e le straordinarie, comprendendovi anche quelle che derivano da ven-
dita di beni, da accensione di debiti, da realizzazione di capitali; e dall’altra parte tut-
te le spese ordinarie ¢ straordinarie comprendendovi anche quelle che occorrono per
pagare i debiti ¢ per investimenti patrimoniali? Ridotto in questa forma appa-
rentemente semplice ¢ primitiva, il bilancio diventerebbe una confusione inorganica e
irrazionale; né sarebbe pit possibile il discernere se esista, 0 no, I'equilibrio finanziario.
Invece noi riteniamo, per applicare un criterio razionale in materia di economia e di
finanza, che tutte le entrate ordinarie debbano fronteggiare tutte le spese ordinarie e
anche le straordinarie, ¢ le entrate provenienti da vendite di beni, da accensione di
debiti, da realizzazioni di capitali abbiano unicamente da fronteggiare 1'estinzione di
debiti e il rinvestimento in aliri capitali. 5¢ una parte delle spese ordinaric ¢ straor-
dinarie dello Stato fosse invece sopportata con entrate provenienti da vendita di be-
ni, o da debiti, noi in quel caso diremmo che P'equilibrio finanziario non esistes (Al-
ti parlamentari, Camera dei deputati, legislatura XV, 1° sessione, Discussioni, tornata
del 23 maggio 1885, pp. 13977-13978).

202) 11 capoverso che segue non figura nell'originale.
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alla quale si da il nome di ritocchi di tariffe. E ben naturale che
quando vi & un deficit occorre provvedere o con debiti o con im-
poste, ma cio nulla muta al fatto da cui ha origine quel deficit.

2" Quanti pid debiti redimibili convertird in debito perpetuo, tan-
ta maggiore entrata si procurera pel bilancio, ma & anche certo che
di tanto pure peggiorera la situazione finanziaria e i futuri bilanci.
Spingendo tale sistema agli estremi, si potrebbe, ogni anno, pagare il
frutto del consolidato con nuovo consolidato, invece che in denaro.

3° Aggiungendo al consolidato messo sul mercato per la tra-
sformazione dei debiti redimibili le cartelle garantite dallo Stato
per i debiti comunali per i risanamenti ecc., avremo una somma to-
tale che peserd sul mercato del consolidato, e che toglierd che il
prezzo di quel consolidato raggiunga tanto prontamente la pari,
come 'avrebbe raggiunta se non ci fosse stato quell’aumento di of-
ferta. Quindi sara ritardata la conversione, quindi sara recato un
danno non lieve al bilancio ed al paese.

Posso sbagliare, ma tutto ¢id mi pare proprio sicuro. Sono leg-
gi che avranno il loro effetto in qualsiasi modo, e di cui quindi gio-
va tenere conto. So bene che non vedo che uno dei lati del quesi-
to. Io considero un problema teorico, ella ha da risolvere un pro-
blema pratico. Ma questo differisce da quello solo perché & mag-
giormente complesso. Nel risolvere il problema pratico possiamo,
ciog, trovare certi utili politici od altri da contrapporre a quei dan-
ni, e, tirate le somme, pud giovare di non sfuggire quei danni, ma
cid non toglie che abbiano da prodursi. Per me, negli scritti pub-
blici o privati, ho mirato solo a mettere in chiaro uno degli ele-
menti del problema, ciog a fare vedere che non siamo giunti a quel
tale pareggio pel quale ogni anno non reca un peggioramento di-
retto od indiretto nella situazione finanziaria dello Stato, e che le
conversioni di debiti redimibili in perpetui, e tutti gli altri modi coi
quali si accresce la quantita di carta, anche solo garantita dallo Sta-
to, avranno per sicuro effetto economico di ritardare 'epoca di una
vera conversione del consolidato giunto sopra alla pari, e quindi
anche di contribuire a mantenere piu elevato in Italia il frutto dei
capitali impiegati nell'industria ¢ nell’agricoltura, con grave danno
della economia nazionale.

Con distinto ossequio, mi confermo suo devotissimo

Vilfredo Pareto

Fonte: v. documento 1,



Tavola 1. - Cento delle risorse e degli impieghi dal 1890 al 1900: valori a prezzi correnti (miliardi di
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lire)
PIL Importazioni Consumi Consumi Investimenti Esportazioni

Anni var. % var % pﬂ‘ﬂ‘u var. %% pﬂhhlﬁ‘-‘i var. % var. % viir, %
1890 12,10 1,38 9,89 1,14 1,21 1,21

1891 12,58 319% 1,19 -141% 993 04% 1,11 -25% 1,55 6% 1,20 -14%
1892 11,38 -95% 1,22 2% 930 -63% 1,9 -13% 089 —a28% 1,28 4%
1893 11,54 15% 1,25 2% 9,18 -13% 1,11 15% L,19 3:ms= 1,30 10%
1894 1,14 -33% L15 -79% 909 -10% 1,12 os% 0,72 —391% 1,36 49%
1895 11,51 3% 1,26 90% 959 55% 1,09 -3,1% 0,70 -z4% 1,39 22w
1896 1147 -03% 1,27 o05% 936 -23% 1,09 o7% 091 2% 1,40 o07%
1897 11,20 -24% 1,26 -03% 936 -00% 1,07 =24% 0,55 —401% 094 -325%
1898 1246 112% 1,49 179% 1003 7a% 1,07 0% 1,32 1424% 1,58 67.5%
1899 12,53  o06% 1,58 &2% 999 —04% 1,08 o09% 1,20 -39% 1,8 147%
1900 1331 &2% 1,79 13.1% 10,44 45% 1,11 3w 1,81 s04% 1,72 -s51%

Fonte: ERcOLANI, Documentazione statistica, cit., pp. 388-472 (elaborazioni).
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Tavola 2. - Conto delle risorse e degli impieghi dal 1890 al 1900: valori a prezzi 1938 (miliardi di lire)

PIL Imponazioni Consumi Consumi Investimenti Esponazioni

Anni var.% var% privati  var.% pubblici  ver.®% var. % var.%
1890 66,50 7.62 56,20 4,70 6,48 6,74

1891 68,00 2% 6,27 -177% 5640 04% 4,58 -26% 698 77% 6,33 =61%
1892 65,00 -44% 695 108% 5570 -12% 4,56 -04% 4,41 -358% 730 153%
1893 67,10 32% 732 53w 5530 -0.7% 467 4% 6,78 53.7% 763 45%
1894 66,70 -06% 703 -4 5540 o02% 509  90% 4,88 -280% B40 100%
1895 67,70  1.5% T66 90% 56,40 18% 52T 3m 526 12% 848 10%m
1896 6870 1% 759 -09% STI0 12% 53 1% 542  30% 844 -05%
1897 6590 -41% 739 -25% 5640 -12% 523 -14%m 308 -432% 559 -3s%
1898 T040 68% 832 2% 5730 15% 520 -06% 730 1370% 894 s9m
1899 120 % 879 s55%m 5840 19% 52T 1% 6,14 -155% 10,20 14,1%
1900 T480 s5im 983 gz 6070 3% 59 1= 905 474w 952 -5

Fonte: v. supra, tavola 1 (elaborazioni).
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Tavola 3. - Indici impliciti dei prezzi delle risorse e degli impieghi dal 1890 al 1900 (1938=100)

PIL Impaortazioni Consumi Consumi Investimenti Esportazioni

Anni var. % var.%  privati  var% pubblici  var.% var. % var.%
1890 18,20 18,10 17,60 24,20 18,60 18,00

1891 18,50 16% 1890 44% 1760 o00% 2420 o00% 2220 194% 1890 s50%
1892 17,50 -s4m 1760 -s9% 16,70 -Si%m 2400 -o0s% 20,00 -95% 1760 -69%
1893 1720 -17% 17,10 -23% 1660 -0&% 2380 -o8% 17,50 —-129% 17,00 -34%
1894 16,70 -29% 1640 -s1% 1640 -12% 2200 -75% 1480 -154% 1620 -47%
1895 1700 18% 1640 oo% 17,00 37% 2060 -64% 1340 -95% 1640 12%
1896 16,70 -18% 1670 13% 1640 -3%% 2040 -10% 1680 254%m 1660 12%
1897 1700 13% 17,00 24% 1660 12% 2040 o0o0% 17,70 s4% 1690 18%
1898 170 1% 1790 47% 17,50 s4% 2050 o5% 1810 z3% 17,0 471%
1899 17,60 -06% 1800 o= 17,00 -23% 2040 -o05% 1960 s83% 1780 o0s%
1900 1780 11% 1820 1L1% 17,20 os% 2060 10%m 20000 20% 18,10 1L™%

Fonte: v. supra, tavola 1 (elaborazioni).
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Tavola 4. - Dinamica del prodotto interno lordo dal 1890 al 1900 (valori a prezzi correnti e a prezzi 1938)
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Fonte: v, supra, tavola 1 {elaborazioni).
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Tavola 5. - Entrate fiscali accertate (esercizio finanziario 1895-96) e
previste (esercizi finanziari 1896-97 e 1897-98) in lire correnti

Anno 189506 Anno 1H96-87 Amno 1R85
ENTRATE accertamenti assesmments previsine
TASSE SUGLI AFFARI 191.572.749 195 500,000 15 S0U000
Suwcoessond 37654 200 ZH 00,000 TR DO0L000
Manimone 639,752 G 3000000 G0N0 N0
Regisr S7.809.378 FOu000. 000 SHDO0L000
Balks 68, 171669 G5, 700,000 8. 500,000
Surmgazione del registro e bolio BETOI TN XM 10000
Ipteche 6.1TBA5S T N0 T500.000
Concess. govermative: G404 958 16 S0 000 500000
TASSE TH OONSLIMO 1 655691 R 202,000 368 FR5 056
Tasae di fabbrcazione 41540219 A5 {00, OO AG.000.000 .-:
Dogane ¢ diritti marittimi 261625 200 24 1000000 242 DO0U000 E
D indernd di consumo 0024089 500,150,000 50, 165.000 4
Dazio consumao & Napoli 13722491 14,1 746,000 14.180.713 E
Do consuma & Foma 15.621.682 15 5056, (00 15.080.243 £
[}
FRIVATIVE 325,060,704 327 700,000 328 T00.000 =,
Tahacchi 89113268 150 00,000 190 500,004 —
Sali 71.998.949 2700000 72.700.000 g
Lo 63968 48T 65 00,0000 65,500,000
IMPOSTE THRETTE 453 83 697 A8 1857000 452 230,000 &
Fondi nastic 106 355 889 106 500000 106 500,000 5
Fabbricali BR324 489 B8.500.0040 B8.500.000 §
Ricchezza mobie per nuoli 143 519,247 144 500,000 145,000,000 ':
Ricchezza mobile per ritenota 145 820072 142 337000 142 230,000 =
FERROVIE 92T O3, 193,000 o3, 135,000 g
Partecipnzions su prodott ondi #0.397.258 0,547,000 60820000 =
Prodoit] loedi delle ferr. socondarie 13528 656 13 686,000 13255000 [
Tasse sul movimeno LESaT 527 LB 960,000 19060, (00 '?_g
SERNVTZ] FUBBLICT GHME5.619 66 200,000 7 000N, 0O E}-
Fome 53,755,035 S3.300.000 53 5000080 a1
Telegrali 13210584 12500000 13 100,000 g
ENTHATE PRINCIFALL 1543509 901 1,530,722 000 1533 590 556 Q“.l_
ALTRE ENTRATE 100 343,479 37T 268 93397 23 E
TOTALE ENTRATE 1643 E53 380 1624 0 268 62T 365179 g.
di cuis e
TOTALE ENTRATE CATEGORIA | 1611546 466 1554, 989 70 L0002 74 426 E
TOTALE ENTRATE CATEGORLA I B9 .630 BOLTIR 419.94] %
TOTALE ENTRATE CATECGORIA M E Bl .t 26307 680 26693812 ]
E
=]
o
b
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Tavola 6. - Entrate fiscali accertate (esercizio finanziario 1896-97) e
previste (esercizi finanziari 1897-98 ¢ 1898-99) in lire correnti

Acoo IS6-9T  Anco BV Anco 1S9
ENTRATE acrertament AT PV
TASSE SUGLI AFFARI IEAWTIEAT 1955000000  195,650.000,00
Succesmon| ITSWIN0TT ITSO00000  37.500.000,00
Manimeorte 62005411 BWOO0000  6.300,000 b0
Reglsmn 6106450378 SEOOOOOOO0  SKOG0.000
Bolks GHI413137  GRADDODDD0 ARSO0.00000
Surrugnzine del reglstro e bolio 11302741 59 10LR00LCND () 100K, O 0
Ipeseche 7.002271,57 TAOB000  7.500.000 0
Contess. govermtive 6428355 2% T 250,000 (K T 250000 )
TASSE Dl CONSUMD IWOMIAL1T  ITRSISESEAT  ITREISSMGAD Ny
Tasr i lnbbvicarkne 4524660 4AT00O0000  ARO00.000 00 o
Dingane ¢ daritt] maritma UMD A063F  EDMO0000 24500000000 g
Thazs eterms i conmamn SLITLTISA?  SOUGS00000  50.165.00000 g
Do consamo & Mapobi 13606 55274 NAsTIRE 1021352 _§
Doro oose & Roma ISS4R056T2 159803330  1S9P0TII0 2
PRIVATIVE ITINN0619  TIM00000 127 5000000 2
Tabucchi IS0 T494T  IBR00000000 188 00000000 o
Sali 73390297 52 TLTOLOOOO0  T4.000.000 00 E
Lot E5TT495920  AS.S0000000  &5.500.00000 L
ch
IMPOSTE DIRETTE AIIEAMB0  AD 79690000  4S1499.000,00 N
Fond nustici 1662545557 106.500.00000 10675000000 §
Fabbeicatl BRADSS6647  BASOOODODO0 RE.500,000 00 =
Ricehersn mobile per nuoli 14526616591 14205000000  142.150,000,00 W
Ricehexza mobile per rinutn H3OTIS1683 4524600000 14400900000 E
FERRCVIE UIAEATIIAY  SEIEO00000 99340000 00 _g
Parecqmzions s prodots londi £322535219  GAT000000 6500000000 %
Prodoii lord| delle ferr, socondarie WETRADISE  I3TTO00000  14.540.000 00 —
Tase sl movimentn 19379965 44 196000000 19800000 00 %
SERVIZI PUBBLICI G6ASLOTITI  GRO00O00PO0  69.500.00000 =
o SNENE0E SM0M000 5000000060 g
Tewegrati BI9TM9E5 400000000 1450000000 -
ENTRATE PRINCIPALL LE23T652  LSMARASS | S46.004 965 lg.
ALTRE ENTRATE SE.TB6.688 5 0540, M4 B 9TR62 -
TOTALE ENTRATE LBLIBLAIT LEMAMO0S  |E0IDADE =
di cut: e |
TOTALE ENTRATE CATEGORIA I LS TZIONT2  |ABENERIY 1604507090, 18 g
TOTALE ENTRATE CATEGORIA [T 80171796 413.356,07 56546547 LE'
TOTALE ENTRATE CATEGORLA I P4E0LTEIDS  ISABHIIAE 2491086418 R
£
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Tavola 7. - Entrate fiscali accertate: prodotto dei primi otto mesi de-
gli esercizi finanziari 1896-97 e 1897-98 (lire correnti)

Esercizio Esercizin Varszioni
ENTRATE 189607 189708 assolute
TASSE SUGLI AFFARI 139.924.63] 135412613 (4.512.018)
Successioni 24,691,966 23013057 {1.678.909)
Manimorie 6002213 SR SsR (200.631)
Registro 42347.771 38188107 (4.159.664)
Bolib 47963.272 47.942.189 (21.083)
Surrogazione del registro e bolio 0,464 520 100063638 599178
Ipodeche 4646575 5299227 652 652
Conoess, govemnative 4.788314 5.084.753 296439
TASSE DI OONSUMD 243 5T77.599 251052947 T4T5348
Tasse di fabbricazione 31.407 462 34632 357 3,224 905
Dogane e diritti marittimi 159,034,053 162972153 3938100
Diazi wnterni di consuma 33445009 33.479.190 34,171
Dazio consurmo & Mapoli 9083524 9003 547 {T.87T)
Dazio consumo di Foma 100607541 10.965.590 358 040
FRIVATIVE 217519821 217615490 05 669
Tabacchi 123760372 123 879.540 119168
Sali 49.E9T K31 49271 467 (626.364)
Lotio 43561618 44 464 453 G2 865
IMPOSTE DIRETTE 305.981 694 30 574463 (2407.231)
Fondi nustici 705491 880 TI337878 345,995
Fabbricati 59.137.473 59026470 (111.00%)
Riceherza mobe per naoli 101,140,517 96,361,098 {4.779.419)
Ricchezza mobie per riemsta T4.711.824 To849.017 213719
FERROVIE 64.935 858 656,145 206 1209318
Pariecipazione sui prodott lordi 42,105 652 43 508,554 1.492 902
. Prodotti lordi delle ferr, secondarie 9.993 236 9.393 428 (5549 B08)
Tasse sul movimenio 12.837.000 13.153.224 316224
SERVIFI PUBBLICT 24472475 45470, 795 998 320
Poste 35805.976 36.738.119 032,143
Tebegrafi G A5 8T 6TE 66177
ENTRATE PRINCIPALI 1016412, 108 LO19271.514 2R59.406

Fonte: Atti parlamentari, Camera dei deputati, legislatura XX, 1* sessione
1897-98, Documenti, disegni di legge e relazioni, n. 169-A (elaborazioni).



Tavola 8. - Entrate fiscali accertate (esercizi finanziari 1895-96 e 1896-97) e previste (esercizio finan-

ziario 1897-98): valori assoluti (lire correnti) e variazioni percentuali

Anno 189596 Anno 189697 Anno 189788

accertamenti  var. % assestamento  var. %
Tasse sugli affari 191.572,749.0 198839.7589  3,79% 1955500000 —1,65%
Tasse di consumo 3B2633.6590,0 3F0M14022 -6,17% A725259566  3,76%
Privative 325.080.704.0 3273300062 06%% 3272000000 =0,04%
Imposte dirette 483 9836570 483368848 -0.13% 4827969000 -0,12%
Ferrovie 032734410 OTIRR.TILS 4308 98 280.0000 1,029
Servizi pubblici 66.965.619.0 66.481.071,7 -0,72% 68.000.0000  2.28%
ENTRATE FRINCIPALI 1.543.509.901,0 1.532.344.765,2 —0,72% 15443528566  0,78%
Alire entrate 1003434791 98.786.6885 =—155%, 90.540.1434 -835%
TOTALE ENTRATE 1.643.853380,2 1.631.131.453,7 -0,77% 1.634.893.0000 0,23%

Fonte: v. supra, tavola 7 (elaborazioni).
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Tavola 9. - Politica fiscale: variazioni assolute nelle principali voci d'entrata fra i dati accertati per l'eser-
cizio finanziario 1896-97 e quelli accertati per I'esercizio 1895-96 (lire correnti)

10

Registro Partecipazionl Sumogazdone del Ricchezza moblle
4155 548 prod. lordl “ﬂhh'ﬂ & bollo Lolto per ruoll

Dogane e dirtt marittimi

=27 5. Ted

Fonte: v. supra, tavola 7 (elaborazioni).
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Tavola 10. - Politica fiscale: variazioni assolute nelle principali voci d'entrata fra i dati di previsione per

l'esercizio finanziario 1897-98 e i dati accertati per l'esercizio 1895-96 (lire correnti)

1]
Tasse di fabbricaziona
o Ricchezza moblie Surrogazone del
: Lotto per ruoll Tabacchi reglstro & bollo Ipoteche
112088
0
Prodottl delle
femovie
Ricchezza mobile
per ritenuta
=10 =
=20 b= = 3
- 19825200
Dogane e dirltth marittimi
-30

Fonte: v. supra, tavola 7 (elaborazioni).
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Tavola 11. - Spese statali distinte per categorie e relative ai dati ac-
certati dell’esercizio finanziario 1895-96, a quelli del bilancio di as-
sestamento del 1896-97 e alle previsioni del 1897-98 (lire correnti)

Anno 150506 Anno 189607 Anno 180708
SPESE acoeamenli AS5E SR previsione
CATEGORIA I
SPESE EFFEITIVE 156451800097 156317233176 1.571259.19128
Ministero del Tesom B3 56649825  BOS353.55791  BOT.068.02076
Min. delke Fnanze 169637026562 16554017129 164 26852083
Min. di Graziae Giustizia 3413805427  FSI9407T2 324401784
Min. degli Affari Esteri 0.608.737,15 0328000 00 9.244 520 00
Min. deil'Tstruzione Pubblica 4059472467 4L140.69395 40524005 564
Min. dell'Interna 6086112200 STAILGIB0B 680482022
Min. dei Lavori Pubblici S4849.85320  SSAG6EZIB4 5368436800
Min. delle Poste ¢ Telegrafi 55016028 00 55306533 48 55406329 00
Min. della Guerra ZREAINTI0 23507256000 246.000.000,00
Min. defla Marina 03560692084 0497112400 94,945,124 D0
Min. dedl’ Agricoltura 9608876 91 10641.811 49 10380398 81
CATEGORIA I
COSTRUZIONE STRADE FERRATE 3250000000  ZB00000000 2351000000
Min, dei Lavori Pabblici 3250000000 2800000000  23.510.000.00
CATEGORLA T
MOVIMENTO DI CAPTTALI 2846753936  24611.95097 30,504,500 00
Min. del Tesoro 2421604899 1985945997 2576200000
Min. delle Finanze 938 990,37 1,440,000 00 1.430.000
Min. dei Lavori Pubblici 312 500,00 32 500,00 312 500,00
Min. della Marina 3,000,000 00 3,000.000 00 3,000,000 00
TOTALE SPESE LE2S 4865303 16157842917 16253736913
AVANZI EFFETTTVI 15.117.105 661925 5825176
EBENEFTZIO PER IL TESORD 18366850 831457 2014457

Fonte: v. supra, tavola 7 (elaborazioni).
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Tavola 12. - Spese statali distinte per categorie e relative ai dati ac-
certati dell’esercizio finanziario 1896-97, a quelli del bilancio di as-
sestamento del 1897-98 e alle previsioni del 1898-99 (lire correnti)

Anno |87 Anno |897-98 Anno 189899
SPESE accermmenti assestamento previskne
CATEGORILA I
SPESE EFFETTIVE LETSA3LNT 69  1.568.143.784.59  1.561.065.967 46
Ministero del Tesom TS 50594 TI9S557.45041  TZ2A41.481.17
Min. delle Finanre IEL970688 29  1TR065.56430 17776043933
Min. di Graziae Gusira S0231791 54 4005703052 S0USE.4T] 4
Iﬁ.ltli Alffari Esteri 9814 5@ 19 9560920 00 12.650.650 00
Min. deli Tsruzione Pubblica HANGEE MG 098929543
Min. dell"Interno 65.950.547 31 65.329.890 904 64851025 97
Min. dei Lavori Publblici- 59857.651 95 57363.725 0 S6,032.224 PO
Min. delle Posie & Telegrafl GOLITEETS M4 SO0G2TS400  SOASTETON0
Min. della Guerra 268944, 748 54 2B0D1430000  2TA016.500 00
Min. della Marina 105899640010  1O.GEIAT4N0 99685124 00
Min. dell” Agricobiurs 1156731996 1134333419 11,121.076 52
CATEGORLA I
COSTRUZIONE STRADE FERRATE 75700000 055904300 18645 983 DO
Min. dei Lavari Pubblic 279700000 20859043 00 18,645 983 DO
CATEGORLA I
MOVIMENTO DI CAPITALL 2765560429 29,720,924 20 20625364 30
Min. del Tesoro 23365 85931 25267224 20 25.179.664 30
Min. delie Finanae 9T 244 58 1.391 200 00 1.383 200 00
Min. dei Lavari Pubblici 312 500,00 62.500,00 62 500,00
Min_deila Marina 3000000 (0 3000000 0 3,000,000 DO
TOTALE SPESE 1310MSZ20 1618TBT5E 1L9A3TINE
AVANZI EFFETTIV] 3.180.75% 99 2026136077 25,660,608 19
BENEFTZIO PER IL TESORD 126.930,75 16.169.248 25 20546, 108 07

Fonte: v, supra, tavola 7 (elaborazioni).
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Tavola 13. - Spese statali (effettive degli esercizi finanziari 1895-96
e 1896-97, di assestamente dell’esercizio finanziario 1897-98) distin-
te per titoli di spesa (lire correnti)

TITOLI Tf SPESE Anno 189596 Anno 189607 Anno 189708

consuntivi consuntivi AssesEmEnin
Generalith dell amministrazions civile 4474829011 44,163 262 77 4585154541
Oneri delio Sato TMSI008999  TILOGEIE604  TREA50.18129
Servizio dele contribuzioni 5559156379 S1e(407960  49ETETIGAL
Privative H.128:21401 92483587 77 91182123 04
Servizi patrimoniali 962445644  1LI26417,11 1020435678
Asse ecclesiastion 1543853 95 1.716354 33 1.5946.228 50
Beni confralernite romane 2516306 48 2.552.065 55 1.748 080 D0
Servizi industriali ed economici 6034939931 GRMRI21AT 6073257503
Ferrovie comprese le eostruzion] 9155024030  BRATOAI61S  BSS51.50820
Servizi pabblici in concorso 107546.54757 11118920123  109.091.14280
Servizi pubblici & carico delio Smio T4ET6ATTO0  TATI6AET T4 T2249.452 04
Servizi milisri IMAGT(R2E6  ZILASZOS531 33539130800
Africa IBTIEBO0G40T  459T0.46200 561000 0
TOTALE SPESE LTI 59053587 1651954 817,07 1.59604732759
Senz le spese d'Africa 1LGOTESEATIED 1602984 35507 1.586.485 32759
Imporio delie somme reintegrate 21.503.542 53 9.105.8%9 38 0,00
TOTALE NETTO 1.586 348 52897 1503 ETEAS560  1.586.486327 59

Fonte: v. supra, tavola 7 (elaborazioni).
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Tavola 14. - Spese statali straordinarie (effettive degli esercizi finan-
ziari 1895-96 e 1896-97, di assestamento dell’esercizio finanziario
1897-98) distinte per titoli di spesa (lire correnti)

TITOLI D SPESE Anno 187506 Anno 1896-97 Anno |88

ot omEmine A AT
Gieneralith dell amministrazione civile 275100205 268699228 2.440.540,10
Oneri delio Swn TOITA4601 653594325  622S1IA9
Servirio delle contriburioni LBIATM 33 M1 106 500,00
Privatie 222 519,00 2143208 220,000,00
Serazi patrimenali 2081407 905.44701 99521990
Asse ecclesiastico 407 82,92 117216,55 321,00000
Heni confraicmie romane 251630648 255206555  1.74B.08000
Servn mdusirel e coonomic $6.515,60 61.181,18 60015 60
Fermmvie comprese ke costruroni WEWWST  28IS021356 2140146300
Servizi pubblici i concorsy 221700993 ILIGLETIP0 3155818830
Servizi pubblicia carico delio S LRAOWNS 2206204 1028418
Servizi miligri LEWWIAL 2089336356 2095500000
Alrics = o -
TOTALE SPESE W05 RI09I0 9697639317  BT9TL6R9T
Senm le spese d'Africa 1052109230 9697639317  B1971.64297
Imponn delle someme reintegrue SSRBAMIAY  LTMDMTS =
TOTALE NETTO 10013706381  M246|SA2  B197L64297

Fonte: v. supra, tavola 7 (elaborazioni),



Tavola 15. - Oneri dello Stato (spese effettive ordinarie accertate in milioni di lire correnti) dall’eserci-
zio finanziario 1889-90 all’esercizio 1899-900

Esercizi Debiti Debiti Debiti Debito  Dotazione Spese per  Totale
finanziari perpetui  redimibili  variabili  vitalizio le Camere

188990 438,19 106,05 82,98 59,19 15,05 2,18 703,64
1890-91 441,80 106,30 82,20 59,04 15,05 2,20 706,59
1891-92 449,61 106,95 86,24 68,11 15,05 2,28 728,24
189293 452,95 108,52 98,51 74,18 15,05 1,99 751,20
1893-94 45527 97,46 109,64 78,18 15,05 2,12 757,72
189495 463,46 97,36 124,46 78,11 15,05 2,12 780,56
1895-96 468,93 93,63 126,34 79,86 15,05 2,12 785,93
189697 47341 90,07 123,82 80,97 15,55 2,12 785,94
189798 47593 87,85 119,30 81,99 16,05 2,17 783,29
189899 476,92 87,44 124,81 82,50 16,05 2,20 789,92
1899-900 477,69 87,16 127,80 83,14 16,05 2,66 794,50

Fonte: v. supra, tavola 7 (elaborazioni).

FHYd003d OT0vd



56

LA POLITICA FINANZIARIA DI LUIGI LUZZATTI 093

1emuaazad a1onb

[~

81,99

- 54

“ = =
I 1

4 46
44

1

517%

189798

@ Cuote sul totale delle spese effettive (scala di destra)

Tavola 16. - Spese effettive ordinarie per il debito vitalizio: valori assoluti (in milioni di lire correnti) e

quote percentuali sul totale delle spese al netto di quelle d'Africa (esercizi finanziari 1894-98)

@ Valori assoluti (scala di sinistra)

fuoiim w

Fonte: v, supra, tavola 7 (elaborazioni).



Tavola 17. - Principali spese dello Stato (valori assoluti in milioni di lire correnti e quote percentuali
sul totale delle stesse al netto di quelle d’Africa) negli esercizi finanziari 1895-98

466 48T 4548

BT 55 B4

S
B, E :\\

i — Sendxl pubblicd in soncorso et Ferrove compreae le costrudonl
S ANMO 1896-36 | | Anno 1886-587 b ] Anno 1857-58

Fonte: v, supra, tavola 7 (elaborazioni).
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Tavola 18. - Conversioni del debito pubblico nell’esercizio finanziario 1896-97 e nel primo semesire

dell’esercizio 1897-98 (lire correnti)

BENDITE ANNULLATE RENDHTE  lenpaim sul DEBRITC DEBITO
Rendin It Rendie KETTE bilancio CAFITALE CAPITALE
al lando diRA netie INSCRITTE ESTINTO ACCERD
Rersdita 5% cOnvertis in consoldano 4% oo ..., AM07.04000 42142800 2485.712,00 LAESTIZ0 0. G142 80000 £2.142.B00,00
Rendite 5% ¢ 3% ¢ rendite perperue in ol speciall
convertiie in consodaio 4,5% neio ... TR0 TRERE10  INS059 9892 59 000 BN 179134 702057 55
Coneersions &i teoli ¢ debii redimibili
(e T TR L ———— ) AT R4 90317619 145466545 160 ASSIT 154. 769 82 105 294520 06 BO21OLIET A2
Buconi del Tedorm 8 lunga SCMERR .o.ee.ee S 5185220 10.570,44 ALAE1TE 4392387 pECFRT] 1.0, 010 76 066,00
Rendii 5% ¢ 1% appanenenti & opene pabiliche &
beneficenm convertie in comolidtan 4, 5% 00600 ... 250E2485 510071 20TESSE&M LISEIOH0 17668086 5238745080 5011732644
TOTALE 189647 IS14.5T3,67 213452304 8.380.050,63 ATI3963,42 X3 91T 229036911 80 200, 54838711
Consobdsn 5% inconsolidaio 4% nesiey . 1 15.565 00 ZLIT3 00 SLEI2 00 g 0 0,00 Z3017.300 00 231730000
Consolidsn 5% ¢ 5 in consolidaio 4. 5% pemo ....... S48 05 16564 59 GTR5E36 6785834 0,00 10T 00 1507963 55
Dehiti pedimibili € perpensi in consaliduo 4 5% ncoo 1LO0G245.00 L4390 5T TESE10,03 B46.163 55 035352 LS00 1A AD3E34 40
Buoni del Tesoro & langs scadenzs ... T 1554000 2160000 626,554 44 4504 44 1500000000 13524.098.67
Rendie 5% e 3% apparenenti a opere pubbliche di
benelcenm inconalidaio £ 5%netio .. 13343778 26657 56 106, TH0 22 11582397 Q0775 710,740 67 2 5T3866,00
TOTALE | semestre 1897-58 201937543 44466402 167471061 1749122 32 T4A11T1 3764 31887 9126 REX 62

Fonte: v. supra, tavola 7 (elaborazioni).
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Tavola 19. - Conversioni di titoli redimibili in rendita consolidata 4,50 per cento netto eseguite a con-
dizioni speciali (bilancio di assestamento 1897-98, lire correnti)

Renditanetta  Rendita 4,5% CAPITALE NOMINALE Miner debitg CAFITALE EFFETTIVO®
Indicazione dei debiti della sola datain deile obbi, della rendita capitale delie obbl. dedin rendita

impoga di R.M, camibio convertite dainin dopo la convertite datnin
Obiligazonl 5% per ferrovie del Tlrreno 10360, 00 1047519 59,000,00 23LTIH R 2622001 23m17 35,562,548
Obiligasoni per i 1avon di fssnamento
di Mapali 3094000 312878 TT.S00,00 695,195, 12 TR0 BR 0912170 T13.454 81
Obiligagoni per i lavon del Tevere 1SOE0000 155550800 ITSSLS0000  BASG6.E444 ZOB5.65556  IS1IBMN061 3530751192
Obiligagoni ferovinrie 3% 2985 O 9515400  ITEMS0000  IIBLIS9SE 1644330004  FRI4035150 22001229
TOTALE THGIBEM0 2RR0,420 88 T 2005 500,00 S6ETH019.51 19533 480,45 28303, 600 58 SRASTATLEY

* Valoee del capitale ragguaglimo al valom medio dei 15 giomi precedenti |'operagiane.

Fonte: v. supra, tavola 7 (elaborazioni).
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Tavola 20. - Problemi di sostenibilitd del debito pubblico: rapporti debito pubblico/PiL e interessi sul
debito/PiL dal 1890 al 1900

12 0,058

- 0,056

1,15 |- 113,4% 113,%%
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0,044

u.-g. 'l L 1 i (1 i i i L i i o.m
1890 1891 1892 1893 1894 1895 1596 1897 1898 1599 1900

—m— Debito pubblico/PIL (scala disinistra)  _gg Interessi sul debito/PIL (scala di destra)

Fonte: v. supra, tavola 1 (elaborazioni per il PiL) e tavola 7 (claborazioni per il debito pubblico e per gli interes-
si sul debita).
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RENZO G. AVESANI - FRANCO SPINELLI

CAMBIO E POLITICA MONETARIA E FISCALE TRA “800
E '900: UN CASO DI INTERAZIONE VIRTUOSA

1. - Introduzione

Mella letteratura italiana ed internazionale gli anni che vanno
dalla seconda meta del decennio "90 alla vigilia della prima guerra
mondiale vengono sistematicamente presentati come altamente
specifici in un duplice senso. Da un lato, le politiche monetarie an-
che dei Paesi periferici rispetto all'Inghilterra, Italia compresa, di-
vengono via via pia regolari nel tempo con I'unica eccezione di ri-
lievo costituita dalla crisi del 1907. Dall’altro, le politiche fiscali di-
ventano generalmente pii equilibrate e, in un buon numero di Pae-
si, sempre compresa |'Italia, conducono a riduzioni significative dei
tassi di interesse e addirittura ad operazioni di conversione del de-
bito pubblico. Quando, a questi due fatti, la stessa letteratura af-
fianca quello, altrettanto generale ai vari Paesi, della significativa
accelerazione della crescita reale, il lettore si trova di fronte ad
un quadro dipinto a tinte idilliache e ad espressioni che defini-
scono questi anni come quelli del «the high tide of the gold stan-
dard system».

Nonostante si tratti di tre fenomeni innegabili, la letteratura &
estremamente carente di spiegazioni della interazione tra gli stes-
si. Il miglioramento delle politiche monetarie viene attribuito sia
alla lezione delle crisi bancarie-finanziarie dei primi anni Novanta,
sia alla eterna convinzione della necessita di rispettare i requisiti
del sistema aureo, sia ancora all’aumento della produzione aurife-
ra. Il cambiamento delle politiche fiscali viene visto come sostan-

* Gl auwtori ningrariano Michele Fratianni ¢ Giuseppe Tullio per 'aiuto prestato nella
stesura del lavoro.
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zialmente esogeno ad un discorso macroeconomico e spesso viene
spazzato sotto il tappeto della convinzione classica della necessita
dell’equilibrio del bilancio statale. Quanto alla accelerazione della
crescita reale, si finge ancora meno di cercare di spiegarla.

Questo lavoro considera il caso dell'ltalia negli anni che vanno
dalla fine dell’800 alla vigilia del primo conflitto mondiale e pro-
pone un’analisi della interazione tra i primi due elementi di novita
della situazione descritta, ovvero tra la strategia monetaria e quel-
la fiscale del Paese.

La politica monetaria interna risulta essere alla ricerca di una
maggiore regolarita nel tempo e questo presuppone I'attenuazione
sensibile del vincolo di cambio, ovvero il perseguimento di un mi-
nore grado sia di debolezza - dopo I'impennata dei primi anni del
decennio "90 - sia di instabilita del cambio della lira. La teoria al-
la quale fanno riferimento le autoriti del tempo le porta a perse-
guire quegli obiettivi di cambio e, in ultima analisi, di politica mo-
netaria anche tramite il riequilibrio del bilancio statale e la ridu-
zione dello stock del debito pubblico collocato all’estero.

Ma non si tratta, come a volte si legge, di un processo di cau-
salitd univoca che va dall’aggiustamento fiscale a quello monetario.
Infatti, dimostreremo che la stessa politica monetaria svolge un ruo-
lo fondamentale nel recupero degli equilibri del bilancio statale e
nella conseguente riduzione dello stock di debito pubblico.

Dal complesso delle cose, emerge uno dei pochissimi casi del-
la storia economica italiana in cui le politiche monetarie e fiscali
hanno interagito in modo virtuoso. Ed & anche grazie a quella in-
terazione che ora si pud comprendere meglio il come e il perché
sia della attuazione delle conversioni del debito pubblico italiano
degli inizi del secolo XX sia del progressivo maturare delle condi-
zioni per quella ripresa della convertibilita della carta moneta in
metallo che viene bloccata solo dallo scoppio della prima guerra
mondiale.

La struttura del lavoro ¢ la seguente. All'interno di una pre-
sentazione sintetica del quadro reale e monetario, si incomincia con
I'evidenziare la maggiore regolarita del processo di creazione di
moneta negli anni in esame. 5i passa poi a documentare il fatto che
il grado di stabilita dei processi monetari interni ¢ visto dalle au-
torita come fortemente dipendente dal livello e dal grado di stabi-
lita del cambio della lira. Segue una analisi del come le autorita
concepiscono il recupero del controllo del cambio; dal loro ab-
bracciare una teoria fiscale-finanziaria della determinazione del
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cambio consegue l'esigenza di un aggiustamento fiscale.

In questa strategia la figura di Luzzatti gioca un ruolo impor-
tante. Dopo avere illustrato quanto egli fosse non solo informato,
ma anche convinto della ipotesi di una strategia interattiva di po-
litica monetaria e fiscale, si passa a descrivere brevemente sia la
positiva evoluzione del bilancio statale, del debito e dei tassi di in-
teresse sia le operazioni di conversione del debito pubblico.

Un paragrafo successivo mostra che I'aggiustamento fiscale non
& a senso unico, ciod totalmente esogeno rispetto alla politica mo-
netaria. Infatti, questa non si limita a chiedere, ma contribuisce in
modo determinante al riequilibrio fiscale e alla riduzione dei tassi
di interesse e del debito pubblico mediante una pilt massiccia azio-
ne di signoraggio e di abbattimento della tassa, allora negativa, di
inflazione. Un paragrafo viene a questo punto dedicato ad un’ana-
lisi esplorativa dei dati. Attraverso I'impiego di alcuni modelli eco-
nometrici si verifica la maggiore o minore corrispondenza, rispetto
ai dati, della visione delle autoritd monetarie relativamente alle de-
terminanti del cambio. Concludiamo richiamando alcuni riflessi del-
la interazione virtuosa sulla conduzione della politica monetaria.

2. - Moneta, finanza pubblica, produzione, prezzi e cambio: i
buoni anni 1897-1913

In questo paragrafo, cosi come in tutte le altre parti del lavo-
ro in cui si deve fare un riferimento ai dati, considereremo speci-
ficatamente gli anni 1897-1913 in quanto, per I'Italia, essi hanno
una indubbia specificita. Primo, essi seguono il superamento della
maggior parte delle tensioni che fanno da sfondo alle crisi banca-
ric dei primi anni Novanta, alla conseguente legge bancaria
dell’agosto 1893, alle successive decisioni sulla convertibilitd della
moneta cartacea e sulla liquidazione delle partite immobilizzate de-
gli istituti di emissione. Secondo, sono gli anni del primo balzo nel-
la crescita reale. Terzo, sono gli anni che racchiudono buona par-
te delle esperienze ministeriali di Luigi Luzzatti.

La crescita dell’aggregato moneta presenta solo le pause del
1906 e del 1912; la prima & da attribuire alla caduta del moltipli-
catore, la seconda al momentaneo arresto della crescita della base
monetaria. Tra la fine del 1896 e la fine del 1913, la moneta passa
da 5.173,2 a 11.849 3 milioni di lire. La sua crescita media annua &
superiore a quella del sottoperiodo 1862-1896: 4.9% contro 4.2%.
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La deviazione standard dei tassi annui di crescita & invece decisa-
mente pill bassa: 2.24% contro 6.44%.

Nel complesso, quindi, si ha un quadro monetario dotato, pur
in presenza di dinamiche pill accentuate, di una regolarita di svi-
luppo decisamente superiore a quella sperimentata nei decenni pre-
cedenti.

Il bilancio dello Stato registra un sostanziale miglioramento. Per
I'anno fiscale 1895-96 si ha ancora un disavanzo di 66 milioni di li-
re correnti; poi si passa ad avanzi che raggiungono i 99 milioni nel
1902-03. Tra il 1896 ed il 1913 il rapporto Debito/PIL scende da 1.32
a 0.78 ed il tasso della Rendita italiana si riduce da 4.86% a 3.59%
in termini nominali e reali.

Sullo sfondo della maggiore regolarita monetaria e del riequi-
librio della finanza pubblica, prende corpo una fase di piu elevata
crescita reale. Dopo essere passato da 48,9 a 60,9 miliardi (di lire
1938) nell’arco dell'intero sottoperiodo 1861-1896, in soli altri di-
ciassette anni il reddito reale arriva a 94 4 miliardi. Tra i due sot-
toperiodi, la crescita media annua passa dallo 0.62% al 2.58%.

Sia il deflatore del reddito che i prezzi all'ingrosso risultano co-
stanti sino al 1904 ed in crescita moderata (anche rispetto alla espe-
rienza internazionale) nella parte finale del periodo. L'inflazione
media per l'intero periodo 1897-1913, calcolata sulla base dell’an-
damento dei deflatore del reddito, & inferiore all’'l.5%.

Infine, il cambio annuo medio della lira con il Franco france-
se, che & ancora pari a 107.6 nel 1896, scende al di sotto della pa-
ritd aurea (=100) gia nel 1903.

Questo sintetico quadro evolutivo della situazione italiana di fi-
ne secolo pone una domanda: i fatti citati sono collegati tra loro in
modo casuale o di mera contabilita macroeconomica oppure, al-
meno per alcuni di essi, esiste un collegamento anche ex ante, a li-
vello cioé di progettualita della politica economica?

3. - La stabilizzazione del cambio come mezzo per una maggio-
re regolaritdé monetaria

Gli anni immediatamente successivi alla approvazione della leg-
ge dell’agosto 1893 che modifica I'ordinamento delle banche di
emissione sono molto difficili e non consentono che una gestione
giornaliera della situazione. Poi le cose si vanno assestando nel sen-
so che si imuovono i dubbi sulla natura del regime di convertibi-
lita della lira, si mette a punto il processo di eliminazione delle im-
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mobilizzazioni degli istituti di emissione e, in seno alla Banca d'Ita-
lia, prende corpo uno spostamento di potere dagli azionisti alla di-
rigenza. Tutto questo lascia emergere sempre pill una strategia mo-
netaria il cui obiettivo & di far diventare la Banca d’Italia, come af-
ferma la sua stessa prima Relazione Annuale, ufficio di supremo
regolatore del credito e di avveduto moderatore della circolazione.
(Banca d'Italia R.A. 1894, p. 15)"

Con il passare del tempo e con I'uscire dall’emergenza, la defi-
nizione dei compiti che la Banca si assegna include sempre pil espli-
citamente anche quello della stabilizzazione del cambio su valori
prossimi alla parita aurea. In una memoria inviata dalla Banca al mi-
nistro del Tesoro nel gennaio 1907 I'istituzione assegna a se stessa

«[I'|Ufficio di strumento moderatore dei cambi esteri e di approvvi-
gionamento di divise da convertire in moneta effettiva a maggior presidio
della circolazione».

Poi, dopo avere ricordato che dal 1903 sono stati sospesi i li-
miti agli interventi sui cambi da parte della Banca, si dice che obiet-
tivo della stessa &

«[...] di poter regolare il cambio quando si fosse avvertita recrude-
scenza nei prezzi, moderandone invece la discesa quando i prezzi del cam-
bio avessero accennato a depressione non favorevole ai commerci con
I'estero [...J».

La centralita dell’obiettivo di stabilizzare il cambio emerge an-
che dal modo in cui lo stesso Stringher nel 1913 definisce il ruolo
di una banca di emissione. Leggiamo:

«Vi sono banche di emissione che sono alimentate e sostenute dalla
ricchezza nazionale. Esse rispecchiano, in tal caso, la prosperita di un pae-
se che, come la Francia, abbonda di mezzi monetari metallici, oppure, co-
me I'Inghilterra, possiede strumenti di credito perfezionati ed un com-
mercio mondiale tra i pill cospicui. Ve ne sono altre, invece, che per I'at-
tivitd che svolgono sono chiamate a risanare e a migliorare I'ambiente eco-
nomico in cui vivono, allo scopo di agire favorevolmente sul corso dei
cambi e di rimborsare i loro biglietti in specie metalliches.

1)  Le Relazioni Annuali sono individuate dali’anno al quale esse si riferiscono e non a
quello della loro pubblicazione.

2} Salvo diversa indicazione, i documenti ai quali faremo riferimento sono rinvenibili in
DE Cecco (1990), SPNELLL & FrRATIANNI (1991) e BoxneLL (1991).
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Alla base della intenzione di stabilizzare il cambio, dopo aver-
lo riportato sulla sua paritd aurea, dichiarata dalla maggiore delle
banche di emissione del tempo, vi & la convinzione che, per una
economia aperta e piccola, quella variabile costituisca il principale
fattore di correzioni di rotta nel processo di creazione monetaria
interna. Questo & ampiamente documentato dalla sistematicita con
la quale, nelle sue Relazioni Annuali, la Banca d’Italia attribuisce
gli aggiustamenti monetari da essa operati in corso d'anno all’an-
damento del cambio della lira o, comunque, al mutare dello sce-
nario monetario-finanziario internazionale:

«[Gli abbuoni rispetto al tasso di sconto ufficiale sono stati pit larghi]
nel primo semestre dell’anno quando le condizioni monetarie, avanti gli
avvenimenti degli Stati Uniti, erano per tutto pil agevoli [..]» (Banca
d'Italia R.A. 1896, p. 24).

«[La guerra tra la Turchia e la Grecia] non poteva essere ¢ non fu nel
fatlo senza conseguenze per il nostro paese il quale non pud rimanere
estraneo alle vicende economiche e finanziarie degli altri. Noi abbiamo
potuto vedere, ancora una volta, come sia errata I'opinione che, a cagio-
ne delle sue condizioni monetarie, I'ltalia sia isolata dagli altri paesi [...]»
(Banca d'Italia R.A. 1897, p. 16).

«Le condizioni del mercato internazionale hanno una riverberazione
necessaria su quelle del mercato nazionale, e queste sull’andamento del-
le operazioni del nostro Istituto» (Banca d’Italia R.A. 1901, p. 5).

«|...] la somma cospicua delle disponibilita ci avrebbe potuto consen-
tire di operare anche pit largamente coi nostri biglietti, riducendo mag-
giormente la ragione dello sconto e quella dell'interesse sulle anticipazio-
ni, se il prezzo dei cambi con ['estero non avesse raggiunto il gold point
e non avesse determinato la Banca a posporre interesse proprio a quel-
lo del mercato monetario italiano» (Banca d'Italia R.A. 1908, p. 25).

«l [..] prezzi dei cambi sull’estero furono contrari all'ltalia [...] du-
rante tutto il 1909 [...] A cambi relativamente elevati il nostro Istituto op-
pose, d’accordo coi Banchi di Napoli e di Sicilia, saggi di interesse pin al-
ti di quelli che diversamente avrebbero potuto applicare per fronteggiare
pitt efficacemente la concorrenza assidua e accorta degli Istituti cui non
incombe le responsabilita del mercato monetario» (Banca d'ltalia R.A.
1909, p. 8).

«Rispetto alla elasticitia di questa nostra circolazione, la prova fatta
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dopo il 1907 corrispose agli interessi del commercio italiano, che ci trovd
pronti a soddisfarlo in qualsiasi momento. Si pud soltanto osservare che,
in talune contingenze, potrebbe forse dimostrarsi eccessiva, ¢ con effetti
dannosi per il mercato, la tassa di 7.5 per cento intesa a colpire il terzo
limite'. Ma nelle questioni della circolazione conviene di procedere cauti
e misurati finché il prezzo del cambio ecceda con insistenza il punto
dell'oro [...]» (Banca d'Italia R.A. 1910, p. 33).

«[...] se la media del corso dei cambi durante 'anno 1911 & stata, su
per gii, uguale a quella dell’anno prima [...] le quotazioni del secondo se-
mestre hanno raggiunto mete pin alte [...] esigendo un'azione combinata
del Tesoro e della Banca d'Ttalia intesa a fronteggiare la speculazione e
a contenere il prezzo delle divise entro limiti moderati» (Banca d'Ttalia
R.A. 1911, p. 9).

«[...] ’Amministrazione della Banca, di concerto con il Regio Tesoro,
non ha mancato di vigilare sempre il mercato e particolarmente le vicen-
de dei cambi, agendo con energia quando occorreva [...]» (Banca d'ltalia
R.A. 1912, p. 11).

«L’applicazione del saggio di sconto normale nella pil alta misura ces-
50 in giugno del 1913, con opportuna mitigazione nel secondo trimestre:
mitigazione che avrebbe potuto essere pill sensibile, se non ne avessero
trattenuto la preoccupazione e la cura del prezzo del cambio sull’estero
[...]» (Banca d’'Italia R.A. 1913, p. 7).

4. - Come si persegue la stabilizzazione del cambio? Riequili-
brio fiscale prima ...

Per quanto concerne il rapporto di causalita tra shock moneta-
ri interni, positivi e negativi, ed andamento del cambio, verso la fi-
ne del secolo XIX le autoritd hanno ormai accumulato una note-
vole esperienza. In particolare, gli eventi del 1866, del 1870-72, del
1880 e del 1885-94 hanno indubbiamente evidenziato un’anima mo-
netaria nel cambio della lira. Infatti, come abbiamo appena docu-
mentato, quella esperienza & alla base della sistematica risposta mo-
netaria all’emergere di problemi di cambio. Eppure, le autoritd mo-
strano anche una forte tendenza ad abbracciare una teoria non mo-
netaria del tasso di cambio e quindi a trovare in ambiti non mo-

3) Si ricorda che le norme in vigore graduavano la tassa di circolazione all’entita della
slessa rispetto a determinati valori limite prefissati,
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netari — non direttamente monetari — la risposta all’esigenza, da lo-
ro avvertita, di stabilizzare il cambio della lira.

Mentre si pratica la teoria monetaria, non si perdono occasio-
ni per avanzare una teoria fiscale-finanziaria del cambio della lira
e per richiamare I'opportunita di interventi diretti sul cambio. Que-
sto avviene soprattutto dall'inizio del secolo XX in poi. La non vo-
lonta di usare pienamente I'arma dei tassi interni fa da comune de-
nominatore ad entrambe le fasi.

La teoria fiscale-finanziaria viene impiegata in un duplice mo-
do. Innanzittutto, per dire che il livello del cambio della lira riflet-
te anche lo stato della politica fiscale del Paese nei suoi aspetti di
flussi e di stock. In secondo luogo, e questo & pill importante ai fi-
ni della nostra analisi, per affermare che lo stock di debito pub-
blico collocato all’estero rappresenta uno dei principali veicoli di
trasmissione delle perturbazioni borsistiche internazionali al cam-
bio della lira e allo stock di riserve degli istituti di emissione e quin-
di una delle determinanti pil1 forti e sistematiche della necessita di
una correzione della politica monetaria interna. Il secondo di que-
sti aspetti & richiamato ripetutamente nelle relazioni annuali della
Banca. Ad esempio, leggiamo (enfasi nostra):

«Il miglioramento dei nostri cambi, che segui da presso quello della
rendita e degli altri valori che hanno largo mercato all'estero, e una mag-
giore disponibilitd nella nostra circolazione per effetto delle somme ricu-
perate su operazioni incagliate e della minore domanda di sconto, ci per-
suasero che il ribasso del saggio dello sconto non avrebbe avuto conse-
guenze sfavorevoli rispetto alla circolazione. Noi credemmo anzi utile di
avvicinare alquanto lo sconto ufficiale a quello del mercato libero, per fa-
re affluire pil copiose alla Banca le buone domande, le quali sarebbero
state altrimenti rivolte agli istituti di credito e ai banchieri» (Banca d'Ita-
lia R.A. 1894, pp. 24-5).

«[La possibilitd di un intervento USA nella guerra tra la Spagna e le
sue colonie] si ripercosse, con maggiore intensitd, sui paesi economica-
mente pit deboli e soprattutio sui paesi debitori [come I'Italia] con danno
della loro situazione monetaria [...]» {(Banca d'Italia R.A. 1898, p. 6).

«Noi abbiamo veduto nell’anno passato con quanta cura debbano es-
sere seguiti dal nostro Istituto gli avvenimenti politici ed economici degli
altri paesi, perché & stato confermato, in modo non dubbio, come essi si
ripercuotono, per vie dirette ed indirette, sul nostro paese, a cagione so-
pratiutte della ingente quantitd di titoli italiani esistenti all’'estero» (Banca
d'Ttalia R.A. 1899, p, 20).
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A fianco di queste citazioni possiamo metterne altre che illu-
strano sia le origini lontane della tendenza dellistituto di emissio-
ne a proporre una teoria fiscale del cambio sia la adozione della
stessa anche da parte del governo. In una relazione presentata nel
marzo del 1875 al Parlamento, il governo individua le determinan-
ti dell'aggio del cambio nella quantitad di cartamoneta in circola-
zione, nella fiducia nella sua pil 0 meno prossima convertibilita in
moneta metallica e nello stato della bilancia dei pagamenti; e cosi
prosegue (enfasi nostra):

«A queste tre cagioni se ne aggiunge talvolta una quarta: l'aspetia-
zione, ciod, di nuove emissioni di carta; ma noi la collocheremo solto una
rubrica pil generale, quella delle previsioni, le quali possono riferirsi, tan-
to a nuove emissioni di carta quanto all'indebolimento od al consolida-
mento del credito dello Stato [...]

E parso a noi, come ad altri, che il mettere a riscontro le oscillazioni
dell’aggio coi corsi della rendita pubblica, fosse il modo migliore di ap-
prezzare l'influenza del credito dello Stato [...] non & dubbio che [il cor-
so della rendita] dipende in modo principalissimo dal credito dello Stato,
dalla fiducia nel puntuale pagamento degli interessi della rendita medesi-
ma; come da questa fiducia & lecito desumere quella della conversione fi-
nale della carta-moneta in moneta metallica [...]

Nel [periodo maggio 1866-giugno 1868)] I'aggio & principalmente de-
terminato dalle condizioni del credito pubblico; basta invero gettare uno
sguardo sulla tavola grafica [...] per avvedersi come le inflessioni delle due
curve, che indicano il corso dell’aggio e quello della rendita, sieno bensi
divergenti, ma quasi perfettamente simmetriche [...] Scarso assai, per lo
converso, o meglio affatto nullo, fu 'effetto delle variazioni nella quan-
tith della carta sulle vicende dell’aggio [...]

Nel secondo periodo (dal luglio 1868 alla fine di maggio 1871), & an-
cora manifesta I'influenza prevalente del credito pubblico [...], ma si nota
eziandio in questo periodo una certa concomitanza tra le variazioni dell’ag-
gio e quelle della quantita della carta [...]

Nel terzo periodo (dal luglio 1871 a tutto dicembre 1873), le varia-
zioni dell’aggio sono talvolta in corrispondenza coi corsi della rendita, ma
sovente ne discordano [...]

Nel quarto periodo (il primo semestre 1874}, ha certo contribuito al
ribasso dell’aggio il miglioramento del credito pubblico rappresentato dal
rialzo della rendita [...]».

E, in un verbale del Consiglio Superiore della Banca Naziona-
le nel Regno del maggio 1885, leggiamo:
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«ll Commissario Governativo osserva che dallo stato presentato dal
Direttore Generale risulta una eccedenza nella circolazione di circa 10 mi-
lioni e mezzo e chiede spiegazioni in proposito.

Risponde il Direttore Generale che [...] essa ha cominciato a formar-
si in proporzioni minori sulla fine dello scorso aprile in conseguenza del-
le operazioni straordinarie alle quali la Banca ha dovuto darsi, dietro an-
che insistenti premure fattele dal Governo, per sorreggere all'interno e
all’estero il credito della nostra rendita e per migliorare il corso del cam-
bio [...]

Dice che informato dal Ministro delle Finanze di una corrispondenza
telegrafica con Parigi dalla quale risultava che senza una energica azione
la liquidazione di meta aprile alla Borsa di Parigi sarebbe risultata disa-
strosa per la rendita italiana, acconsenti di far concorrere la Banca al so-
stegno della nostra rendita all’estero [...]».

Ma gia pochi mesi prima, il responsabile di quella banca, Gril-
lo, cosi scriveva al ministro Magliani:

«Nell'intento di fare ogni sforzo per modificare I'attuale tendenza dei
cambi [...] S.E. il Ministro delle Finanze ¢ per interim del Tesoro ha fat-
to l'onore al sottoscritto di esaminare con lui quali cause hanno contri-
buito al verificatosi rivolgimento dei cambi coll’estero i quali favorevoli
all'Ttalia da un anno e pill ancora nel giugno passato sono andati man ma-
no oltrepassando la parita ed ora hanno superato il punto dell’oro.

Dallo studio fattone si & riconosciuto che le cagioni donde trasse ori-
gine quest'inversione sono [...] gli sconti a saggio troppo basso praticati in
Italia da qualche tempo [...] e gli arbitraggi in rendita italiana fra 'estero
¢ I'ltalia che ai corsi correnti della rendita e dei cambi sulle diverse piaz-
ze italiane ed estere fanno convergere in Italia gran parte di rendita che
in mancanza d’altro si devono pagare con numerario.

[Presa in esame guesta causa) si ¢ riconosciuta la opportunita di fare
qualche operazione diretta a rilevare il corso della rendita sul mercato di
Parigi [...]».

Sempre Grillo nel novembre del 1891 scrive a Fournier:

«L’aumento del cambio non & che 'effetto delle operazioni di arbi-
traggio sulla rendita, le quali tanto pil sono vive ed importanti quanto
maggiore & la differenza fra il prezzo della rendita in [talia e all’estero.
L’aumento del cambio deve essere considerato percid come una conse-
guenza del ribasso della rendita e non pud essere ragionevolmente rite-
nuto come un fatto economico, il quale debba influire necessariamente sul
corso della rendita»,



CAMBIO E POLITICA MONETARIA E FISCALE TRA "800 E "900 109

E nel 1903 Grillo cosi scrive a Joel:

«L'impressionabilitd del nostro mercato & stata eccessiva, e ¢id dimo-
stra che non abbiamo fibra ancora resistente. Siamo ancora — non ostan-
te i grandi risparmi e i grandi riscatti degli ultimi dieci anni — soverchia-
mente debitori dell’estero. Ad ogni stormir di fronda & 'estero che turba
il nostro mercato, e noi non abbiamo ancora raccolta forza sufficiente per
resistere gagliardamente alla pressione esternas,

La posizione della Banca d'Italia, che guarda con preoccupa-
zione all’aprirsi di uno spread tra le quotazioni esterne ed interne
della Rendita, risulta in modo nitido anche dalla seguente lettera
del febbraio 1902 di Joel a Stringher:

«La pregai d’esternarmi la Sua autorevole opinione sulla opportunita
di fare qui ancora qualche vendita di rendita per impedire I'arbitraggio.
Francamente se¢ Ella non fosse proprio persuasa dell'utilita d’operare in
questo senso, lo tralascerei molto volentieri, poiché il mio istituto paga
questo lavoro abbastanza salatamentes,

Nel febbraio del 1904, il vicepresidente del Credito Italiano co-
si scrive a Stringher:

«Ho potuto appurare che il cambio & unicamente ricercato per biso-
gni di arbitraggio con Parigi, ove le vendite, certo speculative, non aven-
do contropartite, la nostra Rendita ribassa, mentre il contante qui com-
pra sempre, € non potendo mettere argine a questa corrente, ¢'é rischio
di vedere il cambio stabilirsi nominalmente a prezzi piu alti. A preferen-
za di vendere del cambio il miglior rimedio sarebbe quello di far com-
prare largamente Rendita a Parigi rivendendola qui in Italia [...]».

Il complesso di queste citazioni mostra che, nella visione delle
autoritd, vi € un meccanismo di trasmissione dalla politica mone-
taria estera o dalle crisi borsistiche-finanziarie estere al cambio del-
la lira e, quindi, alla politica monetaria interna. Si riconosce ov-
viamente I'operare di un meccanismo classico che va dalle varia-
zioni dei tassi di interesse esteri ai movimenti internazionali dei ca-
pitali al cambio della lira e alla conseguente risposta della Banca.
Ma vi & anche un meccanismo pill specifico, tipico della situazione
italiana di fine secolo: le perturbazioni borsistiche-finanziarie in-
ternazionali causano spesso un aprirsi dello spread tra quotazioni
esterne ed interne della Rendita italiana e determinano quindi del-
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le instabilith nei flussi finanziari da e per I'Italia e nel tasso di cam-
bio della lira. In Banca d’Italia R.A. (1897, p. 17), leggiamo:

«La ingente quantithd di valori pubblici italiani posseduta all’estero &
un elemento di perturbazione del mercato finanziario € monetario inter-
no, da poi che 'acquisto o la vendita di quei valori da parte dei mercati
stranieri costituisce pel nostro paese una ragione di credito, o di debito
che altera, talvolta rapidamente e notevolmente, la situazione sua rispet-
to agh altri paesi».

In questa situazione, I"acquisire una maggiore regolarita ed au-
tonomia della politica monetaria interna passa attraverso una ri-
duzione dello stock dei titoli italiani in generale e di quelli in pos-
sesso di non residenti in particolare®. La politica fiscale degli avan-
zi di bilancio perseguita dal 1896 in poi e che illustreremo piil avan-
ti & funzionale anche a quel disegno.

5. - .. interventi diretti poi

A partire dalla fine del secolo XIX, a riequilibrio fiscale avvia-
to (soprattutto in termini di flussi), I'enfasi si sposta verso l'ipote-
si di stabilizzazione del cambio della lira mediante interventi di-
retti. opportunita di tali interventi & richiamata gia in Banca d'[ta-
lia R.A. (1898, p. 9); dopo aver lamentato il fatto che il cambio
della lira fluttui spesso in modo significativo per cause squisita-
mente esterne, la Banca scrive:

«Crediamo [...] che i pubblici poteri dovrebbero esaminare se non con-
venga di dare all'Istituto il modo di operare, con maggiore prontezza ed
efficacia, per moderare le frequenti, dannose variazioni dell’aggio [...]».

Il mode di operare sottintende sia !'istituzionalizzazione degli

4)  Per inciso, la forte quantita di titoli italiani all’estero spiega anche perché, nono-
stante si sia in un regime di corso forzoso, le autorith monetarie debbano prestare
attenzione ad eventi esterni. Questi eventi, cosi come una errata politica dei tassi
interni di interesse, possono determinare il rinvio in Italia di quei titoli e quindi una
fuoriuscita di oro. Da notare anche che I'oro continua ad essere il perno del siste-
ma di controllo monetario; & naturale quindi che gl istituti di emissione si preoc-
cupino di fronte a qualsiasi evento in grado di alterare la quantith di metallo a di-
sposizione delle banche e del Paese in generale. Cid equivale a sostenere che, di fat-
Lo, 5 & in un sistema per alcuni versi a carta moneta inconvertibile ¢ per altri ver-
si di tipo aureo.
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interventi, che sara avviata nel 1903 ed arrivera a compimento a fi-
ne 1907 con l'ottenimento della possibilita di intervenire addirittu-
ra sul cambio a termine, sia la creazione degli opportuni incentivi
perché gli istituti di emissione accumulino una massa di riserve ade-
guata agli interventi®. Gli incentivi sono di diversi tipi. Esiste gia la
possibilita di convertire le riserve metalliche eccedenti in biglietti
a piena copertura metallica, e di detenere parte delle riserve lega-
li in valuta estera. Ulteriori incentivi sono introdotti dalle leggi
dell’agosto 1895 e del gennaio 1897. La prima consente di inclu-
dere nella riserva legale i crediti sull’estero; la seconda porta dal
7% al 15% la parte della riserva che pud essere soddisfatta con
cambiali e crediti sull’estero, e dispone anche che, previo il realiz-
zo delle immobilizzazioni, una somma consistente ed aggiuntiva
possa essere investita in buoni del Tesoro di Stati esteri o in cam-
biali o conti correnti in valuta.

Anche queste decisioni contribuiscono al forte aumento delle
riserve metalliche ed in valuta degli istituti di emissione. Tra il 1899
ed il 1905 il rapporto tra le riserve metalliche ed in valuta e la cir-
colazione cartacea della Banca passa da poco pil del 43% al 75%
circa; nel 1908, si sfiora il 78%. A monte dell’accumulo delle ri-
serve giocano anche eventi esogeni alla politica monetaria: ricor-
diamo I'aumento della produzione mondiale di oro ed il forte af-
flusso di valuta connesso al turismo e alla emigrazione.

6. - La resistenza all'impiego dei tassi di interesse

L'attenzione della Banca a calibrare le condizioni monetarie in-
terne sullo stato del cambio della lira non deve indurre a ritenere
che essa sia disposta ad usare lo strumento dei tassi di interesse in
modo deciso e sistematico al fine della stabilizzazione del cambio.
Per rafforzare quanto gia & implicito nell’abbraccio di una teoria
fiscale del cambio e nel rivendicare la possibiliti di intervenire di-
rettamente sui cambi, riportiamo questi passi di due lettere che nel
febbraio del 1904 il direttore della Banca invia a Joel:

5) Einaudi appare tra i fautori dell'intervento degli istituti di emissione nel mercato dei
cambi. Ad esempio, nelle sue Cronache della lira del 25 agosto 1913 nota con appro-
vazione che la Banca d’Italia usa le riserve per stabilizzare il cambio della lira: «Per-
city insisto, ora che I'esperienza anche italiana ne ha dimostrato V'efficacia, a chiedere
che gli istituti di emissione i assumano — dapprima volontariamente e poi per legge
— il compito di stabilizzare i cambis.
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«Ho letto con I'attenzione che merita la sua lettera all'On. Ministro
Luzzatti. Mi pare che la parte sostanziale di questa lettera si possa rias-
sumere cosi: pilt che al corso della Rendita bisogna guardare al corso dei
cambi, anche per la riverberazione loro come elemento psicologico sul
prezzo della rendita stessa. Gli industriali si spaventano del salto avvenu-
to nel cambio, provocano una maggiore incetta di divise allo scopo di co-
prirsi in tempo del fabbisogno, € cosi fanno il gioco degli speculatori. Una
banca privata da sola — sia pure la Commerciale — non ha forza per resi-
stere senza grave danno a una corrente cosiffatta: sarebbe necessaria una
organizzazione a cui partecipassero la Banca d'ltalia ¢ il tesoro per do-
minare la situazione, vendendo in pochi giorni per circa 50 milioni di cam-
bi, ¢ determinando un aumento del prezzo del denaro con 'elevare il sag-
gio dello sconto, come fanno i paesi a libera circolazione,

[...] Nelle nostre condizioni di circolazione e di sospeso baratto dei bi-
glietti, 'azione dei mutamenti nella ragione dello sconto degli istituti
d’emissione non ha assolutamente 'efficacia sperimentata nei paesi a con-
dizioni di circolazione normale: ne sia pur certo egregio amico.

[...] mi rifiuto a qualsiasi aumento nel saggio dello sconto, che non
avrebbe efficacia sul cambio e creerebbe difficolta segnatamente in vista
di una liquidazione non favorevoles.

7. - Luigi Luzzatti e la strategia monetaria e fiscale

Poiché la giornata di studio per la quale & stato steso questo la-
voro intende ricordare la figura di Luigi Luzzatti, & opportuno sof-
fermarsi su alcuni documenti — riproposti in De Cecco (1990) - che
riportano non solo alla strategia monetaria e fiscale del periodo,
ma anche alla visione della stessa di quell’uomo politico. Vedremo
prima l'informazione ricevuta da Luzzatti e poi le posizioni espres-
se dallo stesso.

Una lettera datata luglio 1893 ed inviata a Luzzatti dal depu-
tato Rudini che, a Londra, sta raccogliendo il parere della finanza
internazionale sulla situazione italiana e sulla nuova legge banca-
ria che si sta per varare, recita (enfasi in originale):

«Vidi Hambro [...] Interpellato sulla possibilitd di tornare in Italia al-
la circolazione metallica, rispose: Un paese che spende pin di quello che
incassa € importa pitt di quello che esporta non puo avere una circolazio-
ne normale. E voi vi trovate in queste condizioni.

Gli economisti quando parlano - aggiunse — complicano questi pro-
blemi, ma essi sono in verita di una grande sempliciti.
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E nel corso della conversazione mi disse ancora: [l lavoro dei vostri
emigranti & per voi vera esportazione. Ma lesportazione dei vostri titoli
est trés mauvaise [...]».

Una precedente lettera, inviatagli a fine luglio 1889 da Grillo,
pure riporta ai problemi fiscali del Paese e, in particolare, all’ipo-
tesi di un collegamento tra quotazioni della Rendita e cambio del-
la lira. Quell’ipotesi & racchiusa in una duplice domanda:

wh q_uah cagioni attribuire i ribassi del nostro consolidato e il relati-
vo inasprirsi dei cambi? E effetto naturale del mercato o di bande nere?».

Decisamente esplicita &, al riguardo, anche una memoria invia-
ta a Luzzatti dal direttore generale del Tesoro nel luglio del 1891.
Essa recita:

«l. Perché il cambio sale ad insueta altezza?

[... a causa dell'] arbitraggio sulla Rendita per farne acquisto a Parigi
a prezzi pilt bassi e vendita in Italia a prezzi pil alti.

[...] II. Perché la Rendita cala tanto?

[..] La causa del ribasso, principalmente d’oggi, sono le vendite a Ber-
lino cagionate dalla assoluta necessitd in cui si trova quel mercato di rea-
lizzare, ciod mettere titoli in vendita. [...] anche Londra risente del peggio-
ramento delle liquidazioni Argentine, e Parigi pure & sopracarico e assai pe-
sante. Quindi necessitd di vendere con deprezzamento dei valori. E di fron-
te a questo stato generale di vendita non possono influire che lievemente i
nostri acquisti parziali per I'arbitraggio sull'ltalia, i quali, mentre aggrava-
no i cambi, non hanno la forza di contrapporsi alle vendite pili grandi».

Nel febbraio del 1904 & Joel a ribadire a Luzzatti I'ipotesi di un
collegamento tra quotazioni estere ed interne della Rendita e cam-
bio della lira:

«Preoccupandomi perd del forte margine che i prezzi della Rendita
d'ieri lasciarono per comprare a Parigi e vendere in Italia, con evidente
pericolo di nuove forti richieste di cambio, ho credute opportuno di ce-
dere qui alcune partite di Rendita di cui si faceva la domanda. In tal mo-
do si poté evitare una spinta brusca dei corsi e per conseguenza I'arbi-
traggio con Parigi, cosi pernicioso per il cambio. [...]

Il punto principale della difesa io lo vedo sempre nel corso della di-
visa estera. In quanto a quello della Rendita non possiamo neppure pre-
tendere di essere noi soli esenti da contraccolpo dei gravissimi avveni-
menti politici. [...] Ma dove 'Estero ci segue con grande attenzione e di-
rei quasi con occhio sospettoso & sul terreno del cambio [...] Percid ab-
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biamo creduto opportuno d'allargare le nostre offerte, dassicurare il cam-
bio a consegna agli importatori, autorizzando le nostre filiali nei centri
mercantili di mettersi pure a disposizione della clientela su vasta scalas.

Nel 1904 Stringher scrive sia per chiedere pil possibilita di in-
terventi diretti sul mercato dei cambi, sia per esplicitare la sua op-
posizione ad una manovra sistematica del tasso di interesse:

«Per quanto riguarda in particolar modo la questione degli impieghi
liberi sull’estero [...] questo istituto ha sempre ritenuto, e ritiene tuttavia
che, per ragioni appunto di pubblico interesse, convenga lasciargli una cer-
ta liberta di azione, entro limiti sufficientemente larghi. Esso & infatti per-
suaso che soltanto in questo modo pud essergli consentito di esercitare
quell'utile ufficio di regolatore delle correnti metalliche e di moderatore
del corso dei cambi che & proprio degli istituti di emissione, ed ¢ anzi uno
degli scopi principali dell'opera loro.

Intervenendo largamente in questo campo, la Banca d'Italia pud [...]
regolare il corso dei cambi in guisa da evitare quelle oscillazioni e varia-
zioni troppo sensibili che perturbano e danneggiano il movimento com-
merciale.

[...] nessun intervento & possibile senza rinvio di oro all’Estero; esclu-
s0 cid, viene naturalmente escluso qualsiasi efficace intervento, giacché,
se non muta la condizione delle cose, nulla di serio pud attendersi dall’au-
mento del saggio di scontos.

Passiamo ora a quanto sostenuto dallo stesso Luzzatti. Nel feb-
braio del 1890, egli cosi interviene alla Camera proprio sul collega-
mento tra quotazioni della Rendita, arbitraggio, cambio e riserve:

«Questo & il punto saliente, la fondamentale ragione delle perturba-
zioni della circolazione. Non cercatele in 40 o 50 milioni di pid o di me-
no assorbiti dalla crisi a, dalla crisi b, dalla crisi ¢. Avranno naturalmen-
te anche esse il loro effetto, ma & un effetto che non pud in nessuna gui-
sa compararsi con questo che dipende dalle condizioni del cambio con
I'estero e che esce dalle viscere dell’economia nazionale, dalle sostanzia-
li necessita della finanza. |[...]

Il cambio sempre pill s'inacerbisce. Allora per temperarlo interviene
il Tesoro e anticipa molte volte i prestiti che deve fare all'estero portan-
do un momentaneo sollievo. Ma questo momentaneo sollievo all'inaspri-
mento del cambio fa si che si accresce all’estero la parte di capitali im-
piegati dall'Italia, e disponibile sotto forma di titoli pubblici, e a ogni so-
pravvenire di vicende lievi o gravi i popoli ricchi si liberano primieramen-
te di queste rendite, che ci ritornano col gioco dell’arbitraggio, perché val-
gono pil qui che fuori, e ¢l impoveriscono delle riserve metalliche».
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Successivamente, in occasione del suo interrogatorio alla Com-
missione di inchiesta parlamentare sulle banche, egli spiega il pro-
prio operato di ministro nel 1891-92 sul fronte delle quotazioni del-
la Rendita e del cambio della lira:

[-..] pur opponendo il vero alle bugie, imperversando, anzi infuriando
addirittura la lega dei ribassisti, bisognava pensare alla difesa concreta.
Da cid sorse I'idea della difesa della Rendita italiana all’estero colla mi-
ra dominante di addolcire il cambio. A questo fine di addolcire il cambio,
piit che alla Rendita, intesi costantemente nei limiti leciti ad un ministro
del Tesorow.

Risulta utile anche una polemica del 1899 con Sonnino. Luzzatti
ha sempre espresso «comprensione» per la volonta della Banca di
allargare comunque la circolazione. E quindi non stupisce che egli
si mostri risentito quando Sonnino, dopo avere rilevato che, di fron-
te ad una riduzione delle partite immobilizzate e delle stesse di-
sponibilita di oro, la circolazione cartacea non si & ridotta, aggiun-
ge: «L'unico modo utile ed efficace di influire sulla riduzione dell’ag-
gio [cambio] e di risanare la circolazione monetaria sta nel ridurre
la massa della carta sul mercato». Dopo avere negato ogni respon-
sabilita per il non rientro della circolazione monetaria, Luzzatti si
rifugia in una teoria non monetaria del cambio, affermando:

«Ma il cambio, fra le altre cagioni specifiche, comincid a incrudirsi pel
caro del grano, per gli acquisti maggiori di esso all’estero, per le som-
mosse, non ostante I'effetto delle salutari restrizioni della carta accenna-
te sopra. La carestia e le sommosse che hanno a che fare coi provvedi-
menti bancari»?

Simili affermazioni sono del resto precedute e rafforzate da in-
viti espliciti di Luzzatti al direttore della Banca perché intervenga
direttamente sul cambio. Ad esempio, una lettera del marzo del
1898 recita:

«[...] in considerazione del movimento ascendente che da parecchi
giorni presenta il corso dei cambi, credo dover mio di rivolgere preghie-
ra a codesta On. Direzione generale di volersi valere prudentemente del-
le accennate copiose disponibilith per spiegar e quell’azione moderatrice
del mercato monetario, che & propria di un grande istituto di emissione
[...] In proposito debbo rammentare a V.5. che, anche a prescindere dal-
le speciali intellipenze intervenute nello scorse anno, uno degli scopi per
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i quali fu consentito, sino dalla legge del 1893, in un limite che fu poi suc-
cessivamente accresciuto, di far parte ai valori sull’estero nella riserva a
garanzia dei biglietti, fu quello che gli istituti avessero interesse a tenersi
costantemente forniti di disponibilita, alle quali attingere, nel pubblico in-
teresse, appunto in contingenze come le presentis.

Infine, scrivendo della «grande» conversione del 1906, Luzzat-
ti (1906) definira fallita quella conversione che non mantiene il ti-
tolo sopra la pari ed il cambio sotto il punto superiore dell’oro.

8. - L'aggiustamento fiscale negli aspetti di flusso e di stock: dal-
la crisi del 1894 alla conversione della Rendita del 1906

Vediamo gli aspetti essenziali del processo di aggiustamento fi-
scale. La domanda di risparmio da parte del settore statale, che ne-
gli anni precedenti ha rappresentato mediamente un buon terzo
della domanda totale interna, conosce una rapida caduta. Come ri-
sulta dalla tavola 1, il disavanzo statale segna un valore di massi-
mo pari a 66 milioni di lire correnti nell’anno fiscale 1895-96 e la-
scia il posto ad avanzi di bilancio gia a partire dal 1897-98. Suc-
cessivamente, gli avanzi diventano via via pil consistenti sino a rag-
giungere un massimo di 99 milioni di lire nel 1902-03.

Tavola 1. - Rilancio dello Stato (milioni di lire correnti)

Anno finanziario Entrate Uscite Saldo
1894-95 1,570 1,600 - 30
1895-96 1,633 1,699 - 66
1896-97 1.615 1,624 -9
1897-98 1,629 1,620 + 9
1898-99 1,659 1,626 +33
1899-00 1,672 1,633 + 39
1900-01 1,721 1,652 + 69
1901-02 1,743 1.680 + 63
1902-03 1,795 1,696 + 99
1903-04 1,786 1,728 + 58
1904-05 1,843 1,767 + 76
1905-06 1,946 1,861 + 85

Fonte dei dati: Repact (1962, p. 5).
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Grafico 1. - Rapporto Debito/PiL: Italia
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Con il passaggio agli avanzi del bilancio statale, che ¢ soprat-
tutto il risultato della pii forte dinamica delle entrate, lo stock del
debito pubblico, che nel 1894 supera il 135 per cento del reddito
nazionale, inizia a ridursi. Come risulta dalla tavola 2, esso rag-

Tavola 2. - Debito pubblico dell’ltalia (milioni di lire correnti al 30
giugno)

Anno Consolidato  Redimibile  Fluttuante Totale
+ biglietti
1894 0.204 3.625 0,806 13.635
1895 0.461 3.481 0,790 13.732
1896 0,661 3317 0,830 13.808
1897 0,715 3.220 0,792 13.727
1808 0,761 3.139 0,863 13.763
1899 9777 3.131 0.852 13.760
1900 0.804 3.078 0,745 13.627
1901 9.832 3.025 0,740 13.597
1902 0.845 2.956 0,676 13.476
1903 10.043 2.719 0,676 13.438
1904 10.060 2.671 0.698 13.429
1905 10.056 2.650 0,749 13.455
1906 10.056 2.983 0,670 13.709

Fonte dei dati: SeiNeLLI (1989b).

raggiunge una consistenza massima di 13,808 miliardi di lire al ter-

mine dell’esercizio finanziario 1895-96, e quindi proprio in coinci-

denza con il disavanzo annuo massimo del periodo in considera-

zione. Dal grafico 1 vediamo che, nell’arco di un solo decennio, il

rapporto Debito/PIL scende di ben 40 punti percentuali.

Ai fini dell’analisi del collegamento tra debito pubblico e cam-
bio della lira, un aspetto particolarmente importante & costituito
dalla entita del debito in circolazione all'estero. Per le note que-
stioni delle diverse modalitd di pagamento delle cedole all'interno
e all’estero e dell’efficacia 0 meno dell'affidavit, non esistono dati
certi al riguardo. Ma possiamo ricordare che:

1. l’ampia ricerca di Confalonieri (1975) lo porta ad affermare che,
nel giro di pochi anni, il consolidato italiano collocato all’este-
ro passa dal 16 al 5 per cento del totale.

2. Stringher (1912) fornisce i dati dei pagamenti eseguiti all'estero
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dal Tesoro italiano per i titoli consolidati. Per gli anni fiscali

1891-92, 1896-97 e 1901-02 si tratta di 154.9, 62.2 e 42 milioni di

lire; per quelli che vanno dal 1902-03 al 1908-09 le cifre sono ri-

spettivamente 34.7, 28.7, 26.2, 23.4, 16.4, 14.8 ¢ 14.3 milioni.

3. Gille (1968) scrive che tra gli anni fiscali 1891-92 e 1909-10 i
pagamenti fatti all’estero dal Tesoro italiano per i suoi titoli si
riducono dal 47.5 all'11.8 per cento del totale.

Con il rientro progressivo del debito pubblico ed, in particola-
re, della sua componente collocata all’estero, si ha anche I'azzera-
mento dello spread tra le quotazioni interne ed estere della Ren-
dita italiana; vedi il grafico 2. Come & stato documentato nei pa-
ragrafi 4 e 7, da quella variabile le autorita del tempo fanno deri-
vare una parte significativa delle variazioni del cambio della lira.
Basterebbe questo grafico a sintetizzare I'evolvere del problema fi-
scale italiano nel tempo e a descriverne il formidabile migliora-
mento che ha luogo negli anni a cavallo dei due secoli. Nel 1902,
avendo ormai assicurato un formidabile abbassamento del cambio
della lira, del rapporto Debito/PIL e dello stesso tasso di interesse
della Rendita, il governo avvia le conversioni. Le minori hanno luo-
go nel 1902 e 1903; quella che ¢ comunemente definita la «gran-
de» conversione & attuata nel 1906.

Al riguardt} esiste una vasta letteratura coeva e recente — vedi,
ad esempio, De Johannis (1904), Flora (1905, 1906), Segre (1911),
Spinelli (1989b) e De Cecco (1990) - e quindi non entreremo nei
particolari. Ricordiamo solo che la conversione del 1906:

1. consiste nel ritiro di titoli del debito consolidato aventi rendi-
menti lordi del 5 per cento e netti del 4 scambiandoli con tito-
li con rendimento netto del 3.75 per i primi 5 anni e del 3.5 suc-
cessivamente;

2. riguarda uno stock di debito che sfiora gli 8 miliardi di lire cor-
renti ed & equivalente al 55.6 per cento del PiL;

3. & volontaria nel senso che lascia i possessori dei vecchi titoli liberi
di accettare il cambio proposto o di averne il rimborso alla pari.
In gran parte della letteratura, il fatto che la «grande» conver-

sione riesca pienamente — le richieste di rimborsi sono praticamente

nulle sia all’interno che all’estero e le quotazioni del nuovo titolo
non scendono sotto la pari — viene presentato non solo in termini

«mitici», ma anche come un significativo wlteriore momento di ag-

giustamento fiscale e di abbattimento dei tassi. Lo stesso Luzzatti,

intervenendo nel 1906 in Parlamento, afferma:
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«i] contribuente italiano otterrd per effetto della conversione il credi-
to a pil mite ragione di interesse, perché la conversione & essenzialmen-
te favorevole a tutti i debitori onesti. Gli agricoltori, segnatamente, ve-
dranno il capitale affluire con maggiore facilith e mitezza a fecondare i
loro campi, che hanno setes.

Una analisi simile ¢ infondata e diventa criticabile soprattutto
quando viene avanzata non tanto da un politico che si considera il
padre della grande conversione quanto da economisti.

In quel momento la conversione ha una importanza significativa
in se stessa, soprattutto a livello politico, nel senso di consentire al
governo italiano di presentarsi sulla scena internazionale al pari di
quelli inglese e francese che hanno attuato I'ultima di una serie di
simili operazioni rispettivamente nel 1888 e 1903. Dal punto di vista
economico, invece, la conversione non & altro che il mero momen-
to di formalizzazione di alcuni dei risultati della nuova strategia di
politica economica varata verso la metd degli anni Novanta; in par-
ticolare, la conversione recepisce a livello formale una riduzione dei
tassi di interesse che & gid avvenuta sui mercati grazie al riequilibrio
fiscale e al conseguente rientro dello stock del debito pubblico.

Un modo efficace di sottolineare questo aspetto consiste nel
confrontare il grande battage che si fa allora attorno alla operazio-
ne, e che poi contagia anche buona parte della stessa letteratura
economica, con;

1. i risultati concreti della operazione: questi ammontano ad un
risparmio, per il bilancio dello Stato, di 20 milioni di lire I'an-
no per i primi cinque anni e di 40 poi. Le due cifre sono equi-
valenti allo 0.13 e 0.27 per cento del reddito nazionale del 1906;

2. il fatto che non solo la «grande» conversione, ma anche quelle
precedenti avvengono quando il cambio della lira & ormai gia
sceso alla sua parita aurea. E lo stesso cambio della lira, che
dal 1° maggio 1866 in poi si & sempre comportato da rivelato-
re estremamente sensibile di ogni innovazione significativa nel
regime monetario-fiscale del Paese, non si muove in corrispon-
denza delle decisioni di conversione®.

6)  Vedi i dati settimanali del cambio in prossimita delle date delle tre conversioni del 12
giugno 1902, 21 dicembre 1903 ¢ soprattutto 29 giugno 1906. Del resto, la stabilith del
cambio su valori di paritd aurea era allora visto come un pre-requisito - assieme ad
una quotazione della Rendita stabilmente sopra la pari - per la riuscita delle conver-
sioni; vedi la relazione di Stringher sulla conversione del 1906 ¢ che & riproposta in
DE Ceoco (1990).
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Gia nel 1905 Flora smitizza i benefici delle conversioni e parla
di vantaggi solo marginali per il bilancio dello Stato. In un lucido
articolo del 1908 Griziotti ritiene opportuno scrivere che la con-
versione non pud «influire sulle cause che l'hanno resa possibile» e
che, quindi, I'affermare che essa abbassa wlteriormente il tasso di
interesse equivale a confondere il termometro con la temperatura;

poi aggiunge:

«[...] lo Stato riducendo la Rendita abbassa la ragione nominale del
titolo, ma non il tasso di capitalizzazione di questo impiego capitalistico.
In seguito alla conversione il corso del titolo discende e ammortizza la ri-
duzione, per cui il redditiero perde, senza disfarsene, una parte del valo-
re capitale del titolo; ma una volta subito questo svalutamento in esatta
misura della riduzione compiuta, la rendita percepita, ragguagliata alla
quotazione del titolo, corrisponde, come sempre, al netto, al saggio cor-
rente dell'interesse. Con la conversione la posizione d’equilibrio del red-
ditiero non resta spostata e le utilita marginali ponderate dei suoi inve-
stimenti capitalistici rimangono quelle che erano avanti 'operazione. |[... |
Ma, anche per vedere 'opportunita di investimenti similari, il privato os-
servando questo termometro leggerad avanti la conversione “5 di reddito
al prezzo di 125" e dopo di essa “4.5 a 112.5” e su questa base fara i suoi
calcoli. Non si pud ammettere quindi che la conversione possa influire, in
quanto valga come indice di capitalizzazione, sul saggio di interesse sul
mercato. Né per altre vie essa lo pud fare ribassare, come provocare un
aumento nell’'offerta dei capitalis.

Pil di recente, una drastica, ma altrettanto opportuna, smitizza-
zione dei risultati pratici della grande conversione del 1906 veniva
fatta da Portes e da Visco nei loro commenti a De Cecco (1990).

Anche alla luce della riproposizione odierna di una ipotesi di
conversione volontaria del nostro debito pubblico, & opportuno sin-
tetizzare due aspetti dell’esperienza del 1906:

1. la conversione veniva attuata al termine di un deciso processo
di aggiustamento fiscale che, tra I'altro, aveva reso I'Italia il Pae-
se pill virtuoso sulla scena europea;

2. la conversione non comportava, né poteva farlo, alcun sostan-
ziale beneficio aggiuntivo per le finanze pubbliche.

9. - Il contributo della politica monetaria all'aggiustamento fiscale

Per completare il discorso sulla interazione tra politica fiscale
e politica monetaria, in questo paragrafo proponiamo I'analisi di
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due elementi fondamentali, ma solitamente trascurati nella lettera-
tura: le determinanti immediate della crescita monetaria e il finan-
ziamento del bilancio dello Stato.

La tavola 3 contiene i dati relativi alla crescita media annua del-
la moneta e ai contributi relativi delle due determinanti del molti-
plicatore, ovvero il rapporto contante del pubblico/depositi banca-
ri ed il rapporto riserve bancarie totali/depositi bancari (C, Crenr).
Vengono inoltre riportati i contributi dei canali Tesoro, Banche ed
Estero (Cmew, Cass, Ce) alla creazione di base monetaria. Per por-
re 'esperienza degli anni 1897-1913 in prospettiva, la tavola pro-
pone anche i dati relativi agli anni 1862-1896 e 1862-1991.

Tavola 3. - Crescita monetaria e sua scomposizione*

1897-1913 1862-1896 1862-1991
AMIM 4.875 4225 10.5
Ce 1.276 1.129 0.7
Ceerrr [0.032 0.029 -0.1
Conbies 3.089 1.578 74
Clst -1.085 -0.488 0.2
Cone 1.560 0.497 1.15

(*) La somma dei singoli coniributi non é uguale a totale in quanto la ta-
vola non riporta i dati relativi alla interazione tra i singoli termini.

Rispetto ai decenni precedenti, gli anni a cavallo tra ‘800 e ‘900
fanno registrare un lieve aumento del contributo del rapporto k,
aumento che ¢ da attribuire alla ripresa del processo di riduzione
del contante presso il pubblico dopo la sua crescita anomala in cor-
rispondenza della crisi bancario-finanziaria dei primi anni ‘90. Le
scelte delle banche in materia di riserve, che solitamente non svol-
gono un grande ruolo nel processo di creazione monetaria, anche
in questo caso determinano un contributo marginale e leggermen-
te negativo.

Il sistema bancario risulta continuare a svolgere un ruolo ne-
gativo, ma questa volta pill consistente, quando si passa ad un esa-
me del ruolo dei singoli canali di creazione di base monetaria. Ri-
spetto ai decenni precedenti, i vincoli imposti dalla nuova norma-
tiva del 1893 determina un raddoppio della distruzione monetaria
attribuibile alle banche. L'anomalia riscontrabile nel -1.085 per il
Crss Tisalta ancora di pill se guardiamo al corrispondente dato re-
lativo al lunghissimo periodo.
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Rispetto ai decenni precedenti, il canale estero vede triplicare
il proprio contributo relativo. Questo dato, che risalta ancora di pii
se confrontato con quello relativo al lunghissimo periodo, confer-
ma quanto solitamente si intuisce nella letteratura non quantitati-
va relativa a questa fase dell’esperienza del sistema aureo.

Risulta invece abbastanza nuovo il fatto che il canale Tesoro
raddoppi il proprio contributo relativo e si confermi ancora pill net-
tamente come la principale determinante dello stock di moneta:
ben 3.1 dei 4.9 punti percentuali di crescita media della moneta so-
no da attribuire ai prestiti concessi al Tesoro dalle tre banche di
emissione. A sottolineare il significato di questo rapporto vi & an-
che il fatto che la media del sottoperiodo rapportata alla crescita
monetaria totale non & dissimile da quella relativa all’intero perio-
do 1862-1991: 63 per cento contro il 70; tale periodo perd com-
prende ben tre fasi di grandi disavanzi, ovvero le guerre mondiali
e il secondo dopoguerra.

Tavola 4. - Aspetti della politica fiscale e del debito pubblico

1897-1913 1862-1896 1862-1991
Def.Prim.JY -2.902 -1.096 5.1
Signoraggio/Y 0.937 0.483 3.7
Condiz. di stabilita -0.382 -4.038 25
Tassa da inflazione -2.630 -4.667 2.5

La tavola 4 riguarda invece il bilancio dello Stato ed il suo fi-
nanziamento. La prima riga fornisce il dato relativo al deficit pri-
mario rapportato al reddito. Rispetto ai decenni precedenti, I'avan-
z0 primario si triplica arrivando a sfiorare il 3% del reddito. Que-
sto conferma che il periodo in esame vede un massiccio aggiusta-
mento fiscale. Cid & ancora piil interessante se confrontato con il
disavanzo primario di oltre il 5% che si ottiene sulla base del lun-
ghissimo periodo.

La seconda riga fornisce i dati del rapporto signoraggio/reddi-
to, dove la prima variabile & definita come variazione assoluta del-
la base monetaria del Tesoro (MBTES). Passando dagli anni 1862-
1896 agli anni 1897-1913 si vede che |'estrazione di signoraggio rad-
doppia arrivando a sfiorare 1'% del reddito.

A questo punto abbiamo gia individuato due aspetti essenziali
del processo di aggiustamento fiscale: a fianco di una triplicazione
dell’avanzo primario vi ¢ anche un raddoppio della estrazione del
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signoraggio. 1l ruolo preponderante giocato dal signoraggio & in li-
nea con |'evidenza di un forte impatto del canale Tesoro sulla cre-
scita monetaria (tavola 3).

Per comprendere meglio il ruolo che la estrazione di signorag-
gio ha in un processo di controllo della dinamica del debito pub-
blico, definiamo il bilancio statale ed il suo finanziamento in que-
sto modo:

Def.Prim/Y + i(8Y) = AMBTES/Y + AS/'Y

dove S & lo stock di debito pubblico che paga un interesse i. Ri-
solvendo per i valori di steady state del rapporto debito/reddito, ot-
teniamo:

Def Prim/Y - AMBTES/Y
AY/Y — i

Da questo risulta che una maggiore estrazione di signoraggio
consente alle autorita di ridurre il valore di lungo periodo del rap-
porto debito/reddito. Infatti, quando sono soddisfatte le condizio-
ni di stabilita, per un dato valore (positivo) del denominatore e del
deficit primario, il valore di steady state del rapporto debito/reddi-
to scende all’aumentare del signoraggio. Qualora, come in questo
caso, il denominatore sia negativo, 1l governo pud stabilizzare il
rapporto debito/reddito estraendo pil signoraggio e riducendo
I'avanzo primario. Rispetto ai decenni precedenti, negli anni 1897-
1913 si & fatto pid del semplice necessario in quanto, da un lato, si
¢ aumentata |'estrazione di signoraggio e, dall’altro, si & ampliato
anche I'avanzo primario.

Le ultime due righe della tavola 4 consentono di guardare al
processo di recupero di controllo sul rapporto debito/reddito da un
punto di vista leggermente diverso. Dalla espressione del bilancio
dello Stato con le variabili rapportate non al reddito, ma ai prezzi
(P), si ricava la tassa da inflazione:

(MBTES/P + S/P)INF - i(S/P)

Il prelievo cresce al crescere del tasso di inflazione (INF) e al
ridursi del tasso di interesse nominale pagato sul debito pubblico,
ovvero al ridursi del tasso reale di interesse.

Gia la terza riga indica che, rispetto ai decenni precedenti, pra-
ticamente si azzera il differenziale negativo tra crescita reale e tas-
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so reale di interesse. Poiché, come si & visto nel paragrafo iniziale,
il tasso di crescita reale aumenta di poco meno di due punti per-
centuali, si conclude che I'accelerazione della crescita reale e la ri-
duzione del tasso di interesse reale contribuiscono alla pari ad az-
zerare il precedente differenziale negativo di 4 punti percentuali.

La riduzione del tasso di interesse reale & alla base anche del
risultato evidenziato nella quarta riga della tavola. Innanzittutto si
vede che, per l'intero periodo del sistema aureo, pill che di tassa
da inflazione si deve parlare di trasferimento da inflazione dal bi-
lancio dello Stato agli operatori economici privati. In secondo luo-
go, rispetto ai decenni precedenti, negli anni 1897-1913 quel tra-
sferimento scende dal 4.7% al 2.6% del reddito. I dati dell'infla-
zione e del tasso nominale di interesse indicano che la parte prin-
cipale dell’aggiustamento & dovuto alla seconda variabile.

Dall’analisi svolta emerge il contributo decisivo della politica
monetaria al recupero del controllo delle variabili fiscali, disavan-
z0 e debito pubblico, e per questa via alla stabilizzazione del tas-
so di cambio.

10. - Una verifica empirica dell’ipotesi di un nesso diretto tra va-
riabili fiscali-finanziarie e cambio

Da quanto riportato pill sopra, sappiamo che le autorita fanno
propria I'ipotesi di un nesso diretto tra finanza pubblica e cambio
della lira, cio di un canale aggiuntivo rispetto a quello classico che
collega il cambio alle variabili monetarie interne ed al conseguen-
te aggiustamento dei prezzi.

In questo paragrafo valuteremo econometricamente la fonda-
tezza di quella ipotesi. La nostra verifica procedera in modo gra-
duale. In una prima fase, riprendendo il lavoro di Spinelli (1988),
stimiamo il modello monetario ridotto all’essenziale. In questo ca-
s0, tralasciamo il tasso di interesse interno e le variabili estere as-
sumendo quindi che le oscillazioni del cambio della lira siano so-
prattutto dovute a shock interni. Il periodo campione va dal 1864
al 1913 e la valuta di riferimento & quella pil significativa per que-
gli anni, ovvero il Franco francese (ELF).

Il cambio & regredito su una costante, sul suo valore ritardato,
sul reddito reale, (Y:) e sullo stock di moneta (M:); a fianco di que-
sti regressori, vi & poi una dummy che assume valore 1 negli anni
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di non convertibilitd formale della lira-carta in oro e 0 negli altri’.
Tutte le variabili sono espresse in logaritmi. Il risultato di questa
prima stima compare come Eq. 1 nella tavola 5.

Tavola 5. - Equazioni del cambio - Lira/FF (t-statistici tra parentesi)

Eq. 1 2A 2B 2C 3A 3B 3C
[64-13] [64-13] [73-13] [85-13] [64-13] [73-13] [85-13]

Cost. 3419 3396 2746 1398 4655 4142 4132
(6.028) (5.874) (4.421) (2.345) (11.061) (8.275) (8.959)
ELF; 0410 0411 0545 0778 0106 0220 0.32
(4.185) (4.114) (5.159) (7.374) (1.359) (2.371) (1.355)

Yit 0173 -0.186 -0.034 0051 0105 -0.064 -0.007
(4313) (4250) (0.391) (0.671) (-3.359) (-1.106) (-0.192)
M; 0051 0063 -0055 -009 0016 -0.018 -0.011

(2.903) (2.708) (0.959) (1.763) (1.040) (-0.483) (-0.437)
DEF -~ 0016 0089 0088 - - -
- (0678) (1.89) (2039) - - =

DRENIT - - - - 0080 0007 0008

- - - - (7479) (6.026) (7.674)

Dummy 0042 0043 0051 0040 0025 0028 0.005

(5.545) (5.515) (5.722) (4.340) (4.549) (4.261) (1.059)

R2 066 077 084 08 089 092 095

DW 1.38 1.77 1.75 233 1.50 1.40 2.14

Tutte le variabili hanno il segno atteso e sono fortemente si-
gnificative, confermando in questo l'adeguatezza econometrica
dell'ipotesi monetaria applicata alla spiegazione del cambio della
lira negli anni pre-guerra mondiale, come gid mostrato da Jannac-
cone nel 1918 in modo meno formale. Al tempo stesso, dal com-
plesso della equazione, vediamo che vi & un ampio margine per del-
le integrazioni.

Questo fatto, gia colto da Fratianni e Spinelli (1984) e Spinelli
(1989¢)*, & ulteriormente sottolineato dal grafico 3 dove riportiamo

7} La lira conosce nel periodo considerate due periodi di non convertibilith 1866-1884,
& 1894-1913.

8) Dalla evidenza empirica presentata da SpiNeLLi (1988) emerge quanto segue: (1)
nell'intero periodo 1864-1913 la tesi della PPP non emerge quale unica e forte spie-
gazione dell’andamento del cambio, (2) per buona parte del decennio 1900-1910, nel
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Grafico 3. - Tasso di cambio reale: Lira/FF
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il cambio reale tra I'Italia e la Francia: I'iniziale forte trend decre-
scente e le successive oscillazioni della variabile indicano che il mo-
dello monetario lascia spazio a variabili aggiuntive.

Le Eq. 2A, 2B e 2C verificano in modo formale e per periodi
campione diversi quell’ipotesi, radicata nella visione delle autorita

corso del quale il cambio nominale prima si apprezza ¢ poi rimane in prossimitd del-
la paritd aurea, il modello monetario sovrastima sistematicamente, per cui ¢'é spazio
per variabili fiscali-finanziarie che riconducano ad un discorso di rischio-paese. Le sti-
me di FrRaTIANND & SPINELLL (1984, pp. 423-28) confermano che non funriona bene né
lipotesi di PPP né quella che assegna un ruolo alle partite correnti, né una variabile del
tipo proposto da Girtow and Rorer. Alla fine essi calcolano i valori medi della devia-
zione del cambio dalla paritd dei tassi di interesse ottenendo i seguenti valori:

1867-84  2.37 (cambio nominale sottovalutato)

188592  0.02 (cambio nominale sulla paritd e cambio reale sul 100)

1893-01  1.95 (cambio nominale sottovalutato e cambio reale elevata)

1902-14 058 (cambio nominale sulla paritd ¢ cambio reale su 100).

Mel collegamento temporale tra i sottoperiodi di disordine fiscale-bancario e quelli
delle deviazioni elevate del cambio dalla paritd dei tassi di interesse, FRaTiANNI ¢ SP1-
NELLI leggono un potenziale ruolo esplicativo per la variabile “rischio paese™ che es-
si pol riconducono allo stato delle finanze pubbliche e al grado di soliditd finanziario-
bancaria complessiva del Paese.
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del tempo, di una rilevanza aggiuntiva diretta del disavanzo dello
Stato, DEF. Anche questa variabile & espressa in logaritmi. Dall’in-
sieme delle tre regressioni, emerge un dato interessante: al re-
stringersi del periodo campione sugli anni che stanno a cavallo dei
due secoli, si riduce sistematicamente la significativita delle variabi-
li del modello monetario ed aumenta quella della variabile fiscale.
Per gli anni 1885-1913 c¢’& un indubbio contrasto tra il ruolo econo-
metrico del disavanzo statale e quello del reddito e della moneta.

Le successive Eq. 3A, 3B e 3C verificano invece il ruolo dello
spread delle quotazioni Roma-Parigi della Rendita italiana con I'in-
serimento della variabile DRENIT. Dal paragrafo 4, sappiamo che
nel modello del cambio delle autorita del tempo questa variabile,
che pure attiene all'universo fiscale-finanziario, & ancora pill cen-
trale del disavanzo statale. Da un punto di vista concettuale, la so-
stituzione & importante in quanto equivale ad un recupero del ruo-
lo del tasso di interesse, ma non del tutto in linea con lo spirito del
modello monetario®,

Dal confronto con le 2A, 2B e 2C emerge che la nuova varia-
bile acquista un ruolo significativo e «svuota» il modello moneta-
rio molto prima di quanto faccia la variabile DEF. L'inserimento
del differenziale di quotazioni della Rendita riduce di molto perfi-
no il ruolo della stessa variabile dipendente ritardata. Infine sul pe-
riodo pil ridotto anche il D.W. da valori accettabili. Dall’esame
dell’andamento del cambio effettivo rispetto alle bande di signifi-
cativita, vedi il grafico 4, emerge la notevole precisione della equa-
zione stimata con I'inserimento dello spread delle quotazioni della
Rendita™,

In conclusione, dalle stime econometriche emerge la non-infon-
datezza di quella ipotesi di un collegamento diretto tra le variabi-
li fiscali-finanziarie ed il cambio della lira che era cosi radicata pres-
so le autorita a cavallo dei due secoli. E altrettanto interessante os-
servare come questa visione riaffiori nuovamente in una parte del-
la letteratura dell'interguerra sull’onda dell’emergere della forte

9 Pensiamo al segno atteso per il rendimento dei titoli all’estero.

10) Al lettore dovrebbe essere chiaro che noi stiamo testando il modello delle autorith
del tempo. E queste, che avevano davanti a s¢ molta pi evidenza empirica di noi,
ovvero i dati ad alta frequenza di cambio e gquotazioni della Rendita, non erano di-
sturbate da ipotesi di réverse causation. Su questo aspelto, rimandiamo al suggerimento
di RomeR and Romer (1989) di combinare evidenza cconomelrica ¢ approccio nar-
rativo, Dalle citazioni riportate nella prima parte del lavoro dovrebbe essere chiaro
la direzione di causalith che le autoritd avevano in mente.
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Grafico 4. - Actual VS Fitted Lira/FF (con DIF Rendita)
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correlazione tra 'aggiustamento fiscale e 'avvio della fase del cam-
bio forte degli anni Venti; vedi, ad esempio, la riproposizione da
parte di Alberti ¢ Cornaro (1931) del grafico in cui Carcano (1911)
aveva collegato le deviazioni del bilancio dello Stato e del cambio
dalle rispettive parita.

11. - Ancora sui risultati monetari della interazione virtuosa

Dopo avere analizzato il modo in cui le autorita pensavano ai
meccanismi di trasmissione degli impulsi monetari e fiscali interni
ed esterni,al sistema economico e al cambio, proponiamo un esem-
pio storico che testimonia il successo della strategia di stabilizza-
zione attuata. La maggiore autonomia acquisita dal sistema econo-
mico italiano rispetto alle perturbazioni borsistico-finanziarie in-
ternazionali diventa evidente in occasione della crisi del 1907 che
interessa i principali mercati esteri.

Una nota di Stringher di fine 1907, dopo avere rilevato che i
flussi valutari dell’Italia non hanno mai sofferto seriamente duran-
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te quella violenta crisi finanziaria internazionale, spiega (enfasi no-
stra):

«|...] cid devesi attribuire alla posizione ancora molto subordinata
dell’ltalia di fronte ai grandi mercati che si disputano la preminenza del
commercio mondiale, e allo stato favorevole dei nostri impegni con ['esie-
ro, dacché la massima parie del debito gia coniratto fuori d'ltalia é ritor-
nato in patria, mentre lo sbilancio commerciale &, oggidi, largamente com-
pensato dalle rimesse degli italiani che lavorano, guadagnano e rispar-
miano oltre monti e al di 1a dei mari, e dalle somme ingenti che qui la-
sciano 1 forestieri. Questa speciale condizione di fatto ha permesso e per-
mette ancora all'Italia di tenere la ragione dell’interesse a misura inferio-
re, anche notabilmente inferiore, a quella dei maggiori mercati monetari
del mondo [...] L'Italia ha potuto difendere le sue scorte metalliche ap-
pena costituite [...] senza grande sforzo [...]».

E, riferendosi sempre alle attenuate conseguenze interne di
quella crisi, nella sua Relazione per quell’anno la Banca d'Italia
scrive (p. 22):

«Nell'anno passato [...] continud lintroduzione di specie metalliche,
segnatamente auree, dall’estero. La qualcosa & di particolare importanza
s¢ si consideranc le condizioni del mercato monetario internazionale
nell’anno stesso, nel quale fu pil viva ovunque la ricerca dell'oro [...] la
crisi non ¢i ha colto con debiti liquidi da soddisfare fuori d'Italia [...]».

Se la crisi internazionale del 1907 costituisce la prima verifica
positiva della validita della strategia di perseguimento di una mag-
giore autonomia monetaria, gia agli inizi del secolo la Banca d’'Tta-
lia coglie I'occasione per ribadire la validita ex post della teoria fi-
scale-finanziaria del tasso di cambio. Cosi, dopo avere aperto la
Relazione Annuale per il 1901 ricordando la risoluzione del con-
flitto scoppiato in Estremo oriente e la conseguente discesa gene-
rale dei tassi di interesse, la Banca d’Italia aggiunge:

«Da codesta situazione del mercato europeo non tutti i fondi di sta-
to poterono trarre uguale benefizio. Chi forse pil largamente ne profitto
fu la rendita italiana, che superd il prezzo di 100 in oro: a cid contribuendo
il miglioramento nelle condizioni economiche e segnatamente finanziarie
dell'Italia, proceduto di conserva con la soddisfacente soluzione di ver-
tenze politiche [...]

Questi fatti, in concorso col miglioramento costante della circolazio-
ne bancaria, agirono efficacemente sulla discesa del cambio, che solo un
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contrario elemento psicologico poteva, prima d'ora, lenere a non giustifi-
cata altezza» (Banca d'ltalia R.A. 1901, p. 7).

L’anno seguente si ribadiscono gli stessi concetti scrivendo:

«Il mercato internazionale non poteva non manifestare inclinazione
efficace verso i valori di un paese che, come il nostro, per pitt anni, sep-
pe mantenere 'impegno solennemente assunto di non ricorrere a nuovi
prestiti di Stato e di ammortizzare debiti redimibili [...] Tutto cid ebbe fe-
lice riverberazione sul prezzo dei cambi con 'estero. L'elemento finan-
ziario ¢ 'economico, congiunti al progressivo risanamento della circola-
zione bancaria, determinarono in breve wolgere di tempo la scomparsa
dell'aggio, a cid concorrendo prepotentemente ¢ con rapida azione
quell’elemento psichico che, in altri tempi, aveva contribuito, invece, a te-
nerne troppo alta la ragione» (Banca d'ltalia R.A. 1902, p. 7).

Diverse ricostruzioni storiche condividono questo tipo di anali-
si. Ad esempio, Canovai (1912, p. 206) e Confalonieri (1975, p. 64)
scrivono rispettivamente:

«L'ltalia ¢ divenuta ormai un paese creditore. La quantitd relativa-
mente limitata di valori italiani posseduta ancora all’estero & in mano di
capitalisti che la conservano come stabile impiego, e non costituisce pil
un elemento di eventuale perturbamento per 'economia monetaria del
paese [...]».

«[...] il nuovo quadro del classamento del debito pubblico contribui-
sce [...] ad evitare quelle ricorrenti crisi nella bilancia dei pagamenti e que-
gli inasprimenti dell’aggio che hanno cosi a lungo caratterizzato il nostro
andamento economico e preoccupato le nostre autoriti. La progressiva di-
minuzione e poi scomparsa dell’aggio, la stabilizzazione del cambio, a par-
tire dal 1903, su valori anche mediamente inferiori alla pariti nominale,
sono la sanzione di codesto processo di assestamento [...]».

12. - Conclusioni

Questo lavoro evidenzia le caratteristiche principali del proces-
so di rientro dal debito pubblico attuato in Italia a cavallo di “B00
e ‘900, ovvero in concomitanza con la maggior parte delle espe-
rienze ministeriali di Luzzatti, e culminato nella grande conversio-
ne della rendita del 1906.

Al centro della strategia di rientro c’¢ un'interazione virtuosa
tra politica monetaria e fiscale.
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Lo sbocco finale della strategia & la stabilizzazione del cambio
della lira e, tramite quello, il recupero anche della stabilita mone-
taria. Il nesso tra aggiustamento fiscale, stabilizzazione del cambio
e recupero della stabilita monetaria interna sta nella duplice con-
vinzione delle autorita del tempo che (i) le variabili fiscali di flus-
so e di stock esercitano un impatto fortissimo sul cambio e (ii) per
una economia aperta e piccola, il cambio rappresenta il principale
vincolo e fattore di disturbo per la conduzione della politica mo-
netaria interna. In particolare, per quanto concerne il primo aspet-
to, le autorita considerano determinante il rapporto tra quotazioni
interne ed esterne della Rendita italiana; dalla evoluzione di quel
rapporto esse fanno discendere I'entita delle operazioni di arbi-
traggio e, quindi, 'evoluzione delle riserve delle banche di emis-
sione italiane e dello stesso cambio della lira.

Contrariamente a quanto si & spesso scritto, ['operazione di con-
versione del 1906 assume un ruolo marginale nel processo di rien-
tro della finanza pubblica. Quella marginaliti ¢ evidente sia nel li-
mitato impatto della operazione sul bilancio dello Stato sia nel fat-
to che nel 1906 tutte le variabili rilevanti, compreso il cambio, so-
no gia rientrate. In sintesi, la conversione sanziona una situazione
ormai raggiunta, non contribuisce a determinarla.

Da un punto di vista quantitativo, emerge la rilevanza delle va-
riabili fiscali e del differenziale nelle quotazioni della Rendita tra
Foma e Parigi nella spiegazione del cambio della lira. Ovviamen-
te, ¢'é bisogno di ulteriori approfondimenti; in quella direzione ci
stiamo gia muovendo.

Le somiglianze tra le situazioni di oggi e di allora sono tante.
Dal punto di vista monetario, anche oggi vediamo aggiustamenti
continui in risposta alle oscillazioni del cambio della lira.

Dal punto di vista del cambio, anche oggi (i) siamo fuori da un
sistema di parita fisse ed abbiamo il problema del come rientrarvi;
(ii) il cambio si mostra molto sensibile alla percezione, da parte dei
mercati internazionali, della evoluzione effettiva od attesa della fi-
nanza pubblica italiana; in altre parole, anche oggi il modello del-
la PPP non ha un grande valore esplicativo e le variabili fiscali-fi-
nanziarie risultano molto importanti.

Dal punto di vista fiscale, anche oggi abbiamo (i) dei disavanzi
che si intende annullare, e (ii) uno stock di debito pubblico che, ri-
spetto al PiL, & su livelli altrettanto eccezionali rispetto ad allora.

La domanda allora &: esistono le condizioni per una manovra
concertata di politica fiscale ¢ monetaria? Ricordiamo che anche
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I'estate scorsa, prima della seria crisi finanziaria, diversi osservato-
ri si erano espressi a favore di una politica monetaria che «colla-
borasse» alla soluzione del problema fiscale ¢, in questo modo, con-
tribuisse alla stabilizzazione del cambio della lira e al suo rientro
nella banda stretta dello SME.

A nostro parere, ¢ opportuno un invito alla cautela. Della po-
sitiva esperienza degli anni a cavallo tra ‘800 ¢ ‘900 dobbiamo sem-
pre tenere presenti soprattutto due fatti: (i) il grosso dell’aggiusta-
mento & stato fatto dalla politica fiscale; (ii) il tutto & avvenuto gra-
zie anche ad un significativo aumento del tasso di crescita reale.
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VERA ZAMAGNI

ALCUNE RIFLESSIONI SUL FINANZIAMENTO DELL'IN-
DUSTRIA IN ETA GIOLITTIANA

L'eta giolittiana fu indubbiamente uno dei periodi di maggiore
espansione economica dell’'ltalia in etd industriale e fu accompa-
gnata da un’intensa attivita di finanziamento. Venendo dopo i dif-
ficili anni 90, registrd un forte recupero prima dei livelli pre-crisi
e poi un grande balzo in avanti, rallentato, ma non rovesciato, dal-
la crisi del 1907.

Essendo la banca mista stata fondata in Italia proprio verso la
fine della crisi degli anni *90, I'eta giolittiana ¢ anche il periodo in
cui tale tipo di banca manifesta per la prima volta potenzialita e
difetti nell’ambiente italiano, come pure il primo periodo in cui la
borsa, sempre stata asfittica, si allarga e si vivacizza', ma anche ri-
vela notevoli limiti organizzativi, cui si cerca di far fronte con la
legge del 20 marzo 1913.

Non manca una importante letteratura sulle vicende del finan-
ziamento all'industria in questi anni: i grossi lavori di Confalonie-
ri (1974 e 1982), il brillante saggio di Bonelli (1971), e gli interes-
santi interventi «mirati» di Cesarini (1985) e Cohen (1967) hanno
accumulato materiali e offerto tesi interpretative. Quello che man-
ca € un’analisi complessiva del mercato dei capitali in Italia all’epo-
ca, in collegamento con i tassi di interesse e di profitto. Obiettivo
di questo lavoro & di aprire una finestra in tale direzione, una di-
rezione tuttavia che richiederebbe per essere adeguatamente per-
seguita ben altre forze e disponibilita di tempo rispetto a quanto
qui si & potuto fare.

Le questioni che cercherd di discutere sono due. La prima ri-

1) 5i pensi che nel 1895 il numero di socicta quotate alla borsa di Milano era di 23, pas-
sate a 48 nel 1900, 131 nel 1905 e 147 nel 1910,
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guarda la presunta inadeguatezza della banca mista a far fronte al
finanziamento industriale: perché la banca mista venne abbondan-
temente criticata, gia all'epoca, tanto da dar luogo ad un grosso di-
battito centrato sulla necessita di creare una «banca industriale» di-
versa dalla banca mista? La seconda questione riguarda il ruolo
dello Stato, sia attraverso i salvataggi effettuati mediante la Banca
d'Italia che attraverso la legislazione emanata dopo il 1907 in re-
lazione ai mercati finanziari. Si vedra che i due problemi sono stret-
tamente connessi. Prima di dedicarmi a queste due questioni, trac-
cerd in una prima sezione un quadro quantitativo del mercato dei
capitali e dei rendimenti, prendendo una visione di lungo periodo.

1. - Il mercato dei capitali 1882-1913

In relazione al boom degli anni '80, fra i dati raggruppati nel-
le tabelle 1-5 quelli pii significativi sono (nella tabella 5) I'elevata
quantita di azioni e obbligazioni detenute da banche - segno di un
sistema bancario con presenza di banche di investimento - , il no-
tevole incremento annuale di credito bancario verso il settore pri-
vato (tabella 1), che raggiunse negli anni 1885-87 consistenze da
etd giolittiana, e l'elevato livello di rendimento dei titoli pubblici
(assai vicino al tasso di sconto, che quindi in termini relativi era
basso) (tabella 2).

Seguono poi gli anni neri 1889-1895/96, in cui la gran parte del-
le serie & in caduta, con il tasso di profitto a livelli inferiori, talo-
ra molto inferiori, della rendita e del tasso di sconto. I crediti ban-
cari verso il settore privato cadono fino al 1898, anno in cui il ca-
pitale azionario & invece in ascesa, a dispetto di una caduta del tas-
so di profitto nuovamente al di sotto della rendita e del tasso di
sconto. Da tale anno in poi inizia veramente |'«eta giolittiana», in
cui le serie finanziarie relative al settore privato sono sempre po-
sitive, ad eccezione di qualche dato relativo alle banche di emis-
sione (si veda la tabella 3).

Iniziamo con I'analizzare i dati di rendimento della tabella 2°.
Purtroppo mancano al momento i dati sul tasso di profitto nel 1904,

2)  Se, tuttavia, osserviamo nella tabell