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PRESENTAZIONE 

I problemi della finanza e del debito p11bblico stanno imponen­
dosi con sempre maggiore forza al/'auenzione degli s111diosi, e non 
solo di essi, sia per la loro cresce/I/e incidenza nella vita economica 
del Paese, sia in relazione al f11111ro e11ropeo dell'Italia, di cui tanto 
oggi si discute. 

L'Istituto Veneto di Scienze, Leuere ed Arti, proseguendo nell'ini­
ziativa delle giornate di s111dio "Luigi L11zzatti" per la storia dell'Ita­
lia comemporanea, avviate nel 1993, e ponendo al centro di questa 
seconda giornata app111110 tali problemi, ha imeso concorrere all'ap­
profondimemo di alcuni loro aspeui da 1111 p111110 di vista storico­
economico, considerando il periodo di rempo compreso tra la fine 
del secolo XIX e il primo decennio del secolo XX, quando, supe­
rara la grave crisi degli anni Ouanta e dei primi anni Novanta, ven­
ne ristrutturato il sisrema dell'emissione, f11rono fondate le banche 
misre con il concorso del capitale tedesco, iniziò la fase espansiva di 
un 1111ovo ciclo economico mondiale, si au11ò il primo «decollo in­
dustriale•. 

Non solo, ma con la nazionalizzazione delle ferrovie si artuò un 
collegamento direi/o tra i problemi economico-finanziari e i proble­
mi dei compiti e delle strullure di 11na amminisrrazione che allora 
cominciava ad essere in sintonia con le ideologie del tempo. 

Il che si inserìsce tra gli altri temi della giornata di studio, wui 
di rilievo, non solo per la storia dell'Italia comemporanea, ma an­
che per la loro auualiul. 

L'Istituto Veneto si a11g11ra che questo voillme, contribuendo a 
una loro migliore conoscenza, venga favorevolmente accolto dagli 
studiosi, e insieme dal pi1l vasto pubblico colto. 

Venezia, 29 settembre 1995 
li Presidente 

Feliciano Benvenuù 
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MESSAGGIO DEL MINISTRO DEL TESORO LAMBERTO DINI 

Sono molto spiacente di 11on poter essere presente alla giornata 
di studio che si svolge attorno al nome ed all'opera di Luigi Luz­
za1t~ un illustre predecessore nella carica di ministro del Tesoro di 
un secolo fa. I problemi di cui Luzzalli si è occupato sono molto 
simili ad alcuni dei problemi di cui si occupa il ministro del Tesoro 
di oggi: la legge di bilancio, l'organizzazione del sistema bancario, 
la gestione del debito pubblico, i rapporti con la comunità finan­
ziaria internazionale. La vera ragione della mia assenza è proprio 
in una delle attività 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 rmanza pubblica. La legge fi­
nanziaria per il 1995 approda al Senato proprio stamane ed è mio 
compito illustrarne ed anche difenderne i contenuti. li nostro Paese 
ha bisogno di una manovra di bilancio che onori gli impegni ri­
chiesti dalla nostra partecipazione alla comunità economica interna­
zionale e consenta di allentare la pressione che il debito pubblico 
esercita sulla a11ività economica e sulle capacità 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 Luzzatt~ qualche utile lezione per l'Italia di oggi. 

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

Roma, 24 novembre 1994 

Lamberto Dini 
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PAOLO PECORARJ 

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

1. - Luigi Luzzatti era giunto per la prima volta alla guida del mi­
nistero del Tesoro nel febbraio 1891, chiamatovi dal Rudinì. La vita 
economica nazionale attraversava allora una fase particolarmente cri­
tica: la depressione si era estesa a tuttii 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 l'uomo in grado di trovare soluzioni adeguate alla gra­
vità dei problemi e di avviare processi decisionali coerenti. 

Hlustrando 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' ; 111) ridurre il volume del de­
bito; IV) rigettare ogni artificio contabile che consentisse di con-

l) Cfr. G. LUUATI'O, L'econonria italiana dal /861al1894, Torino 1968, pp. 187·206.: E. 
VrTALÈ. La ti/orma degli istituti d; emissione e gli "scandali bancari• in Italia, 1892· 
1896, J, Roma 1m, pp. 11·79; L. DE ROSA, Storia del Banco di Napoli, islituto di 
emissione 11e.l/'Jtalia unita (1863-1926), 11: LA cris~ 1883·1896, Napoli 1989, pp. 202· 
204; S. CAROAREW, La que.ftione banc.arfo in Italia dol 1860 al 1892, in Ricuche per 
la storia della Banca d'Italia, 1. Roma·Bari 1990, pp. 170·176 (CoUana storica della 
Banca d'Italia. Contributi, I); V. ZAM.AONI, Oalla periferia al centro. La seconda ri· 
no.sci1a economica dtll'/U1Ua, 1861·1981, Bologna 19931

, pp. 187·190. 
2) L. LuZZArn, L'abuso del credilo e la finoni,a i-10/iana, e.Nuova antolog.iai., 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 così dire, «imbarazzanti», deno­
minandole straordinarie, o magari anche ultrastraordinarie, e per 
aver provveduto ad esse con emissioni di titoli del debito pubblj­
co; V) far usci.re il Paese dai disavanzi strutturali e correggerne 
le distorsioni con interventi alti 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'unità 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 ciò che in realtà era un 
disavanzo'. Quanto alle spese, soprattutto dei min isteri della Guer­
ra, della Marina e dei Lavori Pubblici, ci si era abituati a quali­
ficarle straordi.narie, 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 cljentelari' e realizzate emettendo a totale loro copertura ti­
toli speciali. Si erano in altri termini disattesi glj insegnamenti del 
Minghetti e del Sella, i quali, segnatamente per le ferrovie, aveva­
no ammonito ad attingere solo per metà al credito e per l'altra 
metà alle entrate effettive6. Era ben vero che il Paese doveva col-

3) lbid., p. 309. Cfr. C. Sur1.No, La corta 11u111eta in /1alit1, Bologna 1921. pp. 31 -32; F. A. 
RE:PACI, /.,o finan1. 11 pubblica ilalia110 11el secolo 1861-1960, Bologna 1962, pp. 26·56. 

4) LuzZATn. L'obuso dtl credito, cit., pp. 313-314. Secondo recenti s1ime, dal 1879 al 
1887 •<la quota della spesa c(fcuiva• dcl!Q Stato sul P11 .. aveva raggiunto i tre punti 
percentuali, laddove le entrate avevano registrato l'aumento «di un solo punto• (G. 
T ONIOLO ·P. G ANUOJ, Il <lebiro pubblico italia110 in prospeuiva .fl!et>lare, 1876·/947, in 
Il difnva1140 pllbblico in Italia, Il: l e pqlilic/1e di rientro: probfe,,1i macro e 111i ­
croeconon1ici 1/ell' aggit,SlO,~leJll() , a cura dcll'ENTE PER OLJ Sl U DJ MONETARI, DANCA· 

R1 E FINANZ.lARI «LUIOJ E INAUDlit , Bologna 1992, p. 109). 
S) Cfr. G. CAROCCI, A.goftitu> /)epreris < Jo poUriCd it11en1a i1alio11a d1111876 ol 1887, To· 

rioo 1956. pp. 354-378: G. PAùLIARl:-00, Le conccssio11i fcrroviarle in Italia dal 1885 ul 
1905, «Economia e storia,., XXl (1974), pp. 47S-S IO. 

6) l-UZU'l'l'I, L 'abuso del credito, cit., p. 316. Un'a11en1a analisi deg_li sttumcnti di fi· 
na.nzian1ento del debi10 e dei loto crfeui negli anni della Oestnt s1orica si deve a V. 
ZAMAGNI, Debito pubblico e creazione 1/i 1u1 n11ovo appar<1I<> fisetile nt ll'/111/io ""ifi· 
cn111 (/$61-76) . in li 1lisava11t<> pubblic<>. cii .. Il, pp. IJ·32. Si tenga pure presente: Mi· 
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mare il divario di sviluppo che lo separava dai principali Stati euro­
pei, assai più avanti di esso sulla via dell'industrializzazione, ma ciò 
non poteva avvenire trasferendo sulle generazioni future una sor­
ta di ipoteca che le avrebbe private di ogni facoltà di credito e, in 
parte, anche di «sostanza»'. 

Ne evinceva il Luzzatti l'urgenza di puntare alla «conversione 
del debito» pubblico e al «successivo [:suo] ammortamento», racco­
mandando «la fermezza del proposito di non far più 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 validità alla wagneriana «legge 
dell'attività 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'è dubbio che da fautore del­
lo Stato sussidiario (non dello Stll!o «germanista», come polemica­
mente sosteneva il Ferrara)", molto meno dell'uno associasse gli 

~ISTERO DEL TESORO, Il debiro pubblico i11 Ju1Ua /861·1987, I , Roma 1988. Per unari· 
costruzione d'insieme è sempre utile H vecchjo lavoro di J. TlVARONI, Storia del de­
b1'10 pubbllco (/e/ Rtg110 d'Italia, I: li debito ptcbblico dalla costituzione del Regno al· 
la caduta della Destra ( 1861-1876); If: li debito p1Jbblico dal 1876 al 1906, Pavi_a 1908· 
1910. Inoltre: G. PARJlAVIC'INI, La politica fiscolt e lt enuort t/feuive dtl Regno d 'luz. 
lia, 1860-1890, Torino 1958. 

7) Ibid .. p. 318. 
8) lbid., p. 322. 
9) lbid., p. 323. Cfr. L LUZZATTI, l..a finanza italiana alla Canitra tal St11a10, «Nuova 

antologia•, 106 (1889), pp. 3Z8-348: ID .. p,obltmi della flna>1ta. Milano 1965. pp. 200-
229 (Opere dì Luigi J.,uzza11ì. V). 

10) V. CASTRONOVO. LA storia <'C0110111ica, IV: Dafl'Unitd a oggi, I, Torino 1975, p. 122. 
11) F. FERRARA, Il gl'rn1anis1110 tco1101nico in Italia, -wNuova antologia», 26 (1874), pp. 983· 

1018. ristampato in lo., Saggi, rassegne, 111t,norit eco110111icht e finanziarie. a cura di 
F. CAFFè:, Roma 1972. pp. 55.5·591 (Opere edite e inedite di Francesco Ferrara, X). 
Per alcune concrete estrinsecazioni (o manifestaz.ioni economiche) del concetto di Sta· 
10 sussidiario: R. ALLIO, Luigi Lfll.1.alli e il dibauito sul lavoro 111i11orile. in Luigi Lul.· 
;,aui e U suo ternpo. Atti dtl convegno inre.rna:,ionale (Vtnez.ia, 7°9 novembre 1991), 
raccolti da P. l,., BALLINI e P. Pf!CORARI. Venezia 1994. pp. 391408: D. ~iARUCCO, 
luigi Luzz.ani e gli ts.ordi della 1~gisla1Jone s&ciall', ib;d .. pp. 409-424. Per una \'alu· 
tazione storico-g.iutidica; C. GHISALDBRTI. Co11ct!1.io11e dello Srn10 e idee co.ftitt1l.io11ali 
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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 <<l'incremento massimo possi­
bile del benessere totale, e non già una diffusione, per quanto può 
darsi eguale, del benessere tra le varie regioni di ciascuno Stato», 
si sarebbe dovuta svolgere senza preoccupazioni distributive, fatto 
salvo il caso in cui la distribuzione fosse uoa condizione obbligata 
del primo postulatou. Ciò nondimeno prendeva le distanze anche 
dall'opposta tesi del Nitti, che considerava la finanza statale uno 
«Strumento di riequilibrio delle sperequazioni regionali» e non il 
mezzo «per assecondare lo sviluppo spontaneo delle forze econo­
micbe»13. 

Secondo Luzzatti, riformismo sociale" e sana finanza dovevano 
procedere di pari passo, e parlando di sana finanza egli pensava 
anche alla possibilità 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
cessità 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 Lutz.aui, ibid .• pp. lS-27. Per una sintetica messa a pwlto delle principali for­
me di interventismo statale i.o Ualia dopo l'Unità: V. ZA.M.AGN'I, Alcune tesi sull'inter­
vento dello Stato in una prospellivo di lungo pt.dt>dc, io li progrmo economico dell'Ita­
lia. Permanente., discontinuità, limiti, a cura di P. CtOCCA, Bologna 1994, pp. 151-160. 

12) M. PANTALEONJ, Studi di finOJtt.0 e SIOfi.stica, Bologna 1928, pp. 167-2n (io par•icola­
rc, p. 217). 

13) F. S. N1m, ~~iui di economia e finanza . U_Ul: I.A ricchezza dell'Italia , a eura di O. 
DeMARCO, 8ari 1966, pp. Xll·Xlll, 3-45. 109-411, dove tornano argomcotazioni già 
svohe in F. S. N1m, Jl ·bilancio dellt> Stato dal 1862 al 1896-97, Napoli 1900 (ora voi. 
n dcll-'edi-zione nazionale deUe opere: Bari 1958). 

14) Della genesi e dci caratteri di tale riformismo bo trattato in due precedeoti lavori, ai 
quali mi permetto di rinviare: P. f>eCORAR1. Luigi /..uztalli e le origini dello •stalalivmc• 
economicq nell'etti della Dutra storica, Padova 1983, pp. 24·221: lo., U banW pepo/ari 
ntlla fase d 'impianto, in Cultura. etica e fuw.ni.a. Aui del Convegno su •CUitura, etica 
e li_nan1.a• pro1nosso dal Mediocredito Lombardo e tcouto oe-Ua sua sede milanese il 21 
febbraio 1987, Milano 1987, pp. 113-140. Cfr. G. PETROVICtt, luz-UJtti: l'na ideologia al· 
lo riurta del concreu>, «.Credito popolare-, o. s., 11·12 (1978). pp. 571-583; lo., Luigi 
L.utiatti (1841-1927). io I protagonisti dtll'in1erven10 pubblico in Italia, a cura di A. MOR· 
TARA, Milano 1984, pp. 39-71; A . .BeRSel.U, Luigi Luzi.aui negli' anni dt!lla D~tra e del· 
In Sinistra storica, io Luigi Lutl.Olli e il su<J tempo, cit., pp. 147-162. 
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sunzioni di rischio, della fattiva collaborazione t ra «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», ciò 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 è detto, nel '91 alla guida del Tesoro, il 
Luzzatti ministro smentì il Luzzatti economista, nel senso che il pri­
mo non fu capace di realizzare assetti di finanza pubblica ri­
spondenti alle idee enunciate dal secondo. Infatti, se in sede pro­
grammatica dichiarò 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 l'altro 
una riduzione delle spese (bloccò, 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 nominatività dei titoli del debito pubblico e dall'au­
mento dell'imposta di circolazione sui titoli al portatore, bensì quel-

15) G . PETROVICH, Luigi Luzzaui: la diffusione del credito e le banche popolari come ipo­
tesi di previdt.nla volontaria, ibid., pp. 460-462. 

16) Cfr. G. VALENll, L'Ira/io agricolo da.11861al1911, in Cinquanta anni di s toria italia· 
na. Pubblicazione faua sono g.li auspici del governo per cura della R. ,\ceadentia dei 
Lincei, a , Milano 1911, p. SO. 

17) Appendice Il, tavote 1·2,. 
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la del monopolio di Stato sui fiammiferi (affidato al sindacato dei 
produttori) e sul petrolio, con l'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"'. Passò 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 risultò 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 «pluralità disciplinata», egli si limitò 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), 
abolì l'obbligo della riscontrata, che, imponendo la compensazione 
decadale, consentiva una qualche forma di controllo sulla cir­
colazione cartacea e, per il resto, congelò lo status quo" . Né mutò 
orientamento l'anno seguente, quando Giolitti approntò la legge 
che avrebbe portato alla nascita della Banca d'Italia". Tale legge 
fu da Luzzatti combattuta soprattutto perché l'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 l'ammontare effettivo delle sue 

18) Cfr. E. CORDINO, Attnali dt fl 'econo111ia iralinna, IV: /89/./9()(), Milano 1982, pp. 221 · 
222 (prima editione: Ottà di Cas1ello 1934). 

'19) Dal 22 aprile 1892 l'interi111 delle Finan7.C (u tenuto dal Luzzaui. 
20) G. MANACORDA, Do/I'' cri.si alfa crt.scita. Crisi econontica e loua f'Olitica in Italia 1892· 

1896, Roma 1993, pp. 12· 17 (ptima edi1..ione. ron titolo abbreviato Crisi econQ1t1ica e 
loua politica ù1 Italia 1892-1896, Torino L 968). 

21) Cfr. F. BONEU.I. l1Jigi l"tzatti e la Banca tl'/1alia (1893·19/4). in Luigi lur.zatti e il 
suo rettipo, èit., p. 284. 

22) Cfr. G. NEGRI (a cura di). Gioliui e la na$cita della Bunca d 'Italia nel 1893. Roma•B8· 
ri 1989, pp. 62·65. 415-427 (Collana storica delJa Banca d'llalia. Serie documcn1i, ILI). 
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perdite, era certo che le une e le altre avrebbero richiesto lunghi 
anni e molli sacrifici per essere eliminate. 

Luzzatti combatté inoltre i successivi provvedimenti con i qua­
li Sonnino, ministro del Tesoro nel teno (15 dicembre 1893-14 giu­
gno 1894) e quarto gabinetto (14 giugno 1894-10 marzo 1896) Cri­
spi, modificò c diede più razionale assetto all'ordinamento banca­
rio sanzionato dalla riforma giolittiana" . Sonnino, come scrive il 
Bonclli, avrebbe voluto rendere il Tesoro «la vera centrale 
dell'azione monetaria» e il biglietto di Stato «lo strumento fonda­
mentale per la politica di convertibilità»; 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 facoltà di scegliere valute metalliche oppure bi­
glietti di Stato»"; aveva infine sospeso legalmente la convertibilità 
di questi ultimi e, «indirettamente•, quella dei biglietti delle ban­
che di emissione, stante la possibilità di rimborso in biglietti di Sta­
to e non in metallo". Luzzatti, pur convenendo sulla «centralità» 
dcl ruolo del Tesoro, insisteva - lo vedremo meg.lio più avanti - su 
un sistema di «guarentigie» della circolazione, che mettesse i deten­
tori dei biglietti in grado di «far valere una prelazione sulle allività 
patrimonia li degli istituti stessi»" . Relativamente al problema del­
la ristrutturazione del sistema creditizio, dopo il fallimento del Cre­
dito Mobiliare e della Banca Generale, egli si era pronunciato io 
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 tornò alla guida del 

23) Ctr. F. llo.«ru.r (1 cura di). La Banaz d'Ila/io dol l/194 o/ 1913. MOm<nlÒ d• f<Hma· 
zione di un• Sane• cm/raie, Rom.a-Bari 1991, pp. 12·11, lll · ISO (Collina storica del­
la Banca d'l1alia. Serie documcoti., IV). 

24) lbid., p. 11 . 
25) A . CONPAl.ONll!RI, Banca t industria in /taUa (1894-1906), I: U prtmtue dalraboli· 

iione del tOf,fO forr.oso alla caduta dt!I CrtditQ 1\1obiU11re, Bologna l979, p. 62 (prima 
edizione: ~1ilano 1974); 10 .. Banco e industrio in Italia <lolla c:.riai tltl 1907 all'agosto 
1914, I: Il sis1e.1ua b1J11c11rio in""" econon1ia cli transir.ionti, Milano 1982, p. 103. 

26) DoNru.1.1 (a cura di), La 8a11cu d'/uilia, eit .. p. 12. 
27) ~1Al"At'ORl)A, D11/lt1 crisi alfa értsd1a, cii., p. 182. 
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ministero del Tesoro nel terzo governo Rudinì, erano avvertibili i 
primi segni d'inversione del ciclo economico mondiale". In un Pae­
se periferico (lare-corner) come l'Italia essi però non riuscivano co­
sl evidenti da essere letti in senso univoco, sia relativamente alle 
oscillazioni nel costo del denaro, sia alle immissioni di liquidità 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 vertica.le 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, Flu11uai.Joni tdili1)t t cicli tconomici, Roma 1958. pp. 127·136; G. 
MlC'ONI, Cicli eCC1tQ1ttici in /UJlio {1861·1960). ttCongiuotura italiana•, 10 (1961), pp. 104 
(tabella I), 107 (tabella Il); P. G. ARbllNt·M. CY.l.eOA1't, /,Qng T<rm Tr<nd and Cycles 
in /taly, J870·198IJ, .-Giornale deg.1i economistht, 50 (1992.), pp. 193-235; lo., Cicli di ere· 
sci10 nello svi/up{><>: 1861·1990, in// progresso economia.> del/'Jtali.a, cit., pp. ll)C)-135. 

29) Cfr. G. MARCJllORI, Rtlor.iont dtl dirttlOrt genero/e olio adunant.a gtntralt ordinario 
degli OliOnisti 1e.nu1a in RonuJ il giorno 8 rnarto 1897, in BANCA D'ITALIA, Adunanza 
generale ordinaria dtgli a1,ionis1i ttrt1da in Roma f8 rnar:.o 1897 e Adu11anz.a generale. 
straordinaria degli azionisti ltnllla i11 Ro1na li 17 1narzo 1897. Anno terzo, Roma 1897, 
pp. 541; P. JANNACCONE. Rehiz.Wni fra commercio in1e.rn.ationalt, cambi esut.ri t circola­
z.ione monelarW in Italia nel quarantennio 1871-1913, • La Rirorma sociale», s. UI. XXIX 
(1918), pp. 513-590. Si tcogaoo presenti: J. ScHVMPeT'eR, Business Cycles. A Theoreli· 
ca/, llistorlcal and Statisric(l/ Analysls of tht Capitalist Process, New York·Torooto·Lon· 
doo 1964, pp. 246-261; J. CoHEN, Financing lndu.strialhation in ltaly, 1894-1914: Tht 
Par1ial Trans/orm11tion of a Uue·Co1ner, «The Journal of Ecoooniic History• , XXVJI 
(1967), pp. 363-382; L. DE ROSA, Lo rivo/,,zk>nt industriale in Italia, Bari 1980. pp. 32· 
34; G.L. BA.Si.~l , I..'industrializtaz.iont di una provincia contadina. Reggio EmUia 1861-
194(), Roma-Bari 1995, pp. 13)...148. Uliti indicazioni i.o C. PAvESS•P, TO:oaN.E.Lu·S. V10-

LA..\ITE, F'tScalita t finant.a P"bblica in Italia (1861-1911). Milano 1969. 
30) CASTRONOVO, La s101ia economica, Cil., p. 133. crr. G. SENSlNI, lt variazioni dello 

stato economico de//'/Jalia 11ell'ultin10 lrentennio del secolo XIX (con due UJvole fuori 
restt>). Saggio di semiologia econo1nica, Roma 1904, pp. 90-126; A. CARAcc101,.o, Il 
processo d'ìndustrializ.t.a:.ione, in Lo S'Vil11ppo economico in Italia. Sroria dell'econ<.r 
mia italiana negli ultilni cento anni, 111: Studi di settore e documentazione dì base, a 
cura di G. FuÀ, Milano '1978>, pp. 106·107. 

31) Cfr. C. JARACH, Lo :,·'Viluppo delle società per ozior1i italiane dal 1882 al 1903, «La 
Riforma socialell-. s. U, XV (1905), pp. 669-766; G. r..10RI, L 'econornia italiana dagli 
a11ni '80 alla Prima guerra 1'10ndiale, io Storia dell'industria eletuica in Italia, I: Lt ori­
gin~ 1882-1914, a cura di lo., Bari 1992, pp. 1-106. 

32) P. ERCOLANI. Doa1n1tntntiont s 1a1L<:1ico di base, in lo ,fviluppo economico in Italia, 
d1., 111, pp. 388-4n. 
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sitivi (con l'eccezione del 1894, io cui si era avuta una lieve fles· 
sione dello 0,6 per cento), e 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 Pr1.. (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. Si potrebbe in altri 
termini affermare che il P11.. 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 limiterò a dire che an­
dava trasformandosi in senso più dinamico, il che non era ov­
viamente privo di riflessi sull'economia italiana. La letteratura" ha 

33) Appendice Il, 1avola J. 
34) Appendice 11, tavola 2. 
35) C(r. Se:NSINI, L.e vorialioni de/I" stato econo11iicq, cit., pp. 127-lSS; C. VANNUTeU..1. 

Occupatione <salari dal 1861 al 196/, in l.. '<Gonomio itoliarra dal 1861 al J'l(i/, Stutli 
nel I ctntcnarìo dtl/'1u1ità d'lu1/ia, Milano l961, p. 568. Sul catauere invero 1nolto pro­
blema1ioo, eriticamen1e aperto, delle ricostruzioni quantitative, e insieme delle valu· 
tazioni qualitative, inerenti alla distribuzione dcl reddito, ai s.atari, e io genere ai li­
velli di vita della popQla-iiooc italil'l,03 tra Ottocçn10 e Novcçcnto, cfr. a. BARBERI, I 
ccnsu1n1' nel pri1110 stcclo <ltll'u11i1à d 'lu11ia 1861·1960. Milano 1961: S. SOMOOY1. L'ali· 
rntntal.iOnc ntll'ltolia unita, in Srorla d'ltolla, 5/1: I <f(>C14,,1tnti. Torino 1973. pp. 845-
854; ZAMACNI, Dalla perifedo al centro, cii., pp. 239-249, 255-267 (è bibliografia ivi ci­
tata); N. Rossi-A. SOROATO·G. TONtOW, I conti econo1nici italiani: una ricostruzionf 
s1a1iJ1ica, 1890-1990, «Rivista di stori::i coonomica.-. n. s., 10 (1993), pp. 1-47; N. ROS· 
s1·G. TONIOLO. Un seccto di sviluppo cconomiclJ, in Il progrt#O economico dtll'lta· 
Ila, cit.. pp. 1546. 

36) Cfr. G. CANDELORO, St'1ria dell'/1a/ia 1noderna, VII: La crisi di fu1e secolo e l'età giolit· 
liana, Milano 1980', pp. 22-23. In particolare, per i (aUi dcl '98: M. 8 El..ARDINW..1, U11 
tsptrilntnto libtrol·c.onse.rvatcre..· i governi di Rudinl (1896-189/J), Roma 1976, pp. 327· 
381: ID .. Lf1igi Lutt,a1ti nella cris; di fint stc0lo. in Lio'gi Luzt,uui e U suo tcmµo. cit., 
pp. 163-177. 

l7) C(T. H. WmtERS, TJre Meaning o/ Money, London 1912~ K. BOPP, Reiduba"k Opt· 
rotion, 1876-1914, Pbiladclpbia 1953; J. MJN1"'t, Trade Balancts Dttring Business Cy· 
clcs: U. S. ttnd Brirain sinct 1880, Ptinceton 1959; O. Mo1tOENS1'ERN. lnltnuuionol Fi· 
nancial Transaction and 811siness Cycles, New York 1959; C. A. E. GOODllART, Th e. 
New York Money /f.larket and lhe FlnaJ1ce of Trade / 9()0./913, Cambridge (Mas!;.) 
196?; P. H. LINDB.RT, Key Currencies and Gold, J9()().J930, PTioccton 1969; M. O~ 
Ce.eco, Moneta e impero. Il sistema finanziario in1e.r11ationale dal 1890 al 1914, Tori· 



22 PAOl.O PECORARJ 

analizzato le ragioni per cui, ad esempio, il ruolo dell'Ingb.ilterra 
come centro di intermediazione finanziaria internazionale stava su­
bendo un proçesso 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 pa•lia le 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, è 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 ciò non impediva a più 
d'una autorità 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'ullimo la piazza parigina era importante anche per­
ché vi trovava massiccia collO<:azione la rendita nazionale, con tut· 
to quello che ciò 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 selle punti" . 

4. • Per limitarci al quadro italiano, l'amministrazione finan­
ziaria crispina aveva lasciato un'eredità complessa. Sonnino, che ne 

ao 1919; Ot. P. Kt.-.:ol.fl8U.GD.. Storia dtlla furant.a ntll'Europo ocdd~n111le. ~iilaoo­
Roma·Bari 1987 (edizione originale: A Fmanci41 l-lislory of \Vcstun Et1.ropt. LoodQn 
1984; traduzione ila.liana di O. Pesce): A. G. FoRD, LA politico finant.iaria inurnoz,,io· 
nalt t il rtgimt monetario '""w, 1870-1914, in Storia «0no1t1ico Cambridge, Vili: U 
economie Industriali. pi. I: l..o ,,viluppo dtllt poli1icht eco11omiche e sociali, a cura di 
P. MATIUAS es. POu.ARD. edizione italiana a cura di V, CASTRONOVO. Torioo 199'2. 
pp. 223·288 (tilolo originale: Thr lnd11.strial Econor11iu. The Dtwdop111r111 of Eco110-
111ic and Socio/ Pt>llcltl, C11mbridgc l989; traduzione ilalit1na di N. Negro). 

38) De O;cco, Mo11t ta e lmpt ro. cic., p. 141. 
39) J relativi corsi sulle piazze di Parigi e di Roma dal 189S al 1899 sono fomiti da V. p,... 

RE'fO, U mardrl finoncltr ilolitn (1891-1899). Tuia riunii pour lo ptemilre foi.s par 
G. 8USINO. Gcohc 1970. PI'· n. t04-106. t29-131. ISl -IS3. t96-197. Cfr. A. NECCO. 
11 ct>r><> dd ,;..i, in luJ/la do/ 1/161 ol 1912, Torino 191S. 
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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 l'esercizio finanziario 1895-96 pre­
sentava un avanzo effettivo di circa 15 milioni di lire, mentre i.I «be­
neficio» per il Tesoro (voce comprendente anche i movimenti di 
capitale) superava i 18 milioni di lire". La totalità del surplus era 
imputabile alla gestione corrente, entrate e spese cffeuive, che se­
gnava un avanzo di 47 milioni di lire, parzialmente assorbito dal 
deficit per le costruzioni ferroviarie". 

Le e ntrate accertate dipendevano per circa il 30 per cento dal-

40) Sonnino non si era limitalo a imporre economie e ad abbandonare lo strumento del 
debito. ma a"·cva mcs.so mano alla leva tnOutaN. dando la prcfcrcnu aUc imposlc 
indircnc sui coosumj di larga base e a;ggravaodo qucltc ni11cnli, pcrcb~ di pi& sicura 
e im111tdiata rùcos.siooe. Cotucm:porueamente egli aveva otralo di fu passare uo'iJn.. 
pc>Jta complementare prop-essiva sul reddito a.Jobale delle pcl'IOGe f11icbe. wa aumento 
dclll tassa di sucx:asionc e il ripristino dei due decimi sulla fondiaria. aboliti anni pri+ 
ma, ml tunì e Ire quC$li obiettivi gli erano sfuggiti per le rcsistcmc di quanti ne ve· 
nivano lesi. Miglior sor1e aveva incontrato un altro suo provvedimento mirante a dìftli. 
nuire il peso degli interessi del debito pubblico sul bilancto dello Staio. provvedimc1no 
conercH12at08i io una ridU%:iooc cb S a 4 lire del tas~o nominale su ciucu.oa eartclla 
di 100 lire e nella p05$ibìlità ahcmativa offerta ai detentori dcl tilolo d i souoscrivcrc­
un nuovo con.soliduto al 4 per cento libero da imposte. Per oombattcrc tale misura, il 
largo e composito fronte antigovernativo avev.,_ abilmente usato l'argomento che l'ope· 
raz.ione avrebbe ratto perd ere allo Stato ognì credibilhà presso i risparmiatori, gran· 
di e p iccoli, e che i corSi d ella rendita iudiana nll'c:sttro sarebbero crollati. Cos-l inve­
ce non ru. lnccragcndo tra loro va·ri fauori, tra i q uali Il sos1cgno delle banche tede· 
schc e il dato incontcstabi_le ebe sulle pia·iu: europee nessun coevo 1itolo di rendita 
pubbliai fruttava più dcl 4 per cento. Cfr. MA.l'lACORDA, Dalla crisi olla crucira, cii., 
pp. 117-14). 

41) Cfr. F. A. RErAa, La {mania pubblica iJaliana nd suolo 186/. /960. Bologna 1962. 
pp. t<l-31. 

.t2) Espositiont /iMnl.iaria dd miniscro dd Tesoro L IA:.tord {01111 allo <:omua dd depu­
IJJd Mila uduUI dtl 7 dittmbn 1896. Roma 1896. pp. 1·2 (d'0<a io po;: Esfmi<~ fi· 
NIAtiaritl d<.I 7 dìambn 1896). Dal momtnto cbc la prcscntc aoalisi riguarda il valo­
re U10Nto deU'avamo o dcl disavanzo di bilancio. t ntCC$Ario precisare a quale dci 
pos.sibili aggcgat.i si taccia riJcrimcnto. Io crfcui. tra k voci di -spesa. e di •c.otrata• 
deU'E.rpo.ii:.ic>M fuwn:Jaria dtl 7 diumbre 1896 ri.1ultano con1cgia1i i movimcn1i di 
capitale veri e propri, che non pouebbero essere propriamente considerali voci di spe­
Ja o di entraua, ma scmplioementc modalilà d i 1111inan1iamcoto• dcl bilancio pubblico. 
Non considerando le entrate e le uscite dcriventi dai movimenti dì capitale, si ottiene 
quello ehc viene dcfmito c.avinzo effettivo d~ bilnncio•. L'ahro asgregato, il 111bcocfi· 
cio nello • per il Tesoro, comprende invece anche i movimenti di capitale. 

43) P11ri o circa 32 milioni di Lire. 
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le imposte dirette, tra le quali emergevano quelle sulla ricchezza 
mobi le, 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 effellive 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 l'l l 
per cento riguardava il ministero delle Fi.nanze. 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 difficoltà 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. Ciò significava che la quasi totalità 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 eredità più 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 Il, 1avola 5. Si tenga presente che l'importo complessivo, aceé!rtato e prC· 
visto, delle cotratc rtScaU è dato non dal totale compreso sub voce •entrate princip3· 
li•, ma dal totale delle entrate riportato nell'Esposil ione finun ziaria del 7 dictn1bre 
1896 (:;pcocbictto riassuntivo Confronto tra le spese e le entrale, Allegato 2, p. 32), ca1· 
colato come somma delle entrate delle C'.atcgoric· 1 (entrate e spese effetcive), 11 (co­
struzione di strade ferrate) e III (movimento di capitali). La differenza tra i due t<>­
tali eonnui$Cc sub voce «altre c.ntrate• (cfr. Appendice II, tavola S), in considerazione 
del fatto cbe la tabella di dettaglio dell'Esposizione finan ziutia del 7 dicentbre 1896 
non riporrn tuuc le entrate di bilancio, ma. appunto, solo quelle principali. 
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Il se.condo governo Rudinì", 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 liquidità presenti nel Paese, lad­
dove un'imposta straordinaria avrebbe colpilo anche i contribuenti 
privi della possibilità 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 nello ... 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 bamcarie, 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 là di ogni ottimistica attesa, coprendo l'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, dichiarò di voler pun­
tare al risanamento finanziario del Paese, non tanto come a un 
obiettivo circoscrivibile in se stesso, bensì come a un presupposto 
per il raggiungimento di più generali finalità, 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 l'attività industriale»", per innalzare 

45) Durò dal IO marzo al 14 luglio 1896. 
46) Si noti, consolidato, non volendosi gravare di ahré ammortizzaz.ioni il bilancio del Te­

soro. 
47) T1vA.RON1, Srorifl tkl dtbi10 pubblicc, cit., U, pp. 67-68. 
48) L. LUZZATil, Memorie 1ro11e dal carreggio t d(J altri documenri, U: 1816·19{)(), Bologna 

1935, p. 427: «Il bilaocio pareggiato è una gran bella oooa, ma l'esperienza ci dimo­
stra che il pareggio non appena raggiunto sollecitamente ci fugge e ci fuggirà sempre 
fino a quando ooo avremo TC$lauratc le for.:c economiche della na1.ionc•. 

49) lbid. l o merito a eiò, ooo va trascurato cbe il p1oblcma «non era solo finanziario. d:d 
momento che il peso politico degli ambienti economici setteotriooali seguitava a 
oondizionarc là stessa esistenza del governo• (BELARDINEU.I, Un t.:Spt:rin1ento libtu1/. 
CQ11strva1ore, cit., p. 100). Rudini e Lu1.Ultti, e.be ave ... ano persona.li legami con vari 
esponenti di spiooo dcl capitalismo industriale tombardo (sui cui caratteri si vedano i 
saggi di S. ZANINEU..I, P. CAf.ARO e R. CANE1TA, io Storia d ell'indwtria Jon1barda, a 
cura di S. ZANJNE.U.I, 11/2: Allò guùla deJlt1 primo ind11$triòlitzatione italiano. Dalla /i· 



26 PAOLO PECOR.ARJ 

le condizioni di vita e di lavoro delle fasce debolj 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 più 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 conversion.i 
del debito pubblico. Ma anzitutto Luz.zatti 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 più am­
pio disegno di riforma fiscale che riequilibrasse il rapporto tra 
imposizione diretta e imposizione sui consumi. 

In merito aUa finanza locale, riusciva preoccupante la situazione 
dei bilanci di numerosi comuni, soprattutto meriruonali, che, gravati 
da debiti, avevano contratto mutui onerosi con gli istituti di credito" . 
Il carico degli interessi e degli ammortamenti risultava spesso così pe­
sante da indurre gli amministratori a ricorrere a ogni forma di tassa­
zione consentita daUa legge, e talora a violare gli stessi limiti di leg­
ge, cominciando dal dazio consumo su generi dj prima necessità. 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 delt'Ouocento alla Granth Guerra, Milano 1991), tra i quali Rubini. De Angeli e 
Pirelli. dovevano (e volevano) non solo non porre «intralci• aJJ'uheriore sviluppo del· 
le -.regioni pii) progredilc•, ma anche garantire appoggi «Don cf.fimcri,. ai loro mag· 
giori comparti produuivi (cfr. BELARì>JNEW, Un tspe.rimtnto libe.ral·tOn.Strvatore. cit., 
pp. 100· 101). Pili. in generale, sui caratteri del coevo capitalismo ilaliano, v. F. Bo­
N"e.u.1. Il c.apiu1/ism<> italiJJno.Linee generali d'ituerpretazio1rt, io Storio d'lu1/ia, Anna.li 
I: Do/ ftudalt:simo al capi10Usnro, Torino 1978, pp. 1195-1255: G. BORELLI, Le pecu­
liarità del capita/isn10 italia110, -.Nuova rivi$ta storica», t.XXVIU (1994), pp. 655·664. 

50) B ELAJU>INE,LLI, Un tsperimtnto liberal·C(}nservotore~ cit., pp. 99·103. 
Sl) Essa ru preparata tra l'estate e l'autunno, di stre1ta intesa con Rudinì: ALV (Vcne-

7.Ìa, Archivio Luigi L.,u7.iaui, presso l'l$tìtuto Veneto di S<::ienze, Leuere ed Atti). b. 
39. fase. Rlldinl (di) Antonio StarablxJ, lettere del lugtio·dic.embre 1896 al LU1ialli. 

52) Su di lui v. A. CAPONE, Branca Ascanio, in Dizionario biografico degli italiani, XJU. 
Roma 1971, pp. 7S4·1S8. 

53) Alla fine del '96 si calcolò che globalmente i debiti per mutui ammontavano a lire 
J.214.1 10.573 (MINISTERO DI AGRICOL'IVR.A, (.Nl)USTRJA I? Co~U.te.RCIO, Statistico dei 
debiti cottt/Jnali e provinciJJli per mut11i, Ronla 1905, p. 467). Sul problema delle fi . 
nanze locali v. F. VOLPI, Le finanr.e dei com11ni e delle province del R.egtt() d'/1a/ia, 
Torino 1962~ U. ROGARJ, La crisi della finanza locale da.I 1861 ai nostri giorni attra· 
verso l'esan1e dei bilanci e dei conti cons11nti11i, Firenze 1980. 
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200 per cento. Luzzatti caldeggiò l'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 forle idrauliche a 
usi industriali, ecc. La proposta non fu accolta con favore, temendo· 
si da più parti che aprisse un varco alla contrazione di nuovi debiti, 
mentre invece passò (legge 24 dicembre 1896, n. 551)" una connessa 
proposta di unificazione dei debiti comunali e provinciali deUa Sicilia, 
della Sardegna e dell'Elba, cui in un secondo momento (legge 27 giu­
gno 1897, n. 227) si aggiunse la città di Roma. 

L'obiettivo più importante era però 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 così sottrarre i biglietti alle «fluttuazioni 
dei valori cambiari» e, pur nella consapevolezza dell'atipicità del 
caso italiano, si richiamava agli specimina di sana finanza offerti 
dall'Inghilterra, dagl.i Stati Unit i 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 irriducibi.le 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 milion i per il Banco di Napoli". 

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

54) Nonostaote le molte c.ritichc opposte durante il dibattito parlamcotarc (efr. le argo· 
mentazioni dei deputa.ti Scrtolini, Filì-Astolfone, Salaris., Fiamberti, Aprile, Cocco-Or­
tu: Ani parlamentari, camera dci deputati, legislatura Xl.X. l• sessione, Discussioni, 
tomata del 18 dicembre 1896. pp. 848()..8499), il 18 dicembre 1896 il disegno di legge 
vcnoc approvato dalla Camera con 242 voti favorcvoU e 49 voti contrari (ibid ,. p. 
8552). Quanro giorni dopo, il 22 dicembre, iniziò la discussione in Senato, nel corSo 
della quaJe intervennero, oltre al ministro del Tesoro, i senatori Di Camporeale (At· 
ti parlamentari, camera dei senatori, legislatura XIX, t• sessione l895-~96. Dìscussio· 
11i, lom•la dcl 22 dicembre 18%, pp. 3127, 3137-3138) e S•racco (ibid., pp. 3131-3137). 
Il disegno di legge fu definitivamente approvato lo stesso giorno con SO voli favorevoli 
(su 81 votanti), 30 contrari e l a.iitcnuto (ibid., p. 3144). 

SS) &posizione finant.iaritJ del 7 dicembre 1896. 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, già 
posseduti o da acquisire «per gli accantonamenti e per la nuova 
convenzione». In tal modo si sarebbe giunti a circa 250 milion.i, il 
che avrebbe reso «interamente maUevato» un volume di biglie!li 
pe r oltre mezzo miliardo. Gli altri 90-100 milioni di biglietti «al 
massimo, che, alla fine del periodo della restrizione», si sarebbero 
potuti emel!ere «entro i limiti normali», avrebbero trauo garanzia 
«da anticipazioni su valori pubblici, da cambiali in oro, da por­
tafoglio commerciale di primo ordine». Dovendo la Banca d'Italia 
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, obieuivo 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 suUa leva 
deUa restrizione monetaria, Luzzatti voleva recuperare al Paese cre­
dibilità interna e internazionale, il che era assolutamente necessa­
rio dopo le vicende scandalistico-bancarie dei primi anni '90. 

6. - Luzzatti poneva altresì l'accento sulla necessità di una ge­
stione autonoma dei Crediti fondiari dipendenti dagli istituti di 
emissione. Considerando lo status della Banca d'Italia e notando 
che il debito in conto corrente del suo Credito fondiario ammon­
tava a 46 milioni, sosteneva la necessità 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 proprietà, 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 i mezzi necessari al proprio 
funzionamento. Infine, entro i primi nove mesi del 1897, la Ba oca 
d'Italia si sarebbe dovuta impegnare a ridurre di 34 milioni la sua 

56) lbid ., p. l 8. Cfr. CoXFALONIERJ, Banca e intfu.striu, cit., I. pp. 87·98; BONeJ,U , Luig i 
L.ut.zatti e la /)anca d 'ltalin, cii ., pp. 288·292. 
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«facoltà di circolazione». 
Analogamente si sarebbe proceduto con il Banco di Sicilia, il 

cui credilo 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 l'assunzione della diffe­
renza a carico della massa di rispetto. 

Più grave era il problema del Banco di Napoli. Tralasciando i 
dettagli", ricorderò 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 «bruciali» 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 sicuro», 
con cui non solo coprire le «perdite accertate e latenti dell'azien­
da bancaria», ma anche fortificare la carente garanzia dei biglieui, 
pur privando in via temporanea l'istituto «della facoltà di crescere 
gli impieghi all'estero della riserva metallica in buoni del Tesoro e 
in conti correnti». 

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. Ciò tuttavia non sarebbe 
stato sufficiente: bisognava pure, e subito, sistemare l'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'analil;i esauriente rinvio agli studi di L. Da ROSA, St'1ria del Banco (/i Napoli 
istiruto di emissione ntll'ltolia 1111iw (186.1-1926). III: flina.fcita t! fine del privilegio 
dell'tn1issione 1896·1926, Napoli 1992, pp. 15·28; lo., Luigi luttoui e il 8a11c<1 di Na·· 
poll. in luigi Luzzaui e il suo 1e1npo. eit., 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, e impegnava­
no il governo: 1) a «garantire il rimborso dei big.lietti»; 2) ad antici­
pare «la graduale riduzione della circolazione autorizzata»; 3) a 
separare «nettamente l'amministrazione dell'azienda bancaria da 
quella del credito fondiario in liquidazione»; 4) ad «affrettare la li­
quidazione delle partite immobilizzate»"'. In pari tempo Luzzatti 
presentò un disegno di legge di «Somma u.rgenza», con il quale, la­
sciando «riservato ogni giudizio tecnico», chiese di poter applicare 
in via provvisoria i decreti stessi, a partire dal r 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 modo imposto di esprimere un voto che comun­
que non sarebbe stato privo di conseguenze, la discussione alla Ca­
mera fu aspra". Tra gli interventi più critici sono da segnalare quel­
li dell'lmbriani, del Franchetti e del Sonnino. 

Riferendosi al Credito fondiario del Banco di Napoli e alla ri­
duzione dell' interesse sulle relative cartelle, l'Imbriani, 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 
Stato», 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-

58) &posizione fùuutt.iaria tlt:I 7 dicen1bre 1896. pp. 2'2·24. 
59) AHi parlameruari. Camera dci deputati. legislatura XIX. 1" sessione, Discus.,,·io11i. tor· 

nata del 7 dicc1nbre L896, pp. 7986-8000 (seguono gli Allegati, pp. 8001·8017). 
60) &pos;zione fi11a11t.iaria tltl 7 dicembre 1896, p. 47. 
61) DE ROSA. luigi luzzau; e U 81111c() di Nopoli. cic, pp. 270·271. 
62) Nonos1antc il .. quasi unanime .. parere (avorevole espresso dalla CommissiQnc tecnica 

comJ>QSta dai dcpulati Cactani, prcsidcnlc: fasce. segretario: Colombo, Carmine. Ru· 
bini, Bunini. Chinag.lia, Pantano. Sani Giacomo, Placido, Laeava, Rava, Romanin·Ja. 
cur, Cocco-Ortu e C.rcano, relatore (cfr. Alti parlamentari, C'.amcra dci deputati, lcgi· 
slatura XIX. l• sessione J89S·96. Docu1rte111i. distg11i di legge e re/az.io111', doc. 345~A). 
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dute a lire 400, se non a meno, con la perdita secca di un quinto. 
Ciò 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 più elementari di onestà»'/ L'applica­
zione dei decreti doveva perciò essere sospesa"'. 

Quanto al Franchetti, la sua attenzione si appun1ava 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 s1atutaric•, le quali erano al contrario un 
«debito eventuale e temporaneo•. Ne sarebbe derivata una «Cate­
na di operazioni» recante a una «estre mità il consolidamento di un 
debito di tesoreria» e all'altra estremità «l'emissione di obbligazioni 
ammortizzabili» effettuata da lle banche. Riconosceva il Franchett i 
che l' idea-guida dei quallro decreti era il risanamen10 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 rappresenlanUJJt di essa, 
si erano posti in circolazione biglietti di banca, che sembravano es­
sere slati emessi al solo fine di fornire agli speculatori i mezzi per 
compiere le loro malefaue. Se si fosse voluto recuperare il 
controvalore dei biglie1ti, non v'era che una soluzione: ricostituire 
il risparmio e «sopperire» ai bisogni dell'induslria e dell'agricoltu­
ra. Nel contempo, i guadagni «dell' industria bancaria» sarebbero 
dovuli servire «a riempire i vuoti» lasciati dalle «perdile». Cosa pre-
1endeva invece di fare il governo? Voleva dissimulare i «pericoli 
del metodo» che aveva condono la nazione sull'orlo dcl baratro, 
dimeo1icando che «i l solo modo per risorgere» non stava nell'in­
ventare ulteriori tipologie di emissioni, né in più o meno raffinati 
marchingegni bancari, bensl, esclusivamente, in «Un reglme 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 l'ammoriamento»? Sarebbe slato giocoforza pro-

63) Atti parlamentari. Camera dei deputati, legislatura XIX, 1• scs.s:ionc, Discussioni, tor· 
nata dcl 20 dicembre 1896, PP• 866$-8666. 

64) /b1d .• pp. 8669-8670. 
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cacciarsi denaro «Con l'emissione di nuove immobilizzazioni cam­
pate sul vuoto» oppure ricorrendo a «debi ti da figli di famiglia»" . 

Più 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 
l'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 Ma~ina e quasi 6 milioni di maggiori inte­
ressi per il consolidato emesso «sotto il titolo di prestito di guer­
ra». Nel complesso, l'aggravio di bilancio era valutabile in circa 30 
mii.ioni 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 già 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), i 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, provi.nce e consorLi (non solo delle isole, ma dell'in­
tero territorio nazionale) o di convertire prestiti già 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 c!be potevano essere emessi da altre So­
cietà ordinarie di credito fondiario allo scopo di effettuare opera­
zioni sugli immobili posseduti dai tre istituti di emissione; e) i ti· 

65) lbfrl .. p. 8671 . 
66) Jbid .• 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 garaozia di «immobili e crediti ipotecari 
posseduti dai Banchi di Napoli e di Sicilia e ceduti aUa Banca d'Ita­
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 quel.l'istituto di smo­
bilizzo che, pur previsto dall 'art. 19 della legge 10 agosto 1893, n. 
449, tante perplessità aveva suscitato (ad esempio, in Salandra)", 
sen1..a peraltro andare in porto, dato il prevalere della linea sonni­
niana di assegnare la gestione delle partite immobilizzate di­
rettamente alla Banca d'Italia. 

La totalità 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 attività incagliate», 
e dunque «i l 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 responsabilità 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 solidità») e al risanamento della mo­
neta, assai diverso sarebbe stato sul piano concreto l'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'avvenire», dando agli istituti un incentivo a mantenere la cir-

67) lbid., pp. 8676-8677. 
68) A . SA&.ANORA, Il proble.111a della s,,1obili1at.ifJ11e, •L'Economi:;ta d'ltalitt•, a. XXIX, 12 

lug,Ho 1896; lv .. L 'is1i111r<> di s111obililazio11~. ibitJ .. 19 luglio 1896: lo .. Ancora dello 
s,,,obilitazione, ilJid ., 23 agosto 1896. Su 001ne il Salandra intendesse la «restaurazio­
ne• economica e finanziaria dcl Paese v. ~1. M. R1.zzo, Politica e 0111mini.\·trat.ione in 
Antonio Salandra {187S·l914), Galatina 1989. pp. IS?-185. 

69) Atti parlamentari, Camera dei deputati, legislatura XlX. 1• sessione, Discussio11i, tor· 
nata dcl 20 dicembre 1896. p. 86n. 

70) lbid .. pp. 8680-8681. 
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colazione sempre prossima ai limiti massimi consentiti dalla legge. 
Donde l'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 più 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» e da una «Con­
temporanea restrizione della circolazione destinata a sovvenire il 
vero commercio»; 4) a una crescita dei biglietti di Stato, «senza au­
mento alcuno, anzi con effettiva diminuzione dello stock metalli­
co»; 5) a un debordante intervento della mano pubblica nei con­
tratt.i privati, il che avrebbe limitato «arbitrariamente i diritt.i 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 e/o 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 più 
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
rità sonniniana consisteva forse nel lasciare i comu.ni 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 l'emissione dei bi-

71) lbid., p. 8682. 
72) lbid., p. 8695. 
73) lbid., pp. 8696-8698. 
74) /bid .• pp. 8699-8700. 
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glieui 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 l'inestricabile viluppo che stret­
tamente collegava gli interessi dei banchi di emissione al governo 
«per indirette responsabilità» 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 l'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 e 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 l'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 deUa 
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 
e 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 più parti sollevate du-

75) lbld .• p. 8701. 
76) lbld., p. 3102. 
77) lbld .. p. 8703. 
78) lbid., p. 8106. 
79) l bid., pp. 8731-8736. !ntcrvcnncro inoltre: Wol!emborg (lbld .. pp. 8711-8715), Monta­

gna (lbld., pp. 871S-8721), C ... lini (ibld., pp. 8721.m7). Luzza11i (ibld .. pp. 8737-
8738, 8762, 8765. 8768). Carcano (ibid., pp. 8738-874S, 8764, 8767), Colajanni (ibld., 
pp. 8746-3747), Marcscalebi (ibid .. pp. 8747-8748), lmbriani (lbld .. pp. 8748-8749, 8762-
8763), Lojodìcc (ibid., pp. 8749-8752), L""8llo (ibld., pp. 87S2·87S3, 8759-8760), Oili· 
genti (ibld., p. 8753), Rudiol (ibid., pp. 8754-87S9, 8763), Saloodra (ibid., pp. 8760-
8761, 876S), Grippo (/biti ., pp. 8761-8764), Sonnino (lbid .• pp. 876S-8766). Rubin; (ibid., 
p. 8766). 
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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 già prospettato dal Carcaoo, relatore della 
Commissione parlamentare"' .. Carcano riteneva peraltro che la filo­
sofia finanziaria e di bilancio dei quattro decreti legge stesse nella 
«SOiidarietà 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 i 
depositi bancari (interventi di WoUemborg, 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 l'afflusso spontaneo dei depositi in direzione del­
le banche che più 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»". Ana.logamente il Pantano difendeva la possibilità ri­
conosciuta agli istituti di emjssione di emettere obbligazioni, onde 
«raccogliere fondi con cui mobilizzare i loro crediti»"'. 

Chiusasi la discussione generale, la Camera approvò i quattro 
decreti legge con 218 voti favorevoli su 278 presenti e votanti; 60 
furono i 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) lbid., p. 8744. 
81) lbid .• p. 8732. 
82) lbìd .. pp. 8733-8734. 
83) lbid. Sull'intervento del Pantano cfr. DE ROSA, S1oria 11~1 Banco di Napoli, cit., ILI , 

pp. 35-38. 
84) Ani parlamentari. camera dei deputati, legislatura XIX. l" sessione. Discussioni, tor· 

nata dcl 21 dicembre 1896, p. 8771. 
85) Atti patlamentari, Senato. legislat.ura XJX. J• sessione 1895-96, Docun1enti, progetti di 

leggtt e relazioni, n. 256. 
86) Oltre al Luzzatti (ibid., p. 3257), il 12 gennaio parlarono i senatori Vaeèhctli (ibid., pp. 

3253-3258). Devioocnzi (ibìd., pp. 3258·3262) e Sprovicri (ibid., p. 3262). La discussione 
prosegui nelle tornate del 13 gennaio, durante la quale intervennero Luzzatti (ibùl .. pp. 
3268. 3276·3290) e i scna1ori S.rn= (ibid., pp. 3256-3270, 3286-3287), Pessina (ibìd., 
pp. 3270-3276), Vaochclli (ib;d .• p. 3290) e Dcvinceozi (ibid., p. 32'!1); dcl 14 gennaio. 
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innovarono neUa sostanza queUi deUa Camera e le misure furono 
approvate con 148 voti favorevoli su 184 votanti"'. Occorre nondi· 
meno osservare che, rispello al dellato 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 facoltà riconosciuta agli istituti di emissione di impiegare 
aU'estero parte della loro riserva metaUica; b) il rinvio «a più ma· 
turo esame» della decisione di dar vita a speciali titoli fruttiferi 
emessi dalla prevista sezione autonoma della Banca d'Italia"'. 

IO. · L'esito parlamentare non rafforlò la posizione del Luz­
zatti. Troppe e troppo rilevanti a più d'u.no parvero le concessioni 
fatte all'opposizione, mentre negli ambienti vicini alla Banca d'Ita­
lia si inclinava a valutare come eccessivo lo «sbilanciamento» 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 marto 1897 la Camera venne sciolta e si 
andò a nuove elezioni. Dalla prova elettorale, svoltasi il 21 e il 28 
marzo 1897, il «partito crispino» uscì sconfitto, ma la base d'ap· 
poggio della compagine rudiniana non mutò in modo decisivo, an­
che se, insieme con una crescita dei cosiddetti extracostituzionali, 
la componente di Destra registrò un avanzamento91

• Rudinì succe-

durnotc Ili quale iotcrveonero Luv,atti (ibid. , pp. 3296-3297, 3320, 3327, 3330) e i se· 
natori Pierantoni (ibid .• pp. 3294T330S), Majorana·Calatabiano (ibhl., pp. 3305·3317). 
FinaU (ibid., pp. 3317-3321). Pessina (ibid .• pp. 3322·3323). Lamperiioo (i/Jid., pp. 3323· 
3330); del IS gc:nnaio, duranlé la quale intcr.•ennero Luu.atti (ibid., pp. 3346--3352, 
3355·3300) e ; senatori Finali (ibid .• pp. 334-0. 3352·3355), Lampcrlico (ibid .• pp. 3349· 
3350, 3353, 3355. 3358), Fusco (ibitl., pp. 3356·3357) e Saraoon (ibitl., pp. 3359·3360). 

87) I voti 001'1lrari furono 36 (ibid .. p. 3364). 
88) A. PLEBANO, Storia della finanz.o i1olia11a 11ti prit11i quarant'annl detl'unifica1.itn1e, ri· 

stampa a cura di S. BUSO?MA, prefazione di G. PARATORE. Ili. Padova 1960, p. 343 
(prima edizione: Torioo·Roma 1902). 

89) CTr. L. LUZl.ATTI. /\'0111 s11gli aCCfJrdì conuncrciaU col/" Franciù t colla Tuni:i'io. • L'Ero· 
oomista d'JtaJia,., a. XXIX, 12 luglio 1896. 

90) crr. 8 et,AR.l)INe1.i,1, Un e~~peri111e1110 Uberal-con:i·ervotore, cit., pp. 117-170; D~ ROSA, 
Stori(l del Banco di Napoli, çit., l ii, pp. 41-43. 

91) Cfr. OEJ.ARDINELLI, Un esptri111t:11t() libe1a/•Ct)l1$efV(Jl()f(, Cii., pp. 171·214: r. L. BAL· 
LINI, U elezioni nella storia d'Ju1/ia da/f'Unità al foscinno. Pro/Uò storico·:.·r11tistico, Bo­
logna 1988. p. 127. 
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dette a se stesso e Luzzatti mantenne la titolarità 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 navali93• Ne ri­
sçntì l'assestamento del bilancio 1896-97, che venne votato nel giu­
gno e in cui si profilò una chiusura in disavanzo. Nel frattempo, 
Luzzatti aveva presentato alla Camera (25 maggio 1897) un dise­
gno di legge per )'«Applicazione definitiva dei provvedimenti per 
le guarentigie e per il risanamento della circolazione»". In sede di 
Commissione tale disegno incontrò non poche resistenze". Quan­
do giunse all'esame dell'aula, i tempi tecnici per discuterlo furono 
ritenuti insufficienti, data la prossimità delle vacanze estive, e si de­
cise di rinviarlo alla sessione autunnale. Il rinvio non giovò ad acce­
lerare l'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
tività su cui i portatori di biglietti avevano diritto di prelazione e 
le liquidazioni di partite immobilizzate". 

Viter 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) PLEBANO, S1oria della finanza iUJliano, cit.. 111, pp. 346·348. 
93) Il LuZZArn (Memorie. cit., U, p. 460) vi si piegb obtorto collo. 
94) Atti parlamentari, Camera dci deputati, legislatura XX, sessione 1', 1897-1898, DQCu· 

menli, disegni di legge e relationi, n. 104. 
9S) Cfr. il testo della relazione, presentata alla Camera il 24 giugno 1897 (ibid., n. 104-

A). 
96} Sooo dati çbe bo pubblicato io alua sede: P. PECORARJ, La fabbrica dei soldi. lStiturl 

di emissione e questione bancaria in /Ja/;o (1801·1913), Bologna 1994, pp. 149, 218-2:21, 
223-231. Il 5egueote paragrafo 8 riprende, con qualche lieve modifica, alcune argo­
mentazioni già illustrate nel medesimo volume (pp. 150.153). 

97) Dopo il rinvio estivo e d'intesa con il governo, il 6 dicembre 1897 vennero presenta· 
ti alla Camera un'Aggiunta allo relaiione della Commissione e un nuovo tes-to del dj. 
segno dl legge (Atti parlamentari, Camera dei deputati, legislatura XX, sessione 1". 
1897-1898, Doc.umen1i, distgni di legge t. rtlllt..ioni, n. 104-A bis.: Provvtdimtnn' per lt 
guort.ntigit t ptr il rlsonomtnto della circolat..ione bancaria), che futono discussi in au­
la il 27·29 gennaio e 1'8·12 febbraio 189a (ibid., Discussù>ni, pp. 3916-3941, 3956-39n, 
3983·4009, 42844312. 4335, 4347, 43614391, 4402·4427, 4442-4473). Onenuta l'appro­
vazione deUa Qunera, il disegno di legge passò al Senato (15 febbraio 1898), dove pri· 
ma ru c~minato dall'Ufficio ccotrale (la cui relazione venne presentata il 25 febbraio: 
cfr. Atti parlamentari, Seoato, legislatuta XX, se.ssiooc l', 1897· 1898, Documenti, di· 
stgni di ltgge e relazioni, n. 130-A) e poi discusso io aula tra il 28 febbraio e iJ 2 mar· 
zo (ibid., Discussioni, pp. 1932·1950, 1954-1958. 1961·1981). 
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Paese", anche sull'onda della già 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 SO lire la tonnellata), decisa dal governo nel gennaio 1898, con 
validità fino al 30 aprile (poi prorogata al 15 luglio)100, e dunque 
presa tardivamente sia per non turbare l'equilibrio del bilancio, sia 
per non inimiearsi la grande possidenza terriera, sia infine per 
un'errata valutazione della gravità dei problemi, si rivelò inade­
guata a contenere l'aumento del prezzo del pane'"· E fu proprio 

98) Cfr. V. PARETO, La liberti économique et les .io;lneme11lS d'Jtalle. Lausanne 1898; A. 
De Vrn oe MA,RCO. Un trentennio di lolle politiche. Roma 1929 (soprallutto pp. 239. 
260). Più io generale: R. COLAPlSTRA, Il Nova1110110. I.A crisi politica di fine secolo, 
/896-J90Q, Milano 1959: S. ZANINEUJ (a cura di), Storia del movimen10 sindocole iU2· 
liana, I: Le lotte nelle campagne dalla criri agTkola al primo dopoguerra. 1880-1921; 
Jl: Le lotte nelle fabbriche 1861-1921, Milano t 971·1973; F. CoRDOVA, La crisi di fme 
se.colo nel carttggW inedito fra il pruiden1e della Camer~ Giuseppe Bi.ancheri, e An· 
ionio di Rudinl. •Movimento operaio e socialista•, IV (1982). pp. 463-485. 

99) lmlVfO CENTRALE 01 STATimCA, Sommario di s ratistiche storiche italiane 1861-1955, 
Roma 1958·, p. 106 (tavola 47). C&. G. PORtSINI, Produttivild e agricoltura: i rendimenti 
del frument() in Italia, Tori.Po 1971. appendice $1.atistica. Si vedano pure.: P. fl:tASCANI, 
Fucolir4, crisi agraria e govern() locale dell'ect>nomi.a it1 etd crispina, io Finanza, ec<r 
n omia ed intervento pubblico dalla Unificaz.iontt agli a1111l 'JO, Milano 1968. pp. 67· 110; 
P . D'ANGIOUNI, L 'Italia al termine della crisi agraria della fme del secolo XIX. -:Nuo­
va rivisla storica-, LfJI (1969), pp. 323-365; A. De 8 e:RNAR.01, Questione agraria e pro· 
tetionism() ne/14 crisi economiC4 di fine secolo. Milano 1977~ G. ZAUN, Trasformaz.i<r 
ni economithe e mo vimt.nti sociali nello Venezid rra l'Uni1d e il fascismo, Verooa 1983, 
pp. 11-59, 200-214; Io., Le problematiche econ.,mlche e s0<ioli delle terre po/e.sane Ira 
• LA bofe• e la grande guerra (1884-1915), «Nuova rivista storica• , LXXV (1991), pp. 
249-266. 

100) t.ia il 4 maggio 1898 il dazio fu tcmpora_ocamenle sospeso fino al 30 giugno. Per un 
quadro d'insieme, v. G. FEDERICO, Commercio dtl cereali e da:,io sul gumo in Ira/io 
(1861-1913). Una analisi quantit.fJll°va, •Nuova rivista storica•. LXVlII (1984). pp. 46-
108. 

101) Cfr. L. V ILt..ARI, I falli di Milano del 1898. La re.srimoni.anz.a di Eugenio Torelli Viol· 
litr, <Studi storici», Vili (1967), pp. S34·538; BELA.ROtN2W, Un esperimt nro liberal· 
conStrvatore, cit .. pp. 243·280. Per una correna valutazione storica d el problema si de· 
ve tenere c:onto anche del ruolo di «Opposizione• svolto nel Paese dal movimento cat· 
tolico e da quello sociali.sta. In merito al prim.o, oltre al b ilancio bibliograrico-critico 
dj O. VENl!RVSO (Stato e Chiu a, in Bibliografia dell'erti del Risorgimento in onore di 
Albeno M. Ghiro/berti. li, Firenze im. pp. 585·648) e di F. SAJ.1.m.,,1 (Giuseppe To· 
nio lo e la cultura del suo tempo: per un bilamcio storico t sto riografico, io Giuseppe 
Tonio/o tra economia e socie.là, a eura di P. PEOORARI, Udloe 1990, pp. 303-338), mi 
sia consentito rinviare alla ras.~egna da mc pobblicata in P. Pr!ooRARI, Tonio/o. Un 
economista per In de1nQCralia, 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 arrivò all'ap­
provazione della legge 3 mano 1898, n. 47, con la quale l'opposi­
zione, capeggiata dal Sonnino, cedette. Ma cedette ottenendo che 
rispetto all'iniziale disegno del Luzzatti fossero recepiti vari «ag­
giustamenti»: 1) l'abbandono del proposito di introdurre nuovi ti­
toli io rappresentanza delle immobilizzazioni bancarie; 2) l'abbas­
samento per la Banca d'Italia ali' li per cento del limite già fissa­
to al 15 per cento in materia di riserva metallica utile a coprire la 
circolazione (il riferimento è 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""· 

lo merito al punto 2 è da notare che la legge 10 agosto 1893, 
n. 449, già aveva riconosciuto la possibilità di utilizzare impieghi 
t:ruttiferi 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 volontà 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. VALIANI, Questioni di sroria tic/ socil1/is1110, Torino 1968. e il 
volume miscellaneo Il 111ovi11ie1110 operaio e soclalista i11 Italia e in Germania dal 1870 
al 1920, a cura di L VAL.IAN1 e A. WANORUS.7..KA.13ologna 1978 (Annali dcll'lstihllO 
storico italo·gcrmanioo. Quaderno 2). Sul rcuotcrra sociopolitico v. F. FONZJ, CTispi 
e lo «Slllt<> di !tfi/11110•, Milano 1972. 

102) Per un'elencazione di dettaglio: CoRUINO. Annoti dell'eCOfl01tt;11, cii., IV, pp. 324-327. 
Nella discussione aUa Camera particolarmente significa1ivi furono gli inter.·enti di Son· 
nino. che si soffermò sul difctlo • fondamentale• della legge 17 gennaio l897, o . 9. os· 
sia il ..-nuovo, pericoloso cd ingiustificabile precedente di responsabililà dello Stato 
estesa lcggcn:ncnlc a coprire dcbi1i di aziende non sue);> (Atti parlamentari, Camera 
dei deputati, lcgisltllura xx. sessione l897·98. o;scuss;o11i, tornata dcl 27 gennaio l898, 
pp. 3920-3930; la cita>Jooe è a p. 3929), di Angelo Qu.iotieri (ibid .• pp. 393().3941), En­
rico Arlotta (ibitl., tornata dcl 28 gennaio 1898, pp. 3962-3972). Alcss.iodro Casa,lini 
(ibid .. pp. 3956·3962). Giulio Alessio (ibid., tornata dcl 29 gennaio 189'8, pp. 3983· 
3996). Léone Wollcmborg (ibid._. pp. 39964009). Giu.~eppe ~1ajorana (ibid .• pp. 4284· 
4300), Edoardo J>antano (ibid. , pp. 4300-43l2), Severino Casaoa (ibid., tornata del 9 
febbra io 1898. pp. 4338·4343) e<I Eugenio Valli (ibM., pp. 4343-4347). Per la risp001a 
del LUZ7)lllÌ: ibid .• tornata del IO rebbraio 1898. pp. 4379-4386. 

103) COl-òFALONIERI. IJ011CtJ e i11d11stria i11 Ila/io, cit., Il , p. 93. 
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le grandi Banche di emissione, o presso i banchieri e le Banche cor­
rispondenti del tesoro», 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 l'aliquota complessiva del 7 per cento, si 
erano aggiunti alle cambiali e ai certificati di deposito i «buoni del 
tesoro britannico e, i.o 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 cioè 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. - Il 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 
milìoni le spese. Taie avanzo sarebbe stato usato sia per le co­
struzioni ferroviarie'" , sia per la copertura di un'eccedenza degli 
ammortamenti sul consumo di patrimonio'"· A disposizione del Te­
soro sarebbero rimasti oltre 7 milioni. Per l'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"'. Ciò consenti-

104) /Md. 
105) An. 19: «A pariire dal I* gc:nnnio 1897. la Banca d'ltalia avrà la (acoltà di elevare da 

7 a 15 per ccnlo la parte della riserva mclaJLic:a che può essere impiegata in conformi1à 
alle disposizioni dell'articolo 31 della legge 8 agos10 1895. n. 486• (Esposir. io11e fi· 
na11z.iaria del 7 dicenibre 1896, Allegati, p. 127). 

106) CONf'ALONl.è.RI, Banca e industria ilt Italia, c<it., n. p. 94. 
LO?) Esposizione fintu1;,iaria del r'lini.stro 1/el Tesoro l . l11t r.a11i faua o/In Can1era dei de· 

putati nella se1/u1a del 1 • dlce111brc 1897. Roma 1897 (d'ora in poi; Esposir.ione fin(Jn • 
r.iaria del 1• dicenibre 1897). 

108) Lire 20.42.5.687 (Wd., p. 5). 
109) Lire 8.592.112 (ibùl. Cfr. PLt:.UA:-o'O, Storia de/In finanza ilaliana, cit., lii, p. 350). 
110) Esposir. io11e fino11ziaria del 1 • dice1nbre 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 più significativa quanto più si 
fosse riflettuto sulle condizioni di alcuni bilanci stranieri, cui la com­
mw1is opinio attribuiva una solidità ben maggiore che a quello ita­
liano. 

Tale era il caso del bilancio austriaco, i cui titoli pubblici veni­
vano abitualmente stimati «più alti» dei corrispondenti titoli italia­
ni. Chi però fosse sceso dal piano del.le 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 e l'ammortamento delle emis­
sioni tra le spese effettive»111• 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-Ob/igacionen) 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 «Preli.minare d'investizione» (lnvestitionsprii/iminare). A 
partire dal 1898 le spese per il pagamento degli interessi e per l'am­
mortamento di tali debiti (lnvestitionsschulden) 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 l'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. Aprii 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 (iiussere etatsmiissige 
extraordiniire 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) Jb;d., p. IO. 
112) /Md., pp. 45-46 (Allegato o. 3). 
113) Ibid., pp. 47-$0 (Allegato o. 3) . 
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Passando alla Francia, era ben vero che il suo bilancio per il 
1897 presentava a fine settembre un «tenue 11vanzo», la cui entità 
in chiusura d'anno sarebbe forse aumentata, ma non andava trascu­
rato che, al di là 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'è 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 l'utile come «un le­
gittimo risarcimento», peraltro «male adeguato» agli oneri; li) 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 n.ichel», ma pure concorrenti a fornire «una parte dei 
mezzi» con cui si sarebbe migliorata la circolazione «annullando bi­
glietti d.i 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) lbid., pp. 51-52 (Allegalo n. 3). 
115) Di cooscgucn.ia, il quantitativo italiano di tali monete veniva elevato di 30 milioni; 

quello francese di 130 milioni: quello belga di 6 milioni; quello svizzero di 3 milioni. 
t da precisare che ciascuno Stato non avrebbe potuto coniare taJj monete con argento 
in vcrg.hc acquistato sul mercato, cse non per una cifra di 3 milioni•; la parte residua 
doveva essere coniata con scudi nazjonali ritirati dalla cirtola:done e fu.o;i (F. MAR· 
CONCINI, Victndt dtll'oro e dell'argento dalle prenresse .ftoriche alla liquidazione della 
Unione MonetarilJ Latina 1803·1925. Milano 1929, pp. 244·24S). SuJ relativo contesto 
storico v. C. NARDI SPtLLER, Luigi Lutz.uui e l'Unione Mone.turia Latina, in Luigi Ll4t.· 
tatti e il .fuo tempo, cit., pp. 349·387; M. F'U.NDREAU, On lhe Jnflationary Bias of Com· 
mon Curre.ncies: 11ie Latin Union Puzzle, ~Europcao Economie Revic.w•. 37 (1993). 
pp. 501·506. 

116) Esposizione fmanz.iori.a del l " dice.mbre 1897, p. 11. 



44 PAOLO PECORARI 

blico, sistemare definitivamente le spese coloniali'"· 
In merito aUe pensioni, il problema e ra 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'età pen· 
sionabile, resi obbligatori, erano stati abbassati. Donde la conse ­
guenza cbe, nella parte non corrispondente alle ritenute (ed era la 
maggiore) l'istituto deUe pensioni aveva perduto «la sua fisionomia 
di premio onorato che coroni la carriera, quando la grave età od 
altre imperfezioni rendano il funzionario non più atto ad un utile 
servizio, la sola che lo legittimi davanti alla società•"'· Secondo cal· 
coli di parte ministe riale, il carico annuo del debito vitalizio era sa­
lito da 61,919 milioni di I.ire (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 l,177 milioni. Secondo le stime del Nitti la si­
tuazione si presentava anzi ancor più pesante'"'· 

117) lbid., p. 12. Cfr. L. DE ROSA, Crisi e rismuu1u!nto dtlla fi11a111.a pubblica 1udl'/1alia unita, 
in la fi111urza pubblica in e.td di crisi, a cura di A . 01 Vn'1'0RJO, Bari l993, pp. 293-294. 

118) Esposi;.ione finanz.ùuio del I' dlct.111brt 1897. p. 13. Per un prospelto tiassuntivo indi· 
e.ante il numero dei posti e la spesa, io milioni di lire, degli organici delle. amministra· 
ziooi dello Slato al l* luglio 1882 e al 1· luglio J907, v, RA(HONBRIA ùENERALE. DEL· 
LO S·rATO, Il bilancio del Reg110 d'Italia negli esercii.i finanz.iari dal 1862 al 1912-13, 
Roma 1914, pp. 42-43. CTr. R.Et>ACI, la fmn11za pubblic11 italia110, cii., pp. 49.SO. 

I l9) Alti parlamentari, camera dei deputati, legislatura XX, 1' sessione 1897-98, D()C11-

11u;111i. disegni di legge e relationi, o. 169-A: f.lelatio11e della Giu11ta generale. ile.I bi· 
ltu1cio sul disegno (/i legge prcse111a10 dal ministro del Tesoro (Luz.z.11ui) il 30 nove1"· 
brt! 1897. Assesta,nenta del bilancio d; previfione per l'eserci<.io fina114iaria 1897-98 (se­
dula dcl 26 marz.o 1898). p. 31. 

120) Questi i dati forniti da f . S. N1rn (Scritti sulla qutsrionc 111tridiouale, Il: Il biltuicio 
dello Stato dal 1862 al 1896·97. Nord e S11d, a cura di A. SAITI'A, Bori 1958. p. 375) 
telaLivamente alla spesa per pensioni neg.lj anni 1874 e 1897~98: 

Regioni 1874 1897-98 

Ammontare Proporz. Ammoni are Pro pori. 
delle delle 

pensioni % pensioni % 

llalia senen1rionale 23.611.385 37.4 35.273.300 43.5 
Italia centrale 19.175.766 30.5 23.S87.SOO 28.9 
Italia ineridiooa1e 15.559.114 24.8 15.SIO.SOO 19.5 
Sicilia 3.504.191 S.6 4.724.700 5.8 
Sardeg.na 1.137.786 1.7 1.815.400 2.3 

Regno d'Italia 62.988.242 HJO.O 81.211.400 100.0 
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Continuando su questa strada, la massa dei pensionati avrebbe 
raggiunto in tempi brevi le 94-95 mi la unità, ed esseodo 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 ciò appunto il Luzzalli diceva di voler fare, ispirandosi al «Co­
raggioso senno» del Sella, cui si doveva se dal '73 all'82 l'ammon­
tare del debito vitalizio era rimasto «pressoché costante in 62 mi­
lioni»"'. Più in dettaglio, il ministro s'impegnava a presentare un 
disegno di legge che avrebbe dovuto «frenare l'onere delle pensioni 
agli impiegati in servizio», senza tuttavia «eludere i di.ritti 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, è 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 m.ilioni. 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 più 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, l'andamento del 
servizio troppo si riposa[va) sulla circolazione costante dei buoni 
del Tesoro». 

Secondo Luzzatti, i 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 ciò egli evin-

121) Esposit.ione fina11t.iaria del 1 · dic;:.,,ibN!1897, p. 13. Se ìovcce si 3S$Umc come ltrnii· 

1111s o quo il 1863 e oomc 1ern1ù1u.is ad que1ri il l892, si rileva che esso era passato da 
37,4 a 72 milioni di lire (cfr. PUOANO, Storia della fi11a11zo i1oli<11ia, cit., lii , p. 3l4). 

122) lbid .• p. 3SJ. 
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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 già 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) l'impiego «delle di­
sponibilità 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 Stato». 

Restava da ampliare «il concetto del tramutamento dei buoni 
in una forma di debito meno soggetta alla volontà ondeggiante e 
diversa del pubblico». La qual cosa induceva il Luzzatti a chiede­
re che si riconoscesse al governo la «facoltà 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 volontà 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 «annualità possedute sullo Stato dalla Banca d'In­
ghilterra». Altri 50 milioni di buoni si sarebbero potuti est inguere, 
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 più 
rinnovarli. Cosl facendo, in poco tempo si sarebbero tolti dalla 
circolazione 150 milioni di buoni, il che avrebbe accresciuto il va­
lore di quelli «rimasti in vita»'"· 

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. 

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

123) In corSivo nell'originale (&pqsi:t,i()ne finont.ilJria del 1 · dic~mbre 1891, p.14). 
124) lbid., pp. 14·1S. 
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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 e PIL era invece passato dal 100 per 
cento del 1890 al 113 per cento del 18941

'". Che ciò costituisse un 
vincolo alla libertà 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'è noto, il debito conso­
lidato non ha rilevanza sotto il profilo del rischio di eventuali in­
solvenze da parte dello Stato. I 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 più 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, e 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) I..a ZAMAONI (Dalla puifuia al centro, cit., p. 230) fornisce i scguentì dati, in milioni 
di lire: 12.613 per il 1889. 13.415 per il 1896. Diverse le stime che dà F. SPl:NELU, 
Dimens;one, composit i<>n.t. quowt ioni t costo del debito pubblico interno dal 1861 al 
1985, con una appt.ndice sul debito estero, io Io .. Per lo storia monetaria dell'Italia , I, 
Torino 1989, p. 309. 

126) Appcodioo Il, tavola 20. 
127) Tra le pili recente letteratura. cfr. i saggi compresi nc;I volume miscellaneo a cura di 

R. 00RNBUSCH•M. DRAGHI., Public Dtbt /tt(IJUJgemtnL' Thtory ond Hist.ory, Cambridge 
1990. 
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bilità di un rimborso del capitale o ridursi il tasso dell'interesse 
percepito. lo realtà, 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 effettuò operazioni di con­
versione del debito pubbl ico 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 io altro consolidato"'. Più in particolare, 105 milioni furo­
no l'importo di una conversione di debiti redimibili in consolidato 
4,5 per cento netto. Ciò rappresentò 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 l'an­
nullamento di un importo di rendite pari a lire 3.454.665, mentre 
la contemporanea accensione di debito consolidato comportò l'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 cbe 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 l'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 più che il coevo sce­
nario macroeconomico orientava le aspettative degli operatori ver­
so la deflazione e verso un calo dei tassi di interesse. In forz.a di 
ciò 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 Il. ta,ota 18. 
129) li calcolo è st.ato compiuto allualiu.ando da una parte la rendita perpetua di l ire 

3.609.455 al 1asoo del 4,5 per ceo10, e dall'altra il valore capitale del dcbi10 redimibi· 
le (durata media: cinque anni). come pure le rendite annue ad esso connesse. al tàs· 
so del S 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 Lw.zatti l'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 liquidità, e quindi la necessità di reperire capitalj 
per il rinnovo o l'estinzione del debito redimjbile, 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 però fu d'importo assai lirnjtato (1 rrnlione di 
lire nominali) ed ebbe scarsi effetti sul bilancio. 

16. · Il caso forse più emblematico della politica di gestione del 
debito pubblico realizzata da.I 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 comportò per i possessori dei titoli un notevole prerrno in 
conto interessi. Le rendite inscritte a bilancio risultarono superiori 
dell'8,5 per cento rispetto alle rendite annullate. Esprimendo al no­
rrnnale il valore del capitale estinto, la perdita in conto capitale è 
calcolabile in circa 2,47 milioni di lire; attualjzzando i valori del 
medesimo capitale e delle rendite connesse, la perdita si può ri­
tenere nulla. 

In aggiunta alle menzionate conversioni, Luzzatti ne attuò del­
le altre tra consolidato 5 per cento lordo e consolidato 4 per cen­
to netto. Esse risposero a una finalità 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, l'operazione non assumeva per il bilancio altro vantaggio 
che una minore complessità di governo del debito e quindi un rrn­
nore costo di gestione del debito stesso. In proposito è 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 risparrrnare le spese di riscossione delle ritenute. 

Nei primi sei mesi dell'esercizio finanziario 1897-98 la politica 
delle conversioni rallentò. Nel complesso, le operazioni che furono 
portate a terrrnoe riguardarono titoli per un importo nominale di 
circa 53,76 rrnlioni di lire, ossia meno di un quarto di quanto si era 
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fatto l'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
giò la conversione tra rendite redimibili e consolidato, e ciò esauri 
la quasi totalità delle manovre. Se guardiamo invece ai problemi di 
liquidità, la conversione tra rendite redimibili e consolidato del se­
mestre luglio-dicembre 1897 risultò la più importante. Essa inte­
ressò 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 ricalcò 
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 l'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 prosegul altresl 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, e neppure in conto capitale, quanto piuttosto di 
snellire le procedure amministrative""· Si trattò 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 affermò che il governo aveva avviato a conclusio­
ne la partita con l'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 «al.l'arbitrio di quei governatori lo-

130) Ispirata ad altri criteri fu, com'è noto, l1t politica delle conversioni sostenuta dal Lu.i· 
iatli in età gio1ittia.oa. crr. P. L. BAUlNI, lo Destra mancata. Il gruppo rudinianò· lut.· 
:auiano fra ministttrialismo e. opposi1.ione (1901·1908). Firenze 1984, pp. 54·72; M. De 
CEcco, The. Jtalion National Del>t Conve.rsion o/ 1906, in OORNBUSCH·DRAGHI (a cu· 
ra di), Public Debt Managtme.nt, cit, pp. 263·284; M. DE Ce.eco. L'Italia e. il sistema 
finont.iorio inlernationale J86J.J914, Roma.Bari 1990, pp. 39·52 (CoUana storiça dcl· 
là Ba.ne.a d'Italia. Documenti, I}~ P. L. BA.l..LtNI, Luigi /..Ul.l.Dlli e la co11versiont della 
":ndita del 1906, in Luigi' Lul.t.Ofli e U suo umpo, cit., pp. 297·347. 
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cali che, a tenore del Regolamento de I 1894, ordinavano e davano 
le battaglie senza che il Parlamento avesse consentito i fondi, di­
stogliendo per somme cospicue, a uso di guerra», i depositi postali 
eritrei. A riprova dell'indirizzo di «assoluto raccoglimento» che ora 
si intendeva seguire, annunciò la riduzrone 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 maggi.ore corrente di traffici, che 
avrebbero accresciuto i proventi complessivi della colonia. Intanto, 
ogni ulteriore stanziamento per l'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 1896-97? lo 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 l'esercizio precedente. I soli elementi di cui dispo­
neva gli consentivano al massimo di formulare la previsione che, a 
fronte delle disponibilità conseguenti al prestito pubblico dei 140 
milioni, lanciato nella primavera del '96, e tenuto conto delle spe­
se già effettuate, le disponibilità del Tesoro non risultavano supe­
riori a 2.600.000 lire, ond'è che 

• il Governo si riservò 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 l'avanzo risultante dai conti degli esercizi 1895-96 e 1897-98. 
Ma poiché le maggiori occorrenze del 1897-98 si appalesaoo nella somma 
di lire 7.000.000, sarà 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 più viventi a spese dei Banchi», ave-

131) Espo~·izionc finanz.iarin del 1 ·dict.mbre1897, p-p. 15-17. 
132) La lettera del Luttaui è pubblicata in Atti parlamentari, Camera dei deputati, legi­

slatura XX, 1a SC$SÌone 1897-98, Documenti, di.segni di legge e re/azio11i. o. 169-A, pp. 
39-40. n passo citato è. a p. 4(). 
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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 «novità 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 «Operatività» della Cassa di credito comunale e provinciale'", e 
a parte pure l'anticipata consegna ai comuni dei beni delle chiese 

133) PLEBANO, Srorio della fina11za italiana, cit., lii, p. JS2. 
134) Espo.fizio11t finanl.iaria d t l / ~ diCt1'1bre 1897, pp. 1~19. Un aspetto di notevole im­

portanza riguardava la trasmissione del risparmio e delle rimesse degli emigrati, il cui 
eserctzio Luzzani volle affidato al Banco di Napoli. Lo specifico progetto di legge del 
'91 non passò subito, ma fu approvato dal Parlamento solo alla fioc dcl 1900. Per 
un'analisi della questione v. 1.,.. De ROSA, Ni11l le rimtsst degli tmigrari e il Bonco di 
Napoli, «Rassegna economica•, XXXIX (1975), pp. 1335-1366; ID., Ernigranti, capita · 
li e banche (1896-1906), Napoli 1980; Io., Storia de.I Bane<> di Napoli, cii., UI. pp. tn-
174. Relativamente ad ano_i più tardi v. F. BAUETTA, li Banco di Napoli e le rimesse 
dt!gli emigrati (1914·1925), «Revue interoatiooale d'bistoirc de la banquc• , I (1968), 
pp. 344-374; 5 (1972). pp. 25-153. 

135) D' inte.sa oon il ministro delJe finanze, si pensava a una riforma dcl me1odo d i accer­
lamcnto. in fon.a della quale l'agente non potesse fissarlo «nell'inizio a suo libito e 
senza risoon1ro», ma fosse obbligato a ..:dibatterlo col contribuente fin dal principio. 
nel caso di dissidio itnet"Veoeodo subito il giudit.io di assaggio di una Commi5$ione lo­
cale» (Espositione finanziaria del 1 • dic~mbrf! 1897, p . 20). Cfr. Ani parlamentari, Ca· 
mera dei deputati, legislatura XX, i• sessione 1897, J)ocume.nti, disegni di leggf! f! re­
lationi, n. 53: Di.sf!gno d1' legge presentato dal minis1ro delle Finant.e (Branca). Modi· 
fita;.ioni al/~ leggi concernenti la imposta sui redditi di ricchezza mobile (seduta del 10 
aprile 1897), pp. 1-45. 

136) Precisava il L..uizan i: .. 1 risultati finora ottenuti in Sicilia, i.o Sardegna e a Roma (per 
circa cento e dieci fra operazjooi compiute o imminenti), maggiori delle previsioni e 
delle speranze [ ... ). attestano la ec:cellenu del metodo prescelto per alleviare i carichi 
dei debiti locali beneficandoli col c.rcdito dello S1ato scn1.a aggravio del Tesoro. Le 
Puglie, Avellino, la Basilicata, Reggio ùlabria, Bergamo, Pisa e Livorno, Ja Liguria, 
i Consorzi irrigui e dì bonificazione del Veronese, dcl Polesine e altri ancora atten4 

dono con impazienza questa opera redentrice del Oovcroo, aUa q uale io sono pronto 
1 ... ). Escludendo le spese di o rnamento, obblig.beremo i Corpi morali ooi benefici dcl 
credito a buon mercato a consolidare iJ pareggio, a sgravare le sovrimposte fondia rie 
o i dazi sui consumi:-. Concludeva osservando che alcuni comuni, come ad esempio 
Bergamo ç, Reggio C.alabria,«già s'impegnarono a valersi deUa Cassa per abolire o ad· 
dol<:ire i daz.i sui consumi•, ond'è che il Tesoro. «senza suo c:arìco», contribuiva «a 
una finaoUt locale sanamente democratica» (Esposi;. Ione finan ;.ia.da (/t i I· dicembre 
1897. p. 18). I risultati al 31 dicembre 1899 dcll'applica1ione alla Sardegna della leg· 
ge 24 dicembre 1896, n . 551. distinti per operazioni ooo emissione di cartelle e ope­
razioni senza emissione di car1elle (cioè prcs1i1i a contanti), sono esposti in una Noto 
miojs1eriale dattiloscriHa conservata in ALV, b. 209. rase. Il: resoro (Jlf96.98). 



LA POLfflCA FINANZIARIA DI LUIGI lUZZA1TI 53 

ricettizie e l'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; c) 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 del.l'lnteroo: 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) march io 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 più lon­
tani di parentela»), come pure nei gravami fiscali per gli appalti 
della pubblicità 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 boscb.ivi: lire 6 milioni"'· 

In sintesi, il fondo degli sgravi avrebbe avuto a disposizione ol­
tre 43 milioni di lire. Una volta costitu.ito, esso avrebbe erogato i 
mezzi finanziari per raggiungere questi obiettivi: 1) l'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 i piccoli 
proprietari, cui sarebbero stati concessi dei crediti agevolati'" ; 2) 
l'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 facoltà di 

1'.l7) Espo.fit.ione finant.ioria del 1 · diu111bre 1897. pp. Z0..24. 
138) /b;d., pp. 26-27. 
l39) Sulla base di valutAAioni effettuate dagli uffici tecnici del mini.stero del Tesoro. Luz. 

zattl riteneva ebe il oumero dci contribuenti rientranti oella fascia delle 10.20 lire 
aseendesse a circa 450.000. Anche se solo un quarto di essi avesse avuto titolo alla 
concessione del mutuo agevolato, i beoeficiarl della rirorma sarebbero stati circa 
120.000 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 moral.i e dei privati""; 4) l'esenzione 
del lavoro industriale da ogni imposta di ricchezza mobile; 5) l'in­
nalzamento e una più esatta determinazione del minimo imponibi­
le sul lavoro espletato nell 'ambito delle «arti minori» e dei piccoli 
commerci'"· 

Dato però 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
l'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. Perciò, 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, l'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. Né, 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, l'opposizione dei ceti più 
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) lbid., p. 29. 
141) /bid ., p. 25. 
142) lbid., p. 33; PLEBANO. Storia dtflll finan ttl italiana, cit., 111, p. 354. 
143) lbid., pp. 3SS-3S6. 
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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 più nuovi del 
progetto riformatore di fine '97 rimasero sulla carta'"· 

Miglior sorte ebbero alcune iniziative del Luzzaui in materia di 
disciplina dei «riscontri» e 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 «più un 
organo ausiliario del governo che un organo di sindacato su di es­
so»"' e, dall'altro, tendeva ad accrescere i poteri della Ragioneria ge­
nerale dello Stato, i cui margini di operatività risultavano in larga mi­
sura ridotti dal fatto che le ragionerie ministeriali non dipendevano 
gerarchicamente da quella generale, bensì dai rispettivi m.inisteri. 

Per ciò 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 ciò che attiene invece al controllo sulla gestione dei bilanci, a 
lui va la responsabilità 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 suscitò veri e propri pronuociamcnli aotigovcrnativi da parte di vasti settori com· 
mcrciali, dclJ'iodustria e-delle libere prolcssiooi, proDunciamcoti e.be furooo iooorag· 
giati daJJe Camere di commercio, in prima ftla quella di Milano, e che c.ulminarooo 
uell'ottobre 1897 in soonui tra forza pubblica e di.mostranti, coo motti e feriti a Ro· 
ma. Di fronle a ciò il governo cedette, ripiegando su una riduzione degli imponìbil.i 
fino ~I SO per cento e metteodo CO$l nel cassetto ogni proposito di rendere mc.no 
sbilaocialo il rapporto tra esigenze di rigore ed esigenze di equità (BELAROlNGLW, Un 
tsptrimento libtral·constrvoto rt, cit .. pp. 266·272). Cfr. L. GANOEMI, Sulla cosiddt tUJ 
«tvoluz.ione• dtl sistemo tributado. UJ s viluppo storico dei rapporti fra lmposiilone di· 
rella ed indiretta, in Studi in 011ore di Gino Luzzuuo, IV, ~1ilano 1950, pp. 64-74. 

145) BeLA.RDINEJ..U, Un tsperilnentQ liberal~<J1•servatore, cit., p. 273. 
146) Ctr. in proposito il giudizio di P. CARCANO. Fin.ant.t t Tuoro. in Cinquonw anni di 

sto ria it.oliono, cit., Il, p. 57, 
147) R. FAUCX'.:I, Finanza, amministrazione e pensif:ro economico. Il ca.so dt.lla contabilità di 

Stato da Cavour al fascismo, Torino 1975, p. 117 (Fondazione Luigi Einaudi. Studi, 20). 
148) Alla legge scgul uno $pce ifico Regolamcoto, che fu approvato con regio decreto 23 

dicembre 1897, o. 532. 



56 PAOLO PECORARI 

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, gioverà 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 
sottostimò il flusso delJe entrate"", nonostante che il valore di quel­
le registrate per il primo quadrimestre del '96 fosse tale da consen­
tire previsioni alquanto più <>ttimistiche'"· Se escludiamo i movi­
menti di capitale, le entrate fiscali stimate per il 1896 erano infe­
riori di circa 14,5 milioni di ljre 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 più di 1,6 miliardi di lire, con una diminuzione di circa 11,5 
milioni rispetto all'accertamento del 1895-96. 

È 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 però 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) Cfr. C. MARZANO, Ln Ragioneria generale dello Stato nel pensiero di Luigi L..uzzatti, 
io AuualiuJ di luigi lutzaui, a cura di F. PA1uuu..o. Milano 1964. pp. 177· 184 (nu· 
mero speciale della rivista oc:Credito popolare•, marzo.giugno 1964); FAucc1, Finanza, 
amministrazione, cit .. pp. 124· 125. 

ISO) Appendice 11, Lavole 5-10. Dichiarava il Luv::aui. in dala 7 diocmbrc 1896: •l···I ap­
pare dimo!>lrala la probabilità che nessun cespite sia per dare risultati inJcriori alle 
somme previste• (Es-positio11t finon tinria dtl 7 <lictmbrt 1896. Allegato I, p. 31). 

151) Appendice U. tavole 5·6. Cfr. Aui parlamentari, Camera dei deputati, legisla1Uf'à XX, t• SC:S· 
sione 1897·98. 00CUJne'1ti, disegni di legge e rela!io11i, o. 169-A, Allegalo VI, pp. 102·103. 

152) Appendice li, ta\'Olc S-7. 
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che, concessioni governative) e delle privative (tabacchi, sali e lot­
to) compresi nel bilancio di assestamento per il '96 e in quello di 
previsione per il '97 furono superiori a quelli accertati per il 1895· 
96: le tasse sugli affari nella misura dli 3,9 milioni di lire, con un 
aumento previsto di più del 2 per cen.to; le privative nella misura 
di circa 2,6 milioni nel bilancio di assestamento e di 3,6 milioni in 
quello di previsione. A liveUo 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, l'au­
mento più significativo si verificò nelle privative. 

La voce di entnta che subì la maggiore variazione assoluta e per­
centuale tra flusso previsto per il 1896-97 e accertamento per il 1895-
%, come pure tra previsione per il 1897-98 e accertamento sempre per 
il 1895-%, fu quella delle dogane e dei diritti marittimi'", e ciò io di­
pendenza della coeva crisi granaria e deU.e connesse difficoltà 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) ri­
spetto ai valori accertati nel 1895-%, la qual cosa si legava alle opera· 
zioni di conversione di titoli di debito pubblico di cui già si è 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 I (effettive) ri­
sultarono superiori di circa 8,7 milioni di lire'" e l'incremento fu 
imputabile per circa 1,6 milion.i alla va.riazione delle «entrate prin· 
cipali» e per 7,1 milioni alle cosiddette «altre entrate». 

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 (più 2,9 milioni) e le par­
tecipazioni sui prodotti lordi delle ferrovie (più 2,6 milioni). 

Complessivamente la pressione fiscale passò dal 14,03 per cen­
to del 1896 al 14,17 per cento del '971

,,, Poca cosa verrebbe da di­
re, stando ai soli dati di bilancio; in realtà, l'aggravamento fu no-

153) Dati lcggcrroeotc diversi in RACIONSRIA Cl?NER.AJ...e OEUO STATO, Il bilancio del Re­
gno <l'ltalitl, cit., p. 126. 

154) Le entrate per movimenti di c.api1ale risuharooo invece inferiori di l.7 milioni circa. 
155) Poiché i da1j del reddito s.i rifcri..-.cono all'anno solare, mentre quelli del.le entrate risc:ati at­

tengono aU'aono finanziario (termilrus ad que1n: giugoo), si è calcolala la prc:ssionc. fiscale 
cffeuiva stimando il Pu. per l'anno finanziario 1895·96 oomc media aritmecica del PIL del 
1895 e del 1896. e si è applicato lo stesso prooedi.meoto per l'anno fioanziario 1896-97. 
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tevole, considerando che nel '97 il P1r.. reale diminuì del 4,1 per cen­
to rispetto al '96 e che il P1L 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 
e pubblici subirono solo una modesta contrazione, rispeuivarnente 
dell'l,2 per cento e del 2,4 per cento'"· 

21. - Non si può 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 così 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 prezli dei suoi prodotti, men­
tre i costi di produzione avevano subito un notevole incremento'"· 

156) Appcod;cc U, !avola 2. ~ 
l.57) ALV, b. 98, fase. Il: Accordo co1nmtrciole trà l'ltàlia e la Francia (Rtloz,ione somn1a· 

ria). Co11fidt114ia/e, pp. lS-'20; ibid., fase. VI: Tableau gtntral du commerce et de lo 
navigation en 1897. ltalit-fTMce. Sulla «Centralità- deJ mercato francese n1i sono sof­
fermato in precedente lavoro: P. PECORARJ, Il protezionismo imperfeuo. Luigi Lut· 
Wti e la tariffa doganale del 1878, Venezia 1989, pp. 15·37, 106-12A, 173-236, 269-285 
(Biblioteca luzzattiana. Fonti e studi. 1). 

158) Cfr. E. DEL Vecano, La via italiana al protel.ionismo. Le relat ioni economiche in· 
1en1azio11ali dell'/r.alia 1878-1888, l, Roma 1979, pp. 443·447. Assumendo come fonte 
per le esportazioni italiane in Francia le statistiche franeesi e per le importazioni frdn· 
ccsi in Itali.a le s1a1i.s1ichc italiane (ALV, b. 98, fase. U: Accordo commerciale tra l'J1a· 
lia t la Francia, cit .~ p. 20)~ i valori degli scambi commerciali 1.ra i due Paesi dal 1888 
al 1897, espressi in milioni di lire, sono i seguenti: 
Anni Valore delle merçi 

1888 
1889 
1890 
1891 
1892 
1893 
1894 
1895 
1896 
1897 

dirette daU'ltalia 
in Francia 

francesi 
181.2 
133.6 
121.9 
123.6 
132.4 
151.3 
121.6 
114.6 
126.9 
131.7 

direne dalla Francia 
in Italia 

secondo le st;uistiche 
italiane 

155.5 
167.5 
163.1 
144.3 
168.S 
158.7 
130.9 
161.7 
133.7 
160.8 
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Un primo passo verso la ripresa dei rapporti italo-francesi era 
stato compiuto oeU'ottobre 1896, quaodo si era coocordato di ap­
plicare gli stessi diritti deUe marine nazionali aUe navi italiane nei 
porti Cranco-algerini e a quelle francesi nei porti italiani, escluden­
do la navigazione di cabotaggio. Sarebbero occorsi ancora due an­
ni per giungere a una più ampia intesa, alla cui positiva realizza­
zione il contributo del Luzzatti riuscì determinante'"· Una delle dif­
ficoltà più notevoli per l'Italia venne dal fatto che le basi su cui la 
Francia intendeva condurre le trattative poggiavano da un lato su 
«un'esagerata opinione dei va·ntaggi che la tariffa minima france­
se» avrebbe offerto alle esportazioni italiane, e dall'altro su una 
sottostima eccessiva «del valore del nostro regime convenzionale», 
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 l'Italia dovesse «fare ai prodotti dell'industria francese conces­
sioni maggiori» di quelle riconosciute all'Austria-Ungheria, alla 
Germania e alla Svizzera'"'· 

Come già 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 rninjma e da parte italiana si riser­
vasse ai prodotti francesi'il regìme della nazione più favorita. Era­
no esclusi, hinc et inde, i filati e i tessuti serici (categoria VIII del­
ta tariffa italiana)"'. Tra gli altri prodotti, è 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 
sostituì la «tassazione a volume». Ciò comportò alcuni aggravi per 
i vinj italiani di debole forza alcolica, degli sgravi per i vini «più 
robusti» e dei considerevoli vantaggi per i vermut, la cui forza al-

159) ALV, b. 99, rase. H. 
160) (L. Luz.t.Arnl, Il 1ra11(1tO di commercio con la Francia, •L'Economis1a d'J1alia•. a. 

XXX, 31 onobre 18'97. 
161) ALV, b. 98, rase. VI: App/ica4ioni dell'accordo co11m1erciale con la Francia /1899}. 

Cfr. !,... fO!'fl'ANA·Russo, I trattati di com1trl!rcio t! l'econoniio nationale, Roma 1902 
(ooo prefaziooe di L. LVZZAìll , intitolata Ricordi doganali, pp. VU<XXJX), pp. l34~ 
135; B. SrRJNOtIB.R, Gli scambii con l'estero t lo poli11°ca co,,1merciale italiflna dal 1860 
al 1910, in Cinquanta anni di storia i1aHana, cit., 111, pp. 52-53; L. E LNAUDI, / protezio· 
nivti e il traila/() di comnrercio con lo Francia, in lo., CrtJnache eco1101nicl1e e politiche 
di un crentet111i<> (J893·192S), J: 1893-1902, 'l'orino 19S9, pp. 106-1 l4; O. ZAUN, Cre· 
scita tconoff1ica, prottt ioni.smo i11dus11ialt t politica dei tra1t(Jti commtrci.oli in luigi 
lut.z.aui (1866·1911), in Luigi Lu::aui t il SU() tt mpo, cit., pp. 245·247. 
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colica veniva calcolata in media tra i 14 e i 15 gradi'"· Più 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 Cruna meridionali (limoni, arance, mandarini, ce· 
dri, ecc.) e l'olio d'oliva"'. 

22. • Una valutazione decisamente cnt1ca, e anzi sostanzial­
mente negativa, della politica finanziaria Juzzattiana fu espressa dal 
Sonnino"' nel marzo 1899. Movendo dalla costatazione che le con­
dizioni della circolazione monetaria stavano peggiorando (l'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· 
!eresse dei capitali», e pur non essendo mancata una ripresa di «tut­
ta l'attività industriale e commerciale della nazione», Sonnino ne 
attribuiva la responsabilità 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 più ancora ad aumentare 
gli utili delle Banche, dimenticando il fine nella ansiosa ricerca del 
mezzo»'"· In particolare, So.nnino denunciava «l'abuso» compiuto 
dal Luzzatti nell'applicazione delle «Specie di proprietà del Tesoro 
alla riserva metallica della Banca d'Italia per gli effetti della circo· 
!azione», ossia nel.l' impiego dei «fondi in oro e in argento di spet­
tanza dello Stato», 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 denaglio tra le quote di daz.io .c\1ecchioi. e «nuovo .. cui erano as4 

soggeuatj i vini italiani all'entrata in Fraoeia: ALV. b. 98, fase. Il: Accordo to1nmer· 
eia/e tra l'Italia e la Francia, cit., p. 24. 

163) /b;d .• p. 27. 
164) S. SONN11'0, App11n1i di fi.nant.tJ, .-Nuova antologia•, 164 ( 1899), pp. 354~374. L'attj .. 

colo, ripubblicato in due partì da «L'Ecooomista d'Italia• (pi. I: a. X'XXll, 19 man.o 
1899, pp. 1()6.108; pt. Il: • · XXXII. 26 mano 1899, pp. 121-124), è pure compreso in 
S. SON"NINO, Scriui e di.scorsi extrapurltJmen1ari 1870.1920, I. a cura di B . F . BROWN. 

Bari 1972, pp. 613-641. e, con omissione della pt. I, in Boseu.1 (a cura di). La ban­
ca d 'Italia, cit., pp. 188-192. 

165) Pielro Vacchelli ru ministro del Tesoro. nel governo Pellowc, dal 29 giugno 1898 al 14 
maggio 1899. 

l66) 5-0NNINO, Appunti d i finant.<1, cit., p. 368. 
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sistenza di • pochi milioni di moneta divisionale•" cd erano stati 
utilizzati per fronteggiare eventuali "forti o improvvise domande di 
anticipazioni statutarie"; in seguito, la loro entità era cresciuta si­
no a raggiungere (31 ouobre 1897) la somma di 54 milioni, men­
tre alla stessa data le anticipazioni statutarie «erano zero ... L'anno 
seguente {31 ouobre 1898) si era superato il teu o dei 57 milioni. 
Ne conseguiva che la condotta del Tesoro non poteva rite nersi «pie­
namente giustificabile»"'· 

Un altro appunto muoveva il Sonnino al Luzzattì , 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 anesi 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 e mezzo. La qual cosa era da ricondursi al fat­
to che le modifiche apportate dal Luzzatti ali' Allo bancario"" ave­
vano consentito agli istìtuti 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 facoltà gli istituti si erano avvalsi 
con larghezza, raggiungendo nel primo caso la somma di lire 110,3 
milioni e 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 e 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) lbid •• p. 368; llo><El.1.1 (a cura di). L4 Sanai d"ltalw. oh •• p. 190, noia S. 
168) Per i cui i diversi aspcui v. BoNELU, luigi Luz:.otti e Ut &tnt:11 d'ltolÙI, cii., pp. W · 

292: PF.G'ORARJ, Istituti di em.issÌOM, cii .• pp. 129-ISS. 
169) SOJ.ol"'ll'IO, Appunti di finanr.a. cil., p. 369. 
170) lbid., p. 370. Per un approfondimento dcl problema qui 1cccnn110 v, R. Oe MAm A 

(a eur3 di), Storia dtlle operozioni dqli istituti di t1t1issione i1alioni do/ 184S ol 19J6 
oura~tnro i ,Jati dr.i loro bila11c; (con appendici), ll/ J.J, Roma 1990. Cfr. G. B. Pn·rA· 
LOOA, LAI '1tOnt ti:,zaz.iont dtl Regno d'lwlin, in li 11rogttSSO tcon<>nrico dell'/1'1/la, cii .. 
pp. 20 I ·204. 
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li di straordinari bisogni del commercio,.m. 

23. - Alle censure del Sonnino il Luzzatti rispose'" rivendicando 
il merito di aver fatto cessare, contro •giusti compensi [ ... ], l'enor­
mità della tassa sui biglietti emessi per conto della Banca Roma­
na•, come pure l'aver introdotto «Sgravi sulle tasse di circolazio­
ne», legandoli ai risultati che gli istituti di emissione avrebbero con­
seguito nella liquidazione del.le partite immobilizzate. Merito ancor 
più 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 credilo fondiario in liquidazione'"· li Tesoro 
aveva peraltro compensato tale pe rdita, 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, bensì 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 e in argento giacenti pres­
so la Banca d'Italia e da questa impiegati per la riserva, Luzzal­
ti osservava che era stato il suo «accusatore» il primo a volere per 
il Tesoro la facoltà di lasciare in deposito presso la Banca le gia­
cenze delle tesorerie provinciali, anziché richiamarle presso la te­
sore ria centrale, e io tal senso aveva deciso contro il parere del­
la Corte dei conti, che era stata costretta a registrare con riserva 
il relativo decreto. li problema era dunque complesso, come del 
resto rilevava Stringher nella Q11irita memoria presentata all'on. 
Commissione permanente di vigilanza s11//a circolazione e s11g/i isti­
tllli di emissione. Dal r gennaio 1897 al 30 gi11gno 1898'", dimo­
strando che, 

•se diminuisce la parte metallica nel Condo di dotazione della Banca, [il 
Tesoro) avrebbe dovuto o disfarsi di una somma ragguardevole di va­
lute d'oro e d'argento, e procedere a nuove emissioni di biglietti di Sta-

171) So><•u•o, Appunti di {Wlnto, cit., p. 370. 
172) Con una •lcucra• pubblicata da -..L'Economista d'Halia• (a. XX.Xli, 26 marzo 1899) 

e riedita, coo 01nissis, dal Bol'IELl..I (a cura di). Lo 811.nco d'/10/io, eh .• pp. 192-198. 
173) lbi1I., p. 193. 
l74) / biti., p. l94 (in corsivQ nelJ'originalc). 
I 7S) Rom• 1898. 
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to, interamente coperti da specie metalliche (i/ che le leggi Sonnino per­
meuevano di fare), ovvero domandare alla Banca un aumento corri­
spondente di anticipazioni io biglietti, pagando l'interesse di una lira e 
cinquanta centesimi per cento e ampliaodo Ja circolazione cartacea»1

" . 

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 l'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 «più 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 l 05 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 «cominciò 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 sommosse 
qualcosa in comune con i provvedimenti bancari? 

A suo merito il Luzzatti ascriveva infine l'essersi opposto alle 
richieste di «scemare l'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 • così affermava • «probabilmente» innalzato. Era per­
ciò pretestuoso far leva sull'inasprimento del premio dell'oro per 
criticare la sua politica, essendo l'aggio causato da ragioni molte­
plici, «operanti con diversa intensità», tra le quali l'insieme delle 
condizioni della finanza pubblica, il volume della circolazione mo­
netaria, «il rapporto dei debiti e dei crediti verso l'estero», per non 

176) SONl?l.U (a cura di). La 8a.nca d'/1alio, cii., p. l9S. 
177) lbid., p. 196. 
178) lbid., p. 197. Sulle quotazioni delle principali valute. oome pute sui cambi bilaterali 

della lira con il dollaro americano, il marco tedesco, lo scellino austriaco, il franco 
francese, il franco svi.ucro e la f lerUna inglese tra il 1896 e il 1898: P. OOCCA·A. 
ULIUI, I uusi di canihio nominali t • reali• dell'Italia doll'unitd 11otionale al si.uema 
1nont 1orio t uropeo (1861· 1979). io Ria rche per la storia , cit., I, pp. 3.54, 357·358. 
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dire di elementi «imponderabili», come la «quiete pubblica all'in­
terno», la politica estera o l'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 solidità del Tesoro. 

24. - Al di là delle censure di Sonnino e dell'autodifesa dell'in­
teressato, che valutazione si può dare sul piano storico della poli­
tica finanziaria luzzattiana nel terzo, quarto e quinto governo Ru­
dinì? Anzitutto è da riconoscere che essa portò a un pareggio vir­
tuale di bilancio. Luzzatti sosteneva che per raggiungerlo aveva se­
guito gli esempi del Sella e del Mingbetti. Ciò 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, bensì 
soprattutto attraverso una politica di inasprimento delle imposte, 
sia dirette che indirette"'', perseguita con decisione e coerenza di 
linea"'· 

Al vi.rtuale 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, più 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 è da os­
servare che Luzzatti operò per rendere possibile il ritorno alla 
convertibilità, che intese non tanto come «formale abolizione» di 
un dettato legislativo, quanto piuttosto come raggiungimento di una 
sicura «stabilità 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 ciò chiama in causa il secondo fattore, vale a dire i muta-

179) BONELU (a cura di), La Banca d 'ltolia, cit., p. 198. 
180) ZAMAON'I, Debiro pubblico, cii., pp. 1 3~38. DiversQ il giudii io di G. T A1TARA (Com· 

meato a: ZAMAGNI, Debito pubblico. cit .. in Il disOYflnt.o p11bblic<>, cit .. JI. pp. 94· 101). 
che insi$tC sui .:vincoli (es1ernì) dj cui la poli1ica economica del 1emp0 doveva 1ener 
con1011-, sonolineando in particolare i riflessi del ciclo finanziario internazionale 
sull'economia i1aliana. Cfr. I. Musu. Il riequilibrio d t /la finonia pubblico in Italia: ra · 
gioni e natura dl una strategia strutturale, in Il disava11io pubblico in Italia, I: Allt ra· 
dici del deficit: politica della spesa e politica flScofe, a cura dcll'EN'I& i>eK cw S'J1JDI 
MONETAJll, BA.. .... CARI E f lNANZlARI «LulGI EINAUDI•. Bologna L992. pp. 14-15. 

181) ZAMAGNL, Dt llito pubblicò, cii., pp. 37-38. 
182) BONl?UJ, /.,,1Jigi Luttalli e /Ji Banca d'/lolia. cii., p. 294. 
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menti avvenuti appunto nel sistema dell'emissione, non più carat­
terizzato dalla compresenza di sei istituti, ma da un triopolio com­
prendente Banca d'Italia, Banco di Napoli e Banco di Sici lia. Se 
all'inizio questi mutamenti non furono dal Luzzaui favoriti, è in­
contestabile che tra il '96 e il '98 egli attivò tulla una serie di stra­
tegie intese ad accelerare il risanamento patrimoniale degli istitu­
ti, a salvare il Banco di Napoli, a ridefinire in modo più rigoroso 
la politica delle riserve, a garantire i biglielli, 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
dona che ebbe l'effetto di minimizzare le conseguenze di atteg­
giamenti concorrenziali e di far accettare formalmente la suprema­
zia della Banca d'Italia da parte dci Banchi meridionali»'"· Prov­
vedimenti che, nel loro insieme, come avrebbe sostenuto Stringher, 
consentirono alla Banca d'Italia di iniziare quel «cammino ascen­
dente» che l'avrebbe portata a divenire una «vera» banca centra­
le'"· 

Terzo faltore, le conseguenze di medio-lungo periodo prodotte 
dall'abbandono del modello liberistico e dalla svolla protezionistica 
del 1887, svolta che io 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 metà degli anni '90, 
l'apporto dei capitali tedeschi, la nascita della banca mista e, con 
importanza sempre crescente, il ruolo delle rimesse degli emigrali. 

183) tb;d,, p. 281. Cfr. 80-!iEl.LI (a cura dì), La Banca d'Italia. cil .• pp. 16-21. 
184) Lu-iv:rn, Me1norit, cit., Il, p. 446. CCr. 80NEW, Luigi Lu?zatti t la !Janca d'IUJUa, 

eh .• p. 276. 
185) Il ruolo del protezionismo nell'accelerazione dei processi di sviluppo cconornioo è an· 

cor oggi vlvaumente discusso. Per una messa a punto di qualche conirovcrso aspct· 
lO dcl dibattito: V. LoMBARDI, L.ibero scambio e prolelionismo nella tt<Jria tle.llo svi· 
111111>0: alcune considuar.ioni, •Annali della raoollà di Ec:ooomia e commcrcto dell'Uni· 
\'Cf'Silà di Bari•, o. s.., XXJX (1990), pp. 13S.146: S. FE;to.'.OALTEA, Polilico doganalt, svi· 
lrq1po indus1ri4.k, emigrozion~: v~no uno riro1Uùlua:z.ìotte de.I dotlo sul irano, in Il 
p1011·esso e.<:on0mìco dtll'/1oli4., cii*• pp. ll7·1SO. 
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APPENDICE I 

DOCUMENTI O'ARCtUVIO 

Documento 1 

Lettera di Vilfredo Pareto a Luigi Luzzatti 

Losanna, IJ 4 gennaio 1897 

Illustrissimo 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, e mi auguro di 
non avere occasione d.i mandarle un dispaccio, quando il ministe· 
ro Rudinì sarà 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, è vero, ancora stu· 
d.iare a fondo l'argomento, perché, tra !'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 è solo teorico, come sono io, non vede 
che un lato delle qu.istioni, e capisco che chi, come lei, ha da prov­
vedere a casi pratici incontra responsabilità delle quali nemmeno 
posso avere un chiaro concetto. Ma mi pare che se capitasse in lta· 
lia un ministro il quale avesse l'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, U marcht financitr, cit.. pp. 1()4..128: ID., Cronache italiane, a curà di 
C. ~10NGARDJNt, proemjo di T. GtACALONE·~fONACO, Brescia 1965, pp. 443-450. 

187) lbìd., pp. 75-78. 
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Le sono grato e la ringrazio per le cortesi sue parole. Ho spes­
so combattuto i provvedimenti da lei proposti, e può darsi che mi 
sia ingannato; ma ho sempre rispetlato l'uomo e non ho mancato 
di dire come da tutti gli onesti doveva essere stimato ed onorato, 
ed in ciò sono certo di essere stato nel vero. 

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

Vilfredo Pareto 

Fonte: ALV. b. 210, fa.se. 3: !tlinisttro dtl Tesòro Il, llJ96..1898. Nella 1rasaizione di 
questo documento, come pure. di quelli che seguQno. si è rispettata l'ortografia originale, ec­
cettuati alcuni ritocchi neU'uso delle maiuscole e della punteggiatura. Tune le abbreviazioni 
sono $late sciolte. 

Documento 2 

Lettera di Vilfredo Pareto a Luigi Lu;.zatti 

Losanna, lì 16 aprile 1897 

Illustrissimo Signor Commendatore, 
Ho letto coUa dovuta cura lo scritto che eUa 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 dò la mia parola d'onore che mai, né direttamente 
né indirettamente, mi varrò per scopo di polemica delle cose che 
verrò a conoscere per mezzo deUe comunicazioni deUe quali mi ono­
ra. Io 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 deUa malattia, non del medico. Che eUa faccia ciò che 

l88) Tra le çarte del Luzzatti non se ne è ancora trovata traccia, come pure, allo stato at· 
tuale della ricerca, non si è rin..,eouta copia dC:lla lettera di acoompagnamento. È pe­
raltro presumibile che nello scritto citato dal Pareto si svolgessero argomcnli analo­
ghi 11 quelli già illustrati dal min_istro dcl Tesoro r:icll'Espqsiziqne finanziari.a del 7 di· 
cembre 1890 e ncU'articolo l / onorevq/e J..,uztott"i ai suqi elettqri, «La Tribuna .... 18 mar· 
io 1897. 
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può per metterlo in pari l'ho detto e l'ho stampato; ma non basta­
no le ottime cure di un medico per fare sano l'ammalato. Provi a 
mettere il bilancio italiano nella forma del bilancio inglese, e mi 
darà, spero, ragione. 

Prendiamo il bilancio unito all'esposizione da lei fatta alla Ca­
mera. Nelle previsioni 1897-98 trovo, 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 ciò mi è 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-

189) Esposil,ione fi1r1111z.iaria del 7 dlce.111bre 1896. Allegato 2, p. 32. 
190) In c((ctti, una tate parlita non v'era, ma - osservavano g.li uffici tecnici dcl ministero 

del Tesoro in una Nora dattiloscritta del 30 aprile 1897. pr'eparota per il Lu:ttàui e in­
titolata Os.rervaz.ìoni di VU/redt> Pare/o sul bilancio iwlia110 I! su alcuni recenti pr(Jv· 
vedin1e11ti fino11z.iari • traducendo il bilancio italiano «nella rorma d i quello inglese. il 
risullato complessivo non vecrebbe minimamente aherato, poiché le par1i1c che nel 
bilancio italiano sono distinlamcnlc nella calegoria Movbne1110 di capitali figu.raoo pu­
re nel bilancio inglese senza una speciale distinzione e cioè nelle categorie generali 
uniche di entrata e di spesa. Infatti, nell'ultimo conto (Finaoee AcoounM) del 1895-
96, che abbiamo son 'occhio, troviamo iscritta nella spesa dcl foodo consolidato la 
estinzione A11111111/iuJ a 1ermi11e, coo cui si provvede al graduale ammortamento del de­
bi10 redimibile e la spesa per il rondo del nuovo ammortamento. Troviamo inoltre 
nelle cnlratc diverse dello scacchi-ere le somme ricavate dalla creazione del Dtbiro ad· 
<liz.lonale da imputarsi ai capito li dell'am1ata, dei telegrafi e delle navi, nonch6 altre 
somme prese temporaneamente a prestito, le q uali però figurano in uscita per la estin· 
zione rauane ocl corso dell'eserciz io. Per cui il conto dell'esercizio in pacola si è gio­
vato del prodouo del debito addizionale come di qualunque allra entrata. In conclu· 
sione, la di((crcn·ia puramente fo:rmalc fra l'uno e l'altro bilancio consiste nelJ'essere 
nel bilancio inglese le entrate e le spese comprese tutte in un'unica categoria e quin· 
di confuse le effeu ivc con quelle che riOcuono il movimento di capitali, n:u:nlrc-nel 
bilancio italiano le due categorie ~ono distinte. E ciò sembra a tutto vantaggio del bi· 
lancio italiano, il quale meuc in evidenza il consumo e la reintegrazione dcl patrimo· 
nio, indicando in quale misura gJi aooertameoti di questa categoria conoorrano con 
quelli delJa categoria delle cnttate e spese effeuive a formare l'avanzo o disavanzo 
del bilancio stesso. Ciò senza tener conto delle altre d itfcrcnzc sostanziali fra i due 
bilanci e principaJrocote quella che concerne la c.:on1petcnza e la cassa, i residui, etc.• 
(ALV. b. 210. fase. 3: f.1ini.srcrò de.I TesOrt> Il, 1896-1898). 

191) La citazione è inserita nel segue nte contesto: ;;rfltfqvin1e111q di capitali: ne.Ila somma 
complessiva sta.nzi3ta per questa categoria si riscontra nel 1897-98, rispetto al 1895· 
96, un aumento di ol1ce 2 milioni, che d ipende da molte variazioni in più e in meno. 
McrilanQ speciale mcni:ionc: un p rimo slanriamcnto di S milioni per inizia.re la resti· 
tuzione del credito della Cassa dei depositi e prestiti per le sominini.straziooi fatte ne­
gli esercizi a luno il 1894-95 per le pensioni; una diminuzione di lire S.400.000 dipen· 
dente dalla progcuata opcrw~ione sui debiti redimibili. Queste due imponaoti varia· 
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tro aumeoto di debito. Trasformare un debito redimibile in perpe­
tuo non è fare un nuovo debito? Non ho dimenticato che ella mi 
telegrafò che se si fosse fatto ciò 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 ciò 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, più 5.400.000, appareote diminuzione, proveniente in 
realtà da un nuovo debito. Se ella non mi volesse concedere ciò, 
le faccio osservare che, qualunque disavanzo ci fosse, un ministro 
potrebbe sempre avere il bilancio in pari. Basterebbe perciò che in 
principio d'anno emettesse tanti buoni del tesoro, che io fine d'an­
no convertirebbe io 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 è su quella deficienza, che per me è eguale all'intera spe­
sa movimento capitali, anzi è maggiore quando si convertono de­
biti redimibili in debiti perpetui. Se mi si dirà che il mi.nistro Luz­
zatli non può tutto fare in un giorno, che poco alla volta provve­
derà anche a ciò, dirò che sono d'accordo, ma ciò nulla ha che ve­
dere coll'esistenza del fatto. 

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

z:ioni recano quindi una di_minu:tione di lire 400.000, ond'~ che le- altre varial:ioni dan· 
oo un au.meoto di circa Hrc 2.500.000. che è csscnz.ialmcote dovuto alle maggiori quo­
te di ammortamenlO ocoorrenti nel 1897·98• (Esposizione finanii11rio tlel 7 dic:en1bre 
1896. Allegato 2, p. 33). 

192) La medesima valutazione $i trova esposta in PARE'rQ, Cronache itnliat1t, cit.. p. 494. 
Cfr. pure O. BUSINO, L'Italia di Vilfredo Pareto. 1;.·cononria e SQcietii in 1111 carteggio 
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, è un quesito; e se il fatto esiste o nò, è un altro quesito. 

Ora diciamo del!' Africa. Nel.lo scritto da lei mandatomi si os­
serva: «E chi non sa che l'emissione del prestito fu chiesta dalle 
spese per la guerra d'Africa, non dai bisogni normali della Colo­
nia ... » . li punto in discussione è quel.lo dei bisogni normali, tra i 
quali, in date condizioni, bisogna calcolare la guerra, e lo disse 
un'autorità non sospetta, da me citata'" , il Marchese di Rudinì, 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 Rud.inì 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 mil ioni vengono fuori 
dalle maggiori spese (ferrovie ecc.) che ella non potrà 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 è fatto cenno nel mio articolo. 

Ma le condizioni che aveva in vista il Rudinl muteranno! Può 
darsi, ma è prudente di vendere la pelle dell'orso prima di averlo 
ucciso? Molta gente pretende che l'occupazione ristretta, che pro­
pone il Marchese di Rudinì, darà luogo a guerre come l'altra. Di­
cono che sinché si sarà 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, è manifesto che ogni pericolo di guerra in 
quei paesi sarebbe rimosso, ma sinché ci si rimane, è possibile. Pel 
passato le spese «Straordinarie» furono «ordinarie» in Africa. Sarà 
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 l'Africa, una parte è stata spesa non proprio per la guer­
ra ma per altri titoli. Guardi che, pel passato, per fare figurare mi­
nori spese per l'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 
essere in più per il movimento capitali, saranno un poco più o un 
poco meno, saranno 25, se vuole. Ma ciò che scema da una parte 
crescerà dall'altra e in fine temo di essere sotto al vero. 

l93) PARETO, Cronache iJalia11t, cit., p. 494. 
l94) Il moniftsUJ dell'on. Di Ru,Jinl , «f'anfuUa», 6 mari;o 1897. 
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Se ella fa fare un vero bilancio, in cui mette tutte le spese, in 
cui tiene conto di tutti gli impegni, delle casse che, come ella dis­
se, «figliano debiti in si.lenzio»; in cui non mette fra le entrate né 
i consumi di patrimonio, né i nuovi debiti sia diretti, sia indiretti 
(conversioni), troverà, sono certo, un disavanzo maggiore di 60 mi­
lioni'"· Se non mi mancasse qualche dato avrei fatto quel bilancio, 
ma ella ha tutto ciò che occorre per farlo preciso. 

Ella osserva nella sua esposizione finanziaria che la Francia e 
la Germania hanno bilanci non più veri dei nostri. Ha ragione. Ma 
tutto ciò non toglie l'esistenza del fatto. Ella forse replicherà che 
non tutte le verità si devono dire. Può darsi, ma abbiamo detto che 
qui ci occupiamo solo di ricercare il v·ero. 

Nello scritto mandatomi si osserva. che mi deve essere sfuggito 
la garanzia dello Stato per le nuove cartelle essere solo morale. Ma 
su ciò non ho detto nulla. Ho detto cbe cresce la quantità dei de­
biti dello Stato, cioè cresce la quantità di una certa merce'96• Se do­
mani potesse sparire una parte notevole del debito pubblico"', 
quando anche per ciò non scemasse l'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 dovrà comprare gli antichi, perciò ne crescerà il prezzo. E cre­
scendo quel prezzo sopra al pari, si potrebbero {are 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 può essere maggiore dell'inconve­
niente che c'è di allontanare l'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 ba nello Sta­
to debitore, ma anche dalla quantità 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'è 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) PARBTO, Cronache ilalio.nt , cit., pp. 494-495. 
196) lbid .• p. 495. 
197) Canc.ellato: -.:dci debiti• . 
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Anche riguardo all'impiego dell'attivo delle casse di risparmio, 
bo espresso solo dubbii. Ella ha meritato molte lodi per ciò che ba 
fatto per quelle istituzioni; vorrei solo che nulla venisse a compro­
mettere quell'opera'"· 

Sono poco rassicurato dalla risposta che mi si dà. Vorrei avere 
tempo di ricercare in una valanga di carte un articolo pubblicato cin­
que o sei anni fà, 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 produttività dei loro impieghi (preciso ciò che tutti dicevano 
per la Banca Nazionale), come alla missione che è loro affidata nel 
campo del credito (faccia cercare nei discorsi dei suoi predecessori 
quante volte si discorre di quella "missione""' della Banca d'Italia, 
sempre per fare nuove immobilizzazioni!); e a niuno, meglio che a 
loro stessi, è dato di fissare e di misurare i limiti entro ai quali pos­
sono essere distribuite le loro attività, 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 sowenzioni 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 banno 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 dawero le deplornte immobilizzazioni che assorbirono 

198) .. 1 forestieri - a\•eva s.critto il Parclo quindici giorni prima - lodano le Ca~e di ri· 
sparmio italiane pere.bé ooo inlpiegano iJ loro attivo solo in titoli dello St.ato, perché 
scontano cambiaLi ai privati ed a ques1i fanno prestiti. &trebbc beoe di seguitare a 
meritare-quelle lodi. Noo vogliamo dire i.o modo assoluto che sia catti .. ·o il provvedi­
meLHO del ministro del tesoro: potrebbe essere buono se alle C.as.5c di risparmio si IO· 
glie$$.C solo piccola parie del loro ani .. •o, ma sarebbe pessimo se, anche poco alla voi· 
ta, assorbisse iotcramcotc quelJ'autivo volgendolo al solo impiego di titoli dello Sta­
to• (PARETO, Cronache italiane, cit., p. 496). 

199) Nell'originale: •mis.sionì•. 
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tanta vitalità delle nostre banche fossero state dedicate a queste 
opere di risanamento, ne sarebbe stato ben meno amaro il rim· 
pianto». Nò, il guaio delle passate immobilizzazioni non sta solo in 
ciò che erano inutili, ma anche in ciò che scemarono il capitale cir· 
colante di cui aveva ed ha bisogno il paese. 

Se il commercio ita liano potesse scontare al 2%, come i.I com­
mercio francese e inglese, l'aumento della ricchezza in Italia sa· 
rebbe enorme. Altro che il risanamento di qualche palude! E poi, 
quale è il criterio dell'utilità di un capitale? Il frutto che se ne può 
cavare. Conosco gente a Ginevra che hanno comperate terre in lta· 
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 farà pagare dai contribuenti. 

La disgrazia dell'Italia è 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 ba 
il suo collega inglese: vedrebbe, cioè, crescere naturalmente le en· 
trate, senza nuove imposte, anzi forse scemando le antiche. 

lo 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 ciò che posso dire. La società francese ricor· 
re largamente al credito, in media spese 2,73% all'anno pei capi­
tali che così si procurò. lo Jtalia, non credo che si possa calcolare 
meno del 5%. Guardi che differenza! Poi vi è la ricchezza mobile, 
minore in Francia. Poi vi sono le variazioni del cambio di cui de­
ve tenere conto l'esportatore italiano, ecc. 

lo Italia, per ora, non c'è speranza di togliere il corso forzoso; 
ma perché non si farebbe ciò che si è 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-
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la Russia è venuto a dare una splendida conferma alle deduzioni 
della teoria. Se si vuole si può anche in Italia fissare il cambio ver­
so il 5 o il 6%. Non ci sarebbe nessun pericolo (salvo il caso di av­
venture africane od europee) fissando che la carta si baratta con­
tro oro (non dico: argento) col 6% di perdita. E basterebbe ciò per 
avere il soccorso delle disponibilità monetarie inglesi. Ella deve 
considerare che una differenza minima dello sconto rende possibile 
industrie e commerci, che prima non erano, favorisce l'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 carità! Chi vuole chiudere nulla nei forzieri! Dico ben 
altro. Dico che tra più impieghi pel capitale bisogna scegliere quel­
lo che dà maggior frutto. Quando il commercio e l'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 l'abondanza dei capitali abbia fat· 
to scemare il frutto. Non uccidiamo la gallina dalle uova d'oro, e 
ce ne sarà per tutti. 

Gradisca i sensi di ossequio coi quali mi dico devotissimo 

Vilfredo Pareto 

[P.S.] In fondo, nei ristretti limiti che accenna, la conversione 
dei debiti degli enti locali può bene avere più vantaggi che incon­
venienti; e le ragioni che dà 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, Il 10 giugno 1897 

Illustrissimo Signor Commendatore, 
Non bo risposto subito a[l'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 è compiaciuto di prestarmi, e per­
ciò pure procurerò di essere anche ora breve quanto potrò. 

Dalla Cronaca scritta nel Giornale degli Economisti da un ami­
co che pel mese di giugno mi dovette sostituire, vedo che si è chie­
sto un credito di 20 milioni per lAfrica. Le mie previsioni su mag­
giori spese che da quel lato dovevano venire al bilancio non erano 
dunque infondate. Vorrei che, almeno per l'avven.ire, fossero sba­
gliate, ma temo che ciò 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, è stata ridotta, con successi­
ve note di variazione, a 2.000.000. Tanto meglio; vuol dire che la 
mia critica, ora, si riferirà solo a quella nuova somma. Ma ci sa­
ranno altre somme simili, in avvenire, poiché seguiterà l'operazio­
ne dalla quale hanno origine. E la mia obbiezione è riguardo 
all'operazione. Dico, cioè, che non si può considerare come un ve­
ro utile del bilancio la somma che si ottiene sostituendo un debito 
perpetuo ad un debito redimibile. 

li discorso tenuto dal Mingbetti, che ella cita"", su ciò non dà lu-

200) Si riferisce a lle i;cgucnti argomentazioni svolte dal Mi.ngbettj durante. La dìscussione 
generale dcl bila.ncio definitivo per il 1878: •Poiché il discorSO mi ba condono a pro­
nunziare queste parole di pareggio e d'avanio. e poich6 se n'è ta.oto parlato e ripar· 
lato, lasciate che anch'io ripeta un'idea che mi pare tanto semplice che non so com· 
prendere oome non sia da tulli acceuata. Basta in vero cercare nel di:T,ionario italia· 
no che cosa vuol dire pareggiare. Avanzare, mancare, o pareggiare, sono i tre voca­
boli che esprimono le tre diverse situaiioni possibili. E pareggiare io italiano vuol di· 
re uguagliare. Quindi un bilancio in pareggio significa quello nel quale le entrate e le 
$pc$C dell'anno sono in equilibrio. [ ... ) Ora se voi giungete colle vostre entrate ordi· 
narie e derivanti dalla rendita del patrimonio e daj proventi delle imposte a CQprirc 
le vostre spese, voi siete io pareggio . t bene inteso che in queste entrate non dove­
te calcolare il prodotto della vendita dei beni, cioè una diminuzione del paU'imonio, 
se oon in quanto essa vada a diminuire le passività del patrimonio ste.'ìso, cioè ad estio· 
guerc debiti o acquistare nuovi fondi fruttiferi. Ma si dice: un pareggio sim.ilc è in· 
stabile. bisogna che sia più rerr:no e in.'lieme p iù clastico. ( ... ) ~ utile. è buono l'avere 
un sopravanzo per assicurare la stabilità dcl pareggio; è prudente l'avere una riserva 
per tutti gli anni calamitosi~ è convenientis,,iroo non trascinarsi dietro un debito flut· 
tuantc; è desiderabile sopra modo di togliere il oorso forzoso~ è degno d'una nazione 
seria poter costruire a sue spese le ferrovie senza ricorrere al credito; tutte queste so­
no po.sizioni finanziarie mJg.1iori della nostra; sono altezze alle qua.Ji dobbiamo in· 
camminarci, ma sono tutte al di là del pareggio. Il pareggio, cio~ l'equilibrio fra le en· 
t1ate e le spese an.nue, fin dall'ao.no 1876. oome si vede dai consuntivi, fu realizzato• 
( Atti parlamentari, Camera dei deputati, legi.slatwa XJll. sessione dcl 1878, Discus­
sioni, tornata del 13 giugno 1878, pp. 1701-1702). Cfr. le g.ià ci1ate Ouervat ioni di Vil­
fredo Partto 1ul bilancio italiano e su alcuni recenti provvedimenti finoniiari (ALV, b. 
210, fase. 3: Ministero dd Te.soro Il, 1896-18911). 
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me, ma aggi ungo che quel discorso dimostra invece ove si vada a fi­
nire coi pareggi formali e filologici. Sino da quel tempo, il buon M.in­
gbetti pretendeva che il pareggio ci fosse, ciò banno 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 l'estinzione di debiti e il rinvestimento in altri capitali», ci 
dà semplicemente la ricetta mercé la quale, coll'aiuto della logi­
smografia [?), ba fatto tanti e tanti debiti, sempre dicendo che esi­
steva il pareggio•n 

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 elasticità delle entrate 
è ora in Italia molto minore che la elasticità delle spese, e che di 
ciò si deve tenere conto nei bilanci. Non solo ella avrà diminuzioni 
d'entrata per la fondiaria, ecc., ma gravi aumenti di spesa sono al­
le viste. E come ha chiesto un nuovo credito per l'Africa, dovrà fra 
non molto cl1iedere 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 sarà provveduto mediante ritocchi alla tariffa dei tra­
sporti ferroviari ... ». Con ciò viene a confermarmi che quella nuova 
spesa ci sarà. Va bene che vi si provvederà con una nuova imposta, 

201) Rispondendo aJ Bonghi, che denunciava le «Oscurità)> del bilancio italiano per il t884-
8S. il ~iagliani aveva detto cilla Camera: •( ... J io non so quale al1ra rorma di biJancio 
egJi [Bonghi. appuntol preferirebbe. Vorrebbe egli forse mettere tutte insieme le Cn· 
trate ordinarie e le str.:iordina ric, comprendendovi anche q uelle che derivano da ven­
dita di beni, da acccnsiooc di debiti, da realizzazione di capitali: e dall'altra parte tut· 
te le spese ordinarie e straordinarie comprendendovi anche quelle c-he occorrono per 
pagare. i debiti e per investimenti patrimoniali? RidoHo io questa forma appa· 
rentcolente senlplice e primitiva. il bilancio diventerebbe una con.fusione inorganica e 
irrat..ionale; né sarebbe più possibile il discernere se esista, o no, l'equilibrio finanziario. 
tovcce noi riteniamo. per applicare un criterio razionale in materia di economia e d i 
finanza. e.be tutte le ent.rate ordinarie debbano fronteggiare tutte le spese ordioaric e 
anche le straordinarie, e le entrate provenienti da vendite. di beni, da accensione d i 
debiti, da rcaliua:ciooi di capitali abbiano unicamente da Crontegg.iare l'estin1ione d i 
debiti e il rinvestimento in altri capitali. Se u.na parte delle spese ordinarie e straor· 
dina.rie dello Stato rosse invece sopportata con entrate provenienti da vendita di be· 
ni. o da debiti, noi io quel caso diremmo che l'equilibrio finanzia rio non esis1ci. (At· 
ti parlamentari, Camera dci deputati, legislatura XV, 1· scssiooe, Discussioni, tornata 
dcl 23 maggio 1885, pp. 13977·13978). 

202) Il capoverso che segue oon figura nell'originale. 
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alla quale si dà il nome di ritocchi di tariffe. È ben naturale che 
quando vi è un deficit occorre provvedere o con debiti o con im­
poste, ma ciò nuUa muta al fatto da cui ha origine quel deficit. 

2· Quanti più debiti redimibili convertirà in debito perpetuo, tan­
ta maggiore entrata si procurerà pel bilancio, ma è anche certo che 
di tanto pure peggiorerà 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 carteUe garantite dallo Stato 
per i debiti comunali per i risanamenti ecc., avremo una somma to­
tale che peserà sul mercato del consolidato, e che toglierà che il 
prezzo di quel consolidato raggiunga tanto prontamente la pari, 
come l'avrebbe raggiunta se non ci fosse stato quell'aumento di of· 
Certa. Quindi sarà ritardata la conversione, quindi sarà recato un 
danno non lieve al bilancio ed al paese. 

Posso sbagliare, ma tutto ciò 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 è mag­
giormente complesso. Nel risolvere il problema pratico possi.amo, 
cioè, trovare certi utili politici od altri da contrapporre a quei dan· 
ni, e, tirate le somme, può giovare di non sfuggire quei danni, ma 
ciò non toglie che abbiano da prodursi. Per me, negli scritti pub­
blici o privati, bo mirato solo a mettere in chiaro uno degli ele· 
menti del problema, cioè a fare vedere che nori 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 quantità di carta, anche solo garantita dallo Sta­
to, avranno per sicuro effetto economico di ritardare l'epoca di una 
vera conversione del consolidato giunto sopra alla pari, e quindi 
anche di contribuire a mantenere più elevato in Italia il frutto dei 
capitali impiegati nell'industria e nell'agricoltura, con grave danno 
della economia nazionale. 

Con distinto ossequio, mi confermo suo devotissimo 

Vilfredo Pareto 

Fonte: v. doc.umcnto I. 
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TAVOLE 

Tavola 1. - Conto delle risorse e degli impieghi dal 1890 al 1900: valori a prezzi correnti (miliardi di 
lire) 

PII. lmponazioni Consumi Consumi lnvestiincnti Esportazioni 
Anni ""·"' var.% privati var.% pubblici ""·"' Y>r.% viu.• 

1890 12,10 1,38 9,89 1,14 1,21 1,21 
1891 12,58 3.9% 1,19 - 14)% 9,93 0,4% 1,11 -Z,6% 1,55 ~ 1,20 _, ... 
1892 11,38 -9~ 1,22 3.2• 9,30 - 6,3!1. 1,09 -1,)% 0,89 -41.8• 1,28 7.4% 
1893 11,54 l.S• 1,25 2.3• 9,18 -1,)% 1,11 1,6% 1,19 33,9% 1,30 IP!' 
1894 11,14 -3.5% 1,15 -7,9% 9,09 -1.o'l' 1,12 0.$% 0,72 -39)"' 1,36 •.K 
1895 11,51 3,)% 1,26 9Jl"' 9,59 S,S% 1,09 - 3,t• 0,70 -2.4"' 1,39 2,2% 
1896 11,47 -0.l"' 1,27 o"" 9,36 -2.3"' 1,09 0,1,. 0,91 29,i,., 1,40 0.7 ... 
1897 11,20 -z.<• 1,26 - 0,3% 9,36 -0.o'l' 1,07 -Z.•% 0,55 - 40)% 0,94 -32.6"' 
1898 12,46 11,2"' 1,49 17.~ 10,03 7,1% 1,07 -0,1% 1,32 142.4% 1,58 67.l• 
1899 12,SJ 0.6% l,S8 6,2% 9,99 -0,49' 1,08 0,9"' 1,20 -8,9"' 1,82 14,,. 
1900 13,31 6,2% t,79 13,1% 10,44 •.S• 1,11 3,3% 1,81 50,4% 1,72 - S,1% 

Fonte: ERCOLANI, Doc11me11taliOne 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. Importazioni Consumi Consumi lnves:r:imenti Esportazioni 
Anni ""·"' vu.~ privati vu.!I> pubblici ""·"' \-U,% VII.li> 

1890 66,SO 7,62 56,20 4,70 6,48 6,74 
1891 68,00 l,)% 6,27 -17,7% 56,40 0,4!1> 4,S8 -2,6!1> 6,98 7,7% 6,33 -6,ll\ 
1892 6S,00 - 4,491> 6,95 10,8% 55,10 - 1,2i6 4,S6 -0,491> 4,41 -36,8% 7,30 lS~!I> 
1893 67,10 3,291> 7,32 S.3% 55,30 -0,7'9f, 4,,61 2,4% 6,78 SJ,7% 7,63 4,$% 
1894 66,70 -0,6'> 7,03 -4,t)!lo 55,40 0,2!1> S,09 9,Q!I> 4,88 -UJfYll, 8,40 10.tw. 
1895 67,70 IJ!I> 7,66 9,(1!1> 56,40 1,8!1> S,21 ),$% S,26 7,8% 8,48 I.Oli> 
1896 68,70 IJ!I> 7,59 -0,9<0 57,10 1,2!1> S,36 ··'" 5,42 3.D!I> 8,44 - 0,$!1> 
1897 6S,90 _, .... 7,39 -2,6!1> 56,40 -1,2!1> S,23 -:Z.•!1> 3,08 -43,1% 5,59 -33.S!I> 
1898 70,40 6.8!1> 8,32 12,6!1> 57,30 1.6% S,20 -0.6% 7,30 1371)% 8,94 $9,9!1> 
1899 71,20 1,1!1> 8,79 5,6% 58,40 1,9!1> S,21 1.3!1> 6,14 -lS,9!1> 10,20 ''·1" 
1900 74,80 S,l !I> 9,83 ll,11!1> 60,10 3.9!1> 5,39 2,)!I> 9,05 ,, .... ~ 9.S2 ~7!1> 

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

PII. lmponazioni Consumi Consumi Investimenti Esportazioni 
Anni var.91> 'lat.% privati var.9& pubblici var.'Jb \"lf .% var.~ 

1890 18,20 18,IO 17,60 211,20 18,60 18,00 
1891 18,SO 1,6" 18,90 4.4% 17,60 0,()<JI; 211,20 0,0,. 22,20 19,4 ... 18,90 $,O,. 
1892 17,SO -s.•" 17,60 -6.9" 16,70 -S,l" 211,00 -0.8" 20,10 -9-5" 17,60 -6.9" 
1893 17,20 -1.7" 17,10 -2~ 16,60 -0.6!' 23,80 -o,a,. 17,50 -~ 17,00 -),4" 

1894 16,70 -2.9" 16,40 -4,,19r, 16,40 -1.5 22,00 -7.6!' 14,80 - 15,4<1> 16,20 -4,79, 

1895 17,00 1.1" 16,40 °'°" 17,00 J.7,. 20,60 -6;1" 13,40 -9~ 16,40 1.2" 
1896 16,70 -1.8" 16,70 1~ 16,40 - ).5" 20,40 - IP" 16,80 2.S,41' 16,60 1.2" 
1897 17,00 I.I" 17,10 2;1'3' 16,60 1.21' 20,40 OP" 17,70 S.4'3' 16,90 I.I" 
1898 17,70 4,11' 17,90 4,7'9P 17,50 $ ,4" 20,SO 0,51' 18.10 2.J" 17,70 4,71' 
1899 17,60 -0.6!' 18,00 0,6'3' 17,10 -2,)'3' 20,40 -0.5" 19,60 11,3'3' 17,80 0.61' 
1900 17,80 1.1" 18,20 1.1,. 17,20 0.6" 20,60 1.D" 20,00 2P!I> 18,10 1.11' 

Fonte: v. supra, tavola I (elaborazioni). 
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Tavola 4. • Dinamica del prodotto interno lorde dal 1890 al 1900 (valori a prezzi cc"enri e a prezzi 1938) 
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Fonte: v. supra, tavola l (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 

~189.s-96 Mnol896-9> Mnolim-.8 
ENTRATE aoei::mmet11i ..... ....._ ptvUi(xic 

TASSE suru AFFARI 191.572.749 195.SOO..OOO 194.600.000 
S-.lionl 37.6S•:XIO 38.000.000 '8.000.000 
....,mon. 6.m.152 OlOOOO OlOOOO 
Rtglsrro S1.809.378 S9.000.000 saooo.ooo 
Boli> 68.171.699 68..700.000 68SOO.OOO 
~gazi:nedel regisuo~bo1b &l!ro.307 101l00.000 J0.000.000 

'""""" 4.178.455 7000000 7.300000 

°""""' """""'~ 6.49'.958 6.SOOOOO 6.SOOOOO 

TASSE OI o.JiSUM) 382 .633.691 366291.000 ~32S9U 
Twe <li fàbbricl.zi::nt 41.640.219 4.1000.000 44.000000 ,...:_ 
D:lp>e e dritti nwùlknl 261.625200 241.000.000 2'2.000.000 ·a 

o 
~i inlenj dì consumo S0,024.(199 S0.150.000 S0.16.5..000 ·14 
Du:ò conwmo di Napoli 13.122.491 14.1'76.000 J4.Un7J3 -~ì::> comumo 6 RQnlo IS.621.482 15.966.000 15.980.:243 o .e 

PRIVA'IMl )2,$.03Q,704 327 .100.000 32$.70).000 "' 'ii 
~ 

,_i 19.>.IJl.268 190.000.000 190.SOO.OOO .... 
Sali 71.9'>8.949 12.?00J:X)() 72.700.000 "' 
"""' 6'.968.'81 65.000.000 6$.S00.000 ~ 
1MPOSm oourrra 4&.983.697 481.831 JXlO '82230.000 

§: 
Rxldi 11.lSOO 10$395.889 106.500.000 106.500.000 ~-,,._" 882'SA89 88.WJ.OOO 88.S<X>.000 CO 
~ mi»k. per NOii 143.Sl9.2.47 144.500.000 145.000..000 ... 
R""""8 ~per - 145.820tm 1423n.OOO 142230.000 ~ 

""' 
FF.MOVlE 9327lA41 93.193.000 9'3.llS.000 ~ 
PartcciplzioDc sui pn:d:IC.li b'di 60397.2l8 60.547.000 60.820.000 ~ 
Ptroclool lewdl. 4clle (cn.~ ll..928.656 13.686.000 13.ZSS.OOO " ......... - 18.947.527 18.960.000 19.()60,000 {I 
SERVJ2l PUBBUO 66..96~.619 66200.000 67.000.000 ·~ 
""" S).7SS.cGS S3JAlO.OOO S~.900.000 ,9 
Ttlcgtali ll21C>.$84 12.900.000 13.100.000 

.., 
§ 

OO"AATBPRCNOPAU 1.$43509.901 1.530:m.ooo 1.Sll.990..956 .a, 
AL TRE ll!<ll<A1B 100343.479 93.311.268 93.397.223 " l"OTALE ENl'RA1'E l.6'3..8S3 3tK) 1.624.,099268 1.627388.179 " .l;l 
di cui: .!;t 
TOTAJ.J!ENTRATE CATEGORIA I 1.611.546.406 l.S96989.870 l.<i00274.426 

., 
o 

TOTALE ENTRAW CATEGORIA O 589.630 801.718 419.941 i:;. 
l'Ol'Al.EllN11'A1B CA1EOOUA m 31.717.284 26.107.680 26.693.Sl'l ".l 

;; 
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Tavola 6. - Entrate fiscali accertate (esercizio finanziario 1896-97) e 
previste (esercizi finanziari 1897-98 e 1898-99) in lire correnti 

,_,I_ AooOl#MS ,_,I_ 
E"TltAT8 - 1$1C - jW'Vilicnc 

TASSE SUCiU AJo""fAIU 198.83!>.'758,87 19S.S$0.000,00 195.6.SO.OOO.OO 
Sl.Kioc&tiani )7.528..28(),71 37.$00.000,00 37JC.O.O:I0.00 ..... -.. 6.%70.o54,1 I 6.300 coo .00 UIOCOOOO 
P.eglwo 61.964.923,78 saooo.ooo.oo S&000.00000 
llolb 68343.lJI ;J7 6SA()C),(I)() 00 63.500.00000 
SiftoJ.Q,b'ledd rqlwoebolb 11302.741 !J9 I 0.800.000 ,00 JOlK>O.OOOIXJ 
I- 7.002271,$7 , JOOC00 ,00 7.300.000 00 
Clxlcu1. pamd~ 6.428.lSS).8 12SOCOO,OO '.150.(I)() 00 

TASSI! Cl CONSUMO lS9 .(M: I A0?.17 JlUU9S6,Q J12.81S9'+.62 
TU&d1~ &52S4.f61;10 46.700.(l)(),00 44.000.000.00 ~ ~e drill awiliml 23UlllU06J9 1'6.000.000.00 2's.OJ01lro.OO o 
Dlii ÌllladdìCODMDO .S0.171.718.Q S<l léll.000 .00 S<lléll.000,00 ·;:; 
Ou..o «IDMnO cl NllpCli ll.60<.SS>,1• 11'80.' 1).)2: aJ.68011l.l2 "' M 

Dm> CIODMI» d' ftocm ~.n ISJ00.21JJ0 IS.970.713.lO ..8 
"' 

l'IUVA1M! 327 330.006.lt W:J#l.000,00 mJcll.000,oo ~ - UIS.16'.7"9"1 IM.omJIOO/J!O 1•.0:0.000.00 .... ... 7.J.l90.2!n ~? 1).700.(I)() .00 7.C00.0001» :z ._ 
6S.n~.20 6S.SO>.OOO .00 6$.$00.000f» .... 

ci. 
IMPOSTI! Olll!mll ~36811CMIJO •81.l'9M00.00 481.499.000,IXI 

Q. 

- ... id IOISQ.SASS)7 105.900.000,00 106.750.000,00 ~ -· 88.AOS.S66J.1 88.500.00000 88.500.000pO ..... 
Rlctbcw motllJc per Nlfl l(S.266.1651.l 1<2.150.00000 142.150.000.00 ~ iuw.ew mobllo per tilMulJI 143.o?l.616,83 14S.24U00.00 1"4.D99,000J)O .() 

08.280.0001» 
~ f1'AAOVIJl 97.283..'21,t9 993'Jl.OOO,OO " ~ ... _._ 

6l.22S.3S2,J9 64.870.000.00 6$.000.000,00 'il 
Jlloodolll toni! dolk ferr. ICCODdiwic 14.678.«IJ/}6 13.710.000SXI 14.st).OOO,OO :... 
Tlu& aA mcw~ 193'9.96S,44 19MO.Q)011J IU00.000,00 ~ 
591\llZI l'UBllUO 66..481.011,71 '8.000.ooo,OO 69.$00.000,00 ·~ - SlJl8llJ2P6 S<m>.ooo,00 SS.000.000.00 .$ n- '"97 ....... 14.too..IXIO#J 14.$00000,00 

., 
à 

l!NTRATl!PRD<CIPAIJ 1..532.34&.1'$~ 1.S«JSUSU 1.546.JCMM,,_ ~ 
Al.-l!NTRATll ,.._, 90.U>.l•:J.- '""-"'l .. 

" '!QrAUJ l!NTRATll 1.&U.l31AS3, 1-"4.19l.OOOP L6JOJ&l.OU .!;! 
4iCllli: ., 

·o; 
TOl'Al.SENl'RATBCAl'EOOUAI 1.LiOS.m.tSJ;n l.llOUIO 832,29 L<i0A..807.D9'J,18 ., 
,,,.. Al.E f)(fRA1ll C\'IEOOiUA Il 801.717,96 '33.356,ol S65A6$,4? ~ 1Qr AUl ll>tfRA11! C\TEOOR!A U1 2'.60 I. 78? ,os U.628.411,M 2.4.910..864.18 

;; 
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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) 

l!scfti:lio l&etcà b VarilziOni 
ENTRATE 1896-'!1 189'1--98 3$.SOll,lte-

TASSE SUGU AFFARI 1)9.924.631 13S.412.613 (4.Sl2.018) 
Successioni 24.6?1.966 23.013.057 (1.678.909) 
Mul""'1c 6.0!l213 5.821.582 (200.631) 
Rcgiotto 42347.ni 38.188.107 (4.159.664) 
lloib 47.963.m 47.942.189 (21D83) 
Sum>gaib'lt <Je! regi$1l'OC bOlb 9.4645W IOJl63.698 599.118 
IJXl'C<be 4.646575 5:J!ì9zrl 652.652 
Qlna:». gQ\'CtOOIM: 4.188314 5.<&1.753 296.439 

TASSE DI cx:t<SUMO 243.577.599 2S 1.052.947 7.475.348 
TaMC di fabbric:aiicne 31.407.~ 34.632.367 3.224.905 
Cklpie e dritti marittimi 159,034.053 162.?n.153 J.938.100 
nuJ klcémi di coouno 33.445.019 33.479. 190 34.171 
Oaibconsumo cl Napoli 9.003524 9.003.647 (79.877) 
D.ttb consumo dì Roma 10.607541 10.965.590 358.()49 

PRIVATIVE 211519,821 217.615.490 95.669 
Tabacchi 123.7<>0.372 123.879.540 119.168 
Sali 49.897,8!1 49271.467 (626.364) 
Lom 43.861.618 44.464.483 602.865 

IMPOSTE DIRl!!TE 305.981.694 303574.463 (2.407 .231) 
Fooci nmici 70.991.880 71337.878 345.998 
Fabtri:ali 59.137."3 59.IJ26.470 (111.003) 
R.icebeu:a mobie per noli 101.140.St? 96.l<>l.098 (4.779.419) 
R.icctleu:a mobk per rileoijl3 74.7 11.82A 76.849.017 2.137.193 

A;RROV!E 64.935.888 66.145.206 l.209318 
PartciptiQ>e sui pock)lti !Ordì 42.105.652 43.5!l6..154 1.492.902 

. Prodotti lordi ddle ferr. &OCOOdatie: 9.993236 9.:193.428 (599.808) 
nwe .su1 movimecoo 12.837.000 13.153.224 316.224 

SERVIZI PUllBUO 44.4n.47S 45.470.795 9983W - 35.805.976 36.738. 119 932.143 
Telcp6 8.666.499 8.7.l2.676 66.171 

El<fRATE PRINOPAU l.016Al2.1<ll 1.019271.514 2.859.406 

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



Tavola 8. - Entrate fiscali accertate (esercizi finanziari 1895-96 e 1896-97) e previste (esercizi.o finan­
ziario 1897-98): valori assoluti (lire correnti) e variazioni percentuali 

AnnO 1895-96 AnnO 1896-97 AnnO 189'-98 
I aocenamentf var.% assestamento var.% 

Tass<> sugli altari 191.572.749',0 198.839.758,9 3,79% 195.550.000,0 -1,65% 
Tasse di con.swno 382.633.69E,0 359D41.402,2 -6,17% 372.525.956,6 3,76% 
PrivatNe 325.0S0.704,0 327 330.00>,2 0,69% 327 200.000,0 -O,Q4% 
Imposte dirette 483.983.697,0 483368.804.S - 0,13% 482.796.900,0 -0,12% 
Ferrovie 93.m.441,0 97.283.721,S 4,30% 98.280.000,0 1,02% 
Servizi pubbli:i 66.965.619,0 66.481.071,7 -0,72% 68.000.000,0 2,28% 
ENTRATE PRlNCrPALI 1.543.509.901,0 1.5:32.344.765,2 - 0,72% 1.544.352.856,6 0,78% 
Altre entrate 100.343.479',1 98.786.688,5 -1,SS%, 90.540.143,4 -8,35% 
TOTALE ENTRATE 1.643.853.380.2 1.631.131.453,7 - 0,77% J.634.893.000,0 0,23% 

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

10.--~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~--, 

Registro 

4 ,156.&le 3.314.44Q 

T111e di fabbrteaztone Parteelp.a210nl 
prod. lordl 

2B:!!Ul94 

LOtto 

Rk:Chezza moblte 
per ruol 

o I X XXXJ"""' \.\.\,,.\i KXXXJK "'' 'Ni 15-XXX.ll \.\.'-.\.\.'-.I KXXX~DSS::S.»:SI l)XXX.Ji fi.XA,XA I 

-10 

-20 

-21Ee2.7il:I 

Ak:chezza motlfie 
perrlenw 

Doga"" e dkltt ma.rlttlml 

Tabaecl'll Poste 
Suççessk>nl 

-1231197 

Manimorte 

-30'-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

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 accerrati per /'esercizio 1895-96 (lire correnti) 

•o ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

Tasse cl fabbflça?lone 
4.:&,791 Ricchezza mobllo 

Lotto Ptf ruol TabaccJil 
Surrogazione del 
registro e bolkJ 1po1oene 

O I '' M?\( \.\.'-. W..i p•' e'!&;;: ;;ssr::q !A.AA.AJ™3b US.A.AN [N\Ahl 1 e e e e 1 I 

-10 

-20 

RICehe·zza mob4te 
per rlenuta 

- 19.825.:200 

Dogane e dll'ltU marittimi 

Pfoctottl dele 
ferrovie 

Telegran Manimorte 

-OD'-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

Fonte: v. supra, tavola 7 (elaboraz.ioni). 

ç 

~ 
2 

! 
> 
S! 

s 
g 

I 
~ 



88 PAOLO PECORARI 

Tavola 11. - Spese statali distinte per categorie e relative ai dati ac­
certati de/l'esercizio finanziario 1895-96, a quelli del bilancio di as­
sestamento del 1896-97 e alle previsioni del 1897-98 (lire correnti) 

,.,..,, 1895-96 ,.,..,,189647 Anno 189?-96 
SPBSB """'"""""' asvsrameo'Q prtvl$iooe 

CA'IOOORlAI 
SPIJSB B'f1llTIVB 1.564$18.990,97 l.~.172331~6 1.$71.2$9.191~ 

Mlnls!<todel T<>OCO 803566.498.ZS 80S.3.S3.SSl,91 8tTI IJ6&f11JJ,76 
Mln.<Jel~- lfH fl;l.f11.6{>1. 165.540.171~9 164268520,83 
Mio. di Qazia e Gi.1stiZ.-Q 34.138.054~7 32519.>1()7,72 32.441.184,(12 
Mio. degli Affari Esr.eri 9.608.m,15 9.11$®,00 9.2A4.8lll,OO 
Mio. dell 'IA"UZi::ne P\lbblka 40.994. 'l84 ,63 41.140.fHl,5 40.92A.OOS,64 
Mio. ddl 'JnltrOO 60863.122,00 51331.648 P8 56.894.820;12 
Mio. elci La.veri Pubbll:i 54.849.85no 55866.823,84 53.684.368,00 
Min. dc:Uc Po5'c e Telegrafi SSOl8.028,00 SS306533,43 SSA-Oci.329,00 
Mili. del~ °""" 232574.317,10 235.172560,00 2A6JX1J.OOO,OO 
ME. ddla Mlrina 93.50.692,84 94.971.124,00 94.946.124,00 
Mili. defl'Agricol!Ura 9.(/)6.$701 1().641.811 ~9 10380.398,81 

CATEGaUAD 
=Ull'.ONE SlRADEFBUtJ\1E 32.500.(11:),00 ZBlmJX1J ,00 23.610.®,00 
Min. dci ....... 1 Pl>l>bli:l 32.SOOIJXJ,00 ZBJm.(11:),00 23.610.® ,00 

CATEGaUAm 
MOVIMa<TO DI CAPrrAU 28.467.539 ;l6 2A.611.9S9,97 30.5()1.500,00 
Min.del.Tc$Cl'O 2'216.048,99 19.859.459,97 25.162.(11:),00 
Mio. delle Finanl'.e 938.990,37 1.440®,00 l.430.000 ,00 
Mio.del LavaiPubblici 312500,00 312500,00 312500,00 
MiD.ddia Marina 3.000®,00 3.000.000,00 3.®.000,00 

TOTALI! SPESE l.625.486530,3 1.61S.784291' 1.625373$1,J 

AV ANll EFF6JTM IS.117.IOS 6.619256 5.8!.l.176 

18366.SSO 2.014.487 

Fonte: v. supra, tavola 7 (elaborazioni). 
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Tavola 12. • Spese statali distinte per categorie e relative 11i d11ti 11c­
cert11ti dell'esercizio finanziario 1896-97, a quelli del bilancio di as­
sestamemo del 1897-98 e alle previsio1ii del 1898-99 (lire correnti) 

Amo 1896-9'1 -1- "-1-
SPESE -- MV i ili) ~ 

CATOOORJAI 
SPESE EFF'ElTIVE l.57SA31 .917~9 l.S68.1'3.784,S9 l.561.(165.967,46 

~"°' T""'° 726522.505',9< 119557.450~1 722.443."81,17 -ddk- 1$1.9'0.6$8.,29 n8.o6S.564,30 177.760.A39,U -o; G:uìle Guaii- 40.233.791,$4 40.QS7.Ql0,S2 40.058.A7 I:>' 
Mà.lkp Al!irie--1 9.81<$Ql,19 9.S6091D,OO 12.6S0.6SO,OO 
Mio.ddl1sl'uz:boc: Putitlilì::a 44.A9l.6'6.83 4'..105.4'1,23 ~.29$~ 
Mia. dcll'banO 6S.9S0.547 31 6$329.$90,94 64.85 1.G2$ .97 
Mh. 6cl la><ri PU~l:I • 59.8S1.6SI n 51363. 725 ,00 56.on.22.<,00 
~. Cldie PoAe. c. Teicgan 60.1'16.8?5 fl' 59.()62. 754,00 S9AS1.679 ,00 
Mio. ddla Oucrr.l 268.944.748.S• 28)J)l4.300,00 273Jl16.SOO,OO 
MID. della Mama 105.899.640,10 1m.683.l7•,oo 99.68l .12A ,CIO 
Mà.ddl'~ 11.567.319 .H 11343..334,19 11.121.a76,62 

CA'IOOCRIA D 
COSDWZKJ<E SlRAOO FUUV\11l 27.917.000 ,CIO 20!$9.003,00 1$.64$J183,00 
Mio.cld la><riMJtll<i 27.917.000 ,00 20!$9.003 ,CIO 1$.64$.ll83,00 

CATOOOOIAI» 
MOVIMENTO 0 1 CAPTrAU 21.655.604,?9 29.720.924;20 29.62$364,30 
Mio. del Teaao 23365.85931 25.267 224 _;20 25.179.664,30 

Mio.6clle - 977.:lA<.98 1.391200,00 1333200,00 
Mia.Citi La\UiPubblici 312 $(1),00 62.SOO,OO 62.SOO,OO 
Mia. della Marina 3.JJOOIXD ,00 3.000Jl00,00 3.JJOOJ)OO I» 

TOl'ALE SPESE l.&11.1)0'522.0 I .618.7Z3.7S 13 1.609.337314,8 

3. 180.753,99 20261.360,17 25.660.606,19 

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

1Tl'OU DI Sl'ESE 

Oenetal.ilà dc:U'amm.i'listnlzi:loe civl.lc 44.74$.290.1 1 44.163.262,77 '5.8Sl.S4S,41 

Qicrl dclb Slaro 734 510.089 ,99 731.968386,GI 722.659.181,29 

Stniz:iO dcl~ CCllbibuzboi SSS91.543,19 s I .«>4.(119 ,60 •9.818.736,41 

Priva~ 90. l28.214hl 92.433.581,11 91.1'2. ll3j)4 

Servizi patrioxlaiall 9.624AS6,44 11.116.417,.11 1020435<>,78 

Asse c:«leSaslko 1.943.853,95 1.71635433 i.946.223,lO 

&ol ooo,tmcmite l"QCIWle 2.516305,48 2.SS2.065,SS 1.748.()11),00 

Servizi iodu.s1rilli cd economici 60349.399~1 62.302.121,4 7 oo.m.51Sf1l 

Fenovle «>~ koosruik:ml 91.550.2'19)9 $8..4'10jì6,IS 8S.SSl.59$;!9 

Servlil pobtlllcl In QCllCOl10 107 5'6.547,S7 111.189291,23 lil'}.()91.142,80 

ServUi pubblici a carico ctllO 5010 741{16.417 /lii 13.'126.387 .74 72249.452,()4 

Servizi milì&lti 334A67.022,86 331.682.08531 335.391308,00 

Alri:a 123.738.064P7 48970.462,00 9.561.000 po 

'IUl'Al.E SPESE 1.731590535$7 l.6Sl.954.8t7 ,07 1.596.641321 ,S9 

Seoia le Spe!C d'Africa 1.601.852 A11,80 1.602.m.min I .l86.4&S 321 ,S9 

Imparo°""' - rdn"'8"'1t 21.So:l.942~ 9.105.899 ;l8 0,00 

'IUl'Al.E NEITO 1.l86348.S28,97 i.S93J{IUS5,69 l.l86.4&S327,S9 

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 assestamelllo dell'esercizio finanziario 
1897-98) distinte per titoli di spesa (lire correnti) 

1Tl'CU DI Sl'ESB ,,_ 1- ,,_I- ,,_ UIP>·~ 
~ ClCllMmlM "'C' ..... 

Ocncralit) dell 'ammkllmibnc civile 2.7SIDS2,1! 2.686.992,ZS 2.440.540,10 

Oneri ddlo s- 7.017M6PI 6.$3$90;25 6.222.S13 ,89 --- 2.818.7».lS 9S.tlS,tt 106.800.00 - m.St9.00 214322,0S 'Dll/XXl/XI 

SeMzi patrimOaiaU 321'.>Jll4,07 90S.441PI 99$.219.90 

AMC ecclesiastico <1(1) .IM2.92 Jl7 216,SS 321.000po 

0...1-,,.._ 2.!16.306,<8 2.!!2.06!,SS 1.748.lllJ)po --.. - !6.SL!,(j) 61.181,18 fO.OIS,00 

fUmvic o:icq:rae le collV:lbol '.!U89.79S;JZ 2$JS0.2U,16 21AOl.443po 

Smlzlpmkl lo ...-io 32217419,J 32161.Bllpo 31.Sl$,Ul8;l0 

SeMzf pitlblicia carico dCllO Saiio Ul23.o39j)S 22i11.H>2 fJ4 1.942.842,18 

Scnmmiliari 22.&19.995,U 20.893.363,16 :w.9!S.OOOpo -
'TUTALE SPESll IOS.721Al'J2;l0 96.976.)93'11 $7971.612.97 

Senni le speae d'Atta IOS.721.092;!0 96976.39'.l,17 87.971.6'2 .91 

._.. .... """'"'~ S.SMJl28~9 2. 730.ool ,7! 

'TUTALE Nl;l"IO 100.1:17.o63al 94.246.388,U lrl.971.6<2.97 

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



Tavola 15. - Oneri dello Stato (spese effettive ordinarie accertate in milioni di lire correnti) da/l'eserci- ì8 
zio finanziario 1889-90 all'esercizio 1899-900 

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

1889- 90 438,19 106,05 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 
1892- 93 452,95 108,52 98,51 74,18 15,05 1,99 751,20 
1893-94 455,27 97,46 109,64 78,18 15,05 2,12 757,72 
1894-95 463,46 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 

~ 

5 ... 

i 
1896- 97 473,41 90,07 123,82 80,97 15,55 2,12 785,94 
1897-98 475,93 87,85 119,30 81,99 16,05 2,17 783,29 
1898-99 476,92 87,44 124,81 82,50 16,05 2,20 789,92 
1899- 900 4TI,69 87,16 127,80 83,14 16,05 2,66 794,50 

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



Tavola 16. • Spese effettive ordinarie per il debiro 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) 

90 

80 
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60 

:~ so 
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.!O 40 
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IO 

o 

78,11 

1894-9S 

~Valori assoluti (scala di sinistra) 

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

79,86 

t89S- 96 

S,6 

80,97 81,99 

S,4 

S,2 

S,08% ! 
E 

s,o l 
~ 
<r 

4,8 

4,6 

4,4 
1896- 97 1897-98 

~Quote sul totale delle spese effettive (S<:ala di destra) 

ç: 

~ 
ç? 

I 
S2 

~ 

~ 

~ 



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

"" I 46,6 46,7 .... 
"" 

"" 
500 

5 
~""' 
s; 

""" 
""" 6,7 6 .6 6.4 

"'' 
o 

S.rvtzl mlbr1 SeMO l)tbblld In conoono PttWllW 'enQ\fe CC)ml)re1e ~ co11nmon1 

~ AMo 1694- H ~ Alno 1694- 97 C) Nrl'IO t&t7-96 

Fonte: v. supra, tavola 7 (elaborazioni). 
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Tavola 18. - Conversioni del debito pubblico nell'esercizio finanziario 1896-97 e nel primo semestre 
dell'esercizio 1897-98 (lire correnti) 

Rfl>i'DITE ANNVUATE RE<Drl'E ,,,,,.., .. 1lEllnO llEJlrTO 
Ra:iditi - - NEml "'"""' CAPITALI! OJ'ITAIE ,,,_, """'- """ ll"SCUJTE- llST!)ITO ACXl!SO 

P.axlio. s,. con.'<rtà in~ •'I ncno-. ).1111.140.,(X) 621.41.00 l.48S.7t2JXI 1...SS.712,(0 .,,, 62..1C2.800.00 62.Ul.800.00 
Padilt S,. e 3~ e tetldilt pctpCO.lle 11'1 IJoll 'fJOCWI 

~llc.,oont01ÌCli1I04,fl' DISIO ..•. ---·-··· ,,.,.."' 79898,tO 319mJ9 319.592,$9 .,,, 8..011.?P 1.94 7, J(1l.0$7,S$ 

Con'"'rsbno di tiloli Oi deòti nidirllbiJi 

In ct'llUOliGMo •.s1' OCQO -·------···-
<.>11"41.2' 90).116,1'9 3.'54.665,AS 3.((19.4.SS.27 IS4.'189,82 105.294.829/.}(> fl0.2!0.ll7,12 

flucol~Tc;K1101lr.inp~D _ ,, ___ $1.B$l,20 1o.no.u .tlAl,16 ..,...,.., l.442.,l l UX'.)().000.00 976.036,00 

Retldilc SA e 3" eppn:acui •opere p.:tlblll:!Jc di 
berdiocna CO!Yatle Ì'I «'CJ)!idll) • .S1' Cdl) - ......... ,,. Sl9.~9,11 2.0ltj ..... 2.2.SS.219,69 176.$30,.86 .$i.$87.490,80 S0.111J.26.U 

TO'fAl.2 1996-9'7 10.S14.S7),67 2.l34S23,<M 8.380.0S0,.63 S.713."3,•1 133.912,.19 229.0'36.911 )10 100.543.#1,11 

QiftSOlirJM> S• In a;JCM)licMll:) 4«. Mli'.>·····-- llS.86SJ)O 2117.l.OO niRlPJ .,..,,,, .,,, 2.317.300.00 l.317.300,CO 

Cauoidll> s•e ,,. sa c:ouolldm •J• oem •M- .. .,,_ .. 16.96it.S9 .,.....,. 6785$,36 .,,, L'lOl.119.00 1.501.96'),S5 

()!l:ilti raliml>ili e perpetui b cauotidalo •.S• J'lCtl) J.Q)8.24~,-,o "'2.439~1 1$S.810,I)) 8'6.163.SS &1Sl.S2 :wn5•99:•> i8S03.6.'.W,40 

OuoniddT~alunga~ M·--· .. ·- "'"'°"' IS$AIXl,OO 621.too.OO 626.$&4,44 4.984;« IS.000.000.00 1"3.W..Jm,,67 

flcodtE.$-., c 3-.,~11i a~~di 

tiend'.oerio ili OQCIJ:)lidan '~ nct10 - ·-····- 133.-07,78 l6M7.U 106.7SO.U US.82:3,9? 9.o73,7S 2.710,7~.47 %.$1).866J)) 

1'()TAl,J3 I xmc.sn 1891-93 1.1 1,.)7$,-0 4«,664,32 1.&14.110,61 1.7,9.122,li 74.411,71 SJ.76431&.81 39.126.842,&1 

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) 

Re:Q(ft a osra ReDCita <l,S4' CAPITALE. NOMJNALE Micordebko CAPITALG l?FFETilVO • 
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> o 

Obtltla;ùool S1' pu rc.t'fV<'lc Od1lm:1K> I0..47S,IO 2$9.000.00 232.779,?IJ 236.039.17 23S.S1$2.9S 
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10J60!)0 UJ2J)hJ ..., 
"' Obbligdotli peti 18'WOll di risan.lfl)CfllO " o 

di Napdi .,..,,!)O 31.2&1,78 m.soo!)O 695.195,12 ,..,..,.. 709.121,70 713 • .&S4,81 
~ 

Obòligdonl pu I lavod Otl T<="Crc t .S02. 100,00 l.SSS.508,00 37.5S2..SOO,OO 3'.566.844,µ 2.96S.6SS,s6 lS.118.090,61 35307.611,92 2:? 

Obbliga:lionl fen<Marlt.3" 902."'8!)0 9S3..tS4,00 37.624.SOO,OO 21.181.199,96 16.443.300,CM 22.14o0.3S2.,50 22.100. ll2,.9'l 
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• Vat~dcl capta~ 11UuacH•oal valorg lnf.diodci tsgiom.i PfCCCdenci l'òp«U:ionc.. 

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



Tavola 20. • Problemi di sostenibilità del debito pubblico: rapporti debito pubblico/PII. e imeressi sul 
debito/PII. dal 1890 al 1900 
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Fonte: v. s11pr11, tavola I (elaborazioni per il P1L) e tavola 7 (elaborazioni per il debito pubblico e per gli interes­
si sul debito). 
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RENZO G. AVESANI - FRANCO $PINEU.I 

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

1. - Introduzione 

Nella letteratura italiana ed internazionale gli anni che vanno 
dalla seconda metà 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 più regolari nel tempo con l'unica eccezione di ri­
lievo costituita dalla crisi del 1907. Dall'altro, le politiche fiscali di­
ventano generalmente più equilibrate e, in un buon numero di Pae­
si, sempre compresa l'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 bigh tide of the gold stan­
dard systelll». 

Nonostante si tratti di tre fenomeni innegabili, la letteratura è 
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 necessità di rispettare i requisiti 
del sistema aureo, sia ancora all'aumento della produzione aurife­
ra. Il cambiamento del.le politiche fiscali viene visto come sostan· 

Oli a1.uori ria.gru.i.a.Do Michele Fraliaooi e Giuseppe Tullio per l'aiu10 prcslalo nella 
stesura dcl lavoro. 
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zialmente esogeno ad un discorso macroeconomico e spesso viene 
spazzato sotto il tappeto della convinzione classica della necessità 
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'Italia negli anni che vanno 
dalla fine dell'800 alla vigilia del primo conflitto mondiale e pro­
pone un'anal isi della imerazione tra i primi due elementi di novità 
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 regolarità nel tempo e questo presuppone l'attenuazione 
sensibile del vincolo di cambio, ovvero il perseguimento di un mi­
nore grado sia di debolezza - dopo l'impennata dei primi anni del 
decennio '90 - sia di instabilità del cambio della lira. La teoria al­
la quale fanno riferimento le autorità 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
salità 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 virt uoso. Ed è anche grazie a quella in­
terazione che ora si può 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 del.la convertibilità della carta moneta in 
metallo che viene bloccata solo dallo scoppio della prima guerra 
mondiale. 

La struttura del lavoro è la seguente. All'interno di una pre· 
sentazione sintetica del quadro reale e monetario, si incomincia con 
l'evidenziare la maggiore regolarità del processo di creazione di 
moneta negli anni in esame. Si passa poi a documentare il fatto che 
il grado di stabilità dei processi monetari interni è visto dalle au­
torità come fortemente dipendente dal livello e dal grado di stabi· 
l.i tà del cambio della lira. Segue una analisi del come le autorità 
concepiscono il recupero del controllo del cambio; dal loro ab· 
braccia.re una teoria fiscale-finanziaria della determinazione del 
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cambio consegue l'esigenza di un aggiustamento fiscale. 
lo questa strategia la figura di Luz.zatti gioca uo 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 fisca le, s.i passa a descrivere brevemente sia la 
positiva evoluzione del bilancio statale, del debito e dci tassi di in­
teresse sia le operazioni di conversione del debito pubblico. 

Un paragrafo successivo mostra che l'aggiustamento fiscale non 
è a senso unico, cioè 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 più massiccia azio­
ne di sigooraggio e di abbattimento della tassa , allora negativa, di 
inflazione. Un paragrafo viene a questo punto dedicato ad un'ana­
lisi esplorativa dei dati. Attraverso l'impiego di alcuni modelli eco­
nometrici si verifica la maggiore o minore corrispondenza, rispetto 
ai dati, della visione delle autorità 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, così 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 l'Italia, essi banno 
una indubbia specificità. Primo, essi seguono il superamento della 
maggior parte delle tensioni che fanno da sfondo alle crisi banca­
rie dei primi anni Novanta, alla conseguente legge bancaria 
dell'agosto 1893, alle successive decisioni sulla convertibilità della 
moneta cartacea e sulla liquidazione delle partile 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 del.le esperienze ministeriali di Luigi Luzzatti. 

La crescita dell'aggregato moneta presenta solo le pause del 
1906 e del 1912; la prima è 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 è 
superiore a quella del sottoperiodo 1862-1896: 4.9% contro 4.2%. 
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La deviazione standard dei tassi annui di crescita è invece decisa­
mente più bassa: 2.24 o/o contro 6.44 o/o. 

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

LI bilancio dello Stato registra un sostanzia le miglioramento. Per 
l'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 DebitolPn. 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 regolarità monetaria e del riequi­
librio della finanza pubblica, prende corpo una fase di più 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, è inferiore all'l.5%. 

Infine, il cambio annuo medio della lira con il Franco france­
se, che è ancora pari a 107.6 nel 1896, scende al di sotto della pa­
rità aurea ( =100) già 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 contabilità macroeconomica oppure, al­
meno per alcuni di essi, esiste un collegamento anche ex ante, a li­
vello cioè di progettualità della politica economica? 

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

Gli anni immediatamente successivi alla approvazione della leg­
ge dell'agosto 1893 che modifica l'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 rimuovono i dubbi sulla natura del regime di convertibi­
lità 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'Ila· 
lia, prende corpo uno spostamento di potere dagli azionisti alla di­
rigenza. Tutto questo lascia emergere sempre più una strategia mo­
netaria il cui obiettivo è di far diventare la Banca d'Italia, come af. 
ferma la sua stessa prima Relazione Annuale, ufficio di supremo 
regolatore del credito e di avveduro moderatore della circolazione. 
(Banca d'Italia R.A. 1894, p. 15)'. 

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

«(!']Ufficio di strumento moderatore dei cambi esteri e di approvvi­
gionamenlo 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 è 

«[ ... ) 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 
l'estero ( ... )». 

La centralità dell'obiettivo di stabilizzare il cambio emerge an­
che dal modo io 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 prosperità di un pae­
se che, come la Francia, abbonda di mezzi monetari metallici, oppure, CO· 
me l'Inghilterra, possiede strnmenti di credito perfezionati ed un com· 
mercio mondiale tra i più cospicui. Ve ne sono altre, invece, che per l'at· 
tività che svolgono sono chiamate a risanare e a migliorare l'ambiente eco­
nomico in cui vivono, allo scopo di agire favorevolmente sul corso dei 
cambi e di rimborsare i loro biglietti in specie metalliche». 

1) Le Relazioni Annuali sono individua1c dall'anno al quale i:sse si riferiscono e non a 
quello della loro pubblicazione. 

2) Salvo diversa indicat.ione, i documenti ai quali faremo riferimento sono rinvenibili in 
Ds CEcco (1990), SPINELLI e FRATI"'"'' (1991) e 801'ELLI (199t). 
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Alla base della intenzione di stabilizzare il cambio, dopo aver­
lo riportato sulla sua parità aurea, dichiarata dalla maggiore delle 
banche di emissione del tempo, vi è 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 è ampiamente documentato dalla sistematicità con 
la quale, nelle sue Relazioni Annuali, la Banca d 'Italia attribuisce 
gli aggiustamenti monetari da es.~a 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 più larghi] 
nel primo semestre dell'anno quando le condizioni monetarie, avanti gli 
avvenimenti degli Stati Uniti, erano per tutto più agevoli [ ... ]» (Banca 
d'Italia R.A. 1896, p. 24). 

• [la guerra tra la Turchia e la Grecia] non poteva essere e non fu nel 
fatto senza conseguenze per il nostro paese il quale non può rimanere 
eslraneo alle vicende economiche e finanziarie degli altri. Noi abbiamo 
potuto vedere, ancora una volta, come sia errata l'opinione che, a cagio­
ne delle sue condizioni monetarie, l'lla.Iia 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 quesle sull'andamento del­
le operazioni del nostro lstiluto• (Banca d'lialia R.A. 1901, p. 5). 

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

•I [ ... ] preuj dei cambi sull'estero furono contrari all'Italia [ ... ] du­
ran1e tutto il 1909 [ ... ] A cambi relativamente elevati il nostro lstilulo op­
pose, d'accordo coi Banchi di Napoli e di Sicilia, saggi di interesse più al­
ti di quelli che diversamente avrebbero potuto applicare per fronteggiare 
più efficacemente la concorrenza assidua e accorta degli Istituti cui non 
incombe le responsabilità del mercato mone1ario» (Banca d 'llalia R.A. 
1909, p. 8). 

«Rispetto alla elastici1à di .questa nos1ra circolazione, la prova fatta 
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dopo il 1907 corrispose agli interessi del commercio italiano, che ci trovò 
pronti a soddisfarlo in qualsiasi momento. Si può sohanto osservare che, 
in talune contingenze, potrebbe forse dimostrarsi eccessiva, e con effeui 
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 l'anno 1911 è stata, su 
per giù, uguale a queUa dell'anno prima( ... ] le quotazioni del secondo se· 
mestre hanno raggiunto mete più alte ( ... ) esigendo un'azione combinata 
del Tesoro e della Banca d'Italia intesa a fronteggiare la speculazione e 
a contenere il pre:1.:1.o delle divise entro limiti moderati» (Banca d'Italia 
R.A. 191 J, p. 9). 

•f ... ] l'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'Italia 
R.A. 1912, p. 11). 

•L'applicazione del saggio di sconto normale nella più alta misura ces­
sò in giugno del 1913, con opportuna mitigazione nel secondo trimestre: 
mitigazione che avrebbe potuto essere più sensibile, se non ne avessero 
trauenuto la preoccupazione e la cura del prezzo del cambio sull'estero 
[ ... (» (Banca d'llalia R.A. 1913, p. 7). 

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

Per quanto concerne il rapporto di causalità tra shock moneta· 
ri interni, positivi e negativi, ed andamento del cambio, verso la fi­
ne del secolo XIX le autorità banno ormai accumulato una note· 
vole esperienza. In particolare, gli eventi del 1866, del 1870-72, del 
1880 e del 1885-94 banno indubbiamente evidenziato un'an.ima mo· 
netaria nel cambio della lira. Infatti, come abbiamo appena docu· 
mentato, quella esperienza è alla base della sistematica risposta mo­
netaria all'emergere di problemi di cambio. Eppure, le autorità 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 rioorda che le non:nc in vigore graduavano la tassa di circolazione aU'eolità della 
stessa rispetto a determinati valori Jimite 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 l'opportunità di interventi diretti sul cambio. Que­
sto avviene soprattutto dall'inizio del secolo XX in poi. La non vo­
lontà di usare pienamente l'arma dei tassi interni fa da comune de­
nominatore ad entrambe le fasi. 

La teoria fiscale-finanziaria viene impiegata io un duplice mo­
do. lnnanzittutto, 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. Io secondo luogo, e questo è più importante ai fi­
ni della nostra analisi, per affermare che lo stock di debito pub­
bl.ico 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 più forti e sistematiche della necessità di 
una correzione della politica monetaria interna. Il secondo di que­
sti aspetti è richiamato ripetutamente nelle relazioni annuali della 
Banca. Ad esempio, leggiamo (enfasi nostra): 

«11 miglioramento dei nostri cambi, che segui da presso quello della 
rtndita e degli altri vawri che hanno largo mercato all'estero, e una mag­
giore disponibilità 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 più 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 possibilità di un intervento USA nella guerra tra la Spagna e le 
sue colonie) si ripercosse, con maggiore intensità, sui paesi economica­
mente più deboli e soprattutto sui paesi debitori (come l'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 è stato confermato, in modo non dubbio, come essi si 
ripercuotono, per vie dirette ed indirette, sul nostro paese, a cagione so· 
pra11u110 della inge111e quantità di titoli italiani esiste/lii all'estero» (Banca 
d'Italia 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 dell 'istituto 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 quantità di cartamoneta in circola­
zione, nella fiducia nella sua più o meno prossima convertibilità in 
moneta metallica e nello stato della bilancia dei pagamenti; e così 
prosegue (enfasi nostra): 

«A queste tTe cagioni se ne aggiunge talvolta una quarta: l'aspetta· 
zione, cioè, di nuove emissioni di carta; ma noi la collocheremo sollo una 
rubrica piìl 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 [ ... ) 

È parso a noi, come ad altri, che il mettere a riscontro le osciJl37joni 
dell'aggio coi corsi della rendita pubblica, fosse il modo migliore di ap­
pre223re l'influenza del credito dello Stato [ ... ) non è 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 è lecito desumere quella della conversione fi­
nale della carta-moneta in moneta metallica [ ... ) 

Nel (periodo maggio 1866-giugno 1868) l'aggio è 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 bensl 
divergenti, ma quasi perfettamente simmetriche [ ... ) Scarso assai, per lo 
converso, o meglio affatto nullo, fu l'effetto delle variazioni nella quan­
tità della carta sulle vicende dell'aggio [ ... ) 

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

Nel terzo periodo (dal luglio 1871 a tulio 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). ba certo contribuito al 
ribasso dell'aggio il miglioramento del credito pubblico rappresentato dal 
rialzo della rendila ( ... ]». 

E, in un verbale del Consiglio Superiore della Banca Naziona­
le nel Regno del maggio 1885, leggiamo: 



108 R . G. A V-ESANI • F. SPINElLI 

• Il Commissario Governativo osserva che dallo stato presentato dal 
Direllore Generale risulta una eccedenza nella circolazione di circa 10 mi­
lioni e mezzo e chiede spiegazioni in proposito. 

Risponde il Dire ttore Generale che [ ... J essa ha cominciato a formar­
si in proporzioni mioori sulla fi ne dello scorso aprile in conseguenza del­
le operazioni straordinarie alle quali la Banca ha dovuto darsi, dietro an­
che insistenti premure (allele dal Governo, per sorreggere all'interno e 
all'estero il credito della nostra rendita e per migliorare il corso dcl 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 metà aprile alla Borsa di Parigi sarebbe risultata disa­
strosa per la rendita italiana, acconsentl di far concorrere la Banca al so­
stegno della nostra rendita all'estero [ ... ]». 

Ma già pochi mesi prima, il responsabile di quella banca, Gril­
lo, cosl scriveva al min.istro Magliani: 

•Nell'intento di fare ogni sforto per modi(icare l'attuale tendenza dei 
cambi [ ... ] S.E. il Ministro delle Finanze e per interim del Tesoro ba 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' Italia da un anno e più ancora nel giugno passato sono andati man ma­
no oltrepassando la parità ed ora hanno superato il punto dell'oro. 

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

[Presa in esame questa causa] si è riconosciuta la opportunità di fare 
qualche operazione diretta a rilevare il corso della rendita sul mercato d i 
Parigi [ ... ]». 

Sempre Grillo nel novembre del 1891 scrive a Fournier: 

•L'aumento del cambio non è che l'effetto delle operazioni di arbi­
traggio sulla rendita, le quali tanto più sono vive ed importanti quanto 
maggiore è la differenza fra il prezzo della rendita in Italia e all'estero. 
L'aumento del cambio deve essere considerato perciò come una conse­
guenza del ribasso della rendita e non può essere ragionevolmente rite­
nuto come un fatto economico, il quale debba influire necessariamente sul 
corso della rendita». 
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E nel 1903 Grillo così scrive a Joel: 

«L'impressionabilità del nos1ro merca10 è stata eccessiva, e ciò dimo· 
s1ra 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 è l'estero che turba 
il nostro mercato, e noi non abbiamo ancora raccolta forza sufficiente per 
resistere gagliardamente alla pressione esterna». 

La posizione della Banca d' Italia, che guarda con preoccupa· 
zione all'aprirsi di uno spread t ra le quotazioni esterne ed interne 
della Rendita, risulta in modo nitido anche dalla seguente le1tera 
del febbraio 1902 di Joel a Stringher: 

«La pregai d'esternarmi la Sua autorevole opinione sulla opportunità 
di fare qui ancora qualche vendita di rendita per impedire l'arbitraggio. 
Francamente se Ella non fosse proprio persuasa dell 'utilità d'operare in 
questo senso, lo tralascerei molto volentieri, poicbè il mio istituto paga 
questo lavoro abbastanza salatamente». 

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

•Ho potuto appurare che il cambio è 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, e non potendo mettere argine a questa corrente, c'è rischio 
di vedere il cambio stabilirsi nominalmente a prezzi più alti . A preferen­
za di vendere del cambio il miglior rimedio sarebbe quello di (ar com­
prare largamente Rendita a Parigi rivendendola qui in Italia [ ... ]•. 

Il complesso di queste citazioni mostra che, nella visione delle 
autorità, vi è un meccanismo di trasmissione dalla pol itica mone­
taria estera o dalle crisi borsistiche-finanziarie estere al cambio del­
la lira e, quindi, alla politica monetaria interna. Si riconosce ov­
viamente l'operare di un meccanismo classico che va dalle varia· 
zioni dei tassi d i interesse esteri ai movimenti internazionali dei ca­
pitali al cambio della lira e alla conseguente risposta della Banca. 
Ma vi è anche un meccanismo più 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· 



110 R. G. AVESANI • F. SPINELLI 

le instabilità nei flussi finanziari da e per l'Italia e nel tasso di cam­
bio della lira. In Banca d'Italia R.A. (1897, p. 17), leggiamo: 

•La ingente quantità di valori pubblici italiani posseduta all'estero è 
un elemento di perturbazione del mercato finanziario e monetario inter­
no, da poi che l'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 agli altri paesi•. 

In questa situazione, l'acquisire una maggiore regolarità ed au· 
tonomia della politica monetaria interna passa attraverso una ri­
duzione dello stock dei titoli italian i 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 più avan· 
ti è funzionale anche a quel disegno. 

5. - . .. interventi dire lii poi 

A partire dalla fine del secolo XIX, a riequilibrio fiscale avvia­
to (soprattutto in termini di flussi), l'enfasi si sposta verso l' ipote­
si di stabilizzazione del cambio della lira mediante interventi di­
retti. L'opportunità di tali interventi è richiamata già in Banca d'Ita­
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 modo di operare sottintende sia l'istituzionalizzazione degli 

4) Per inciso, la ror1c quantità di titoli italiani all'estero spiega anche perché, oono · 
stante si sia io un regime di corso forzoso, le autorità mooctarie debbano prestare 
attenzione ad eventi esterni. Questi eventi, così come una errata politica dci tassi 
interni di interesse, possono determinare il rinvio in Italia di quei tito li e quindi una 
fuoriuscita di oro. Da notare anche che l'oco oonlinua ad essere il perno del siste­
ma di controllo moaetario; è naturale quindi cbe gli istituti di emissione si preoc· 
cupino di fronte a qualsiasi evento io grado di alterare la quantità di metallo a di­
sposizione delle banche C· del Paese io generale. Ciò equivale a sostenere che, di (at· 
to, si ~ in un sistema per alcuni versi a carta moneta inconvertibile e per altri ver· 
si di tipo aureo. 
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interventi, che sarà avviata nel 1903 ed arriverà a compimento a fi­
ne 1907 con l'ottenimento della possibilità 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 già la 
possibilità 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 può 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 più 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 l'aumento della produzione mondiale di oro ed il forte af­
Ousso 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 oon 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 già è implicito nell'abbraccio di una teoria 
fiscale del cambio e nel rivendicare la possibilità di intervenire di­
rettamente sui cambi, riportiamo questi passi di due lettere che nel 
febbraio del 1904 il direttore della Banca invia a Joel: 

S) Einaudi appare tra i fautori dell'intervento degli istituti di emissione nel mercato dci 
cambi. Ad esempio. nelle sue Cronache della lira del 25 agosto 1913 nota con appro-­
vaziooe che la Banca d'Italia usa le riserve per stabiliu.are il cambio della lira: «Per­
ciò insisto, ora che l'esperienza anche italiana ne ba dimostrato l'efficacia, a chiedere 
che gli istituti dj emissione si assumano - dapprima volootariamcote e poi pc:r legge 
- il compito di stabilizzare i cambi•. 
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•Ho leno con l'aneozione che merita la sua lettera all'On. Ministro 
Luzzatti. Mi pare che la parte sostanziale di questa lettera si possa rias­
sumere così: più 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, e cosl fanno il gioco degli speculatori. Una 
banca privata da sola - sia pure la Commerciale - non ha forta per resi­
stere senza grave danno a una corrente cosiffatta: sarebbe necessaria una 
organizzazione a cui partecipassero la Banca d'Italia e il tesoro per do­
minare la situazione, vendendo in pochi giorni per circa 50 milioni di cam­
bi, e determinando un aument<> del prezzo dcl denaro con l'elevare il sag­
gio dello sconto, come fanno i paesi a libera circolazione. 

[ ... )Nelle nostre condizioni di circolazione e di sospeso barano dei bi­
glietti, l'azione dei mutamenti nella ragione dello sconto degli istituti 
d'emissione non ba assolutamente l'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 difficoltà segnatamente in vista 
di una liquidazione non favorevole•. 

7. - Luigi Luzzaui e la strategia monetaria e fiscale 

Poiché la giornata di studio per la quale è stato steso questo la­
voro intende ricordare la figura di Luigi Luzzatti, è 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 Rudinì che, a Londra, sta raccogliendo il parere della finanza 
internazionale sulla situaziome italiana e sulla nuova legge banca­
ria che si sta per varare, recita (enfasi in originale): 

«Vidi Hambro ( ... ]Interpellato sulla possibilità di tornare in Italia al­
la circolai.ione metallica, rispose: Un paese che spende fJitl di quello che 
incassa e importa più di quello che esporta non può 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 verità d i una grande semplicità. 
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E nel corso della conversazione mi disse ancora: Il lavoro dei vostri 
emigranti è per voi vera esportazione. Ma l'esporlazione dci vostri titoli 
est très 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 è racchiusa in una duplice domanda: 

«A quali cagioni attribuire i ribassi del nostro consolidato e il relati­
vo inasprirsi dei cambi? È effetto naturale del mercato o di bande nere?•. 

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

«I. Perché il cambio sale ad insueta altezza? 
[ ... a causa dell') arbitraggio sulla Rendita per farne acquisto a Parigi 

a prezzi più bassi e vendita in Italia a prezzi più alti. 
[ ... ) il. Perché la Rendita cala tanto? 
[ ... ) La causa del ribasso, principalmente d'oggi, sono le vendite a Ber· 

lino cagionate dalla assoluta necessità in cui si trova quel mercato di rea­
lizzare, cioè mettere titoli in vendita.[ ... ) anche Londra risente del peggio· 
ramento delle liquidazioni Argentine, e Parigi pure è sopracarico e assai pe· 
sante. Quindi necessità 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 l'arbitraggio sull'Italia, i quali, mentre aggrava­
no i cambi, non hanno la forza di contrapporsi alle vendite più grandi•. 

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

«Preoccupandomi però 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 creduto opportuno di ce­
dere qui alcune partite di Rendita di cui si faceva la domanda. lo tal mo­
do si poté evitare una spinta brusca dei corsi e per conseguenza l'arbi­
traggio con Parigi, così pernicioso per il cambio. [ ... ) 

li punto principale della difesa io lo vedo sempre nel corso della di­
visa estera. ln quao10 a quello della Rendita non possiamo neppure pre­
tendere di essere noi soli esenti da contraccolpo dei gravissimi avveni­
menti politici. ( ... ) Ma dove l'Estero ci segue con grande attenzione e di· 
rei quasi con occhio sospettoso è sul terreno del cambio ( ... ) Perciò ab-
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biamo creduto opportuno d'allargare le nostre offerte, d'assicurare il cam­
bio a consegna agli importatori, autorizzando le nostre filiali nei centri 
mercantili di mettersi pure a disposizione della clientela su vasta scala,.. 

Nel 1904 Stringher scrive sia per chiedere più possibilità 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 ba sempre ritenuto, e ritiene tuttavia 
che, per ragioni appunto di pubblico interesse, convenga lasciargli una cer­
ta libertà di azione, entro limiti sufficientemente larghi. Esso è infatti per­
suaso che soltanto in questo modo può essergli consentito di esercitare 
quell'utile ufficio di regolatore delle correnti metalliche e di moderatore 
del corso dei cambi che è proprio degli istituti di emissione, ed è anzi uno 
degli scopi principali dell'operai loro. 

Intervenendo largamente io questo campo, la Banca d' Italia può ( ... ) 
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 è possibile senza rinvio di oro all'Estero; esclu­
so ciò, viene naturalmente escluso qualsiasi efficace intervento, giacché, 
se non muta la condizione delle cose, nulla di serio può attendersi dall'au­
mento del saggio di sconto». 

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

•Questo è il punto saliente, la fondamentale ragione delle perturba­
zioni della circolazione. Non cercatele in 40 o 50 milioni di più o di me· 
no assorbiti dalla crisi a, dalla crisi b, dalla crisi c. Avranno naturalmen­
te anche esse il loro effetto, ma è un effetto che non può in nessuna gui­
sa compararsi con questo che dipende dalle condizioni del cambio con 
l'estero e che esce dalle viscere dell'economia nazionale, dalle sostanzia­
li necessità della finanza. [ ... ) 

Il cambio sempre più 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 sl che si accresce all'estero la parte di capitali im­
piegati dall'Italia, e disponibile sotto forma di titoli pubbUci, 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 più qui che fuori, e ci 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 ciò sorse l'idea della difesa della Rendita italiana all'estero colla mi· 
ra dominante di addolcire il cambio. A questo fine di addolcire il cambio, 
più che alla Rendita, intesi costantemente nei limiti leciti ad un ministro 
del Tesoro•. 

Risulta utile anche una polemica del 1899 con Sonoioo. Luz:zatti 
ba sempre espresso «comprensione» per la volontà 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· 
spooibilità di oro, la circolazione cartacea non si è 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
sabilità 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, cominciò a incrudirsi pel 
caro del grano, per gli acquisti maggiori di esso all'estero, per le som­
mosse, non ostante l'effetto delle salutari restrizioni della carta accenna­
te sopra. La carestia e le sommosse che banno 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: 

«[ ... ] io 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 disponibilità per spiegar e quell'azione moderatrice 
del mercato monetario, che è propria di un grande istituto di emissione 
( ... j ln proposito debbo rammentare a V.S. che, anche a prescindere dal­
le speciali intelligenze intervenute nello scorso 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 disponibilità, alle quali attingere, nel pubblico in­
teresse, appunto in contingenze come le presenti». 

Infine, scrivendo della «grande» conversione del 1906, Luzzat­
ti (1906) definirà 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 ba rappresentato mediamente un buon terzo 
della domanda totale interna, conosce una rapida caduta. Come ri­
sulta dalla tavola l, 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 già a partire dal 1897-98. Suc­
cessivamente, gli avanzi diventano via via più consistenti sino a rag­
gillfigere Ufi massimo di 99 tnilioni di lire nel 1902-03. 

Tavola 1. - Bilancio 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: R EPACI (1962, p. 5). 
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Grafico 1. • Rapporto Debùo/P11..: Italia 
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Grafico 2. • Differenza prezzi Rendita Roma-Parigi 
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Con il passaggio agli avanzi del bilancio statale, che è soprat­
tutto il risultato della pili 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 de/l'Italia (milioni di lire correnti al 30 
giugno) · 

Anno Consolidato Redimibile Fluttuante Totale 
+ biglieni 

1894 9.204 3.625 0,806 13.635 
1895 9.461 3.481 0,790 13.732 
1896 9.661 3.317 0,830 13.808 
1897 9.715 3.220 0,792 13.727 
1898 9.761 3.139 0,863 13.763 
1899 9.777 3.131 0,852 13.760 
1900 9.804 3.078 0,745 13.627 
1901 9.832 3.025 0,740 13.597 
1902 9.845 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: SPINELLI (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 è costituito 
dalla entità del debito in circolazione all'estero. Per le note que­
stioni delle diverse modalità di pagamento delle cedole all'interno 
e all'estero e dell'efficacia o 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 fiscalj 
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 e 14.3 milioni. 

3. Gille (1968) scrive che tra gli anni fiscali 1891-92 e 1909-1 O i 
pagamenti fatti all 'estero dal Tesoro italiano per i suoi titoli si 
riducono dal 47.5 all'l 1.8 per cento del totale. 
Con il rientro progressivo del debito pubblico ed, in particola­

re, della sua componente collocata all'estero, si ba anche l'azzera­
mento dello spread tra le quotazioni interne ed estere della Ren­
dita italiana; vedi il grafico 2. Come è stato documentato nei pa­
ragrafi 4 e 7 , da quella variabile le autorità del tempo fanno deri­
vare una parte significativa delJe variazioni del cambio della lira. 
Basterebbe questo grafico a sintetizzare l'evolvere del problema fi­
scale italiano nel tempo e a descriverne il formidabile migliora­
mento che ba luogo negli anni a cavallo dei due secoli. Nel 1902, 
avendo ormai assicurato un formidabile abbassamento del cambio 
delJa lira, del rapporto Debito/PIL e dello stesso tasso di inte resse 
della Rendita, il governo avvia le conversioni. Le minori hanno luo­
go nel 1902 e 1903; quella che è comunemente definita la «gran­
de» conversione è attuata nel l 906. 

Al riguardo 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 è equivalente al 55.6 per cento del PIL; 

3. è 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 delJa letteratura, il fatto che la «grande» conver­

sione riesca pienamente - le richieste di rimborsi sono praticamente 
nulJe sia all'interno che all'estero e le quotazioni del nuovo titolo 
non scendono sotto la pari - viene presentato non solo io termini 
«mitici», ma anche come un significativo ulteriore momento di ag­
giustamento fiscale e di abbattimento dei tassi. Lo stesso Luzzatti, 
intervenendo nel 1906 io Parlamento, afferma: 
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«il contribuente italiano otterrà per effetto deUa conversione il credi­
to a più mite ragione di interesse, perché la conversione è essenzialmen­
te favorevole a tutti i debitori onesti. Gli agricoltori, segnatamente, ve­
dranno il capitale affluire con maggiore facilità e mitezza a fecondare i 
loro campi, che hanno sete•. 

Una analisi simile è 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 l'ultima di una serie di 
simili operazioni rispettivamente nel 1888 e 1903. Dal punto di vista 
economico, invece, la conversione non è altro che il mero momen­
to di formalizzazione di alcuni dei risultati della nuova strategia di 
politica economica varata verso la metà degli anni Novanta; in par­
ticolare, la conversione recepisce a livello formale una riduzione dei 
tassi di interesse che è già 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 l'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 è ormai già 
sceso alla sua parità aurea. E lo stesso cambio della lira, che 
dal 1° maggio 1866 in poi si è 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 conversione6. 

6) Vedi i dati settimanali del cambio io prossimità delle date delle tre conversioni del 1'2 
giugno 1902, 21 dicembre 1903 e soprattutto 29 giugno 1906. Del resto, l;.l stabilità del 
cambio su valori di parità aurea era allora visto come un pre·requisito - assieme ad 
una quotazione della Rendita stabilmente sopra la pati - per la riuscita delle convcr· 
sioni; \•e.di la relazione di Siringber sulla conversione dcl 1906 e çhc è riproposta in 
De Ceoco (1990). 
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Già 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 può «influire sulle cause che l'hanno resa possibile» e 
che, quindi, l'affermare che essa abbassa ulteriormenre 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. 
lo 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 posi'lione d'equilibrio del red­
ditiero non resta spostata e le utilità marginali ponderate dei suoi inve­
stimenti capitalistici rimangono quelle che erano avanti l'operazione. ( ... ) 
Ma, anche per vedere l'opportunità di investimenti similari, il privato os­
servando questo termometro leggerà avanti la conversione "5 di reddito 
al prezzo di 125" e dopo di essa "4.5 a 112.5" e su questa base farà i suoi 
calcoli. Non si può ammettere quindi che la conversione possa influire, in 
quanto valga come indice di capitalizzazione, sul saggio cli interesse sul 
mercato. Né per altre vie essa lo può fare ribassare, come provocare un 
aumento nell'offerta dei capitali•. 

Più 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 pubbljco, è 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 l'altro, aveva reso l'ltalja il Pae­
se piìl virtuoso sulla scena europea; 

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

9. - li contributo della politica monetaria a/l'aggiustamento fiscale 

Per completare il discorso sulla interazione tra politica fiscale 
e politica monetaria, in questo paragrafo proponiamo l'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., c .. '"). 
Vengono inoltre riportati i contributi dei canali Tesoro, Banche ed 
Estero (C. ... , c ... ., CM .. ) alla creazione di base monetaria. Per por­
re l'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 
LJMIM 4.875 4.225 10.5 
c. 1.276 1.129 0.7 
CH•ff .0.032 0.029 -0.1 
c ... .,, 3.089 1.578 7.4 
c .... -1.085 -0.488 0.2 
c ... 1.560 0.497 1.15 
(*) La somma dei singoli contributi non è "gua/e a totale in quali/o la ta­
vola 11011 riporta i dati relativi alla interazione tra i s ingoli 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 è 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 più consistente, quando si passa ad un esa­
me del ruolo dei singoli canali di crea.zione 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 
c .... risalta ancora di più 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 più 
se confrontalo con quello relativo al lunghissimo periodo, confer­
ma quanto solitamente si intuisce nella lelleratura 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 più 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 è an­
che il fatto che la media del sottoperiodo rapportata alla crescita 
monetaria totale non è dissimile da quella relativa all ' intero per io­
do 1862-1991: 63 per cento contro il 70; tale periodo però 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 

Def.Prim./Y 
Signoraggio/Y 
Condiz. di stabilità 
Tassa da inflazione 

1897-1913 1862-1896 1862-1991 
-2.902 -1.096 5.1 
0.937 0.483 3.7 
-0.382 -4.038 2.5 
-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 , l'avan­
zo primario si triplica arrivando a sfiorare il 3% del reddito. Que­
sto conferma che il periodo in esame vede un massiccio aggiusta­
mento fiscale. Ciò è ancora più 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 è definita come variazione assoluta del­
la base monetaria del Tesoro (MBTES). Passando dagli anni 1862-
1896 agli anni 1897-1913 si vede che l'estrazione di signoraggio rad­
doppia arrivando a sfiorare l' l % del reddito. 

A questo punto abbiamo già individuato due aspetti essenziali 
del processo di aggiustamento fiscale: a fianco di una triplicazione 
dell'avanzo primario vi è anche un raddoppio della estrazione del 
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signoraggio. li ruolo preponderante giocato dal signoraggio è in li­
nea con l'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(SIY) = .dMBTESIY + .dSIY 

dove S è 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 - .dMBTESlY 
.dYIY - i 

Da questo risulta che una maggiore estrazione di signoraggio 
consente alle autorità di ridurre il valore di lungo periodo del rap­
porto debito/reddito. lnfatti, quando sono soddisfatte le condizio­
ni di stabilità, 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, il governo può stabilizzare il 
rapporto debito/reddito estraendo più signoraggio e riducendo 
l'avanzo primario. Rispetto a.i decenni precedenti, negli anni 1897-
1913 si è fatto più del semplice necessario in quanto, da un lato, si 
è aumentata l'estrazione di signoraggio e, dall'altro, si è ampliato 
anche l'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: 

(MBTESIP + SIP)INF - i(SIP) 

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

Già 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 è visto nel paragrafo iniziale, 
il tasso di crescita reale aumenta di poco meno di due punti per­
centuali, si conclude che l'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 è alla base anche del 
risultato evidenziato nella quarta riga della tavola. Innanzittutto si 
vede che, per l'intero periodo del sistema aureo, più 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 è dovuto alla seconda variabile. 

Dall'analisi svolta emerge il contributo decisivo della politica 
monetaria al recupero del controllo delle variabili fiscali, disavan­
zo 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 più sopra, sappiamo che le autorità fanno 
propria l'ipotesi di un nesso diretto tra finanza pubblica e cambio 
della lira, cioè 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 procederà in modo gra­
duale. In una prima fase, riprendendo il lavoro di Spinelli (1988), 
stimiamo il modello monetario ridotto all'essenziale. In questo ca­
so, 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 è quella più significativa per que­
gli anni, ovvero il Franco francese (ELF). 

Il cambio è regredito su una costante, sul suo valore ritardato, 
sul reddito reale, (Y.) e sullo stock di moneta (M.); a fianco di que­
sù regressori, vi è poi una dummy che assume valore 1 negli anni 
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di non convertibilità formale della Lira-carta in oro e O 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. l 2A 2B 2C 3A 3B 3C 
(64-13] (64-13] (73-13) (85-13) [64-13) (73-13) (85-13) 

Cost. 3.419 3.396 2.746 1.398 4.655 4.142 4.132 
(6.028) (5.874) (4.421) (2.345) (11.061) (8.275) (8.959) 

ELF.J 0.410 0.411 0.545 0.778 0.106 0.220 0.132 
(4.185) (4.114) (5.159) (7.374) (J.359) (2.371) (1.355) 

Y;1 -0.173 -0.186 -0.034 0.051 -0.105 -0.064 -0.007 
(4.313) (4.250) (0.391) (0.671) (-3.359) (-1.106) (-0.192) 

M;t 0.051 0.063 -0.055 -0.090 0.016 -0.018 -0.011 
(2.903) (2.708) (0.959) (1.763) (J.040) (-0.483) (-0.437) 

DEF 0.016 0.089 0.088 
(0.678) (1.896) (2.039) 

DRENIT o.oso 0.007 0.008 
(7.479) (6.026) (7.674) 

Dummy 0.042 0.043 0.051 0.040 0.025 0.028 0.005 
(5.545) (5.515) (5.722) (4.340) (4.549) (4.261) (1.059) 

R2 0.66 0.77 0.84 0.82 0.89 0.92 0.95 
DW 1.38 1.77 1.75 2.33 J.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 già mostrato da Jannac-
eone nel 1918 in modo meno formale. Al tempo stesso, dal com-
plesso della equazione, vediamo che vi è un ampio margine per del-
le integrazioni. 

Questo fatto, già colto da Fratianni e Spinelli (1984) e Spinelli 
(1989c)' , è ulteriormente sottolineato dal grafico 3 dove riportiamo 

7) La lira conosce nel periodo considerato due periodi di non convertibilità 1866-1884, 
e 1894-1913. 

8) Dalla evidenza empirica presentata da SPINELLt (1988) emerge quanto segue: (1) 
neU'iotero periodo 1864-1913 la tesi deUa PPP ooo emerge quale unica e forte spie­
gaz:ione 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 l'Italia e la Francia; l'iniziale forte trend decre· 
sceote e le successive oscillazioni della variabile indicano che il mo­
dello monetario lascia spazio a variabili aggiuntive. 

Le Eq. 2A, 28 e 2C verificano in modo formale e per periodi 
campione cLiversi quell'ipotesi, radicata nella visione delle autorità 

corso dcl quale il C3mbio nominale prima si appreiia e poi rimane in p ros:;im.ità del­
la parità aurea, il modello monetario sovrastima sistematicamc·nte. per cui c'è s.pai:io 
per variabili fiscali ·finan.z.iarie che riconducano ad un discorso di rischio-paese. Lesti· 
me di FRA TIANNI e SPl:NELU (1934, pp. 42l-28) confermano che non funziona bene n6 
l'ipotesi di PPP n6 quella che assegna un ruo lo alle partite correnti, n6 una variabiJe dcl 
tipo p roposto da ÙlRTON aod ROPE.R. AJJa 6ne essi calcolano i valori medi della devia­
zione dcl cambio dalla parità dei tassi di interesse ottenendo i seguenti valori: 
1867·84 2.37 (cambio nominale sottovaJutato) 
1885-92 0.02 (cambio nominale sulla parità e cambio r~lc sul 100) 
18'93-01 l.95 (cambio nominale $0ltOvaluta to e cambio reale elevato) 
l902·l.4 0.S8 (cambio nominale sulla parità e cambio reale su 100). 
Nel collegamento temporale tra i sottoperiodi di disordine ftscale· baocario e quelli 
delle deviai.ioni elevate del cambio dalla parità dei tassi di interesse, FRATIANNI e SPI· 
NEUJ leggono un potenziale ruolo esplicativo per la variabile '"rLc;chio paese•• che es­
si poi ricondueooo allo stato delle finanze pubbliche e al grado di solidità fioaoiiario· 
bancaria complessiva d el Paese. 
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del tempo, di una rilevanza aggiuntiva diretta del disavanzo dello 
Stato, DEF. Anche questa variabile è espressa in logaritmi. Dall'in­
sieme delle tre regressioni, emerge uo dato interessante: al re­
stringersi del periodo campione sugli anni che stanno a cavallo dei 
due secoli, si riduce sistematicamente la significatività delle variabi­
li del modello monetario ed aumenta quella della variabile fiscale. 
Per gli anni 1885-1913 c'è 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 coo l'in­
serimento della variabile DRENIT. Dal paragrafo 4, sappiamo che 
nel modello del cambio delle autorità del tempo questa variabile, 
che pure attiene all'universo fiscale-finanziario, è ancora più cen­
trale del disavanzo statale. Da un punto di vista concettuale, la so­
stituzione è 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 più ridotto anche il D.W. dà valori accettabili. Dall'esame 
dell'andamento del cambio effettivo rispetto alle bande di signifi­
catività, vedi il grafico 4, emerge la notevole precisione della equa­
zione stimata con l'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 così radicata pres­
so le autorità a cavallo dei due secoli. È 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 5egno atteso per il readimeoto dei titoli all'cs1cro. 
10) Al lettore dovrebbe essere chiaro che noi stiamo testando il modello delJe autorità 

dcl 1cmp0. E queste. ehe avcvaoo davanti a sé molta più cvidcn7.a empirica di noi, 
ovvero i dati ad alla frequenza di cambio e quo1a1.ioni della Rendita, non erano di· 
sturbate da ipotesi di rtvtrse wusatiQ1t. Su questo aspetto. rimandiamo al suggerimento 
di ROMER ànd ROMER (1989) d.i oombioare evideoz.a econometrica e approccio oar4 

rati\'O, Dalle citai.ioni ripon-ate nella prima parte dcl lavoro dovrebbe essete c.biaro 
la diretione dj causaUtà che le au1ori1à avevano io mente. 
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correlazione tra l'aggiustamento fiscale e l'avvio della rase del cam­
bio forte degli anni Venti; vedi, ad esempio, la riproposizione da 
parte di Alberti e Cornaro (1931) del grafico in cui Carcano (1911) 
aveva collegato le deviazioni del bilancio dello Stato e del cambio 
dalle rispeuivc parità. 

11. · Ancora sui risultati monetari della imerazione virtuosa 

Dopo avere analizzato il modo in cui le autorità 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 auuata. La maggiore autonomia acquisita dal sistema econo­
mico italiano rispello alle perturbazioni borsistico-finanziarie in­
ternazionali diventa evidente io occasione della crisi del 1907 che 
interessa i principali mercati esteri. 

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

«[ ... ) ciò devesi attribuire aUa pos1Z1one ancora mollo subordinala 
dell'Italia di fronte ai grandi mercati che si disputano la preminenza del 
commercio mondiale, e allo srato favorevole dei nostri impegni con l'este­
ro, dacché la massima parre del debito già co111ra110 fuori d 'Italia è riror-
11010 in patria, mentre lo sbilancio commerciale è, oggidl, largamente com­
pensato dalle rimesse degli italiani che lavorano, guadagnano e rispar­
miano oltre mon1i e al di là dci mari, e dalle somme ingenti che qui la­
sciano i forestieri. Questa speciale condizione di fallo ha permesso e per­
melle 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 ba potuto difendere le sue scorte metalliche ap­
pena costituite( ... ] senza grande sforzo( ... )•. 

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

«Nell'anno passato ( ... ] continuò l'intToduzione di specie metalliche, 
segnatamente auree, dall'estero. La qualcosa è di particolare importanza 
se si considerano le condizioni del mercato monetario internazionale 
nell'anno stesso, nel quale fu più viva ovunque la ricerca dell'oro [ ... ] la 
cri.si non ci ha colto con debiti liquidi da soddisfare fuori d'Italia ( ... ]». 

Se la crisi internazionale del 1907 costituisce la prima verifica 
positiva della validità della strategia di perseguimento di una mag­
giore autonomia monetaria, già agli inizi del secolo la Banca d'Ita­
lia coglie l'occasione per ribadire la validità ex post della teoria fi­
scale-finanziaria del tasso di cambio. Così, dopo avere aperto la 
Relazione Annuale per il 1901 ricordando la risoluzione del con­
fitto 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 più largamente ne profittò 
fu la rendita italiana, che superò il prezzo di 100 in oro: a ciò contribuendo 
il miglioramento neUe 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, tenere a non giustifi­
cata altezza» (Banca d'Italia 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 più anni, sep­
pe mantenere l'impegno soleanemenle assumo di non ricorrere a nuovi 
prestiti di Staio e di ammortizzare debiti redimibili [ ... ] Tullo ciò ebbe fe­
lice riverberazione sul prezzo dei cambi con l'estero. L'elemento finan­
ziario e l'economico, congiunti al progressivo risanamento della circola­
zione bancaria, determ.inarono in breve volgere di tempo la scomparsa 
dell'aggio. a ciò concorrendo prepotentemente e con rapida azione 
quell'elemento psichico che, in altri tempi, aveva contribuito, invece, a te­
nerne troppo alta la ragione• (Banca d' Italia R.A. 1902, p. 7). 

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

«L'Italia è divenuta ormai un paese creditore. La quantità relativa­
mente limitala di valori italiani posseduta ancora all'estero è in mano di 
capitalisti che la conservano come stabile. impiego, e non costituisce piò 
un elemento di eventuale perturbamento per l'economia monetaria del 
paese [ ... ]•. 

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

12. - Conclusioni 

Questo lavoro evidenzia le caratter istiche principali del proces­
so di rientro dal debito pubblico attuato in Italia a cavallo di '800 
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'è un' interazione virtuosa 
tra politica monetaria e fiscale. 
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Lo sbocco finale della strategia è la stabilizzazione del cambio 
della lira e, tramite quello, il recupero anche della stabilità mone­
taria. Il nesso tra aggiustamento fiscale, stabilizzazione del cambio 
e recupero della stabiJjtà monetaria interna sta nella duplice con­
vinzione delle autorità 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 i.I primo aspet­
to, le autorità considerano determinante il rapporto tra quotazioni 
interne ed esterne della Rendita italiana; dalla evoluzione di quel 
rapporto esse fanno discendere l'en tità delle operazioni di arbi­
traggio e, quindi, l'evoluzione delle riserve delle banche di emis­
sione italiane e dello stesso cambio della lira. 

Contrariamente a quanto si è spesso scritto, l'operazione di con­
versione del 1906 assume un ruolo marginale nel processo di rien­
tro della finanza pubblica. Quella marginalità è 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 già 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 
Roma e Parigi nella spiegazione del cambio della lira. Ovviamen­
te, c'è bisogno di ulteriori approfondimenti; in quella direzione ci 
stiamo già 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 parità fisse ed abbiamo il problema del come rientrarvi; 
(ii) il cambio si mostra molto sensibi.le 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 risullano 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, è su livelli altrettanto eccezionali rispetto ad allora. 

La domanda allora è: esistono le condizioni per una manovra 
concertata di politica fiscale e monetaria? Ricordiamo che anche 
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l'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 e, in questo modo, con­
tribuisse alla stabilizzazione del cambio della lira e al suo rientro 
nella banda stretta dello SME. 

A nostro parere, è opportuno un invito alla cautela. Della po­
sitiva esperienza degli anni a cavallo tra '800 e '900 dobbiamo sem­
pre tenere presenti soprattutto due fa1ti: (i) il grosso dell'aggiusta­
mento è stato rauo dalla politica fiscale; (ii) il tutto è 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 ETÀ GIOLITIIANA 

L'età giolittiana fu indubbiamente uno dei periodi di maggiore 
espansione economica dell'Italia in età industriale e fu accompa­
gnata da un'intensa attività di finanziamento. Venendo dopo i dif­
ficili anni '90, registrò 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, l'età giolittiana è anche il periodo in 
cui tale tipo di banca manifesta per la prima volta potenzialità 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), i.I brillante saggio di Bonelli (1971), e gli interes­
santi interventi «mirati» di Cesari.Di (1985) e Cohen (1967) hanno 
accumulato materiali e offerto tesi interpretative. Quello che man­
ca è 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 è di aprire una finestra in tale direzione, una di­
rezione tuttavia che rich.iederebbe per essere adeguata.mente per­
seguita ben altre forze e disponibilità di tempo rispetto a quanto 
qui si è potuto fare. 

Le q uestiooi che cercherò di discutere sono due. La prima ri-

1) Si pensi che nel 1895 il numero di società quotate alla borsa di ~1ilaoo era di 23, pas· 
sate a 48 nel 1900. 131 nel 1905 e l47 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, già all'epoca, tanto da dar luogo ad un grosso di­
battito centrato sulla necessità 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 vedrà che i due problemi sono stret­
tamente connessi. Prima di dedicarmi a queste due questioni, trac­
cerò in una prima sezione un quadro quantitativo del mercato dei 
capitali e dei rendimenti, prendendo una visione di lungo periodo. 

1. - li mercato dei capitali 1882-1913 

In relazione al boom degli anni '80, fra i dati raggruppati nel­
le tabelle 1-5 quelli più significativi sono (nella tabella 5) l'elevata 
quantità 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 
età 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 è 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 è 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 l'«età 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 l'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 1abella 5 la composizione dei crediti bancari verso il set· 
tore privato si vede che iJ portafoglio era già in ascesa dall'anno precedente. 

3) Si noti che iJ la5$0 di profitto medio qui riponato riguarda solo un sottoinsieme del· 
le Spa italiane, anche se un sottoinsieme signific.ativo. 
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1905 e 1907, ma è certo che il dato 1906 è la punta più elevata, pa­
ri al 7,4% . Si tratta di una misura dei profitti al netto di tutti gli 
oneri per gettoni, compenso agli amministratori, imposte', ma al 
lordo delle imposte sui dividendi'. Quello che si vede è che, men­
tre il tasso di sconto a partire dal 1898 e fino al 1909 fluttua at­
torno al 4,5%, la rendita cade lentamente dal 4 al 3,4%, sfociando 
nella ben nota operazione di conversione, che risulta chia.ramente 
preparata e ben attuata, e il tasso di profitto si attesta a partire dal 
1899 su livelli superiori agli altri due tassi, con un divario positivo 
in ascesa a partire dal 1902. Ebbene, si può affermare con certez­
za che siamo di fronte all'unico periodo in cui tale divario positi­
vo supera i due punti percentuali nel caso del tasso di sconto e i 
tre punti nel caso della rendita. Non meraviglia, quindi, che ci sia 
uno spostamento verso la borsa e, in generale, verso le attività del 
settore privato. 

Particolarmente interessante è il 1905, anno in cui il tasso di 
sconto è più basso in assoluto in tutta la serie. Tale anno è l'anno 
record per l'aumento netto del capitale azionario ( + 788 milioni) e 
per l'aumento dei crediti bancari al settore privato ( + 520 milioni) 
(un aumento prevalentemente concentrato nei riporti' e nei conti 
correnti). Questo incredibi.le balzo in avanti è dovuto, come è no­
to, alla costituzione sotto forma di Spa di molte preesistenti società 
e al sostegno bancario dell'attività di speculazione inevitabilmente 
connessa con la collocazione di una tale massa di nuove azioni e 
dell'attività delle società stesse interessate a tali mutamenti. Ci si 
rendeva perfettamente conto all'epoca dei nuovi problemi posti 
dall'improvviso boom della borsa, ma si riteneva che le esagera­
zioni della speculazione potessero «essere facilmente corrette, se 
Istituti di credito, finanzieri, agenti di cambio, coscienti tutti della 
loro responsabilità morale, sapranno ispirarsi agli interessi econo­
mici del paese» (Monzilli, 1906, p. 564). 

Quello che successe nel 1906 è a mio modo di vedere stretta­
mente collegato con l'improvviso arresto dell'incremento dei de­
positi dei privati presso il settore bancario, passato da 616 milioni 
nel 1905 a soli 25 milioni nel 1906. Mentre il flusso di capitale azio-

4) A. Ge.1.SStR · G. BOROA1TA, La pressione 1ribu1aria su le s<>Cietd per a4ioni in Italia , 
Torino 1916. calcolarooo per il 1909· 13 su un campiooe di 300 imprese che la pres· 
siooe fiscale sui ptofitti lordi era pari a circa un terzo. 

5) L'imposta suì dividendi era del 15%. 
6) SuUa dinamica dci riporti si vedano le iolerc.s:sanli o~rvazioni di M. FANNO (1912. 

pp. 156 $$.). 
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nario non si arrestava e i profilli continuavano a crescere, le ban­
che, in corrispondenza alla stagnazione dei depositi, bloccarono il 
flusso di crediti sostanzialmente al livello del 1905 (con un lieve in­
cremento dei riporti, ma un ridimensionamento dei crediti in c/c); 
a parziale compensazione, le banche di emissione' aumentarono in 
maniera consistente la circolazione. 

È su questa situazione assai compromessa che si innesta la cri­
si del 1907, che registrò ancora un notevole aumento del capitale 
azionario, accompagnato da un aumento assai marginale del credi­
to bancario (con riporti e e/e sempre i.n caduta), mentre le banche 
di emissione continuavano nella loro opera di aumento della cir­
colazione e addirittura di sostegno diretto a banche e imprese (il 
1907 registra un aumento dei crediti al settore privato da parte del­
le banche di emissione di 149 milioni, che è in assoluto il più ele­
vato tra 1898 e 1913). 

Indubbiamente la crisi internazionale svolse un ruolo di peg­
gioramento della situazione in quanto che chiuse temporaneamen­
te mercati internazionali a talune imprese esportatrici, come le in­
dustrie cotoniere (Fargion, 1910), ma gran parte della dinamica del­
la crisi è interna e inizia dalla eccessiva espansione del 1905, se­
guita dal peculiare comportamento delle banche nel 1906 e 1907, 
che diede occasione di rimprovero da parte di Stringher (si veda 
Bonelli, 1991), il quale riteneva la «prudenza» della banche esage­
rata. Andrebbe anche studiato l'andamento delle società quotate 
in borsa rispetto all'andamento generale della Spa. Si ricordi che i 
tassi di profitto sopra riportati riguardano un insieme di Spa assai 
più largo di quello quotato in borsa e in effetti mostrano un an­
damento nel 1907-08 che non giustifica la grande crisi di borsa che 
si registrò. Si può ipotizzare che le presenze in borsa di Spa non si 
distribuissero equamente su tutti i settori e potessero concentrarsi 
su imprese dall'andamento più volatile e/o meno redditizio (me­
tallurgia, cotone, automobili). 

Gli anni giolittiani terminarono poi con un andamento un po' 
depresso della borsa, che non giocò più il ruolo che aveva svolto 

7) Si parla qui dj • banche di emissione• , perché sono stati aggregati i dati che si riferi· 
scooo a tutte le banche di emissione (si veda la 1abeUa 4). ma l'unica veramente at 4 

tiva era la Ba.oca d'Italia. Si noti, tra l'altro, che subito dopo la sua foodn ionc la Bao· 
ca d'halia aveva un giro d'affari con i privati delJc stesse proporzioni del Ba.noo di 
Napoli (che in qualche anno la superava), men1re alla fine del periodo giolittiaoo il 
Banoo di Napoli è fermo agli stessi valori degli anni '90 e ltl Banca d'Italia ha tripli· 
calo i suoi crediti al settore privato. 



ALCUNE RIFLESSIONI SUL FlNANZLAMENTO DELL'INDUSTRIA 141 

nel l 905-07, con profitti fluttuanti su un Livello accettabile, ma non 
brillante, una stabilizzazione dei crediti bancari, che si concentra­
rono tuttavia molto più di prima sul portafoglio, e un disimpegno 
delle banche di emissione. Le uniche qualificazioni a queste consi· 
derazioni derivano da un lato dall 'emissione di obbligazioni, dall'al­
tro lato daJJa comparsa di un 'importante finanziaria, la Bastogi. 
Analizziamo brevemente questi due aspetti. Nel 1909 si fece uno 
sforzo di collocare una quantità di obbligazioni di Spa doppia ri­
spetto ai bassi flussi prima in esistenza, pari a 109 milioni di lire. 
Tale sforlo continuò nei tre anni successivi, ma per ammontari in· 
feriori (si veda Bonelli, 1971): non era un canale appetibile per le 
imprese, avendo le obbligazioni tasso d'interesse fisso. Più interes­
sante fu La comparsa a partire dal 1907 della Società per le strade 
ferrate meridionali (chiamata Bastogi) come finanziaria dopo lana· 
ziooalizzazione delle ferrovie e l'indennizzo da parte dello Stato. 
Nel 1907 la Bastogi assunse partecipazioni (prevalentemente nel 
settore elettrico e meccanico) per 17 milioni, che salirono a 90 nel 
1913 (si veda De Luca, 1962). L'anno in cui l'incremento ru mag­
giore è il 1909, per un totale di 35 milioni. Questa finanziaria svol· 
se un ruolo importante, perché remunerava il suo capitale con un 
tasso quasi fisso un po' superiore alla rendita, ma inferiore al tas­
so medio di profitto, assumendosi, per contropartita, il rischio 
dell' investimento azionario. Si può io realtà pensare alla Bastogi 
come alla prefigurazione di quelli che saranno in seguito gli Istitu­
ti Beneduce. 

Una breve nota, infine, sull'assorbimento di capitali del settore 
pubblico. Non vi è alcun dubbio che a partire dal 1906 con la na­
zionalizzazione delle ferrovie si abbia un ritorno dello Stato sul 
mercato dei capitali, per importi assai considerevoli. Se dobbiamo 
dar credito agli indicatori esistenti sulla collocazione di tale debito 
all'interno o all'estero', già dal 1905 si ha un'offerta aggiuntiva in· 
terna di debito pubblico di quasi 300 milioni (il che aggiungereb­
be altri impieghi di capitale a quelli già molto consistenti oel set· 
tore privato e contribuirebbe a spiegare come mai l'anno dopo non 
si registrino aumenti nei depositi bancari). Sempre tenendo conto 
del collocamento del debito, la pressione del debito pubblico sul 

8) Non è noto quanta parte dei titoli italiani dcl debito pubbLico fosse colloc-.01.a all'este­
ro. ma si sa qut'lnta pt'lrtc dcllt'I rendita vcoiva pzagaui all'estero. La ool. 3 della tabel· 
la I riporta una stima della quantHà di titoli collocati all'i.1nerno basata sulle percen­
tuali di pagamento della rendita all'interno. Si veda anche DE CEcco (1990). 
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mercato interno dei capitali terminerebbe col 1910. A fronte della 
ricomparsa dello Stato sul mercato dei capitali tra 1905 e 1910 sta 
un aumentato impegno creditizio del settore bancario e delle ban­
che di emissione nei confronti dello Stato, impegno che, tuttavia, 
non eliminò il ricorso al risparmio privato. 

Si potrebbe e dovrebbe andare ancora in maggiori dettagli 
nell 'analisi del mercato dei capitali. Ma abbiamo raccolto, comun­
que, sufficienti informazioni per affrontare almeno nelle loro gran­
di linee le due questioni interpretative sollevate nell 'introduzione. 

2. - La responsabilità della banca mista 

Fu dunque l'episodio di sostegno ritenuto eccessivo del boom 
1905 e di mancato sostegno delle difficoltà registrate dalle imprese 
nel 1906 e 1907 da parte del sistema bancario il motivo dell'attac­
co che da più parti venne portato all'adeguatezza di tale sistema nei 
confronti del credito a lungo termine. Si accusò le banche ad un 
tempo di sostegno della speculazione e di mancato sostegno delle 
imprese, cui si chiedeva bruscamente di «rientrare» nei fidi e/o di 
onorare le scadenze dei riporti (De Benedetti, 1909 e articoli vari in 
«Rivista delle società commerciali», 1911), e si propose di creare \III 
istituto di credito a luogo termine sul tipo dei crediti fondiari •. 

Confalonieri (1985) ha scritto che: «né [la Banca d'Italia], che 
pur aveva beo compreso la lezione della crisi siderurgica, né le gran­
di banche - la Commerciale iinnanzitutto - si erano sentiti, anzi ave­
vano compreso la necessità di assumere la leadership per affronta­
re il problema del credito a lunga scadenza» (p. 153). Il medesimo 
autore ha anche sostenuto che il dibattito dell'epoca confondeva il 
credito a lunga scadenza con il credito agevolato, un connubio che 
restò sempre stretto in quel credito «speciale» che attraverso il 
CSVI, gli Istituti Beneduce, poi !'IMI e io seguito i vari Medio­
crediti si affermò come la soluzione vincente. 

Ora, come avrebbe potuto la banca mista ammettere pubblica­
mente il suo «fallimento» come strumento creditizio per le impre­
se facendosi paladina di un credito a luogo termine specializzato? 
Pensò, invece, di mettersi su una pratica bancaria più «normale», 
stabilizzando i riporti, contenendo i fidi in c/c e allargando il por-

9) Si veda quanto dice a questo proposito CAFARO (1991). Si ... eda anche il saggio di Co-­
VA (199l, v. 11) sul ruolo della C.riplo. 
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tafoglio'0, e ciò anche al fine di andare incontro ai ripetuti richia­
mi delle componenti straniere dei propri Cela. Ma era una pratica 
«nonnale» di banca mista adeguata alla situazione italiana? Credo 
che questa sia la questione cruciale. È probabile che il rendimen­
to azionario delle Spa fosse in Italia insufficiente (in termini rela­
tivi ad altri investimenti di capitale), ma, soprattutto, troppo vola­
ti le. Se fosse vero - ma questo si può solo accertare con un'inda­
gine comparativa-, se ne potrebbe concludere che la prassi di ban­
ca mista fu un «errore» per le condizioni strutturali dell'economia 
italiana, un errore che, fra le altre cose, si manifestò nelle difficoltà 
stesse delle banche miste (prima la SBI-BIS-Banca Nazionale di 
Credito e il Banco di Roma, continuamente in necessità di salva­
taggi, e infine anche le due banche più solide) e si ripercosse an­
che sulla borsa. 

È, infatti, noto che i sistemi di banca mista tendono a mante­
nere la borsa scarsamente dinamica (Zamagni, 1992). Ora, questo 
non parrebbe essersi verificato nel triennio 1905-07. Ma si tratta­
va, come già detto, di anni per molti versi eccezionali per la bor­
sa: tassi d.i profitto sufficientemente elevati e in ascesa per le so­
cietà quotate, tassi di interesse a luogo termine e tasso di sconto 
in discesa, scarsa o nulla pressione dello Stato sul mercato dei ca­
pitali. Sono anni in cui non sembra che pubblico e imprenditori ri­
velassero un'insufficiente propensione all'investimento di rischio, 
anche se gli elementi speculativi insiti nella borsa giocarono uo ruo­
lo del tutto particolare. Ma in seguito le medesime condizioni non 
si diedero più, e la borsa non si riprese. 

Tuttavia, non sono credibili ipotesi che sosterrebbero che la 
mancata ripresa della borsa dopo il 1907 sia da ascriversi ad un 
«perverso» intervento della banca mista sulla nuova legge di bor­
sa che poi fu introdotta nel 1913 o al tipico meccanismo di «acca­
parramento» del credito industriale da parte della banca mista. Tra 
il 1906 e il 1913, la banca mista pensava di rientrare da una pras­
si creditizia troppo arrischiata e avrebbe, dunque, potuto vedere di 
buon occhio un espandersi del finanziamento industriale attraver­
so la borsa. Si potrebbe, invece, concludere che nemmeno la bor­
sa era un meccanismo di finanziamento adeguato ad un paese co­
me l'Italia, non perché il pubblico avesse scarsa propensione all'in­
vestimento di rischio, ma perché i rendimenti delle imprese quota­
te erano troppo bassi in termini relativi e/o, come s'è detto, vola-

10) Anche àllravcrso lo sgravio rlSCalc delle cambiali, introdotto nel 1907. 
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liii. In quesla prospeuiva, verrebbero dunque ad avere ragione i 
proponenti del credito industriale «speciale», una linea, tuHavia, 
che si fa slrada in modo lento e per molli versi conlraddiuorio. A 
ben vedere, è in realtà la sfiducia sia nella banca mista che nella 
borsa a suggerire la proposta del credito industriale «Speciale» e 
meraviglia che la storiografia non si sia finora interessata allo stu­
dio dei motivi di quesla anticipazione di sviluppi successivi che si 
trova in età giolittiana. 

3. • La responsabilità della Banca d 'Italia 

L'attenzione si sposta ora sugli effetti dell'intervento pubblico, 
che si effettuò attraverso la politica della Banca d'Italia e i prov­
vedimenti legislativi. Come sottolinea Bonelli (1971), si verificò 
un' intensa assunzione di responsabilità da parte del governo e del­
la Banca d'llalia nei confronti del sostegno delle banche miste e 
delle industrie pericolanti, u:n sostegno tale da rivelare che «le pos­
sibilità di sviluppo del capitaUsmo italiano sono delimitate dalla pre­
senza incisiva dell'intervento dello Stato» (p. 169). 

Non vi possono essere dubbi sulle nobili motivazioni che de­
terminarono l'interventismo della Banca d'Italia in età giolittiana", 
ma anche in seguito, né dubbi vi sono sul fatto che in una crisi fi­
nanziaria la Banca Centrale debba intervenire per evitare il pani­
co e la caduta dell'attività economica. Tuttavia, la prassi dei salva­
laggi inslaurata da Stringheir mostra, a mio modo di vedere, più di 
un lato debole. innanzitutto, l'obiettivo di mantenimento in vita 
della SBI-BIS prima e del Banco di Roma poi lasciò in esislenza 
«troppe» grandi banche miste per un ambiente asfittico come quel­
lo italiano (ricordiamo che in Germania le grandi banche miste era­
no quauro, poi tre dopo la crisi del '29; in Austria ce n'era una so­
la). Nel caso della SBl-BIS, inoltre, i cui criteri di management so­
no fortemente criticati da Confalonieri, non si fa nulla per farne 
mutare i vertici dopo la crisi del 1907". Una soluzione più adeguata 

Il) Si legga quanto è Sériuo nella R~lazione, 1907: • In due circost:1n7.e salienti La Banca 
d'lt;ilia ... ba mcdilntamcote affrontato dirette respoosabilità, ponendosi di proposito 
alla testa dci maggiori Istituti di credito italiani e di autorevoli Banche private allo 
scopo di evitare avvenimenti che .avrcl.>bcro provocato il panico e acuita la cri!:ii• (p.7). 

12) In seguito, la Banca d'Italia fu pià aue1ua a ques.to ptoblema del muta.mento del 1na· 
nagement di un'impresa salvata, :fino al punto di lasciar fallire le imprese, per poi ri· 
còstituirle. 
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avrebbe potuto essere quella di un compattamento della SBI con 
una delle a.ltre due grandi banche che davano maggiori garanzie". 
Sappiamo quale «.mina vagante» si rivelò la BIS in seguito per la 
stabilità del sistema finanziario italiano, provocando anche me­
diante le scalate dei Perrone da essa finanziate quegli «incesti» fi­
nanziari difensivi da parte della Comit che furono all 'origine delle 
grosse immobilizzazioni bancarie degEi anni '20. 

Un altro aspetto importante della politica della Banca d'Italia 
fu l'acquisizione di maggior «potere» di controllo del mercato con 
i provvedimenti del 1907. Abbiamo già sopra notato che, come si 
vede dalla tabella 4, il balzo in avanti dell 'espansione di credito ai 
privati che fa assurgere la Banca d'Italia veramente a banca ege­
mone avviene proprio tra il 1905 e il 1910. Ora, può non essere 
stato estraneo al comportamento della Banca d'Italia il desiderio 
di acquisire il primato «sul campo», il che è del tutto legittimo, in 
un contesto in cui non vi era mai sta.ta una chiara opzione per la 
Banca Centrale unica, un risultato, dunque, che doveva essere «gua­
dagnato» e lo fu in maniera assa.i brillante (si veda Pecorari, 1994). 
Se cosl è, si può capire come mai si p rocedesse rapidamente, con 
un disegno strategico di «accentramento» delle responsabilità che 
presenta, se non interpretato in questa chiave, parecchie incon­
gruenze. 

È questo l'ultimo punto interpretativo che occorre affrontare. 
Osservando il comportamento della Banca d'Italia tra 1905 e 1914, 
si notano tre distinte fasi. La prima è quella dell'intervento imme­
diato di salvataggio, la seconda è quella dell'espansione della sua 
influenza, la terza è quella della fondazione del CSVI, un istituto 
che, come è noto, fu sempre amministrato direttamente dalla Ban­
ca d'Italia. Manca qualsiasi coinvolgimento nel tentativo di razio­
nalizzare la borsa". La riforma della borsa che ha luogo nel 1913 
a detta dei commentatori non fu incisiva e non mutò sostanzial­
mente la situazione. 

A ben vedere, la Banca d'Italia non rafforza la grande banca 
mista, non favorendone un compattamento dei ranghi, ma nem­
meno si preoccupa di rafforzare la borsa, mentre apre con il CSVI 
e in seguito con gli Istituti Beneduce e l'IMI il discorso del credi­
to speciale, interventi che non potevano che ulteriormente indebo-

13) Quaodo questo compattamento avviene con là rusio nc dell'erede della BIS nel Crc· 
dito Italiano ali.a fine degli anni ·20. la situazione è già ampiamente compromessa. 

14) Si veda a questo proposito S. BAIA CURIONI, J99J. 
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lire la banca mista. Sembra quasi che si facesse strada in Stringher 
una sfiducia di fondo sulle capacità di tenuta deJJa banca mista in 
Italia, che lo portò a mettere in esistenza deJJe alternative, piutto­
sto che a battersi per il suo corretto funzionamento, una cosa che 
si vede ancora meglio negli anni '20. L'eliminazione deJJa banca mi­
sta negli anni '30 non è da questo angolo visuale che che il sug­
gello di questa tendenza già evidenziabile negli anni giolittiani. 

Se una conclusione si può offrire, è che il finanziamento dell'in­
dustria in Italia sul lungo periodo ba sofferto di troppa incertezza, 
continuando ad oscillare tra un approccio e l'altro e impedendo al 
sistema di mettere in esistenza quelle coerenze istituzionali forti 
che fanno la fortuna di un'economia. Queste note suggeriscono 
nuove linee di ricerca per approfondire i motivi di tali forti di­
scontinuità istituzionali. 
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APPENDICE 

Tabella 1. - Mercato dei capitali 

Anni C'.apitaJe Vu. Tit.pub. Var. Credili 1>&nca.ri v-eno l)cbi1i ba.ne. 
uÌòtlarlo a lungo stn. Var. selL v.,. Vu. setL Vu. 

1crmine privnto pubblioo totllli printo 
(I) (Z) (3) (4) (S) (6) (1) (8) (9) (IO) (Il) 

1882 1485 7272 -170 1682 635 1534 
1883 1447 -38 7730 464 1755 73 698 63 562 1714 180 
1884 1478 31 8081 345 1869 114 806 108 598 1894 180 
1885 1658 180 8483 402 2112 243 836 30 855 2089 195 
1886 1730 72 8055 -429 251 1 399 933 97 140 2418 329 
1887 1746 16 7377 -{;78 2748 237 952 19 -406 2523 \OS 
1888 1889 143 7085 -293 2875 127 998 46 24 2594 71 
1889 1974 85 7012 -73 2958 83 1108 uo 205 2613 19 
1890 1955 -19 7148 137 2780 -178 1132 24 -37 2510 -103 
1891 1961 6 6563 -586 2682 -98 ll73 41 -{i37 2442 -68 
1892 1878 ~ 6188 -375 2651 -31 1260 87 -402 2579 137 
1893 1869 -9 6053 -135 2464 -187 1311 51 -280 2557 -22 
1894 1690 -179 6507 454 2300 -164 1359 48 159 2512 -45 
1895 1622 -{i8 7979 1472 2325 25 1407 48 1477 2683 171 
1896 1604 -18 8803 824 2203 -122 1471 64 748 2639 -44 
1897 1609 5 8948 146 2193 -IO 1459 -12 129 2713 74 
1898 1749 140 9142 194 2068 -125 1637 178 387 2844 131 
1899 2022 273 9435 293 2359 291 1714 77 934 3231 387 
1900 2212 190 9805 370 2482 123 1743 29 7 12 3407 176 
1901 2286 74 10814 1009 2648 166 1767 24 1273 3637 230 
1902 2301 15 11574 760 2803 155 1838 71 1001 3824 187 
1903 2466 165 1]172 -402 3062 259 1884 46 68 4178 354 
1904 2695 229 11013 -159 3368 306 1980 96 473 4621 443 
1905 3483 788 ll305 292 3888 520 2087 107 1707 5237 616 
1906 4176 693 11570 265 3946 58 2115 28 1044 5262 25 
1907 4699 523 11983 414 4089 143 2225 uo 1190 5790 528 
1908 4923 224 12335 352 4451 368 2377 152 1096 6360 570 
1909 5068 145 12547 212 4850 393 2535 158 908 6917 551 
1910 5220 152 12641 95 5238 388 2644 109 744 7413 496 
1911 5303 143 12532 -llO 5553 315 2754 uo 459 7817 404 
1912 5506 143 12450 -82 5819 266 2884 130 458 8037 220 
1913 5643 137 12377 -74 6092 273 2972 88 425 8475 438 

Capitole a4ionario: da G.M. St1..1caom, Un re.nuuivo di valuwziont suuisrica dello svi­
/J4ppo e del rifpo.rmio delle società italiane per a~ioni in G. F\IÀ (a cura di). Lo sviluppo eco· 
nomico i11 llaUa, III. Mil.300 1969. pp. 553·570 (si trana della serie-Assoaimc, usata anche da 
Bonelli e Confalonieri). 

Ti1oli pubblici a lungo ter11tine collocati all'in1erno: da un mio lavoro non pubblicato. Ai 
titoLi pubblici consoljda1i, redimibili pià i BOT pluriennali, sono stati so1tra1ti quelli di pro~ 
prictà dello Stato. 

l,"rediri e debiti l>a11cari: da R. Oe MAi.-nA (a cura di), I bi/a11ci degli istituti di e111i$sio· 
ne italia11i 1845·/ 936. li, Roma 1967 (esclusi istituti di emissione). 
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Tabella 2. - Rendimento del capitale 

A ... ....... - ,_ .. - a<ru -IO ..... 
(I) (2) (J) 

1882 4,8 6.2 s,o 
I~ 4,8 6,3 s,o 
1884 4,6 6.9 4,8 
1885 4,5 7.0 s,o 
1886 4,3 6,8 4,7 
1887 4,4 6,9 s.s 
1888 4.4 S,6 s.s 
1889 4.S ·2.0 S.2 
1890 4.S 1,3 6.0 
1891 4.6 -0.2 S.8 
1892 4.6 2,8 S.2 
1893 4,6 2.0 S.2 
1894 4.9 3.6 S.1 
1895 4,3 3,6 s.o 
1896 4,3 4,4 4.6 
1987 4.1 4.2 4,6 
1898 4,0 2.8 4 ,4 
1899 4,0 5,4 4,4 
1900 4,0 S,4 4,6 
1901 4,0 4,7 4,7 
1902 3,9 s.o 4.11 
1903 3,8 5,3 4,5 
1904 3,8 4,4 
1905 3,7 4.0 
1906 3.6 7,4 4,5 
1907 3,4 4,6 
1908 3,4 5,8 4,6 
1909 3.4 5.6 4,4 
1910 3,4 S.4 4,7 
1911 3,4 5.2 s.o 
1912 3,6 6.2 s.s 
1913 3,6 6,0 S,6 

RtndiJa pw.bblktt.· ~A. NECC0.11 cono dd ti1oli di S1a10 in lt.ali11 dal 1861al1912. Mi· 
lano 191S. 

ProflttL· 1882·1903 da C. JARAOl, Lo sviluppo td i p1ofi11i dtllt Sodtltl ptr otloni il4· 
liane dal 1882 al 1903, •.La Riforma sociale>, •· U. XV (190S), pp. 669-766; 1906 e 19()8.1913 
da G. BOROATfA, / p1ofi1ti dt/Jt industrie it.aliant durante lo g11trra, •l..c Industrie italiane il· 
lustrale>, I ( 1917), 9. pp. 30-34. 

Togo di sc:onto: da F. SPINELLI • M. FIV.11ANNI, S101in 1t10 11t tarin d'/lafit1, Mila.no 1991. 
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Tab. 3. - Dati aggregati s11/le banche di emissione 

Aruù arcoluioae 
m<mctaria v.,. $CU. 

oc-Ife mlllli privato 
del pubbl. 

( I) (2) (3) 

1894 2321 .31 643 
1895 2258 ·63 635 
1896 2224 .34 653 
1897 2282 58 605 
1898 2295 13 661 
1899 2353 58 690 
1900 2325 -28 711 
1901 2321 .4 697 
1902 2344 23 735 

1903 2392 48 715 

1904 2414 22 732 

1905 2455 41 859 
1906 2641 186 884 
1907 2835 194 J(BJ 

1908 Z758 -77 924 
1909 Z783 25 1027 
1910 2830 47 1167 
1911 3011 181 1196 
1912 2984 -27 1103 
1913 3070 86 1039 

Circolatione monetario.: da $PINEUJ·f'RA'nANNI. 
Cr~diti: si veda la tabeUa 4. 

OW:i.li \ 'tfSO 

Vu. "'" pubbl. 

(4) (5) 

201 

·8 in 
18 204 

-48 311 
56 400 
29 407 
21 333 

·14 384 
38 362 

·20 465 
17 448 

127 403 

25 404 
149 434 

-109 467 

103 522 

140 544 

29 701 
.93 n1 
-64 904 

V31, 

(6) 

76 
-73 
107 

89 
7 

-74 

5 1 
-22 

103 
-17 

-45 

I 
30 

33 

ss 
22 

157 

76 
127 
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Tabella 4. - Partecipazione di ciascun istituto di emissione ad ope­
razioni di credito 

Anni Crediti aJ settore privato Crediti al scuore pubblico 
Crediti Bdl ..... lOUili Baooo 9..,.., a .... a .... Banco BaDCa 

op. r'lotl Napòll Sicilia Rom.a.na Odi N:i.poli Sicilia Rom.lna 
c:onscnt. liq. liq. 

1894 24-0 654 216 74 107 143 41 15 2 
1895 220 670 250 63 102 225 32 16 4 
1896 279 685 228 66 80 163 22 li 8 
1897 233 565 234 58 80 213 74 14 10 
1898 305 585 224 58 74 297 69 22 12 
1899 325 591 232 61 n 315 65 12 15 
1900 333 595 242 66 70 247 59 10 17 
1901 321 559 244 62 70 295 60 IO 19 
1902 350 522 252 65 68 265 65 IO 22 
1903 334 461 249 65 67 366 65 9 25 
1904 336 450 257 72 67 342 67 11 28 
1905 456 546 266 70 67 293 68 li 31 
1906 465 536 276 78 65 288 69 13 34 
1907 601 676 280 89 63 310 75 11 38 
1908 552 552 218 89 65 333 80 13 41 
1909 643 643 232 88 64 387 78 11 46 

1910 771 m 234 98 64 407 77 Il 49 
1911 71f7 71f7 247 100 62 555 77 16 53 
1912 717 717 236 89 61 616 86 19 56 

1913 715 715 231 93 - 799 83 22 -

Oa SeRVIZ!O R.AGIONERIA O&l.A BANCA o 'fTAJ..lA (a cura di), I bilanci degli istituti di 
e.missione 1894·1990, Bari 1993. Le operaziooi oon c:ooseotite da.JJa legge bancaria del 1893 
erano queUe relative allo smobilizzo del vasto patl'irnonio immobiliare ereditato soprauuno 
dalla Banca Romana. Per evidentiarc La nuova gestione della Ba.oca d'Italia, nella col. 1 si 
sono riporl.ati i crediti al settore privato al netto di tale voce. 
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TabeUa 5. - Scomposilione dei credili bancari al settore privalO 

Anni PortafoaJIO Andcip&lion.I A%iotti O>nll Mutui Totale 
riporti obbL conc.nlJ 

1882 468 IS7 2S9 247 55 1 1682 
1883 S30 163 2S8 2SI 5S3 11SS 
1884 562 182 264 249 613 1870 
188S 623 183 299 289 719 2113 

1886 744 28) 314 362 830 2510 
1887 ~ 222 350 Jn 995 2747 

1888 n6 199 388 383 1129 2S15 

1889 735 174 339 453 1258 2959 
1890 652 m 291 341 1319 2780 
1891 597 145 324 232 1292 2S90 

1892 601 172 305 303 1271 2652 
1893 521 139 m 28S 1247 2464 
1894 491 113 191 283 1223 2301 
1895 S01 130 178 292 1218 2325 
1896 49S 227 156 244 1081 2203 

1897 521 167 165 266 1067 2192 
1898 554 192 116 202 1001 2065 

1899 598 307 99 332 1022 2358 
1900 654 304 102 434 987 2481 

1091 742 335 96 493 981 2647 
1902 782 396 108 526 991 2803 
1903 903 478 112 S80 989 3062 
1904 1028 505 129 716 990 3368 
190S 1067 687 134 964 1035 3887 
1906 1162 724 158 847 1056 3947 

1900 1415 631 187 150 1106 4089 
1908 1700 582 185 805 1186 4458 
1909 1961 574 184 866 1265 4850 
1910 2155 601 178 939 1365 5238 
1911 2237 600 182 1074 1460 5553 
1912 2269 708 209 1086 1546 5818 
1913 2489 544 214 1229 1616 6092 

Da R. DE MATTIA (codllli istituti di emissjooe). 



SALVATORE LA FRANCESCA 

LA NAZIONALIZZAZIONE DELLE FERROVIE 

I. - La questione ferroviaria 

li punto di svolta nella politica economica nazionale in materia 
ferroviaria può essere individuato nel programma di governo espo­
sto il I 0 dicembre 1903 dal presidente del Consiglio Giolitti: si ma­
nifestava l'intendimento di presentare un disegno di legge per la 
nazionalizzazione delle ferrovie qualora non fosse risultata la pos­
sibilità di adeguata riorganizzazione dell'esercizio privato'. Era que­
sta una posizione tatticamente efficace nei confronti delle compa­
gnie ferroviarie, nei cui confronti si s.arebbe posto due anni dopo 
il problema del rinnovo delle convenzioni. Una tale manifestazio­
ne era comunque nuova e decisiva e non sarebbe stata formulata 
dal pragmatico presidente del Consig[io se l'ipotesi di avocazione 
allo Stato fosse stata estranea alle riflessioni politiche cd alla pub­
blica opinione'. 

La situazione delle ferrovie era tale da richiedere una soluzio­
ne decisiva che avrebbe comunque comportato la destinazione di 
ingenti risorse. La designazione di Luzz.atti al Tesoro e di Tedesco 
ai Lavori Pubblici andava in quella direzione'. Non erano maturi 
tempi e consapevolezze; non era ancora definibile soprattutto il 
quadro di compatibilità del problema ferroviario rispetto agli altri 
ed alla questione principe di quegli anni consistente nella conver­
sione della rendita. li consiglio di Luzzatti, fiducioso di potere piut-

l) Atti parlamentari. camera dei deputati. legislnitura XXI, sessione 2", Di.scu.uioni. tor­
nata dcl t• dicembre 1903. 

2) G. 0 101,.1'1"1'1, Mtt1t1orie della mia vila, Milano 1967', p. 137. 
3) A. PAPA, Cfn3se politicn e intervento pubblico nell'età gloli11iana. L.a 11azionolitzazio­

ne lltllt ferrovie, Napoli 1973. p. 93. 
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tosto anticipare l'operazione di conversione, era queUo di tempo­
reggiare e Giolitti , valutando comunque prematura una decisione 
in tal senso, accolse il suggerimento<. 

Le condizioni di sviluppo autopropulsivo del sistema ferroviario 
italiano non esistevano all'atto dell'Unità, né si posero durante il 
percorso della storia nazionale'. Era limitata la spinta che avrebbe 
potuto rendere profillevole l'investimento e quindi stimolare l'af­
flusso di capitali esteri o deUe scarse risorse nazionali. Le alternati­
ve possibili, ragionando ex post, stavano nell'affidarne gli sviluppi 
alla logica dei tempi lunghi del laisser faire o nell'esercizio di Sta­
to. La prima soluzione avrebbe reso possibile un utilizzo più razio­
nale delle risorse. Si porrebbe tuttavia rispetto a tale ipotesi il pro­
blema dei relativi costi storico-politici. La seconda soluzione avreb­
be consentito un maggior coordinamento della spesa in un settore 
tanto importante, con il rischio tuttavia di far entrare lo Stato io una 
catena di investimenti diretti difficilmente sostenibili. In concreto, 
l'ipotesi di affidamento di costruzioni e gestioni ferroviarie neUe po­
che aree che sarebbero risultate profittevoli senza alcun sostegno 
diretto o indiretto dello Stato non fece molta strada. La possibilità 
del.l'esercizio di Stato si profilò organicamente ed arrivò quasi a 
maturazione, così come propugnato da Quintino Sella e Silvio Spa­
venta tra il 1874 ed il 1876 poco prima della caduta de.Ila Destra•. 

In realtà, la soluzione adottata ebbe carattere intermedio tra 
queUe estreme astrattamente concepibili: si intese in sostanza cor­
rispondere all'esigenza di uno sviluppo ferroviario, percepito come 
necessario, a costi a carico dello Stato dei quali fu sottovalutata 
l'entità prospettica; si volle al contempo venire incontro alla spin­
ta di un forte gruppo finanziario, quello guidato dal Bastogi, aven­
do soprattutto riguardo aU'importanza del settore nelle sue valen­
ze politico-sociali. Erano assenti i riferimenti possibili, ma allora -
riconosciamolo • difficilmente soppesabili, agli effetti moltiplicato­
ri degli investimenti suU'industria e demoltiplicatori rispetto a flus-

4) • Forse, almeno per il momco10, non vi era che da a.spettare: lo consigl.iava il Mini· 
suo dcl Tesoro Luzzani, fiduci0$0 di potere operare assai presto la conversione del· 
la rendila. un'operationc c.hc esigeva la massima calma sul fronte delle ferrovie• (ibid., 
p. 94). 

S) V. ZAMAONI, Ferrovi~ e integrazione del mercato nationale nell'Italia post•unitario, in 
Studi ln onore. di Gi110 Barbieri, IO, Pisa 1983, pp. 1635-1649. Viene sottolineata, tra 
l'alti:o, la tenuità dci flussi di scambio interreg.ionalj, considerato cbc al 1858 meno del 
20% del commercio italiano era da considerarsi commercio i.oterstatuaJe. 

6) PAPA, Classe politica e intervento pubbli<x>, eit .. p. 37. 
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si alternativi di maggiore efficienza. Compromissoria quindi risultò 
la politica ferroviaria, la captazione e la stabilizzazione dell'appor­
to dei capitali stranieri, imperfetti i risultati '. 

Era una linea politica non distante da altre seguite io Europa, 
pur io condizioni diverse, cosl come diverse e più pressanti erano 
le esigenze di fissare un assetto ferroviario che esprimesse I 'inten­
dimento di rafforzare l'unità del Paese. 

La decisione fu quella di creare condizioni di favore per gli in­
vestimenti privati sotto forma di protezione, garanzie e sovvenzio­
ni le cui sfera andava dilatandosi a carico del bilancio pubblico. Era 
una scelta fatta in condizioni di necessità dallo Stato che si rese ga­
rante della creazione di infrastrutture a condizioni delle quali ve­
niva in qualche modo a definirsi un livello di sostenibilità, ed il cui 
costo aggiuntivo, resosi nel tempo più evidente, è stato corretta­
mente individuato nella dissociazione tra sviluppo industriale e fer­
roviario•. 

Nel 1861 la rete forroviaria italiana era estesa 2.773 km, 
un 'estensione adeguata ai livelli di traffico commerciale e di red­
dito del Paese e certamente inferiore alle aree europee economi­
camente avanzate' . 

La «Cultura ferroviaria» europea era in Italia enfatizzata dal­
l'esperienza degli effetti positivi dell'integrazione avvenuta tra i tra­
sporti del nord-Italia già prima dell 'unificazione, nonché, soprat­
tutto, dall 'intendimento di realizzare e rendere evidente l'unifica­
zione nazionale attraverso il collante delle costruzioni ferroviarie". 

7) G. LUZZATl'O, l'econon1ia italialla dal 1861al1894, Torino 1968, pp. 49~64. 
8) $. Fe.-.:OALTEA, l..e ferrovie e lo svilupPQ ind11striale italia110, 1861-1913, in Lo svi/up· 

po eccnomico italitJJro, 1861· 1940, a cura di G. To:.;10LO. Bari 1973, pp. 105·135. 
9) Nel 1859 le linee in esercizio si estendevano nel territorio italiano per 1.758 km: 803 

in Piem<>nte, 202 in Lombardia, 298 in Veneto, 256 io Toscana, 101 negli Slali PonlÌ· 
lici e 98 nel ~cg.no delle due Sicilie. La rete piemontese si integrava con quella dcl 
Lombardo Veneto costitucodo uo reticolo ferroviario di circa l.300 km iotcgraole i 
portl di Genova e Venezia tra di loro e con l'entroterra. Era stato appena avviato il 
uaforo del Fréjus. Cfr. li ctntenario delle ferrovie itttllont, a cura deUa DtREZJONE GE· 

NERALE DEU.E f'E.RROVJE DELLO STATO, Roma 1940. 
10) La legge 14 maggio 1865 era il punto di base dell'ordinamento ferroviario che veniva 

ripa.nito tra cinque socie1à che avrebbero dovuto costruire e gestire le linee. 3vva­
leodosi di sovvenzionj fisse e decrescenti a misura io cui i ricavi del traffico fossero 
aumentati. Delle cinque società sopravvisse soltanto la Società per le stràde ferrate 
meridionali. Tulle le altre rurono via via rilevate dallo Stato che doveue riscattare poi 
la rete veneta della SOdbahn cd affrontare il traforo dcl Go11ardo. Dal 1874 al 1884 
si costruirono 2.000 km di lioee. Sulle tappe dello sviluppo ferroviario, efr. A. CRISPO, 
U ferrovie italiane. Storia politica td tconomic11, Milano 1940. 
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li passaggio chiave era quello della concessione ferroviaria con­
ferita al conte Pietro Bastogi con legge del 21 agosto 1862 e da cui 
traeva origine la Società per le strade ferrate meridionali. Veniva 
avviata così l'espansione verso il Sud della rete ferroviaria, conso­
lidata e sviluppata la linea d'intervento nelle ferrovie mediante il 
capitale privato integrato da fondi pubblici, create le condizioni di 
collaborazione complessa con grandi gruppi a prevalente capitale 
nazionale in un complesso di prospettive e di interessi inestricabi­
le. Durante il primo quinquennio del nuovo Regno la rete ferro­
viaria aumentò tanto impetuosamente quanto disordinatamente di 
oltre 2.000 km. Nel 1866, uno degli anni più problematici per il 
Paese, si aprirono al traffico 750 km di strade ferrate11

• 

Si resero necessarie nuove convenzioni ferroviarie stipulate il 22 
aprile 1874: lo Stato riscattava, a condizioni molto onerose, la pro­
prietà delle linee ed esonerava la Società per le strade ferrate meri­
dionali dagli obblighi più gravosi imposti dalla convenzione del 1862". 

A fronte di questa situazione, era comprensibi le la linea stata­
listica moralizzante di Sella e Spaventa, ma questa risultò presto 
superata dalla vittoria della sinistra, i cui punti di vista oscillava­
no dal liberismo zanardelliano a concezioni stataliste. Prevalse la 
linea del Depretis fondata sul rapporto tra Stato ed alta finanza, 
chiamata in sostanza ad assumere il ruolo di sostegno dell 'impe­
gno ferroviario a condizioni da ridefinirsi per una soluzione di lun­
go periodo. Nel J 885 Depretis ripresentò il progetto proprio di al­
cuni anni prima. La rete ferroviaria, pervenuta ad un'estensione 
di 9.506 km nell'81, veniva divisa in due grandi aree sostanzial­
mente suddivise tra le Meridionali e la Mediterranea. Le Meri­
dionali • Società per le strade ferrate meridionali, che faceva ca­
po ai Bastogi ed ai Balduino, aveva già la proprietà di buona par­
te della rete acquisita dopo l'unità nazionale ed a seguito della sua 
costituzione avvenuta ad iniziativa del Bastogi nel 1862. La Società 
italiana per le strade ferrate del Mediterraneo, di nuova costitu­
zione ad iniziativa di istituti di credito, Banca Generale e Banca 
di Torino con partecipazione del capitale tedesco. A queste si ac­
costava la rete siciliana, funzionale al traffico solfifero, affidata aJ. 
la Società per le ferrovie sicule (tra i finanziatori il principe Lan­
za di Scalea). 

11) F. lPPOUTO, l o Stato e le fu rovie dall'uni1d alla codu10 della destra, «Clio:., Il ( 1966). 
pp. 332·340. 

12) PAPA, ClaJSt po/irico e intervento pubblico. cit .• p. 10. 
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La legge 27 aprile 1885 statuiva l'attribuzione dell'intera rete 
ferroviaria allo Stato che ne concedeva l'esercizio alle tre predette 
società private per la durata di 60 anni, mediante convenzioni rin­
novabili di ventennio in ventennio. La creazione di nuovi tronchi, 
le cosiddette ferrovie secondarie, rimaneva a carico dello Stato con­
cedente, mentre le medesime società concessionarie avrebbero do· 
tato la rete del materiale mobile. 

Le reti ferroviarie venivano divise su base longitudinale, inten­
dendosi da parte del Depretis affidare alle ferrovie anche la fun· 
zione di rinsaldare l'unità nazionale. Delle due grandi reti, la pri­
ma, estesa 4.373 km, constava delle linee lombarde ad oriente di 
Milano, di quelle del Veneto, dell'Emilia e si spingeva fino a Ta· 
ranto e ad Otranto; la seconda, estesa 4.171 km, comprendeva le 
linee ad ovest di Milano, quelle del Pi.emonte e della Liguria, di 
parte della Toscana, del Centro fino ad arrivare alla Calabria. Le 
reti, rispettivamente l'Adriatica e la Mediterranea, venivano affi. 
date l'una alla Società per le strade ferrate meridionali, l'altra alla 
Società per le strade ferrate del Mediterraneo. La rete sicula (599 
km) andava alla Società per le strade ferrate della Sicilia. Conti­
nuarono le costruzioni intese soprattutto all'esecuzione di numero· 
si raccordi tra le diverse reti. Negli anni succesivi al 1885 si CO· 
struirono 2.500 km di linee. Al 31 dicembre 1902, le ferrovie si 
estendevano nelle grandi reti per 12.465 km., di cui 5.735 costituì· 
vano la rete mediterranea, 5.734 quella adriatica e 1.079 quella si­
cula. A 3.148 km ascendevano le linee diverse. 

Le clausole più significative erano mirate verso la convergenza 
degli interessi pubblici e privati: i prodotti lordi sarebbero stati ri· 
partiti nella misura del 27 ,50% a vantaggio dello Stato, e del 
62,50% in favore delle società onerate ovviamente delle spese di 
esercizio. La percentuale sarebbe salita a vantaggio dello Stato ove 
i ricavi avessero superato certe soglie. Obiettivi e meccanismi ri­
velatisi poi inefficaci, sottodimensionati o strumentalizzati, come 
quello della «Cassa per gli aumenti p·atrimoniali». Un decimo dei 
ricavi lordi avrebbe dovuto infatti essere destinato al servizio di 
eventuali emissioni obbligazionarie da effettuarsi per l'adeguamen· 
to delle occorrenze della rete. Il sistema si palesò tanto ingegnoso 
quanto inutile perché le previsioni di ricavo risultarono sovradi· 
mensionate e l'incontro tra mano pubblica e privata non sostanziò 
alcuna concertazione". 

13) lbid., pp. 16 sgg. 
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Le convenzioni del 1885 erano fondate su una previsione di svi­
luppo del traffico del 3,5% per le reti peninsulari e del 2,5 per quel­
le della Sicilia. Le società erano per vari motivi impreparate ad un 
andamento ciclico del traffico quale in effelli si verificò: in aumento 
nei primi tre anni ed in caduta nei sei successivi. In questa fase re­
cessiva le compagnie diminuirono gli investimenti in nuove linee, 
si astennero dall'effettuare raccordi che sarebbero stati in certi ca­
si di grande utilità e fecero mancare gli investimenti nel capitale 
circolante. Quando il traffico dal 1894-95 cominciò a risalire la qua­
lità del servizio risultò del tutto inadeguata; ciò coincideva con la 
seconda fase del ventennio di prima vigenza delle convenzioni e 
quindi con una politica di cautela delle società interessate". Si ren­
devano necessari nuovi investimenti, non tanto di sviluppo, quan­
to di consolidamento. Le società richiedevano adeguamenti dei 
compensi chilometrici, i servizi risultavano insoddisfacenti, l'esi­
genza di un'elementare programmazione dello sviluppo dei tra­
sporti si rendeva ineludibile. 

Alla svolta del secolo, il Paese si era fallo più complesso o al­
meno tale complessità poteva essere avvertita ed affrontata in una 
fase di percepito sviluppo economico incipiente. L'industria mec­
canica, prima silente, cominciava a fare sentire il suo peso e Mag­
giorino Ferraris dalla «Nuova antologia» faceva emergere le voci, 
e la propria vivacissima, favorevoli alla statizzazione delle ferrovie 
ed alla difesa dell'industria nazionale nelle forniture delle aziende 
ferroviarie. Una Commissione parlamentare per lo studio della que· 
stione avviava faticosamente i suoi lavori, mentre il ministro dei 
Lavori Pubblici Lacava faceva passare nel 1898 una legge che ve­
niva incontro alle richieste delle società in ordine ai sussidi chilo· 
metrici, assumendo poi, ambiguamente, una linea di contrasto con 
le specifiche ulteriori richieste che venivano via via avanzate. Gli 
schieramenti politici precedenti si erano dissolti sul tema. Sonnino 
alla fine del 1899 si manifestava favorevole ad una oculata politi­
ca di spesa ferrovia.ria. La legge 25 febbraio 1900 prevedeva una 
spesa di 231 milioni nel quinquennio 1900-1904, insieme a clauso­
le facilitative nei confronti dell'industria nazionale nel conferimen· 
to delle forniture. Le elezioni del 1900 registravano con successi 

14) Stabiliuacc le politiche di distribuzione dei dividendi: rispettivamente del 6 e del 7% 
per la Mediterranea e per le Meridionali. C. JARACH. Lo sviluppo e i profitti delle so· 
cie1à per azioni italiane dal 1882 al 1903, •La Riforma sociale•, s .. U, XV (1905), pp. 
669·766. 
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dell'ala estrema l'aumento del numero degli avversari del regime 
di esercizio privato"-

2. - IL processo di maturazione delle scelte 

Succeduto al Pelloux, il presidente del Consiglio Saracco si muo­
veva luogo una linea che portava verso la nazionalizzazione; gli 
orientamenti favorevoli al regime privatistico andavano scardinan­
dosi sotto la evidenza dell'inadeguatezza dei servizi ferroviari ri· 
spetto alle esigenze dei cittadini e dell'economia. E non era que­
sto l'effetto del prolungarsi della febbre ferroviaria ma della con­
statazione dell'esigenza di una gestione efficiente dell'esistente. In­
vero le Meridionali disponevano di tutti i requisiti patrimoniali e 
delle capacità gestionali atte ad assicurare livelli accettabili di ge­
stione, ma le società si erano orientate in scadenza delle conven­
zioni verso il «lasciar podere». 1n sostanza si chiedevano se, dati i 
volumi d'investimento indispensabili per gli anni a venire e la dif­
ficoltà di ottenere da un Parlamento critico adeguati sostegni, le 
ferrovie fossero ancora un affare vant.aggioso. I loro gruppi di co­
mando cominciavano peraltro a formulare un disegno di sostitu­
zione delle attività verso nuovi orizzonti produttivi. Man mano, le 
pressioni finalizzate al rinnovo sostanz:ieraono piuttosto obiettivi di 
ottenimento di adeguate liquidazioni. 

Erano soprattutto le preoccupazioni concernenti la pericolosità 
di uno Stato industriale a guidare le riserve di personalità come De 
Viti De Marco e di tanta parte dello schieramento parlamentare e 
di organi di stampa. Il Sonnino, prima fautore dell'esercizio di Sta­
to, si era orientato verso le soluzioni privatistiche nel 1899, ma, av­
vicinandosi la data delle decisioni, appariva sempre meno favore­
vole alla conclusione di patti poco gar.antistici per lo Stato. Il libe­
rismo di Zanardelli, succeduto al Saracco, segnava una fase inter­
locutoria della problematica ferroviaria. Restava significativa ed ac­
quistava sempre maggior peso la posizione di Luigi Luzzatti, favo­
revole col Lampertico e con la destra di Rudinì alla statizzazione 
e comunque sempre guidato da una concezione pragmatica dell 'in­
tervento. Contrastanti le posizioni dei socialisti: Labriola contrario 
allo Stato industriale ed alle sue implicazioni politiche all'interno 
del regime capitalistico, il riformista Nofri alla ricerca di vie di sboc-

15) PAPA, Classe po litica e ùuuventQ pubblico, cit .• p. 56. 
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co al fallimeoto tecoico e finaoziario delle conveozioni". 
Le agitazioni sindacali del gennaio-febbraio 1902 in una situa­

ziooe di conflittualità esasperata tra datori di lavoro e ferrovieri, 
condussero Giolitti prima ad una prova di forza, con la precetta­
zione dei ferrovieri , ma presto ad un prudente accoglimento del­
le richieste di miglioramento retributivo a totale carico dello Sta­
to, con evideote aoomalia di comportamento prefiguratrice di suc­
cessivi interveoti diretti nel settore. Studiosi e politici si ponevano 
gli interrogativi già sorti in Europa i.n ordine al grado di priorità 
delle ferrovie nell'impiego delle risorse finanziarie ed ai vari aspet­
ti ecooomici del trasporto ferroviario. 

Salvemini si era espresso con coovinto cootrasto oei confronti 
della politica ferroviaria: giudizio negativo non solo sulla naziona­
lizzazione, ma sulla stessa necessità della spesa ferroviaria". De Vi­
ti De Marco sottolineava gli squilibri territoriali derivanti dalla mes­
sa a disposizione, tramite le ferrovie, del mercato del Sud ai pro­
duttori del Nord. Un provvedimento del 1902 disponeva, speri­
mentalmente, agevolazioni tariffarie sui prodotti agricoli in dire­
zione Sud-Nord, ma uo mese dopo le agevolaziooi stesse venivano 
estese a tutto il territorio nazionale". 

Mentre Fortunato inneggiava ai valori della ferrovia portatrice 
di civiltà e di eguaglianza", Nitti faceva i conti della spesa ferro­
viaria per area geografica ed esprimeva totale disincanto sull'effi­
cacia dei cospicui investimenti ferroviari in un Paese che aveva bi­
sogno di espandere produzioni ed equilibrate occasioni di lavoro"'. 

La legge 4 dicembre 1902 autorizzava la spesa di 200 milioni 
per completare la rete nazionale e le sovvenzioni chilometriche 
erano state aumentate, ma la domanda di concessioni in una fa­
se di tale incertezza era risultata irrilevante. E non e ra questo il 
problema, affrontato da un disegno di legge Tedesco, Luzzatti e 
Majorana per le ferrovie complementari del dicembre 1904 e su­
bito superato dalle evenienze. I problemi erano quelli delle tarif­
fe (le più elevate d'Europa), dell'obsolescenza del parco locomo­
tive, della vecchiaia delle carrozze e delle rotaie. Una grande mo­
le d'investimenti era necessaria: situaziooe per certi versi analo-

16) Q. NOFRJ, Re/ai.ione sul problema ferro viario presentata al Partito Sociali.sta /talinno, 
Imola 1902. 

17) G . SALVEMINI, Mo viniento socialista e ques1ione meridionale, Milano 1930. 
18) A Oe Vrn D e MARCO, Un 1re11te1111iQ di lo tte poliliche (1894-1922). Roma 1930. 
19) G. FORTUNATO, Il Mtz.z.ogi'orno e lo S1010 itali.ano, Bari 191 1. 
20) F.S. N1rr1, Scritti s 11lla q11estione meridionale, Bati 1968. 
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ga a quella profilatasi all'indomani dell'Unità, ma questa volta 
senza le condizioni di emergenza e di indisponibilità finanziaria 
di quegli anni. 

Era evidente che un impegno di tale ponata difficiJmente si sa­
rebbe potuto impostare sulla base di convenzioni vecchie e di rapponi 
logori tra Stato e società private. Erano cambiate le condizioni politi­
che, finanziarie e tecniche e non era priva di fondamento l'afferma­
zione, pur schematica, del Labriola che sosteneva che era interesse del 
mondo bancario appropriarsi di liquidità per passare a settori di mag­
giore redditività". Utilizzando espressioni odierne, può dirsi che le so­
cietà volevano passare da un settore maturo a settori più moderni, de· 
stinati, tra l'altro, a risultare fornitori delle ferrovie medesime. 

Interlocutori la presentazione della relazione della Commissio­
ne Saporito a seguito di anni di lavoro", il dibattito parlamentare 
relativo" e la mozione che invitava il Governo ad informare il Par­
lamento prima di assumere impegni ia materia ferroviaria' '. 

Aveva le idee chiare il Luzzatti che manifestava alla Camera un 
piano lungamente meditato atto a fronteggiare le esigenze finan­
ziarie della nazionalizzazione e quelle connesse all'inevitabile suc­
cessivo processo di investimento. «L'ardita novità del nostro prov­
vedimento è nel dare alla Cassa dei depositi il carattere e l'ufficio 
di banchiere di Stato». Ed in effetti, la Cassa Depositi e Prestiti era 
la più grande banca italiana cui affluivano i depositi delle casse po· 
stali e che aveva avuto come sbocco il finanziamento delle infra­
strutture. Con i suoi due miliardi e mezzo di attività la Cassa non 
solo era in grado di attivare il processo, ma avrebbe al limite po­
tuto costituire bacino stagnante di risorse ove queste non fossero 
state opportunamente convogliate" . 

Giolitti aveva deciso di andare avanti sulla statizzazione an­
che se ipotizzava inizialmente una d.ivisione tra una rete nazio­
nalizzata, quella della Mediterranea e una privata, quella delle 

21) A. LABRIOLA, Storia di died anni (1899·1909), Milaoo 1910. 
22) Atti della Co111n1issione per lo studio di propw te intorno al/'ordinan1e1uo delle .strade 

ferrtue. Roma 1905. 
23) Atti parlamentari. camera dei depu1ati. legislatura XXI. sessione 3', Dì.scuu ioni, tor· 

nate dal 23 maggio al 4 giugno 1903. La morione conclusiva, «ritenuto l'obbligo del 
Governo di denunziare in termini le con,•enz:ioni ferrovi.arie•, lo invitava a .cnon as­
sumere impegni di 50rta prima di avere so1toposto all'approvazione del Parlamento i 
criteri e le nonne cui tale esercizio dovrà essere informato•. 

24) Atti parlamentari. Camera dei deputati. legislatura Xli. Discu.ssioni, dicembre 1904. 
2S} E. CoRBINO, Annali dell'econotttia ira/inno, V: ( 1901-1914), Torino 1982, p. 343 (rie­

dizione. 1p50a). 
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Meridionali. Egli era consapevole dell'entità dell 'impegno finan­
ziario complessivo per affrontare e risolvere funzionalmente il 
problema ferroviario. Era incoraggiato poi ne l suo programma 
dalla ce rtezza di avere a disposizione l'uomo giusto che egli ave­
va individuato nel piemontese ing. Riccardo Bianchi, direttore 
genera le delle ferrovie sicule, il quale corrispose poi pienamen­
te alle aspettative" . Intanto l'atmosfera parlamentare e con que­
sta la stessa opinione pubblica maturavano verso la scelta di na­
zionalizzazione. Critico il «Giornale degli economisti»", mentre 
«La Riforma sociale» esprimeva orientamento favorevole alla na­
zionalizzazione" . La «Nuova antologia» ospitava le voci diverse 
di Saporito, Carmine e Maggiorino Ferraris" la «Critica socia­
le»aveva ospitato articoli di Einaudi e di Cabiati sulla questione 
ferroviaria io Italia ed all'estero ed era prevalentemente orien­
tata verso la riforma del regime delle convenzioni nell'ambito 
dell'esercizio privato'°. Alla sinistra dello sch.ieramento politico 
alcun i organi di partito condussero una campagna favorevole 
all 'esercizio di Stato: l'Avanti diretto da Ferri, il Tempo guidato 
da Bissolati , nonché «Il Secolo». Critico sull 'istituzione del ser­
vizio di Stato il sonniniano «Giornale d'Italia», orientati sempre 
più a favore il giolittiaoo «La Tribuna». La Stampa, La Nazione 
ed Il Messaggero stavano sulla linea delle dichiarazioni pro­
grammatiche di Giolitti. L'influenza maggiore era esercitata dal 
«Corriere della sera» ed Albertini che ne era il direttore aveva 
assunto la funzione di severo censore del sistema giolittiano". 
Luigi Einaudi si manifestava contrario alle contaminazioni del li-

26) 010Lm·1, Me.1norie, cit, p. 138. 
27) F. PAPAFAVA, Cronaca, •Giornale degli economisti», s-. li. 27 (1903), pp. 284-289; ibld., 

30 ( 1905) , pp. 410·415, 495·500: ibid .. 31 (1905). pp. 292-296. Del P APAPAVA dr. an· 
che Dieci anni di 11i10 italiana, Bari 190S. 

28) A. CORJ)ANO, Il proble111a ferroviar;o in /1alia t una possibile soluzione. Lt convett· 
:ioni del 1885 e quelle de.l 1905, -:La Riforma sociale:•, s. 11, XII (1902). pp. 221·244; 
A. CABIATI, L 'orditrame.1110 ferroviario in Italia, «La Riforma sociale», s. Il, XIII 
(J903). pp. 659-692; A. BRUNlCARDI~ Il 1non1enro ulluole del proble1110. ferroviario, 
«La Riforma sociale:., s. Il, Xlii (1903), pp. 146-164. 

29) P. CARMINE, Eserclzio ferroviario per conto dello Sraro, «Nuova antologia•, 187 (1905), 
pp. 122-193; V. SAPORJTO, Lt liquidazioni /trro viorie, •.Nuova antologia•, 202 (1905). 
pp 334·340: M. FERRARIS. Lo sfacelo ferroviario in Italia , «Nuova antologia», 205 
(1906), pp. 360-399. 

30) •Critica S-O<iale •. X1 (1901), pp. 170.173, 183-186, 196-200, 236-234. 
31) L. AuseR·nNJ, Vtn1i anni di vi1a poli1ica, I, Bologna 1950. Su tale dialettica cfr'. R. Ro­

MEO, Albertil1i e G iQlilli, in L'Ira/io liberale, sviluppo e contraddizioni, Mii.ano 1987, 
pp. 325·330. 



LA NAZIONALIZZAZIONE DEU..E fl!RROVll! 163 

bcrismo economico". Essi furono osservatori critici attenti e coe­
renti, ma riservarono l'asprezza censoria per altre battaglie, come 
quelle delle sovvenzioni alla marineria. 

Il disegno di Giolitti, di nuovo presidente dcl Consiglio dopo 
le elezioni dcl 1904, era quello di favorire la ormai naturale de­
cantazione del la questione ferroviaria verso l'esercizio di Stato, a 
coerenza delle dichiarazioni programmatiche del dicembre 1903. Di 
nuovo la questione era ulteriormente complicata dall'agitazione dei 
ferrovieri, sindacalmente forti e compatti. J continui scioperi ave­
vano parali:i;wto il servizio e resa insostenibile la posizione del Go­
verno. li 1° febbraio 1905 il ministro Tedesco annunziava la pros­
sima presentazione del disegno di legge sulla nazionalizzazione ed 
in contempo ranea, prova della consapevoleZ7.3 raggi unta sull'uni­
tarietà dei problemi, si presentava un disegno di legge inerente, in­
sieme ai provvedimenti finanziari per la liquidazione, le spese per 
la nuova gestione cd il materiale mobile. li disegno per la nazio­
nalizl'.azione presentato il 21 febbraio prevedeva sanzioni discipli­
nari e penali contro gli scioperanti che risposero con l'ostruzioni· 
smo. Giolitti il 4 marzo presentava le dimissioni, attribuendole a 
motivi di salute che secondo il giudizio prevalente degli storici sa­
rebbero stati evidenziati per motivi tattici". 

3. • La nazionalizzazione 

li ministero Fortis, che si poneva sostanzialmente come una luo­
gotcnenw giolittiana, fu costretto ad affrontare subito il problema 
ferroviario e presentò al.l'atto dell'insediamento un disegno di leg­
ge che, sotto la pressione del pro<:lamato sciopero ferroviario, fu 
posto in discussione il 17 aprile 1905". lo realtà non esistevano al­
ternative e la legge passò dopo un dibattito, oel corso del quale 

32) Sono numerosi gli articoli pubblicati da Luigi Einaudi in mento al problema ferro­
Yi.ario sul •Corriere dcUa sera•, raeooh.i in Cr<HUJche aronomkhe e politiche di un lrM· 

1<nnio, Il: (1903-1909), Torino 1959. 
33) Glì 1torici sono prevalentemente orientati, ma noa coocordi, nel considerare stru~ 

mentali le dimissioni dj Giolitti; G. NATALE. Giolitti e &li itali'1ni, Milano 1949: G. CA· 
JCOCCI, G1'oll11/ e l'età giolitliana, Torino 1961: G. CANDW..ORO, Storia dt!ll'Jtalia m"'° 
dtrna, VII. ~1ih1no 1973: E. GENTILE. L'Italia gioli11io1w (/9()0. /915), Bologna 1990. 

34) Sulla questione sindacale si affidava alla Dire7.ionc Ocncralc dell'Azienda Ferrovia· 
ria, "'n1ho il Consiglio di An1ministnu;ionc, la valutazione sull'ap1>lieazìone di san· 
i.ioni disciplinnri o dcl licenziamento nei confronti degli sciopcrnnti. 
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Sonnino, preannunciando il proprio voto favorevole, si esprimeva 
duramente nei confronti dei Governi che avevano posto la Came­
ra in stato di necessità. Nella votazione a scrutinio segreto, la leg­
ge venne approvata con 289 voti favorevoli e 45 contrari". Alber­
tini elogiò sul «Corriere della sera» il senso di responsabilità del 
Parlamento, che certamente andava apprezzato, nel senso però che 
la decisione a quel punto non fu che una presa d'alto dello staio 
dei falli e dell'assenza di altre prospellive". 

Le legge 22 aprile 1905 disponeva quindi l'assunzione da parte 
dello Stato dell'esercizio delle ferrovie di proprietà dello Stato me­
desimo comprese nelle reti Mediterranea, Adriatica e Sicula per un 
totale di 10.586 chilometri. Era una nazionalizzazione incompleta 
perché la legge riguardava le reti in concessione e non inglobava i 
2.000 chilometri circa di linee. ferroviarie del nord e dell'est del Pae­
se di proprietà della Società per le strade ferrate meridionali. Non 
erano maturi i tempi perché venisse accolla la proposta di riscatto 
avanzata dal ministro dei Lavori Pubblici C. Ferraris il 25 maggio 
1905 al Consiglio dei Ministri. Erano rimasti due sistemi indipen­
denti e svaniva anche, ad una ulteriore riflessione obiettiva, l'idea 
di una concorrenza virtuosa tra rete statale e rete privata difficili 
anche ad integrarsi funzionalmente" . Rimanevano due sistemi in­
dipendenti, ma era evidente l'interesse dello Stato di integrarli e 
quello delle Meridionali di uscire soddisfatta da una trattativa che 
avrebbe comunque chiuso una fase che si presentava ormai senza 
sbocchi industriali a fronte di opportunità che si andavano profi­
lando su altre aree dell'economia. Era una battaglia di retroguar­
dia per la società, ma dal cui successo discendevano anche le con­
dizioni finanziarie per affrontare da una solida piattaforma le sfi­
de del futuro. L'esaurirsi della luogotenza Fortis ed il breve Go­
verno del Sonnino erano segnati da questi scontri e ne erano av­
velenati se consideriamo anche l'influenza esercitata sulla stampa 
dalle Meridionali e sottolineata dal Luzzatti al Giolilli con buona 
dose di realismo". Nel marzo 1906 il Governo Sonnino presentava 

35) Alli parlamentari. Carnera dei deputati. legislatura XXI, sessione 13 , Discussioni, tor­
oa1e dal 17 a1 19 aprile 1905. 

36) Scriveva Albcrtini sul «Corriere della sera ... dcl 19 aprile: «Bisogoa andare mollo in· 
dietro nella storia parlamentare per trovare una situazione nella quale la Ca.mera si 
sia dimostrata all'altezza dei suoi doveri come nella discussione dcl problema ferrò· 
viario». 

37) Alti parlamentari. camera del deputati, legislatura XXII. Discus.d<>11i, ma.rJ.O 1906. 
38) PAPA, Classe p<Jlitica e i11tervent() pubblico, d i., p. 139. 
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un programma ferroviario cbe riprendeva le linee dei precedenti 
Ministeri e prevedeva un piano di investimenti di oltre 1.300 mi­
lioni. Si annunciava inoltre il raggiungimento di una base d'accor­
do con le Meridionali; Luzzatti al Tesoro e Carmine ai Lavori Pub­
blici erano considerati un punto di forta del Governo. Sonnino spin­
geva per la conclusione del.le trattative in una situazione delicatis­
sima", mentre le azioni deUa società toccavano in borsa i massimi 
storici"'. 

Il breve Governo del Sonnino, interessante per la sua visione 
di sviluppo economico equilibrato e forse poco funzionale a quel 
momento deU'ltalia industrialista" cade su un incidente parlamen­
tare, invero superabile, connesso tuttavia alla definizione della trat­
tativa per il riscatto deUe Meridionali. Il Governo Giolitti, su una 
posizione di forza derivante dalla chiusura delle trattative a condi­
zioni poco più vantaggiose di quelle spuntate dal Sonnino, può con­
tare su una base sicura in Parlamento e si fortifica poi con il suc­
cesso dell'operazione di conversione della rendita del 29 giugno 
1906. Si conclude una vicenda complessa e travagliata e la nuova 
fase della questione ferroviaria va ad inserirsi nei problemi gene­
rali di sviluppo dell'economia del Paese. 

Due leggi del 15 luglio 1906 sanciscono finalmente i.I riscatto 
delle ferrovie di proprietà delle Meridionali ed approvano la li· 
quidazione della gestione delle «Mediterranee». La convenzione 
del 26 marzo 1906 aveva previsto il riscatto da parte dello Stato 
delle Strade ferrate meridionali. La contropartita del riscatto era 
fissata in annualità decorrenti dal 1 luglio 1906 al 31 dicembre 1966 
inizialmente determinate in lire 39.053.689 e successivamente de· 
finite in lire 39.553.689 (vi si aggiungeva per un titolo specifico un 
altra annualità di li.re 165.000 circa). Inoltre, essendo stati conse­
gnati daUo Stato alla società - a titolo di pagamento del materia· 
le mobile e delle scorte - certificati di credito ferroviario, am­
mortizzabili in 40 anni al tasso del 3,65% per l'importo di lire 
94.750.000, la società stessa avrebbe poi percepito 60 annualità di 
lire 3.827.317 a titolo di interesse e di quote di ammortamento re-

39) V . SAPORITO, LiquidaliQni e riscatti ftnoviari.; A11cqra sul risca110 delle Meridiq11ali; E 
urgente il riscauo delle Me.ridio,10/i?, «Nuova antologia», 207 (1906), pp. 117·128, 712· 
719. 

40) Albertini dà un giudizio i.noondizionatamente favorevole sull'autorevolezza e sulla rct· 
tiludine con cui Sonnino condu$.SC le traua1ivc. ALDl?RTIN'I, Venti anni di v ira politica, 
cit., p. 215. 

4l) S. LA FRANCESCA, La poli1ica e(cnomica italiattà dal 1900 al 1913. Roma l971. 
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lative. Complessivamente il credito della Società delle strade fer­
rate meridionali nei confronti dello Stato ascendeva ad oltre 43 
milioni annui. 

Le convenzioni del maggio-giugno con la Società per le strade 
Ferrate del Mediteranneo faceva rientrare lo Stato in possesso del­
le linee e gli faceva acquisire il materiale contro obbligo di pagare 
la somma di lire 238.703.819 (oltre ad taluni riscatti accessori). Lo 
Stato corrispondeva in contanti l'importo di lire 126.275.000, men­
tre 74.450.000 lire venivano corrisposti mediante certificati ferro­
viari al tasso del 3,65%. Lo Stato si accollava infine un debito di 
circa 50 milioni contratto daJla Mediterranea con la Cassa di Ri­
sparmio delle Provincie Lombarde. Restava esclusa dagli accordi 
con le Società la questione delle Casse Pensioni e Previdenza. Scar­
sa l'entità finanziaria della tTansazione conclusa con le Società Stra­
de Ferrate della Sicilia. 

Con separati provvedimenti venivano incorporate le linee di 
proprietà statale già concesse in esercizio alla Società Veneta ed 
approvata la liquidazione della gestione della società Sicula. Dal 1° 
luglio 1906 l'esercizio ferroviario statale si estendeva al complesso 
della rete ferroviaria''. 

Gli statisti che avevano concepito il disegno di nazionalizza­
zione e di rilancio delle ferrovie avevano stimato in un miliardo il 
fabbisogno fina112iario complessivo: 500 milioni sarebbe costata 
l'operazione di nazionalizzazione, ma altrettanto doveva necessa­
riamente essere speso a breve per il rilancio. La previsione risul­
tava però presto integrata dalla relazione del Governo Sonnino di 
cui si è fatto cenno. La legge 25 giugno 1905, che seguiva il dise­
gno Luzzatti e veniva portata all'approvazione da Carcano auto­
rizzava il Tesoro ad emettere certificati rimborsabili in 40 anni, con 
l'interesse netto del 3,65%, da cedersi alle stesse società creditrici 
a titolo di liquidazione, alla Cassa Depositi e Prestiti e ad altri Isti­
tuti di credito (Banchi Meridionali); erano mobilizzati da pieghe di 
bilancio 25 milioni e veniva autorizzato il ricorso ai mezzi di teso­
reria. La previsione risultò esatta: nell'esposizione finanziaria fatta 
alla Camera dal ministro del Tesoro Majorana si precisava che a 

42) L'ordjnameoto amminisltati\'O e tecnico era rissato dalla legge 22 aprile 1905: lo Sta· 
to esercitava le rerrovic per meuo di uoa amministrazione autonoma, posta sotto la 
son .. eglian:u dcl ~linistro dei Lavori Pubblici. e condoua da un Oireuore Generale e 
da un Consjglio di Am.m.in.istrazione di otto membri, aHe cui dipendenze stavano le 
d.ire.z.ioni compartlmetaJj di esercizio. La legge 24 marzo 1907 unificava gli istituti di 
previdenza per il personale. 
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fine ottobre 1906 erano state pagati, in conto liquidazioni, 435 mi· 
lioni, 355 dei quali mediante certificati al 3,65% ed 80 milioni a va­
lere sulle disponibilità di cassa. 

I finanziamenti di rilancio vennero avviati con l'accensione da 
parte della nuova amministrazione ferroviaria di un debito ven­
tennale di 65 milioni e con l'ottenimento da parte della stessa di 
un'apertura di credito per 30 milioni. Per le spese straordinarie la 
legge 10 aprile 1906 autorizzò, a valere su diversi esercizi, uno stan­
ziamento di 205 milioni. L'impegno decisivo arrivava con la legge 
28 dicembre 1906 che autorizzava l'emissione di certificati ferro­
viari per 610 milioni al tasso d'interesse del 3,50%. I disegni di am­
pliamento e il miglioramento dei servizi suggerirono poi ad una Ca­
mera divenuta generosa'' ulteriori stanziamenti finanziati con quat· 
tro successive emissioni obbligazionarie. La prima (legge 24 di­
cembre 1908) consisteva in una speciale tranche dell'importo di 150 
milioni, al tasso del 3,50%, con corso 102, e rimborsabile in 50 an· 
ni. L'emissione venne coperta (non si ricorse al capitale straniero 
pur disponibile) da un consorzio d'Istituii di credito guidato dalla 
Banca d'Italia per 120 milioni, dalla Cassa Depositi e Prestiti per 
30 milioni. La sottoscrizione del pubblico andò molto al di là dei 
32 milioni offerti dal Tesoro. Successive emissioni ebbero luogo per 
350 milioni al tasso del 3% netto (legge 15 maggio 1910) e per 200 
milioni complessivamente giusta leggi del 21 ma.rzo e del 20 di­
cembre 1912. 

4. - Ferrovie e finanza: i nuovi investimenti 

La nazionalizzazione arriva a compimento in una situazione di 
bilancio caratterizzata da avanzi stabilizzati. Il pragmatismo giolit­
tiano aveva lasciato dissolvere il progetto di riforma tributaria del 
Wollemborg, mentre si era trovato spazio per provvedimenti limi­
tati quanto opportuni come quello dell'imposta sui farinacei. 

Le entrate e le spese effettive dello Stato ascendono rispetti­
vamente a 1.637 e J.700 milioni nel 1904-1905, a 2.130 e 2.095 mi-

43) CORDlNO, Annali, V, clt., pp. 265 $gg; L AMOROSO, Lt cc11di1.ioni e i risultati {man· 
t iari ddl'tsercizio /trroviario di Suuo. ttGiornate degli economistiJt, XXXVII! (1911). 
pp. 349406, 477·516, 586·618: F. BENEDErn. Le spese dello Staro ptr l'tsercitio ft:r• 
rovlario avantl e dopo il 1° luglio 1905, •Nuov<'l antologia», 213 (1907). pp. 119·137; 
F. TAJANI. L'esercir.io ferroviario di Stato in /1alia, .. Giornale degli economisti», XXXII 
(1906), pp. 80·91. 
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lioni nel 1910-11. Nel 1912-13 le spese salgono a 2.843 e le entra­
te, più lentamente, a 2.287 milioni. Stabile il rapporto, tra entrate 
e spese, almeno inizialmente. Presto dal 1905 al 1911 e poi decisa­
mente al 1913 si passa da una situazione di avanzo ad una di di­
savanzo largamente imputabile alle spese militari. Gli aggiorna­
menti recenti sull'incidenza della spesa ferroviaria portano a con­
clusioni non collimanti, seppur non distanti rispetto ai dat i a suo 
tempo forniti dal Corbino che valutava intorno al 14,2% al 1905, 
al 46% al 1911 ed al 50% al 1913 l'aliquota di spesa riferentesi al­
le costruzioni ferroviarie". 

li ricorso prevalente all'indebitamento per la copertura della 
spesa ferroviaria può considerarsi piuttosto punto di imputazione 
dell'aumento del debito pubblico interno da 13.455 a 14.438 milio­
ni dal 1905 al 1911 ed a 15.127 milioni nel 1913, pur registrandosi 
la discesa graduale del rapporto debito pubblico interoofreddito per 
effetto della lievitazione di quest'ultimo nella fase di intenso svi­
luppo del Paese, il cui prodotto i.nteroo lordo sale, negli stessi an­
ni di riferimento, da 14,6 a 20,2 ed a 21,9 miliardi, mentre gli in­
vestimenti lordi passano da 1,9 a 3,6 ed a 4 miliardi. 

Il debito pubblico interno, stabilizzato nei volumi, comincia a 
discendere in termini di costo a seguito del successo delle due li­
mitate operazioni di conversione del 1902 e del 1903, mentre il re­
lativo rapporto con il reddito, nell'ordine del 130% dopo il 1890, 
scende sotto il 100% nel 1905 e cade progressivamente fino al 74% 
nel 1916". La circolazione complessiva cresce fisiologicamente con 
aliquota di copertura della riserva metallica che si avvicina ai tre 
quarti. Le operazioni attive risultano moderamente commisurate al­
le esigenze di crescita dell'economia e si mantengono quindi con­
tenuti i tassi dello sconto ... 

In crescita costante i depositi a risparmio di cui circa un terzo 
affluenti alle casse postali; gli investimenti fissi netti segnano 
un'ascesa progressiva. Tutti i parametri, in definitiva, offrono un 
quadro coerente di sviluppo economico e di solidità finanziaria". 

In questo contesto, mentre si prepara e si svolge la grande ope­
razione di conversione del.la rendita, si effettua l'inserimento nel 

44) P. ERCOLANI, Documentazione suuistica di base, in Lo .çvi/uppo economù:o ù1 /111/ia, 
lii, a cur.i dì G. FuA. Milano t969, pp. 380-460. 

45) F. SrLNElll, Per la storia 11ronetaria d'Italia, Torino 1989, pp. 315 sgg. 
46) P.OOCCA, Note sulla politica 1nonetaria italia11a J9()().J9JJ, in L'ecqn()mia itolio.no 1861. 

1940, a cura di G. To1<10LO, Bari 1978, pp. 179·221. 
47) ERCOLANI, Documeniotione stotis1ica, cit., pp. 436 sgg. 
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portafoglio della Cassa depositi e prestiti e nel mercato finanziario 
dei certificati ferroviari, con effelli modificativi interessanti sugli as­
setti infrastrutturali e sui flussi finanziari alimentanti le aree più 
avanzate nell'economia. L'impallo diretto suscita mobilizzazioni di 
risparmio statico verso le ferrovie con utilizzi per gran parte ne­
cessari, per parte minore sovradimensionati; l'impatto indiretto in­
cide sull 'industria attraverso le forniture ferroviarie ed i travasi da 
fondi pubblici a disponibilità finanziarie private subito destinate a 
capitale fisso e circolante per le attività industriali promosse da.Ile 
società ex ferroviarie". 

La nazionalizzazione, effettuata nel 1905 sotto il Governo For­
tis e perfezionata nel 1906 sotto il Governo Giolitti, aveva finito 
con l'essere disancorata dal problema, basilare per la finanza pub­
blica, della conversione della rendita. Verosimilmente il Luzzatti 
aveva in animo di tentare l'operazione di conversione alla fine del 
primo semestre del 1904", il che avrebbe evitato di incrociare la 
questione della nazionalizzazione affrontata nel 1905. Considera­
zioni di maggiore prudenza consigliarono invece un rinvio dell'ope­
razione che i tempi della politica resero possibile soltanto nel giu­
gno 1906, Giolitti presidente del Consiglio e Majorana ministro del 
Tesoro; relatore Luigi Luzzatti, entrato nel ministero Sonnino e ri­
masto fuori dal Gabinetto Giolitti, riconosciuto artefice dell'ope­
razione. Il 26 giugno, con la copertura di un consorzio cli garanzia 
che sostanzialmente non vi fu necessità di attivare, la conversione 
della rendita ebbe luogo. II debito perpetuo fu consolidato al 3,50% 
per un importo complessivo di 8.100 milioni. Veniva a compimen­
to il disegno di Luzzatti inteso alla finalizzazione dell'operazione 
verso «imprese ed iniziative che restituiscano al contribuente ciò 
che gli fu tolto diminuendo la rendita»'°. 

All'irredimibile andava affiancandosi il redimibile in crescita 
(da 2.885 nel 1900 a 3.484 nel 1914), redimibile riferibile anche al­
la spesa ferroviaria per la quale Governo e Parlamento manifesta­
vano ora disponibilità anche eccessiva". 

La relazione del direttore generale dell'Azienda ferroviaria pre­
sentava per l'esercizio 1907-1908 un aumento di costi (29% e di ri-

48) S. LA F°"IV.NCESCA, La su1titzationt delle ferrovie e lo sviluppo dell'indùStria elettrica 
in /10/ia. «Clio•. I (1965), pp. 275·306. 

49) CoRDLNO, AnnaU, V, t:it .. p. 357. 
50) !Md., p. 337. 
SI) lbid., p. 283. 
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cavi (34% ), a fronte di incremento di traffico di passeggeri e, so­
prattutto, di merci". Uno studioso attento dei problemi finanziari 
della questione ferroviaria, il Flora, osservava che il costo chilo­
metrico delle linee ferroviarie italiane era di 265.000 lire nel 1886, 
348.000 e 365.000 lire nel 1896 e nel 1907. Era un costo più eleva­
to, con inadeguati ritorni finanziari. Ne discendeva per lo Stato un 
profitto industriale del 2,28% a fronte di un maggior costo finan­
ziario per la remunerazione del debito pubblico. Era un fatto ine· 
vitabile, concludeva il Flora: l'azienda ferroviaria veniva, anzi, in­
vitata proseguire in un'accorta politica di ammodernamento". 

Riferiva il ragioniere generale dello Stato al ministro del Teso­
ro, con riguardo all'esercizio chiuso al 30 giugno 1913, che le li· 
quidazioni delle cessate gestioni delle tre grandi reti avevano ri­
ch.iesto l'erogazione di circa 495 milioni e che dal 1° luglio 1905 il 
Tesoro aveva somministrato nel complesso all'Azienda ferroviaria 
di Stato 1.196 milioni. Soggiungeva la relazione che «nell'insieme, 
dall'assunzione dell'esercizio diretto delle ferrovie, cioè nel breve 
giro di otto anni, il Tesoro ha erogato la cospicua somma di un mi­
liardo e 688 milioni, alla quale ha provveduto nei primordi me­
diante mutui con la Cassa depositi e prestiti, e poi con emissione 
di certificati ferroviari 3,65% e 3% netto e buoni quinquennali del 
Tesoro, e provvisoriamente avvalendosi dei mezzi ordinari di teso­
reria in attesa del collocamento dei titoli»!<. 

La Commissione parlamentare incaricata dello studio di pro­
poste in merito all'ordinamento ferroviario aveva calcolato che, per 
le linee costituenti le tre grandi reti, il coacervo dei capitali impie­
gati e dei debiti iniziali nominali contratti dallo Stato sono qual· 

52) In parlieolare le merci trasportate pas.~arono da 27,3 a 32,6 milioni di tonnellate: vo­
lumi modesti rispcuo ai 132 e 117 milioni di tonnellate rispeuivamente della Francia 
e delJ' Austria, ma comunque in ascesa nella situazione italiana ove la percorrenza dei 
treni saliva comunque da 78,S a 99,l milioni di çbilometri con un incremento del 26%. 
I ricavi passavano da 359 a 463 mllionj e le spese ordinarie da 261 a 350 miliooi. Del­
le spese ordinarie, quelle di personale, aumentate dcl 22.50% per cffeuo dell'aumen· 
to del numero degli addetti e delle retribuzioni, rappcesentavano quasi i tre quarti. 
Ctr. OUtEZJONE OÈNB.RALE DELLE FERROVIE DEUO STATO, Re/ol,i()llf s ull'andamelltO 
dell'omminì.strazi'one delle ferrovie dello Stato. 

53) F. F\.ORA, Ferr<Jvie e {manze in Itolia, «La Riforma sociale•, s. III, XX (1909), pp. 
337·346. 

54) Il bi/anelo del Regno d 'Italia negli esercit i finan t iari dal 1862 al 1912-13, edito a RO· 
ma oel 1914, a cura della RAGIONEIUA GENERALE DELLO STATO. La lettera d.i prcscn· 
tazione ed il primo paragrafo del primo capitolo sono di agevole consultazione in // 
111ovi111ento economico ;iauano nella prima it1dusrri<1littazione (/861·1914). letture di 
storia economico, a cura di S. l.ANINEUI, Milano 1990, pp. 261 -233. 
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sias1 forma di emissione di titoli o di. sovvenzioni, ammontava al 
1902 a 6.493 milioni dei quali soltanto 579 avevano fatto carico agli 
esercizi di competenza, essendo stato sostenuto il resto facendo ri· 
corso al credito. Si trattava quindi di un patrimonio in ordine al 
quale sono vicine le conclusioni del F lora e collimanti quelle del 
Corbino e del Repaci riguardo al fatto che l'investimento di capi­
tale delle ferrovie non fornisse a.lcuna remunerazione e che il van­
taggio politico-economico della rete ferroviaria costasse annual­
mente una cifra corrispondente agli interessi del debito pubblico". 

In termini semplicati, l'Azienda ferroviaria di Stato copriva af­
fannosamente i costi di esercizio (lieve avanzo nel 1910 e lieve di­
savanzo nei due esercizi successivi), ma effettuava ammortamenti 
inadeguati". 

Bilanci quindi assai complessi, a fronte di esercizi attivi delle 
società private le quali (Meridionali in specie) ammortamenti ne 
avevano fatto ed utili ne avevano distr ibuiti . In realtà, però, i.I raf· 
fronto tra pubblico e privato non è fattibile per effetto della mor­
sa che le società private avevano stretto su uno Stato in condizio­
ni di necessità, dal quale ottenevano larghi contributi su attività che 
richiedevano investimenti comunque a carico della mano pubblica. 
Peraltro questa problematica riguardò in maniera meno anomala, ma 
non molto difforme, altre nazioni europee le quali, a loro volta, tro­
varono soluzioni non molto distanti da. quella italiana. 

5. - Gli effetti industriali della nazionalizzazione 

L'intensificazione della spesa fer:roviaria successivamente al 
1905 si pone essenzialmente come un intervento di carattere ordi­
natorio volto soprattutto ad attività di ristrutturazione e di rinno­
vo del materiale mobile, logoro ed obsoleto, attività curate dalla 
azienda ferroviaria in un contesto politico e normativo diretto alla 
tutela dell'industria nazionale, con le correlative complesse e con­
trastanti indicazioni su cui si azzarderà qualche considerazione. Le 

55) FLORA, Ferrovie e finan;.e in /talla. cil.; CoRBINO. An11llli, V, ci1., p. 271); F.A. REPA· 

Cl, I risultati fi11an;.iari della gestione delle ferrovie dello Staio, Torino 192.S, p. :35. 
56) la sonovaJut~iiooe degli ammor1aroenti nei bjl.anci dcli' Azienda ferroviaria è sotto­

lineata da V, ZAMAGNI in sede di esame del valore aggiunto dei servizi ferroviari: Il 
v11/ore aggiunlO del St.tlOrl ltr4.forio italiano 11tJ 19/ 1, in 1 tonti cco110,nici dell'lwlia, 
Il: Una Jtinia dt'I valore aggiunto per il 1911. a cura di G. M. REY, Roma·Bari 1992, 
p. 199. 
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stime del Vitali consentono di valutare nel complesso gli investi· 
menti compiuti nelle ferrovie con riferimento a talune essenziali 
componenti" . 

Gli studi del Fenoaltea analizzano compiutamente il ciclo 
dell'investimento ferroviario nella complessità dei vari aspetti, con 
particolare rife rimento all'integrarsi ed al succedersi del valore ag­
giunto degli ampliamenti, dei rinnovi e delle manutenziomi, con ri­
guardo anche all'estensione, in quegli anni i.ntensa, della rete tran­
viaria"'. Talune stime riguardano anche il valore aggiunto ai prezzi 
1911 nelle costruzioni per ampliamenti delle reti ferroviaria, tran­
viaria, e in quelle per rinnovamenti e miglioramenti. 

Si ritiene in questa sede di riportare, pur riduttivamente, alcu­
ni tra i dati e le considerazioni del Fenoaltea: quelli concernenti il 
rapporto tipo valore aggiunto/costo di costruzione applicato agli 
ampliamenti e ai miglioramenti delle ferrovie di ogni tipo e delle 
tranvie non elettriche, valutato pari al 51 %; la rilevazione diretta 
delle spese per miglioramento nelle ferrovie principali a prezzi 1911 
che sarebbero ascese a 486,8 milioni. Le stime riferite al 1903 del 
costo cumulativo delle costruzioni delle ferrovie principali a prez­
zi 1911 consentono di pervenire alla determinazione di un costo to­
tale di costruzione al netto delle spese di miglioramento di 5.948,7 
milioni ovvero 465.000 lire a chilometro. I dati corrispondenti per 
le ferrovie secondarie sarebbero di 649,9 milioni e 182.000 lire. Per 
il 1911 , il valore aggiunto delle manutenzioni è valutato in 35,l mi· 
lioni, di cui 2,8 per le ferrovie in concessione". 

Tra le conclusioni del Fenoaltea occorre in questa sede sottoli· 
nearne una, concernente l'effetto di stabilità relativa degli investi­
menti e delle spese in costruzioni ed in investimenti fissi riscontra­
bile dagli affinamenti statistici effettuati rispetto alle prime serie di­
sponibili. Può cosl verificarsi come le variazioni da un anno all'al­
tro siano smor~ate dagli sfasamenti tra l'attività di costruzione ed 
il completamento delle opere di estensione della rete, nonché dal­
la crescita regolare dell'attività di manutenzione. 

La flessione degli investimenti di tipo estensivo è compensata 
dall'ascesa di quelli di tipo intensivo e soprattutto daUa crescita del-

57) O. VJTAl.1, La sti11ta degli ilrvestimtnti t dello stock dl capitale, in Lo $Viluppo t(QllQ· 
1T1ico in Jtalit1 , lii, cii., pp. 47S.537. 

58) S. F ENOALTEA, Le costru1.Ìoni ferroviarie in ltalitJ, /86/ -1913, «Rivista di storia eco· 
nomica•, n. s., I (1984). pp. 61 ·94. 

59) lbid., pp. 70 sgg. 
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le opere di manutenzione corrente. L'esauriente analisi del Fe­
noaltea consente di pervenire alla conclusione che i cicli lunghi ri­
sultano modificati in misura relativamente modesta, mentre si pre­
senta mutato il quadro secolare. Il ciclo giolilliano non risultereb­
be così secondario come spinta a quello del periodo Depretis e sa­
rebbe invece funzionale a quella fase di sviluppo industriale'°. 

Toccati i minimi storici (sembrano al riguardo parallele le con­
clusioni del Vitali e del Fenoaltea) nel 1877 e nel 1899, il massimo 
storico si raggiunge nel 1913. 

All'indomani della nazionalizzazione Maggiorino Ferraris, key­
nesiano ante litteram, sottolineava, con l'enfasi propria dei suoi in­
terventi, lo stato deplorevole degli impianti fissi e del materiale mo­
bile ferroviario. Egli ricordava che dei 230 milioni di spesa all'uo­
po autorizzata da una legge del 1900,73 milioni erano rimasti non 
spesi e che già nel 1904 le industrie itaUane del seuore erano ri­
maste prive di portafogUo ordini. Il Ferraris partiva dalla indivi­
duazione delle carenze di materiale mobile alla scadenza delle con­
venzioni: 556 locomotive (rispetto ad una dotazione di 3.600), 871 
carrozze viaggiatori (su dotazione di 9.000), 8.643 carri su 70.000. 
Il fabbisogno finanziario a copertura di tali deficienze era cifrato 
in 110 milioni; le occorrenze finanziarie per il decennio stimate in 
un miliardo.Il fabbisogno minimo di nuovo materiale pe r il bien­
nio 1905-1907 era valutato in l .368 locomotive, 3.333 carrozze e 
18.393 carri merci. Ferraris considerava inadeguate le proposte mi­
nisteriali che prevedevano 200 milioni di spesa, destinabili sia al 
materiale mobile che ai carenti impianti (il cui fabbisogno di spe­
sa lo stesso Ferraris stimava viceversa in 400 milioni). Proponeva 
Ferraris una gara riservata all'industria nazionale di almeno 500 lo­
comotive, completando il resto con l'aiuto dell'industria estera". 

Del resto la norma approvata dal Parlamento dopo vivace di­
scussione, a seguito delle insistenze dello stesso Maggiorino Ferra­
ris co.nseotiva di «prescindere dalle gare d'appalto e procedere per 
trattative private» con industrie nazionali. 

Una ricerca sulla «locomotiva italiana» offre una visione organi­
ca dello sviluppo di tale comparto della meccan.ica nel nostro Paese". 

60) Risulterebbe pertanto priva di fondamento empirico la te.si dcl (ìerscbcnkron sccon· 
do la quale il tasso di crescita industriale sarebbe stato frenato agli inizi del secolo a 
causa del completamento della rete ferroviaria. /biti., pp. 16 sgg. 

61) fEARARJS, Lo sfacel<> ferroviarlo, cil., p. 396. 
62) ~1. MEROER, U11 111odello d; sostit11iione: la locon1otiva italiana dal 1850 al 1914, • Ri· 

vista di storia economica ... n. s., llJ (1986), pp. 66-108. 
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Nel primo ve ntennio di auività delle ferrovie nazionali (1861-84), 
gli acquisti di locomotive da parte delle tre principali reti furono 
di 1.296 unità, di cui 18% furono fabbricate da imprese italiane e 
precisamente 64 dalle officine di Pietrarsa, 68 dall'Ansaldo e 15 da 
altre. Dal 1 luglio 1885 al 30.6.1905 le compagnie delle reti medi­
terranea ed adriatica acquistarono 1.264 locomotive, con aliquota 
di copertura del 66% da parte dell'industria nazionale cui le con­
venzioni del 1885 riservava.no una preferenza, rivelatasi irrisoria, 
del 5% (inclusi dazi doganali e costi di trasporto) rispetto al corri­
spondente prodotto straniero. Vanno ricordate le due grandi fab­
briche operanti già nell'Italia preunitaria: l'Ansaldo e le Officine 
di Pietrarsa nel napoletano. Queste aziende fornirono dal 1861 al 
1885 rispettivamente 142 e 68 locomotive. Secondo il disegno del 
Depretis, le Officine giudicate scarsamente efficienti furono degra· 
date ad attività di riparazione ed affidate alla società delle strade 
del Mediterraneo. Sono note nelle grandi linee le difficoltà incon­
trate dall'industria meccanica nelle forniture alle ferrovie: condi­
zioni esogene quali i tempi strettissimi assegnati nelle commesse, 
la protezione alla siderurgia che ne faceva salire i costi di produ­
zione; condizioni endogene quali la carenza dei quadri e la limita­
ta specializzazione specifica63• Per l'industria meridionale poi inef­
ficienze aziendali vanno ad inquadrarsi ed aggravarsi nel contesto 
del profilarsi del problema del dualismo economico". 

Venivano fondate nel 1866 la Breda e nel 1887 le Costruzioni 
meccaniche di Saronno, queste ultime sostanzialmene succursale 
della Kessler di Esslingen. Nel 1899 la Banca Commerciale ital.ia­
na entrava nella Breda ed il Credito italiano diventava il principa­
le azionista della S.A. Officine meccaniche ex Miani Silvestri & C. 
Il triangolo industriale consolidava la posizione di nocciolo pro­
duttivo della Penisola". 

Tutto ciò concorre a spiegare come il gioco degli interessi nel 
settore ferroviario fosse divenuto tanto articolato e solo la legge di 
nazionalizzazione fosse atta ad assicurare una programmazione 

63) P. LANINO, La 1111ova Italia indu.ssriale, H. Roma 1916: B. C\1ZZJ, Storia tlell'industrfo 
italia11a. Torino 1965. pp. 382 sgg. 

64) L. DE ROSA. lnit.itlfivà privata e: capitale straniero nell'industria 111e1al111ecca11ico del 
J\fezzogiorno (1840-19()4), Napoli 1968. Su questo tema e su quello del o.asccnte dua­
lismo. IO., La rivoluzione indtLStrJa/e e il Afezzogiorno, Bari 197:3. 

65) S. ZANLNELU • P. CAFARO • R. C'.ANettA. Storia delf'indu.suW lotnborda. 1112: Dalla fi· 
ne dell'Ottowuo alla Orandt Guerra. Milano 1992. E<i inoltre V. CASTRONOVO, //Pie­
monte, Torino 1977. 
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complessiva deU'ammodernamento della rete e del parco ferrovia­
rio tale da tener conto adeguato di un'industria nazionale che si 
era posta in condizione di partecipare alle forniture. Se si conside­
ra l'effetto combinato al 1911 della protezione doganale (14% cir­
ca) e della riserva di commesse, può essere riconsiderata, almeno 
per tale comparto, l'antica questione della mancata protezione 
all'industria meccanica. Per la parte di tale settore connessa alla 
spesa pubblica l'interesse dello Stato arrivò, sia pure con ritardo, e 
naturalmente con diversi effetti dislocativi ... 

Dal 1905 al 1914 le Ferrovie dello Stato acquistarono 2.748 lo­
comotive con aliquota di copertura del 77% da parte dell' industria 
nazionale. lo testa tra i fornitori nazionali stavano la Breda con 731 
e l'Ansaldo con 606 locomotive; le Officine meccaniche produsse­
ro principalmente carrozze e carri. Intensa e sostanzialmente cor­
rispondente al volume della domanda I.a relativa fabbricazione da 
parte dell'industria nazionale" . 

Nell'industria meccanica rafforzamento tecnico e prospettive di 
mercato andavano insieme all'infittirsi di rapporti banca industria, 
con la presenza della Banca Commerciale e del Credito Italiano 
che andavano in convoglio sui settori, con una più forte caratte­
rizzazione di Comit sull'industria elettrica. In ordine alle parteci­
pazioni ed ai finanziamenti alle varie imprese industriali, le due 
banche miste andavano verso una sostanziale divisione dei ruoli nel 
senso che, di massima, una delle due diveniva sostenitrice di di­
stinte iniziative industriali. 

Era il caso della Breda, con la quale i rapporti erano già con­
solidati poco dopo la fondazione della Comit che aveva proprio in 
questa impresa uno dei più importanti clienti. La Breda, al di là 
degli interventi di partecipazione di Comi!, fruiva di fidi finalizza­
ti alla costruzione di locomotive e carrozze ferroviarie ed a forni­
ture alla Edison di carrozLe per nuove tranvie elettriche, prova que­
st'ultima ulteriore dello stretto collegamento che andava raffor­
zandosi, anche urbanisticamente, tra ferrovie e tranvie e che sa­
rebbe divenuto sempre più interessante con i programmi di elet­
trificazione realizzati verso la fine del primo decennio del 900. Di­
verso il caso della Miani Silvestri che, dopo contatti intercorsi an-

66) V. ZAMAONI. Jndus1riolizz.o;.io11e e squilibri regù>t•llli in Ju1lia, 8Qlog.oa 1978. p. $7. 
67) Cfr. i dati concernenti la produzione. anno per anno, delle industrie dei mezzi di tra· 

sporto dal 190S. in I conti economici dell'/taUa. Il: Una si111ts1' delle fonti ufficù1/l /890· 
1970, a cura di G.M. Rev, RQma-Sari 1991, p. ISI. 



176 SALVATORE LA FRANCESCA 

che con Comit, diventava cliente esclusivo di Credit" . 
Io sostanza i rapporti tra banca e industria nel settore e la pre­

sentazione al potere politico di un fronte comune d'interessi era 
frutto dell 'evoluzione dell'economia e dello sviluppo delle tecnolo­
gie. Era nella logica delle cose il rilievo che il fronte banca-indu­
stria assumeva nei confronti delle decisionj d'investimento pubbli­
co anche nel settore oggetto del nostro esame. 

A seguito della nazionalizzazione delle ferrovie e trascorso un 
decen nio dall'entrata in funzione io Italia della banca mista, mo­
trice in quella fase dello sviluppo industriale del Paese, si profila 
l'affermarsi di due grandi realtà finanziarie dotate di cospicuo por­
tafoglio di crediti verso lo Stato. Si tratta appunto delle due società 
ex ferroviarie che si trovano a disporre di capitali liquidi o facil­
mente liquidabili, vero capitale fresco;era in specie il caso della 
«Bastogi», la quale aveva fatto in passato una politica molto cauta 
di ammortamenti, e fruiva così di disponibilità che sostanziavano 
una sorta di sopravvenienza attiva. Si trattava di disponibilità di ri­
sorse già da sole atte a fare la differenza e che andavano a som­
marsi ad una forte struttura organizzativo-gestionale come quella 
delle Meridionali e alla leadership imprenditoriale della banca mi­
sta. Un capace banchiere, uno spunto forte di imprenditorialità ed 
una rendita annua assicurata in pieno corso della seconda rivolu­
zione industriale. Si trattava di una forza di spinta perfettamente 
attagliantesi allo schema schumpeteriano. 

Sull'impostazione imprenditoriale e sull'andamento gestionale 
delle due società ex ferroviarie sotto la guida della banca mista 
non resta che riferirsi alle analisi del Confalonieri. Si può qul ri­
chiamare l'incertezza degli indirizzi stategici della Mediterranea 
che assume le partecipazioni piuttosto come impiego di valori di 
portafoglio che come nucleo finanziario di spinta. La società, pur 
dotata di 250 milioni nascenti dalle liquidazioni ferroviarie af­
fronta la sua nuova realtà in maniera beo diversa dalle Meridio­
nali che esaltano al contrario il proprio ruolo di guida e parteci­
pano a pieno titolo allo sviluppo industriale delle aziende con­
trollate. 

La Mediterranea si divide tra attività ferroviaria nuova, mec­
canica ed elettricità. Due osservazioni del Confalonieri devono es­
sere quì sottolineate: l'una riguarda gli effetti negativi di talune in-

68) A . CoNP'ALONlERI~ Banca e ind14Slrio bi Italia. 1894-1906, lii: L 'esptrie111.a della Ban· 
ca Cònuntrciale /talituia, Milano 1976, pp. 299·348. 
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certezze amministrative concernenti la materia dei rimborsi da par· 
te dello Stato; l'altra concerne il ruolo assunto dalla Comit che vol­
le impegnarsi a fondo nell'industria elettrica tramite la Bastogi e 
preferl dividerei! rischio assegnando aHa Mediterranea un ruolo di 
complemento della meccanica". 

La Bastogi, dotata dalle liquidazioni di un pacchetto cli certificati 
ferroviari 3,65% di lire 94.750.000 e cli rendita sessantennale di quasi 
quaranta milioni l'anno, aveva pertanto titolo per porsi l'ambizioso 
obiettivo di «vivificare ... promettenti rami dell'industria nazionale»". 

La Bastogi compie il suo primo intervento partecipativo nella 
Breda, peraltro tra i grandi clienti della Comit, e sceglie poi una 
posizione sui generis tra la holding e la banca specializzara". 

Al 1914, gli impieghi di carattere finanziario della Bastogi am­
montano a 118,7 milioni ed i valori di bilancio delle partecipazio­
ni a 51 milioni, di cui 13,7 impegnate nelle società meccaniche e 
32,9 nelle elettriche". A fine 1914 gli impieghi della Bastogi a va­
rio titolo nell'industria elettrica rappresentavano il 57,7% del tota­
le degli impieghi di carattere industriale; ma a partire dal 1911 gli 
investimenti furono esclusivamente indirizzati al settore elettrico". 

Il risultato della nazionalizzazione, provvedimento in definitiva 
necessario, impattava quindi positivamente sull'economia nei suoi 
effetti diretti ed indiretti; mobilitava risparmi statici, adeguava il 
servizio ferroviario, stimolava la meccanica, concorreva a creare le 
condizioni di sviluppo dell'industria elettrica" . Quest'ultima, e più 
che mai all'alba del secolo in Italia, fu certo l'onda portante 
dell'espansione del sistema produttivo e dei processi di moderniz· 
zazione del Paese". 

69) A. CoNFALONleRJ, Banca t! industria in Italia dalla ctisi dtl 1907 all'agosto 1914, l: Cri· 
si e sviluppo dell'industria italiana, Milano 1982. pp. 268 sg,g. 

70) ~1. DE LUCA, Il tre.dito di lttngtl t 1T1tdia scadttnza a/l'industrio italiana dall'unifica· 
zione ad ogg'', Bolog.na 1962. 

7l) E. ScALPARI, Storia st!greta dell'industria tlercricn, Ba.ri 1963. pp. 30-31. 
72) Uo interessante accenno è lornito da E. CoN"n, Dal taccuino di 1.1n borghese, Milano 

1971, pp. 47-48. 
73) Co-XFALONLERJ, Bancà t industrio, cit.. ll, pp. 229 sgg. Sullo spirito imprenditoriale dal· 

la Banca mista, ibid., pp. 459 sg,g. 
74) LA F'MNC2SCA. La nazionalizzazione, cit., p. 305. 
75) SuJria dell'industrio e lettrica in Italia, I: Le origlni 1882·1914. a <:ura di O . MOR.1; 

11: Il po1en:.ian1tn10 tecnico e finan:,iario 1914·1925, a cura di L. De ROSA, Bari 
1992-1993. 
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6. - Ferrovie e sviluppo 

Lo sviluppo ferroviario tra XIX e XX secolo aveva una matri­
ce comune fondata sul convincimento che l'innovazione ferroviaria 
fosse elemento base della crescita economica e costituisse compo­
nente insostituibile dell'evoluzione complessiva delle tecnologie e 
dei processi di interazione tra società e progresso tecnico. Le fer­
rovie sono elemento sostanziale e sottostante «l'ideologia» dell'in­
dustrializzazione, componente comune delle varie tipologie di svi­
luppo affacciatesi nel ventaglio dei processi di industrializzazione. 
È perciò difficile immaginare il succedersi di processi di sviluppo 
senza l'estendersi della rete ferroviaria. La ferrovia esprime e trai­
na stadi dell'economia, compatta strutture sociali diverse, non è 
neutrale, per la sua stessa immagine, nei processi di innovazione 
ed utilizzo del risparmio sociale. Quanto poi alle punte registrate 
dalla febbre ferroviaria, ai processi acritici di emulazione ritardata, 
alla reale efficacia di una parte dei processi d'investimento rispet­
to ad utilizzi alternativi delle risorse, gli studi si sono fatti sempre 
più approfonditi ed hanno portato a conclusioni meno influenzate 
dalla suggestione del diffondersi della vaporiera sul territorio" . 

Il dibattito storico sull'investimento ferroviario si è soffermato, 
con sottolineature diverse, su varie motivazioni che avrebbero spin­
to governi e promotori". Motivazioni diversamente interagenti, op­
pure ancora alternantesi nel tempo e nei singoli Paesi. 

Altro tema di discussione ha riguardato fondamentalmente i 
«benefici» delle ferrovie e gli effetti reali di queste nel processo di 
crescita globale dell'economia e nell'impulso effettivo all'industria­
lizzazione. A quest'ultimo riguardo si tende alla conclusione che 
l'investimento ferroviario abbia rappresentato mediamente una 
quota abbastanza contenuta del reddito nazionale''· 

76) fENOALl'EA, le ferrovie e lo sviluppo industriale italiano, cit. 
17) Motivazioni di ordine politi<:O·SOCiale: una visione s.aint·simoniana dell'avvenire so­

ciaJe in Francia, l'interesse naziooaJc io Ocrmanja, il sogno di sviluppo oontincntalc 
oegli Sta1i Uniti Le altre motjvazioni !:lrebbero invece quelle di ordine economico: 
«Si $000 rauc ferrovie come si fa lo ;cuocbcro, il caffè o la carne,• (Dupuit). motiva­
zioni derivanti dalle prospeuive di profitto ferroviario o dalle interconnessioni di pro· 
fitto oon le attività strettamente lega1e al trasporto, il caso della carbosiderurgia in ln· 
ghilterra o il tra$porto coloniale delle malcrie prime nei Paesi cgcmooiziati (Storia 
tcomomica e s<>e:iolt del mondo. a cura di P. Lto:-.-. (VII: Il Copitalistno 1840·1914, Ba· 
ri 1980, pp. 162 sgg.). 

78) Secondo Mitchcll fino ad un m:_issimo del 6,7% ocl 1847 ad un minimo dcl 2,8% nel 
1868 per la Gran Bre1agoa; dal 5,5% nel 1855-64 al 4,4% nel 1885·1913 per la Fran· 
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Un Paese come l'Italia, sia per la sua stessa conformazione geo­
grafica, sia per la caralleristiche della sua genesi storico politica, 
sia per le proprie specifiche fasi evolutive nel concerto europeo, 
pone con particolare complessità queste problematiche ed ogni 
aspetto contraddillorio dello sviluppo. 

il processo di revisione del ruolo delle ferrovie nella storia ita­
liana si pone quindi come uno dei punti di maggiore interesse alla 
stregua dell'entità della spesa effe11uata in una situazione di risor­
se scarse e di flebile rea11ività iniziale dell'apparato produnivo". 
Gli investimenti ferroviari sono frullo di un prelievo tributario pe­
sante e impegnano il debito pubblico, un prezzo alto dunque ed un 
fattore di commistione tra potere politico cd economico. Ma è dif­
ficile delineare la realtà politico-economica depurandola dalle con­
seguenze dell'effetto di emulazione comune alle economia ritarda­
te so11olineato dal Pollard". 

Ed in effetti è forse impossibile determinare una soglia di con­
venienza tra la volontà, comune a uo mini come Sella e Jacini, di 
costruire le strutture di base di una collettività nazionale e l'effet­
to economico complessivo che avrebbe potuto essere più efficace­
mente calibrato nel te mpo e coordinato con l'utilizzo di altre po­
tenzialità. 

Ne ha consapevolezza Jacini quando afferma, invero riferendo­
si soprallutto alle spese militari: «e tutte queste opere ... l'Italia le 
ha dovuto compiere ... non tanto pe r favorire l'incremento dell'ope­
rosità e della ricchezza nazionale, quanto per assicurare la sua i.n­
dipendenza». La valutazione della po.litica delle infrastrullure co­
me fase propedeutica necessaria dello sviluppo economico nazio­
nale, si è palesata perciò suscettiva di riesame nell'incisività e nei 
tempi delle sue valenze industrial i. Un riesame che, ad avviso di 

cia. Tra il 1830 cd il ISSO lo sviluppo delle lin.-ce lerroviarie nei grandi Paesi europei 
corrlspoode infatti ad uo'eltcniva domanda con soddistacente o ac:ceuabili rendi.men~ 
ti di capitale. E ciò in fra.oda. in lnghlhcrra, negli Us.a. in Germania. Diverse le (un· 
zion.alità ferroviarie, diverse le mod.alità di IOS•cgno delle iniziative tra impegno pub­
blioo, privato o mis10, diveni gli aodamenli ciclici, ma oorrispondc:ote il 5Uett5$0 ed 
il giudWo di complessiva funzion1ti1à e«>nomiCI. Dopo i primi insediamenli ferro­
via.ti. vi furooo due 1uccc:ssivc ondate tra la 1ecooda metà degli anni ·so e la prima 
degli anni "70 del secolo XlX e poi dopo Il 1880 e fino alla prima guerra mondiale. 
specie per i Paesi dì industrializz.a.zioac 1uccrssivL lbid.. . pp. 179 sgg. 

79) l.A>cAG~•~ Dallo p<ri/uill 111 ct"lf'O. Lo stt.ondo rinascila ttonomica dtll'ltal.i.o l/li61· 
1981, Bolog,,. t993'. pp. 212 sg. 

80) S. Pol.r.Atu>, La conquiJto pacafica. L 'indldtrializzazione in Europa dal rno al 1910. 
Bologna 1992'. 
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scrive, porta avanti, allargata e differenziata, la conoscenza dei pro· 
cessi di crescita economica, ma non si pone in contrasto con la vi­
sione complessiva del processo di sviluppo delineata dal Romeo. 

Invero la tenuità dei flussi di scambio interstatuali non giustifi­
cava l'assunzione di oneri di tale portata, i sacrifici imposti a ceti 
più deboli, la pressione sul mercato dei capitali e la conseguente 
obliterazione di alternative possibili. Ma estremizzando il concetto 
dialetticamente opposto, proprio la limitatezza delle relazioni tra le 
aree della nuova nazione esigeva un sforzo di costruzione di colle· 
gamenti moderni. Nel decennio 1870-1880 la spesa statale per ope­
re pubbliche e ferroviarie nel Mezzogiorno era ascesa a quasi la 
metà del totale e la rete ferroviaria al Sud era passata da.I 7 al 37% 
di quella nazionale. E tale sforzo fu compiuto quando il commer· 
cio di talune regioni, molto netto il caso della Sicilia, era più mi­
rato verso l'estero per tipologia di prodotto e struttura dell'econo­
mia. L'apertura graduale del mercato nazionale sembra piuttosto il 
punto di imputazione di difficoltà di tenuta dell'economia del Sud 
che di accenni di decollo, ma il mercato nazionale doveva pur ar­
rivare ed il ritardarlo avrebbe comportato un diverso passo della 
storia del Paese ed ancora una più netta divaricazione tra le di­
verse aree perché le ferrovie meno utili stavano proprio al Sud. Era 
quindi una questione di correttivi, tutti ancora indefiniti. 

È ragionevole ritenere che l'ipotesi di un'estensione più conte­
nuta e di sviluppo delle rete ferroviaria affidata a tempi più lunghi 
e quindi più coordinati con la nascita del.l'industria siderurgica e 
meccanica avrebbe consentito di contemperare esigenze contra­
stanti. 

A sua volta il Romeo, nel sottolineare il valore delle opere pub­
bliche considerate condizione essenziale per l'industrializzazione, 
avverte l'effetto di mortificazione sul rapporto capitale-prodotto e, 
richiamandosi alle considerazioni del Luzzatto, riconosce al con­
tempo i limiti di efficacia dell 'investimento ferroviario. Nell'insie­
me, pur datata, l'analisi del Romeo sulla genesi e sulla funzione 
della politica delle infrastrutture nello Stato unitario resta tuttavia 
un patrimonio interpretativo per comprendere le ragioni di convi­
venza e di sviluppo di una comunità nazionale complessa come la 
nostra". 

81) R. ROM:EO, Risqrgim ento e copiwlis1no, Bari 1959. Del Romeo si legga sull'argomen· 
to: Breve s toria dello gronde ind1utria in Italia, Bologna 19901'; L'Italia lìbcro/e, cit., p. 
302. 
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Il Cafagna ha parlato anche di modernizzazione passiva per il 
Sud. riferendosi a processi di carattere generale ed anche que.sto è 
aspetto non trascurabile per una grande area dcl Paese che della 
vicenda ferroviaria fu coprotagonista inerte". 

Altra difficoltà per l'Italia era quella di attraversare un proces­
so di modernizzazione senza un 'ideologia dello sviluppo o sulla ba­
se di riferimenti ideali autorevolissimi come quelli del liberismo 
economico puro, poco attagliati alla realtà di uno sviluppo econo­
mico di seconda o terza ondata. Ed aJ riguardo uomini come Luz­
zatti, schematicante ascritti al cosiddetto germanesimo economico, 
furono invece preziosi per la loro visione dello sviluppo nazionale 
e soprattutto per la loro capacità di incidere sulla polìtica econo­
mica. 

Il modello complessivo dello sviluppo ferroviario non si disco­
sta pertanto nel primo quarantennio unitario da uno schema ripe­
titivo delle vicende degli altri grandi Paesi europei; era tuttavia me­
no endogeno alle richieste funzionali del sistema economico ed 
asincrono rispetto alla formazione dell'apparato industriale. Con­
seguentemente, era ancora più limitato, come osserva il Fenoaltea, 
l'effetto della domanda ferroviaria sul valore aggiunto della mec­
canica e della siderurgia: rispettivamente 8% e 16% nel periodo 
1865-1895; 13% e 17% nel periodo 1896-1913". Inoltre le stime del 
valore aggiunto dell'industria al 1911 indicano il peso del nuovo ci­
clo ferroviario: in quell'anno produzione e manutenzione del ma­
teriale mobile ferrotranviario nella meccanica ascendono a 96,9 mi­
lioni su un totale del settore di 843 milioni. Con riferimento alla 
siderurgia, per le sole rotaie si registra un va lore aggiunto di 5,4 
milioni su un totale del settore siderurgico di 90,2 milioni". 

Poco significativa pertanto nella prima fase e considerevole nel­
la seconda l'incidenza sulla meccanica. Quanto alla siderurgia, il 
problema della crescita del settore, anche con riferimento alla re­
te ferroviaria, si inquadra nella peculiare problematica dei costi e 
delle valenze dello sviluppo di questo settore in Italia. 

Non sono poi trascurabili gli effetti delle spese ferroviarie 

82) L. CAl'AONA, Modtmi:zar..iont oaiva t modonlzzoz.lone passiva, ~Meridiana•. g~n­
naio 1988, pp. 229-240; G. BAROSE. M~r..iog;orno e modtmlz:.ar.ione., Torino 1986. 

83) S. FENOALTEA, Roilways and rhe. De.velop1ntnl of the ltnlia11 &onomy 10 1913. in 
Railways and 1he Economy Growrh o/ \Vuttrn Europe. a cura di P. K. O'BRIEN, Lon· 
don 1983. 

84) S. faNOALT'SA, Il valore aggi11n10 dell'ifldustda italiana ,,e/ 1911, in l co111i eco11orr1ici 
tltll'/1alla, Il. cii .. pp. 146·149. 
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sull' industria del.le opere pubbliche vere e proprie propedeutiche 
all'installazione della rete" . 

È parimenti difficile stabilire la soglia di necessità o di stretta 
utilità dell'investimento ferroviario dal 1905 al 1914. Certa era la 
necessità dell 'intervento. Sulla nazionalizzazione non vi sono, co­
me in effetti non vi furono, contrasti in ordine alla maturata ne­
cessità di quella tipologia d'intervento. La parte quindi essenziale 
dell'investimento costituì uno dei macro-impulsi, per esprimerci col 
Cafagna'" sulla formazione dell'apparato industriale. La spesa fer­
roviaria di quel periodo, considerate le interdipendenze industria­
li, non si porrebbe In termini di asincronicità, ma farebbe massa 
critica sull'evoluzione complessiva del sistema trainata dalla spinta 
dell'industria elettrica cui il travaso di liquidità dalle componenti 
statiche, frazionate e periferiche del risparmio nazionale verso l'im· 
prenditorialità innovativa forniva l'alimento finanziario. A queste 
sinergie il coordinamento della banca mista faceva da moltiplica­
tore. La formazione del circuito virtuoso appare così indubbia;un 
circuito virtuoso non privo di ombre ed imterrogativi quali si ac­
compagnano ad eventi di tale portata. Ed a questa considerazione 
che può essere aggiunta una notazione riguardo all'incidenza dei 
processi di modernizzazione del Paese concepiti e vissuti come va­
lori di interesse generale da tanti protagonisti. Per citare appunto 
un caso di alta esemplarità, da statisti come Luzzatti, da tecnici, 
portatori di valori professionali forti e sentiti, come Bianchi, posto 
da Giolitti alla guida dell'azienda ferroviaria. Quel periodo fu frut­
to anche di questi apporti. L'Italia si era data un gruppo dirigente 
moderno ed insieme a questo si muoveva il nuovo mondo del la­
voro. 

85) FENOALTEA, Le ftrro11ie t /()$viluppo industriale, eit., p. 77. 

86) L. CAFAGNA, Lo Jon1111zio1tt d; una base ind111ftriale tra il 1896 e il /914, io l,.a for­
maz ione dell'Italia industriale, a cura di A. CARACCSOLO, Bari 1969, pp. 135·161. 



PIER LUIGI BALLINI 

POLITICA DELLA CONVERSIONE 
E POLITICA DEGLI SGRAVI (1904-1906). 

TEMI DI UN DIBATTITO 

1. - Il programma di Luzzatti 

•Le questioni che più urgentemente incombono sulla economia del 
nostro paese sono: i tTattati di commercio, la diminuzione dell'onere del 
debito pubblico. l'ordinamento ferroviario, e la urgente necessità di rial­
zare le condizioni economiche delle Provincie meridionali. Quest'ultima 
non è solamente una necessità politica, ma un dovere nazionale [ ... ). 
L'onere del debito pubblico può essere ridotto con la piccola conversio­
ne del consolidato 4 e 112 per cento in 3 1/2 per cento e con la grande 
conversione dcl titolo 5 per cento. 
La conversione del 4 e 112 per cento è stata in questi giorni preparata i.o 
modo che a compierla manca sollanto l'approvazione della Camera; il bi­
lancio ne avrà un beneficio di sci milioni all'anno. 
La grande conversione dcl nostro consolidato 5 per cento alla prepara­
zione della quale attendiamo con ferma fiducia, oltre ad alleviare il bi­
lancio di circa quaranta milioni, seguirà l'inizio di un vero risorgimento 
economico del nostro paese ponendolo in prima linea nel mondo finan­
ziario, e ribassando il saggio d'interesse del denaro a beneficio dell'agri­
coltura e dell'industria»'. 

In questi termini, il 1° dicembre 1903, il presidente del Consi­
glio, Giovanni Giolitti, presentava le Linee di programma e gli 
obiettivi del suo secondo ministero, al quale partecipava Luzzatti 
- non presente nel mio.istero Zanardelli per l'opposizione 
dell'Estrema Sinistra, in particolare dei radicali - come min.istro 

1) Atti parlamentari, Catncra dei deputati, legislatura XXI, JJ• sessione 1902·1904, Di­
sc.,ssioni, to rnata del 1° dicembre 1903, p. 9201. 
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del Tesoro' . 
Negli anni precedenti, pur dall'opposizione, Luzzatti aveva svol­

to comunque un ruolo di primaria importanza. Dal governo aveva 
avuto numerosi incarichi nell'ambito dei negoziati per il rinnovo 
dei trattati commerciali e per la definizione anche di un trattato di 
lavoro con la Francia, «come complemento degli accordi commer­
cia.li»'; aveva mantenuto rapporti con uomini politici, banchieri, uo-

2) Sui rappOrli di Rudinì e Luzzatti con ZanardeUi e sulla fonnazione dcl Il ministero 
Giolitti, si rinvia, anc,he per le indica:i::ioni bibliografiche, al oosiro La Destra mo11ca· 
ta. Il gruppo rudiniano 0 /uzzouit1no fra t11i11i.sreria/i.sft1Q e opposizione (1901·1908). fi· 
rcn7.e 1984, pp. 37-101. Di carattere generale, su.i diversi periodi deHà vila e dell'im· 
pegno politico d i Luuatti: luigi J..,uz?alli e il suo 1en1po. Atti del Co11veg110 ituerna· 
zionofe di studio (Vene.zia, 7.9 novunbre 1991), raccolti da P. L. BAWNI e P. PECO~ 
RARI, Venezia 1994. 

3) L. LUZZATI'I, U 11uove conrroversie doganali inglesi ed i loro probabili effelli, ... Nuo· 
va antologia•. a . 38'°. voi. CXU, fase. 765, 1° OO\'embre 1903, pp. 12·23, ora in Pro· 
blenti della fi1tanz.a, Milano 1965, pp. 356-366 (Opere di Luigi L.u.izani, V). Cfr. A. 
8 1.l.LOT, le ropprocllt11ie1tt ccn1n1ercial e11trt lo France ti l'/10/it, «Revue des deux: Moo· 
des:., gennaio 1899, pp. l31-145; M. FERRARIS, L'accordo commerc;a/e fra Italia e Fran­
cia, «Nuova antologia• , a. 33°, voi. CXLU. fase. 647, 1° d icembre 1898. pp. 512-920; 
L. EINAUDI, I prote;,ionisfJ' e il ffouou> di con11ntrci.o con lo Fr1Jncio, in lo., Cronocht 
econo111iche e politid1e di un tre11te11nio (1893-1925), voi. I: 1893-1902. Torino 1959, pp. 
106· 114. 
Per Je implicationi dell'accordo 001nmerciaJe sugli indirizzi di politica estera: S. SON· 
Nltl!O, Diario /8(>6.J9J2, I, Ba.ri 1980, p. 398 e le valutazioni di E. Dea.evA, Da Adua 
a St.rajtvo. la politico utero italiano e lo Ft1Jncia 1896·1914, Bari 1971, pp. 87 segg. 
Pt.r q uanto riguarda la posizione di Lutt.atli è rivelatrice la minuta d i una sua lenc­
ra a Barrèrc dcl 28 giugno l899 (ALV = Venezia, Archivio Luigi Luzzatti, presso 
l'Istituto Veneto di Scienze Leuere ed Ani, b.3, fase. Barrire): •L'accordo commer· 
dalc era per me un prete.sto - scriveva-, un•ooc.asione con Rothschild f ... ]; eravamo 
d'accordo che nel dl stesso che si fissava l'accordo commerciale, RotbschiJd prendeva 
in mano la conYersione della rendita italiana. Si erano divisati anche i modi { ... )• . Per 
uo quadro delle tesi e delle ln.i:iiative di Lu:aatti in tema di trattati commerciali: G. 
ZALIN, Crtscita tconomica, protezi<>nlsmo ind1dtriale e poli1ic4 dei lrlJUoti commercio· 
li in Luigi l..uttatti ( 1866·191 I ), in L,11igi Luzzaui e il s110 tempo, cit., pp. 215·257 (pp. 
245-247 per i riferimenti all'accordo commerciale del 1898). Sul trattato del lavoro. 
poi definito il JS aprile 1904, e s.ulle trattatÌ\'è, à\'viatc con Loubet e con Léon Bour­
geois: L. LUZZA'ITI, Nota sul trauaU> dtl lavoro ira l'Italia e la Francia, •Nuova anto· 
logia•, a. 51, voi. CLXXXI. fase. 1056, 16 genna.io 1916, pp. 169· 179 ora in L'ordine 
sociale, Bologna t 952, pp. sn.880 (Opere di Luigi Luiuttti, IV). Sulle precedenti po­
sizioni di Luizaui e la -svolta tariffaria• del '78: P. PECORARJ, li prolttionisn10 ù11· 
perfelto, Luigi Luzzatti e la tariffa doganale del 1878, Veoezia 1989. In geoerale, sul­
la «preparazione ai trallati di commercio•: L.. LuUAm, Me111Qrie. voi. LU: (J9()J. 
1927), a cura di E. DE CARU, F. DE CARLt. A . DE' S1VAN1. Milano 1966, pp. 140· 
169. «Il nerbo delle nostre importazioni - aveva souolincalO - è con la Svi.7,zcra (246 
milioni), con la Germania (236), ooo la Francia (201), con l'Austria·Unghcria (158) e 
con la Gran Bretagna (147). Nell'insieme questi cinque stati prendono 988 milioni SO· 



P()UTICA DELLA CONVERSIONE E POLIDCA DEGLI SGRAVI J85 

mini d'affari di vari paesi europei. 
Della conversione, Luzzatti aveva cominciato ad occuparsi su­

bito dopo la conclusione dell'accordo commerciale del 21 novem­
bre 1898 con la Francia, nel marzo 1899, «per incarico confiden­
ziale [di Umberto I] , costituzionalmente ava.llato dal Presidente del 
Consiglio di allora»'. 

La conversione era ritenuta possibile se si fosse continuata la 
politica estera «Savia e conciliante» che Rudinì sottolineava di aver 
inaugurato nel 1891 e continuato nel 1896. 

Le preoccupazioni di Luzzatti erano di «mantenere saldo il pa­
reggio», a favore di una politica finanziaria che doveva trovare ri­
scontro - sottolineava «La Perseveranza»' - «in una politica este­
ra pacifica e conciliante, quale (era stata] iniziata dal ministero Ru­
dinl nel 1896, continuata con l'accordo commerciale con la Francia 
e con atti ulteriori e sapienti dovuti all'on. Visconti-Venosta». Per 
il coordinamento fra le diverse politiche, gli esponenti della «vec­
chia Destra» insistevano perciò sulla necessità di buoni rapporti con 
la Francia•. 

Anche per la definizione degli accordi del 1902, il ruolo svolto 
da Rudinì e da Luzzatti era stato di particolare rilievo. 

Le nuove relazioni stabilite con la Francia consentirono l'am­
missione alla Borsa di Parigi del nuovo titolo 3,5% - nonostante 
le difficoltà e le polemiche che accompagnarono la creazione di 
quel consolidato - e l'assicurazione, da parte del ministro delle Fi­
nanze, Rouvier, di un trattamento simile a quello applicato ai fon-

pra una esportaiione cotale di 1.431 milioni: circa i 213. Quindi nelle prossime nego· 
ziazioni, l'Europa resterà iJ oostro campo di bauaglia. E p0iché con l'Inghilterra non 
vi è nulla da temere, con la Francia è sperabile che lievemente si migliorino i nostri 
rapporti doganali; le grandi diffioohà saranno coi tre Stati centrali dcU'Europall' (cit. 
da p. 143). 

4) L.. l UZZATl'I, La conversione della rendita italiana, «Nuova antologia•, a. 41°, voi. 
CX.XV, fase. 834, 16 seuembrc 1906, p. l; L. Pai..oux. Quelq11es souvenir.<s de ma vie, 
a cura e con iottoduziooe di G . ~1ANACORDA, Roma 1967, pp. L.XJX-LXX (per la mi· 
nuta della lcuera conservàt.a nell'Archivio Pelloux) e pp. 283·284. 

5) L 'on. Luttatti nel C.oltegio di Abano. Alcune s1u~ dic:hiaroz,ioni, •.la Perseveranza•. 1° 
onobre 1901; /./ on. Rudinl e la rifonna finanziaria, 19 ouobre 1901. 

6) -.Le Oouvernement italien sait uès bico quc Ja f:rance ne peut lui préter son marché 
financier - scriveva l'ambasciatore a Roma, Barrère io un rapporto al Ministero dcl 
30 dicembre 1901 - que sì elle reç<>it l'assutance que l'halie n'est plus mili1airerocnt 
et politiqucmcot cn.gagéc contee elle; mais il imp0rte, selon mois. de ne lui dite au 
moment opportu.o que par la voie diplomatiquc, et de telle façon qu'il n'ait pas à sa· 
crifier son interet à son amour propre•: crr. il nostro luigi Luttarti e la conversione 
della rendita del 1906, in Luigi LJ1.{.tt11ti e il t uo ten1po. cit., pp. 2SJ6-.30S. 
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di russi'; favorirono la ripresa delle discussioni con la casa Roth­
schild di Parigi. «Se si persiste in questa politica estera savia - ave­
va sottolineato Luzzatti - noi non siamo presuntuosi sperando di 
potere in minore tempo che non si creda vedere il nostro consoli­
dato principale giungere ai punti della conversione e collegarsi con 
questo nuovo consolidato stabilito sopra la pari in cui dovrà tra­
sformarsi»'. 

Come ministro del Tesoro, Luzzatti aveva poi continuato a se­
guire l'evoluzione dei rapporti con la Francia'; dal novembre 1903 
si era impegnato a verificare, a Parigi, le condizioni per la realiz­
zazione della grande conversione e a richiedere, poi, con successo, 
i.I consenso del governo tedesco alla partecipazione alla operazio­
ne di alcune banche di quel paese'0• 

In un incontro a Nizza, il 7-8 gennaio 1904 aveva, inoltre, di­
scusso direttamente con Delcassé e Rouvier i problemi collegati al­
la conversione ottenendo l'assicurazione di una «cooperazione cor­
diale del governo francese»". 

Agli inizi del 1904, gli esiti della guerra russo-giapponese im­
posero un rinvio dell'operazione. «La ripercussione della guerra so­
pra i mercati finanziari era generalmente attesa, ma essa si è ma­
nifestata con tanta rapidità e violenza da superare anche le previ­
sioni più pessimistiche», annotò allora Argentarius, che ricordava 

7) Cfr. Luigi Luzza11i e la co11versione della rendita del 19()6, cit., pp. 303-304. 
8) Cfr. Sulla e1nissfone del 3.5 per cen10, «L'Ecooon1is1a», 22 giugno l902. Per gli in1cr· 

venti di Lw,.zau i, alla Camera dei deputati, il 24 e il 25 aprile 1902: Sulla creD1.ÌOne di 
un nuovo titolo co11solidatQ J,S0%, si veda pure J,... LVZZAm. Proble1t1i della furanta, 
eit., pp. 329-339 (cit . da p. 333). Si v. inoltre A.J. DE JOHANNLS, LA conversione dtlla 
rendita, F'ircozc 1904, pp. 101-102~ F. F'LORA, La co11versio11e della rendita, l't1ilano 1905; 
B. G1LLE. Lu investisstments français tn ltalit (1815·1914). Torino 1968. pp. 366·367. 
Per lo scambio di leuere fra Stringher e Pado.a, nel settembre 1902: L'Italia e li sistt • 
rna finanziario intenraziqrr.ale 1~1·1914, cit., pp. 455·458. 

9) «D'aiHeurs - avrebbe deuo Giolitti all'ambasciatote di Francia, Bartère - . les affaires 
politiques de première imp0r1ancc seront traitécs et arretées cntre vous et moi a.vcc 
le concours dc ~1r. Lu.uaui dont jc parta,ge toutes Ics idées sur nos relations avec I~ 
France. Mr. Tiuonj ne sera pas, soyez-en convaincu, le seul Minjs1re des Afffaites) 
Etrangères. .. : cfr. il tel. di Barrère dcl 23 novembre 1903 e quello del 10 febbraio 1904 
- relativo agli esiti deUc iniziative di Lutt.ani su alcuni problemi degli interessi fran· 
cesì in Etiopia e in Palestina - nel nostro Luii.atti' e la conversione della rendita. cil., 
p. 307. 

IO) Cfr. BALLINI, luz.ttuti t la conversione della rendita, cit., pp. 307-308~ L'/10/ia e il s;. 
stento fi110.ni.iario inttrnozionale 186/./914, cil. pp. 472-478. 

I l) ALV, b. 20. (asc. Giolitti~ b. 197, fase. Finanr.a, anche per la lettera di Barrèrc a Luz· 
1..auj del 28 dicembre 1903: b. 199, fase. Conver.fiontt della r~ndiUJ per la oorrispon· 
dcnia e i dati relativi alla prima ra..:;e delle traltalivc. 
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pure le «Strellezze monetarie degli Stati Uniti», l'«impegno» della 
Germania in imprese in Cina e io Africa, il mercato inglese «du­
ramente messo alla prova» negli ultimi anni con la conseguente di­
minuzione del corso del consolidato britannico, «il titolo per ec­
cellenza», la situazione della Francia «ingolfata a capo fitto nei pre­
stiti russi»". Il 23 aprile 1904, il governo francese aveva infatti au­
torizzato un nuovo prestito russo; ne derivò l'impossibilità di pro­
seguire le trattative con i Rothschild e l'indisponibilità del merca­
to francese per la «grande conversione», anche durante la seconda 
metà del 1904". 

La mutata situazione economica italiana avrebbe consentito 
la conversione. La struttura della bilancia dei pagamenti era, «per 
l'apporto delle rimesse degli emigrati, radicalmente cambiata ri­
spetto ai decenni precedenti e permetteva il massiccio rientro del­
la Rendita italiana all'estero [ ... ). Il reddito nazionale cresce[va] 
velocemente e il bilancio dello Stato torna[va] in surplus»": si era 
chiuso in avanzo dall 'esercizio 1898-99. I rendiconti consuntivi 
per gli esercizi 1904-5 e 1905-6 registravano avanzi rispettiva­
mente di 47,8 e di 63,5 milioni. Io particolare il «lungo processo 
di rimpatrio della Rendita italiana, permesso dalla mutata strut­
tura dei conti esteri dell'Italia»" sembrava poter favorire, a bre­
ve termine, la «grande conversione». Dal 1887-88 al 1893-94, i 
pagamenti effettuati alJ'estero dal servizio del debito pubblico 

12) ARGENTARIUS. La guerra e ; mt:rCJJti fina11ziari, «Nuova antologia•. a. 39°, voi. CX· 
C IV, rase. 733. 1• marzo 1904. pp. 147-158. 

13) Cfr. SAW..~1, Luzzalli e la converSi'ont della rendila, cit., pp. 313, per le iniziative pre· 
se d• Luziatti e per le lcuere scambiate in questo periodo (ra String.hcr e Jocl, che 
svolge un ruolo io1portante. non solo nelle rela.2.ioni con le banche francesi e tedesche 
ma anche nelle decisioni relative al corso della rendita e al corso dei cambi. 

14) Cfr. L'Italia e il sis1e.1na fi11a11ziario in1er11at.io11ale 1861·19/4, eit., p. 39. Su alcuni aspet· 
li della roigliorata situazione economica dal 1901 al 1906: P. PeCORARI, La fabbrico 
dei soldi. Istituti di e1nissio11e e ques1ìo11e banct1ria in ltoli.o 1&1·1913, Bologna 1994, 
pp. 168· 174. •La creSQC:nte emigrazione di questi ultiJni anni - annotava L1.1Wttti all'ini· 
zio dcl 1903 - ( . .. )ba detern1inato uoa roaggiore rimessa di pagamenti io oro dall'este· 
ro, che può giungere a oltre 300 n1iliooi, quantunque sia difficile determinarne con ri· 
gore 1'ammoo1.arc [ ... ].La stessa crisi delle associazìooi religiose in Francia, che tl'O­

varono ospitale asilo io Italia e diedero oocasiooe ad acquisti di stabili e valori italia­
ni, furono degli stimoli a migliorare la situazione insieme ad altre influenze ( . . . ). Ma 
la ca11sa ca11.sar11ni fu la permanente solidità della finanz.a. la chiave di vo/10 di 1u110 il 
si.stenia• . Cfr. L LUZZATn, // 'pu11c111m 1.aliens' della presente situazione dtl càtnbi<> e 
della pos.sibilit.d della conversione, •La Stampa», 23 mano 1903. 

15) DE C&.-co. Introduzione a: L'Jtalia e il sistemo finont.iari<> inttrnat.ionale 1861-1914, 
cit., p. 23. 
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avevano oltrepassato i cento milioni". Nel 1896, due anni dopo 
il ristabilimento dell'affidavit, si erano ridotti a circa la metà ri· 
spetto al 1893. Dopo il 1896, i nuovi orientamenti di politica este­
ra e l'accordo commerciale raggiunto nel 1898 contribuirono a 
cambiare notevolmente l'attitudine e le tendenze del mercato 
francese nei confronti dell'Italia e dei valori italiani. Dal 1° lu­
glio 1895 a l 30 giugno 1902, i pagamenti fatti all'estero erano di­
minuiti di L. 47.473.468,28. 

Al 30 giugno 1902, la Francia possedeva solo circa 750 milioni 
di capitale di Rendita italiana"; quattro anni dopo, circa 600 mi­
lioni••. Nel lungo periodo, la tendenza era rilevantissima: se nel 
1891-92, l'Ital.ia aveva pagato all'estero il 47,5% della sua Rendita, 
nel 1909-10 non ne avrebbe pagato che 1'11,80%". 

JJ valore di questi risultati, già apprezzabili nel 1903, non do­
veva comunque far cambiare scelte e indirizzi di bilancio. La «po­
litica della conversione» esigeva, secondo Luzzatti, scelte rigorose. 
La questione della riforma tributaria avrebbe dovuto essere rin­
viata al periodo successivo alla «grande conversione». Per mante­
nere «saldo l'edificio della nostra finanza», era necessario sospen­
dere le spese non indispensabili, «i piccoli sgravi che sminuzza[ va­
no) i benefizi in tal modo sui contribuenti da renderli inavvertiti». 

Altra preoccupazione era la «solidità della circolazione» alla 
quale si collegavano «per intimi nessi le libere conversioni del no­
stro debito pubblico». 

Fra i sei maggiori paesi d'Europa, l'Italia occupava «il sesto po­
sto per l'ammontare del capitale del debito, ed il terzo qualora si 

16) DE JOttANNJS, lA. conversi'one della rendita, cii., p. 124. Si veda invece, ivi, pér una Sli· 
ma dcll3 quantità di titoli collocati aU'iotcmo, bas.ata sulle peroentualj di pagamento 
della rendjta all'interno: V. ZAMAONI, Alcune riflessioni sul fin11n~io1ntnto dell'indu· 
stria in etiJ gioliltiona, tabella 1, col. 3. 

17) CCr. il rapporto dell'ambasciatore francese. A1ben Legrand, del 13 luglio 1902 cit. io 
Luzza1ti e la conversione della rendita, cit., p. 325 n. 

18) Bonaldo Striogbcr, in un eppunto per Paolo Carcano ministro dcl Tesoro, çalcolava 
aU'inzio del 1906, «in cifra rotonda 500 milioni in Francia e 200 tta Gennania, Lon· 
dra ed altri paCS-i•. A fine gennaio, precisava al conte Abramo Guicciardi che il va· 
lorc capitale della Rendita italiana fuori d'Italia ascendeva •a non più di 700 milioni. 
come risuha al Tesoro e alla Banca d'Italia•. Successivamente. indicava iJ totale dei 
due consolidati fuori d"Italia «forse più vicioo ai 600 milioni, dci quaU un po' più che 
213 in Fnincia, e il resto diviso tra Inghilterra e Germania, forse con prevaJenza in 
Germania, dove si ca1oolano esistere titoLi per un centinaio di milioni di lire in cifre 
tondC)>: cfr. L'Italia e il .fi.ftemaft.na11zia.rio internationale 1861-1914, cit., pp. 504·505, 
519. 524. 

19) GtLLE, Les investisscme.nlS fra11ço1's, cit.. p. 369. 
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divida il capitale del debito stesso per il numero degli abitanti, il 
primo posto quando si consideri invece la percentuale delle entra· 
te ordinarie assorbita dal suo servizio». La grande rilevanza della 
voce spesa per interessi costituì un incentivo per le conversioni, an­
che per recuperare margini di flessibilità sul fronte della politica di 
bilancio. 

«Soltanto quando fossero stati disponibili» i mezzi offerti dalla 
conversione, insieme agli avanzi di bilancio non dispersi, ma ben 
tesoreggiati», si sarebbe imposta «una riforma tributaria intesa a 
più razionali, eque e democratiche distribuzioni degli oneri pubbli· 
ci.», tenendo conto della incidenza delle imposte e si sarebbero po­
tuti fare i primi esperimenti, iniziando con lo sgravio del petrolio 
per continuare poi «con maggior coraggio sui dazi di consumo, sul· 
lo zucchero, sul caffè, sul sale, sui gra ni, sulle tariffe delle poste e 
dei telegrafi»"'. 

L'ostilità agli sgravi prima di aver realizzato la conversione era 
comune a Rudinì, fin dal 1901: si temeva che una simi le scelta 
avrebbe potuto minare la solidità del bilancio impedendo, nel bre· 
ve periodo, la conversione. «Per me non v'è che una sola cura da 
fare - aveva scritto poi Rudinì a Luzzatti alla fine del 1902 -. So· 
stenere più che mai con a.rdore la politica della Conversione con· 
trapposta a quella degli sgravi. Nota bene la politica della con ver· 
sione e non la Conversione affermando che questa verrà se faremo 

20) F'lORA, La conversione de.Ila rendita, cit., p. 10. Sulla «Spesa per interessi» quale in· 
ccntivo alle c:oovcrsioni, si vedano le tavole relative agli anni 1894-1906. al debito 
consolidato nell'anno fiscale 1905·06, e le valutazioni in F. SPtNEL.LJ, Per llJ s1oria 
monetario dtll'ltalia, Torino 1989, pp. 371-373" e 395-396. Per iJ testo dell'Esposizio· 
ne rinanziaria faua dal ministro del Tesoro. od intt.rim delle Finanze. alla camera 
dei deputali, il 9 dicembre 1900. cfr. LUZZATM, Problemi della finanza, cit., pp. 367-
383. Prospeuaodo alcune linee della rutura riforma tributaria, L.w:zalli giudicava 
•criterio più sano quello di un'imposta complementare sul capitale o sulla entrata, 
la quale si coordini, oon graduali discese e anche <:on larghe immunità, alle diverse 
fortune, in modo che sia rimosso il pericolo di una puniz.ione della crescente agia­
tezza e si 3s.sieuri lo svolgimento rispettivo delle diverse fonli della privata coono· 
mia. Allora la diminuzione o anche Ja esenziorac sui redditi minori, sulJe piccole pro· 
prietà, sui capitali in formazione. potrebbe essere sensibile. Per tal modo si porrà 
mano risolutamente, e con sicuro effetto. al r~ordinamen10 delle finanze locali, con­
centrando sullo Stato le varie forme odierne di contribu1joni dirette, che si esplica­
no nelle tasse di famiglia e oel valore lcoativo as.sìcu.raodo ai corpi locali gli oppor· 
tuni compensi• (cic da p. 382). Per un quadro delle entrate tributarie ed extratri· 
burnrie per quinquennio: F.A. REPACJ, L11 finanr.o pubbUca italiana ntl secolo 1861· 
/96(), Bologna 1962, p. SS. Per il gettito delle imposte sui consumi per esercizio fi. 
nan:tiario e dci monopoli fisca li, cfr. rispettivamente: ibid., p. 85, tabella 12 e p. 91. 
•obella 21. 
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digiuno, cioè se faremo una Finanza forte»". E Luzzatti aveva ri· 
badito che non bisognava compromettere i successi («il pareggio 
saldo, il miglioramento deUa circolazione, la moneta di carta egua­
gliata all'oro») in una «pugna per gli sgravi»: 

«La finanza solida è il credito allo, è l'aggio estinto, la possibilità della 
conversione degli oneri dello Stato a ragioni più mili, è la liberazione dei 
debitori con (idi più agevoli, è il capitale affluente a ondate fecondatrici 
nell'industria e nell'agricoltura. Ogni dì più si vedono gli indizi e i segni 
di questi eCfetti salutari. Lo sgravio più sapiente non vale a sostituirli; la 
m iglior riforma finanziaria è la conservazione e il consolidamento del pa­
reggio. Se si persisterà nel coraggio che ce l'ha guadagnato col sudore del­
la fronte, volgendo la maggior parte degli avanzi a estinguere i debiti del 
Tesoro, e, per gradi, i biglietti di Stato, l'Italia economica se ne risentirà 
tutta in meglio, più che per gli sgravi, con i migliori intendimenti operati 
o premeditati [ ... ]. 
Il pareggio non fu un rialzo per più di centinaia di milioni di tutti i valo· 
ri pubblici e privati, non è il capitale che verrà gradatamente e natural­
mente messo al profitto nel lavoro? Quale opera silenziosa, inavvertita di 
sano socialismo! [ . . . ]. 
E se gli sgravi disseminali, argomento di pericolose controversie, che si 
dovranno a tempo fare sicuramente, indeboUssero, per troppa fretta, il bi­
lancio, ritardassero la conversione, non farebbero perdere ai contribuen­
ti più dell'apparente guadagno? [ .. . ]»". 

21) Al.V, b. 39. fase. Rùdinl. Si veda pure, per le posiiiooi di Rudioì e Lu-z:zatti di fron~ 
ce al .-nuovo corso~. il nostro la Destra 11u111caUJ, cit., pp. 37-64. •Fare prima la con4 

versione - ribadiva Rudinl ancora nel 1903 - affinché poi gli sgravi po$Saoo ~sere pii) 
larghi, più convenienti e più efficaci•: cfr. l 'aueggiame.n10 e. le idee dell'on. Rudlni, 
«La Stampa•, 18 mano 1903. Sulle posizioni di Rudinl. contrario agli sgravi, oondivi4 

se (ra l'altro dall'oo. Abigneote nella «Commissione per l'esame dcl disegno di Leg· 
ge per sgravi dei tributi:.: Le decisiQtti definitive dtJfo CQ1nmiJsione degli sgravi, «la 
Stampa .... 4 aprile 1903. Diverso era stato l'atteggiamento del ministro dcl Tesoro, du· 
rantc il precedente ministero Zanardelli. Rispondendo il l8 febbraio l903 al quesito 
per la «Commissione per l'esame dcl disegno di legge per sgravi dc' tributi• - •se gli 
sgravi proposti assorbendo quasi del tuuo i margini del bilancio possa ciò impedire o 
conlunque ritardare la convcrsiooc dcl debito pubblico• - aveva sostenuto ..:che nes4 

sun riverbero 1al fatto [poteva) spiegare sulla conversione, la quale costitui[val un pro­
blema grave in quanto l'Italia (eraJ povera di capilali,.. Il mio.istero non aveva allora 
escluso che, io seguito, gli syavi avrebbero potuto essere «ampliati mercé le ri50rse 
che p0te~ro derivare da eoooornie o benefici per diminuzione di oneri patrimoniali 
o pçr altre cause. in quanto non servi(sserol al pareggio»: cfr. Je «Risposte de' Mini· 
stri del Tesoro e delle finanic ~·quesiti della Commissione•, in ALV, b. 190, fosc. 
Fi1u1nta, p. 3 (per 13 rispos1a del ministro Carcano alla domanda dell'on. De Nava). 

22) L LvZZATn. LA p11gna p~r gli sgravi, -.La Stampa», 16 mano l903. 
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U rinvio degli sgravi non significava tullavia, per Luzzatti, ri ­
mandarne la preparazione: la sua proposta era una adeguata im­
postazione «di negoziati idonei a ottenere le diminuzioni di dazi 
esteri su produzioni agrarie italiane, in cambio di forti sgravi sul 
petrolio»; un coordinamento fra le scelte di politica estera, di po­
litica commerciale, di politica tributaria" . 

«lo non so immaginare una pacifica convivenza di due stati alleati, i qua­
li banno confini irregolari e facilmente sfondabili, senza un trattato di com­
mercio e di navigazione il quale regoli secondo l'equità i loro traffici ter­
restri e marillimi su un territorio economico unitario qual è il mare Adria­
tico - sosteneva Luzzatti in una intervista alla -.Neue Freie Presse• dcl 18 
giugno 1903 -. E ancor meno riesco ad immaginare un'azione comune nei 
Balcani e in Albania senza una pace economica sicura. Triplice e nego­
ziati commercia.li si trattano distinti, ma non divisi. 
Si può vivere con lAustria-Ungheria senza la Triplice Alleanza, ma non 
si possono avere rapporti di buon vicinat-0 senza un trattato di commer­
cio e di navigazione». 

La stessa rilevante questione dei &ervizi pubblici doveva essere 
rinviata, secondo il programma luzzattiano. «Finché la conversione 
non è a posto, non si deve trattare - scriveva a Giolitti il 15 giu­
gno 1904 -. L'operazione della conversione disdetta dagli svizzeri 
e dai tedeschi, e dagli svizzeri e tedeschi d 'Italia, è già abbastanza 
difficile>»'. Il rinvio, da lui proposto, delle elezioni politiche previ­
ste per ottobre, avrebbe dovuto essere motivato con l' impegno a 
sistemare le questioni doganali, le liquidazioni ferroviarie e a rea· 
lizzare la conversione " · E ancora nell'Esposizione finanziaria del 

23) L. LUZ7.ATI1, PercJ1t co11ve.nga co111i11ciare dal pelTQJiQ.', «La Stampa•, IS aprile 1903. 
«Se il Parla.mento votasse uo'autorizzazione al Governo di ridurre, fino alla misura 
del 50'% o forS'anehe di più, l'auuale tarif(a doganale sul peltolio neUe prossi1ne ne· 
goziat.iooi commerciali - aveva sostenuto circa uo mese prima -, uo negoziatore ac­
corto saprebbe facilmente da questa conccssio:ne ricavare in compenso un trattamen­
to (avorcvole per i prodotli dcl Mezzogiorno . .segnatamente per le esportazioni agra· 
rie io Russia e negli Sta1i Uniti•: L LUZZATTI'., Sale o petrolio? la conversione dello 
rendita. «La Gazzella del Popolo•. 10 marzo 1903. ora in L L UZZATTI. L'oulvitò gior· 
nalistica., a cura di A . DE' STEFANI e F. De CARLI, Milano 1966, pp. 54-57. Per alcu· 
ni brani della citala intervista a •Ncue Freic Pre$Se,. e per quella dcl 22-23 novembre 
1903, efr. Luzui-n. Memotie, IH. cii .• p. 150. 

24) Ctr. Dalle carte di Giovanni Giolitti. Quaran1'a.nni tU politica italiona. II: Di(!t i anni al 
potere 1901-1909, a cura di G. CAROCCI, ~1ilano, l962, p. 354. 

25) • Intanto - scriveva ancora a Gioliui il 21 lugli-o 1904 - tolto di mezzo l'affanno delle 
Jiquidaiioni e prorogati di un anno o due gJi esercizi (poiché manca il 1empo di pre­
parare o ra nulla di defioi1ivo in uo senso o oell'allro) si farebbe nell'inverno proba· 
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J 904, ritenendola prioritaria, Luzzatli ribadiva che «il pareggio, il 
credito alto, il premio dell 'oro estinto [erano] le prime, le più im­
portanti e le più democratic!he delle riforme fi nanziarie», che biso­
gnava «resistere alle multiformi tentazioni di sparpagliare i benefi­
ci», che occorreva insomma garantire, dopo aver risolto «le gravis­
sime questioni del regime dei cambi internazionali e quelle di te­
soro, imposte dalla scadenza delle convenzioni ferroviarie, quella 
che potrebbesi chiamare l'energia statica del bilancio». 

«La revisione di tutta la vasta tela del nostro regime tributario» 
avrebbe dovuto essere ancora rinviata, ad eccezione della norma­
tiva relativa al dazio di consumo: la scadenza dei canoni daziari al 
31 dicembre 1905 avrebbe imposto di provvedere sollecitamente, 
su questo tema". 

Non venne invece rinviata, dopo le e lezioni politiche del 6 e 13 
novembre 1904, la scelta deflllitiva dell'esercizio di Stato delle fer­
rovie, prospettata nella Relazione sul decreto di scioglimento del­
la Camera insieme ad un nuovo ordinamento del personale ferro­
viario. 

bilmente la convcfSiooe. Moots e Sarrère mj ripeterono concordi cbe Francia e Gcr4 

mania mi aiuteranno e credono cbe d'inverno cess.cra_ooo le ostilità fra Russi e Giap· 
ponesi per necess.i1à di cose. E quindi fortemente mi eoei1avano a profi1tame per I• 
conversione,, Se si potessero fare le elezioni, a conversione cqmpiu1a, la patria se oe 
gioverebbe; il cbe ~ l'essenziale. U oonver$ione di Roma, piccola ma quasi tutta 
all'estero, il cambio sotto la pari, sooo sintonii inooragg_ianti:-: cfr. Dalle cane di Gio· 
vanni Cioliui, u. cit, p. 357. Si veda pure. per la posizione di Giolitti: Eserci:io fe.r· 
roviarìo e Conversione, •Il Scoolo•, 26-27 luglio 191>4. 

26) Si veda il lesto deU'iotervento svolto alla camera dei deputati nella tornata deU'8 di· 
~mbre 1904 in LuzzATTI, Proble-mi della finant.a, cii., pp. 394·413. «E quale premio 
della fina.nza forte - sottolineava - della maggiore parità dei nostri Istituti d i cmi~ 
siooc, della circolazione fiduciaria che si restringe automaticamcole mentre gli affari 
del paese crescono in grande misura, dcll'affiuenza dei forestieri e delle traue scin· 
prc più copiose dci oostri emigranti i quali generosamente obli0$i dei mali sofferti be~ 
nefkano la patria a.oche da lontano, e quale espressione splendida della fiducia riS.Or· 
ta, il grande fattore psicologico che domina e aumenta le stesse utìlità materiai.i, il ere· 
dito d'Italia salito ad aJtettC non .mai conosciute, il nostro biglietto di Stato e di Ban· 
ca preferito aU'oro e godente dì uo premio sui bigUetti delle grandi banche forestie· 
re-, grazie a l.le favorevoli vicende del cambio, vantaggioso all'Italia per lu_oghi periodi 
di 1empo, l'affidavit so.speso, la cedola della rendila che dall'estero ci ritorna a paga. 
re debiti in oro! Onore .... o li colleghi, senza abbandonarsi ai voli d i un improvvido ot· 
1im_ismo. l'haJia ba bene. il d irino di rasserenarsi; nel corso di qut.~1·anoo, in cui im"' 
perversa una grande guerra, tutte le condiz:iooi propizie di eredito pubblico e di ca.m· 
bio si sono mantenu1c illese: viola l'avversa fortuna colla sana operosità, dipende ora 
sohan10 dall3 nostra saggezza il consolidare e roronarc l'edificio della finanza e 
dell'economia oaziona.le• (cii. dalJe pp. 397· 398). 
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La Cassa Depositi e Prestiti, nei progetti di Luzzatti, diventava 
«il banchiere della gestione ferroviaria di Stato>>. La sistemazione 
del problema - prospettata da Luzzatti «con una graduale intro­
duzione del regime ferroviario di Stato» - era definita senza diret­
ta emissione di nuove rendite. «La possibilità di fare a meno di 
qualunque emissione per provvedere al mezzo miliardo delle li· 
quidazioni, e al mezzo miliardo per i bisogni ferroviari avvenire, 
non solamente vale a mantenere intatta la soluzione presente di 
fronte alla conversione della rendita - commentò «La Tribuna» - , 
ma reca anzi l'inatteso beneficio di rafforlarla, stando a compro­
vare la saldezza della nostra compagine finanziaria e la serietà dei 
nostri sforzi per uno scopo [ ... ) che ci rendiamo viemmeglio meri­
tevoli di raggiungere»". 

Infatti, poiché a causa della guerra russo-giapponese si era do­
vuto far precedere l'esercizio di Stato alla conversione, «questa non 
si sarebbe potuta compiere se si fosse lanciato sul mercato nostro 
e straniero un mezzo miliardo di titoli pubblici per le ferrovie»" . 

2. - La politica della conversione, gli sgravi e la riforma tributaria 
mancata 

La presentazione alla Camera del disegno di legge sulla statiz­
zazione delle ferrovie, con nuove misure repressive delle libertà sin· 
dacali, provocò tuttavia un ostruzionismo dei ferrovieri, una divi­
sione fra i gruppi dell'Estrema Sinistra, un serrato dibattito all'in­
terno del PSI fra riformisti e sindacalisti rivoluzionari anche sui mo· 
delli di sindacato, sui metodi e sulle forme di lotta, sulle piattafor­
me rivendicative. 

Dopo le dimissioni di Giolitti, il 4 marzo 1905, l'incarico a For· 
tis - che doveue rinunciare -, l'affidamento della reggenza della 
presidenza del Consiglio e dell ' Interno all'on. Tittoni perché si ri­
presentasse alla Camera con i ministri nominati per un voto chia· 
rificatore, si formò un ministero Fortis con una base parlamentare 
molto più ristretta dei due che l'avevano preceduto" . 

27) Cfr. Le liquidationi fe.rr()viarie e la co11versio11.t della re11di1a, «la Tribunai;,, 9 dicem­
bre 1004. 

28) CCt. «Corticre della Sera•, 4 febbraio 1909, cit. in Luzz;.·n1, Meniorie, UJ, cit., p. 269. 
29) Si veda l'art. Il 1111ovo 1ni11is1ero, •Il Giornale d'l1alia,., 30 marw 1905. Per il dibatti· 

IO, le votazioni parlamcntarl e le posii:ionl dci gruppi: BAU.INI, La Dutra 1'1a11cata, 

c;i.. pp. 119·126. 
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li voto alla Camera del 19 aprile, di approvazione del disegno 
di legge, contribuì tuttavia a rafforzare il ministero anche se nume­
rosi problemi rimasero da risolvere, come la ristrutturazione del­
l'esercizio provvisorio, l'ordinamento definitivo e altri (come quelli 
delle ordinazioni e più io generale della spesa ferroviaria, della li­
quidazione alle società private per la loro passata gestione, e dei ri­
scatti) «Si riproponevano più imperiosi dopo la nazionalizzazione»'°. 

La «politica della conversione» richiese una lunga preparazio­
ne, una serie di «esperimenti». Dopo l'emissione del nuovo titolo 
3 1/2 per cento", «l'abbondanza di disponibilità monetarie ed i con­
seguenti livelli dei saggi d'interesse favo(rirono]» alcune importan­
ti operazioni di conversione. Quella limitata alla conversione al 3,50 
netto del consolidato 4,50 presentò «difficoltà assai più di caratte­
re amministrativo che non finanziario». L'intera operazione si svol­
se nel Regno «essendo il 4 1/2 per cento titolo italiano, e il 3 1/2 
mancando di qualsiasi contrattazione fuori d'Italia», senza alcun ri­
schio di perturbamento per sensibile déclassement del titolo". Le 

30) Atti parlameo1ari, Camera dci deputati, legislatura XXII, t• sessione, Discussioni, 2· 
tornata del 19 aprile 1905, pp. 2657·26.s.8. li disegno di legge venne approvato con 289 
voti favorevoli e 45 oontrari. Cfr. ALBE.RTINI, Venti anni di vita politica. P.t, T.l., cit., 
pp. 196-198~ F. PAFAF'AVA, Dieci a1u1i di vita italiana (JB'J9.J909). U, Baxi 1913, pp. 
473·475. Sul pròblMlà della mliuaiione delle ferrovie, si ved•no il volume di A. PA· 
PA, Ciane politico e i11tervento pubblico nell'eul gioli11iana. La nat.ion<1li1.zatione. del· 
le. ferrovie, Napoli 1973 e i saggi di S. f'E.NOAL.TeA, U ferrovie e lo svill,ppo indu.stri-11te 
i1atiano 1861·1913, in Lo sviluppò tebn()lnlco italiano 1861·194(), a cura di G. TONIO. 
LO, Bari l973; V, ZAMAGNI, Ferrovie e integroz.iòne del 1ne.rca10 nazionale nell'/lalia 
post-unitaria, in Stlldi in onore di Gino Barbieri, Ili, Pisa 1983, pp. 1635-1649: S. LA 
FRANCESCA, La stati1.1.Dtione de.Ile. ferrovie e lo svilllppo dtll'indus1rio e.le.urica in lta· 
lia, «Oio•, a. I (1965), n. 2. pp. 275-376 e La na1.ionaU1.t.D1.iOne 1/ellt ft.rrovit, in quc· 
sto voJumc, anche per indicazioni bibliografiche sul tema. 

31) Il nuovo titolo consolidato (u creato con L. 12 giugno 1902. o . 166 con l'obbiettivo di 
p rocedere alla conversione dei debiti redimibili. Riferimenti al «taso Di Broglio• e 
notiz.ie sulle obbLigazioni ammesse alla conversione in L'Italia e. il siJtema finari1.iario 
intenta1.ionale 1861 ·1914, ci1 .. pp. 495·496 e o. 

32) Atti parlamentari, Camera dei deputati, legislatura XXJ, Hsc$.$iooc 1902·1904, Docu· 
menti. n. 439. Si veda ioollre ibid., Documenti, o. 439 A per la Relazione della ùiuota 
Generale del Bilancio presentata dall'oo. Carmine nella to rnata del 15 dicembre 1903. 
Per l'iUustraziooe dcl provvedimento fatta da Luzzani al Senato il 18 dicembre 1903: 
Aui parlamentari, Senato dcl Regno, legislatura XXI, li sessione 1902· 1904, Docu· 
1t1enti n. 253-urgenta. Si veda inoltre in ALV, b.198, iJ (asc. Alli rig11ardanti la con· 
versione 4,S0%. Leggi e provvedin1e111i finan1..Ìl'1Ì /903·1904. rer le rendite escluse dal· 
la conversione, si vedano gli artt. 2·3 della L. 21 dicembre 1903, n. 483. «Più cbe una 
conversione vera e propria, fu una semplice operazione amministrativa.. commentò 
F. FLORA. La conversione del consolidato italiano, «Giornale degli econom.isti•, serie 
Il, a. XVII. voi. XXXllJ, luglìo 1906, p. 74. 
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domande di rimborso furono solo 184, corrispondenti a un valore 
capitale di 1,1 milioni di lire: meno dello 0,50 per cento del capi­
ta.le complessivo nelle mani dei privati" . 

Più difficile si presentò l'operazione per la conversione del «Pre­
stito Città di Roma» - i cui titoli avevano carattere internazionale -
«per difficoltà di ordine giuridico frapposte dai portatori esteri»" -
che domandarono rimborsi per oltre sette milioni di lire -; si conclu­
se tuttavia «con perfetta regolarità», tanto in Italia quanto all'estero. 

Di particolare rilievo furono poi, nel 1905, la conversione delle car­
telle del Credito fondiario dei tipi già 4'/, e 4 per cento all'interesse 
ridotto del 3 e 3/4 per cento - per la quale furono rimborsate solo 
1609 cartelle a portatori italiani su 273.115 soggette a conversione - ; 
la conversione del consolidato 5% intestato alla Cassa Depositi e Pre­
stiti nel consolidato 3,5%; la collocazione alla pari, da pane del Te­
soro, di certificati ferroviari 3,65% netto, per circa 400 milioni". 

Il complesso di conversioni e di trasformazione di titoli fu con­
siderato dalla Banca d'Italia, che le aveva «dirette», un «lieto pre­
ludio per i fatti maggiori che il paese dove[va] augurarsi di veder 
compiuti in un non lontano avvenire» ... 

Gli studi, i dibattiti sulle varie proposte di conversione, le trat­
tative per la «grande conversione» continuarono durante il mini-

33) Cfr. SP1NEUI. Pt!r la storia mo1tt1Qria delf'/1olia1 cit .. p. 379. che Sòttolinea it triplice 
scopo della manovra: •(i) ridurre la diniensione del mercato dci titoli 4.SO per cen· 
to ncuo, (ii) rare comuoque si che quanto rimane di esso non ost:.lcoli in alcun rno. 
do uoa possibiJe grande conversione successiva di debito pubblico in titoli aventi un 
rendimento del 3.SO per c.cnto, e (iii) aUargarc il mercato di titoli aventi quel rendi· 
mento». 

34) A. CONFAl..ONtel\1, Ba11co e i't1dusrria in lralla (1894-1906), Il: li $is1e.ma banc<uiò fra 
due. crisi, MiJano 1975, pp. 182-183. La conversione del prestito obbligazionario di 150 
miHooi al 4% neuo - emesso in base all.a legge 8 luglio 1883, n . 1482, (u realiu.ata 
suUa base della legge 8 luglio 1904. o. 320. Si vedano brani della relazione presenta· 
ta da Stringher all'Assemblea degli azionisti della Banca d'Italia in f. BONELLI (a cu· 
ra di), L.a Banca d'ltolia dal 1894 al 1913. /tf()111e111i di f<>rmai.iont <li una banca c~r· 
trale.. Roma-Bari 1991, pp. 233-234 (Collana siorica della Banca d'ltalia. Serie Docu­
ntenH. IV). 

35) la Banca d'Italia effettuò la conversione delle cartelle fondiarie ai scosi dcJJa L. 7 lu· 
glio 1905, n. 349. lo seguito alle liquidazioni ferroviarie, votate dal Parlamento in apri­
le, e rano staii eniessj certificati ferroviari 3,65 netto ai scosi della L. 25 giugno 1905, 
n. 261. La conversione dcl conSQlidato S% iote,slato alla Gassa Depositi e Prestiti ven· 
ae effettuato sulla base della L. 9 luglio 1905. a. 393. Cfr., anche per le proposte di 
O s Jo1-1ANN1s: La conversione de.I consolidato 5%, «L'Economi.<; ta ... a. XXXII. 25 giu­
gno 1905,pp. 405·406. 

36) Cfr. la cit. Mtrnoria di Bònaldo StringJrer per Angelo Major(ina. in L. '/1ali" e il siste· 
ma finant.iario internal,.ionole l lJ0/./914, cit., p. 569. 
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stero Fortis, dopo che ebbe dato al governo francese «le più com­
plete garanzie» sulla «fedeltà ad una politica d'intesa>>'', ma le dif· 
ficoltà sul piano internazionale obbligarono ad un ulteriore rinvio. 
«Oltre i disordini in Russia e la guerra nello Estremo Oriente -
aveva scritto Stringher a Luzzatti il 7 marzo 1905, riassumendo 
l'opinione dei Rothschild - , la politica interna della Francia, se­
gnatamente i disegni d'imposta sul reddito e la legge di separazio­
ne dello Stato dalla Chiesa». E ancora i dubbi della Casa di Pari­
gi sul comportamento del pubblico francese che si dubitava fosse 
«disposto ad accettare una riduzione del saggio d'inte resse nel mo­
mento in cui ve[nivano] offerti valori di maggior reddito e mentre 
si prepara[ va] una nuova emissione russa»". 

Fra l'estate e l'autunno ripresero intanto a circolare voci su un 
nuovo progetto di riforma tributaria da parte del ministro Majora­
na. Contribu.irono a rinviarlo i dissensi interni alla maggioranza, i 
problemi e gli esiti del dibattito relativi alla questione ferroviaria, 
le divisioni sul tema delle nuove spese militari. 

La Camera votò infatti, il 17 giugno 1905, nuovi stanziamenti 
di 140 milioni per la Marina - che segnarono una svolta rispetto al 
periodo precedente" - e, il 24 giugno, 27 milioni di nuove spese 

37) Si vedano i telegramn1i e i rapporti di Barrète a Delcassé - in particolare quelli del 19 
marto. 1° aprile e 10 novembre 1905 - citati in luigi Luzt àlli e la <:011vtrsione della 
rt11di1a, cii., p. 318. Suita linea del ministro degli Esteri. o n. Tittoni, del ministe ro For· 
tis nei confronti della Francia: De.a.evA, Da Adua a Sarajevo, cit., pp. 210-228 e 269· 
289. Per le propo.~ie d i De Johanois: LA conversione de.I consolidato 5%, «L'Economi· 
sta». a. XXXU. 25 giugno 1905, pp. 405406 e 30 luglio 1905. pp. 485-486; J...a conver· 
sio11e della ren1lita, 27 agosto L905, pp. S49·SSt. Sul ~Corriere della Sera» de1 L3 ago· 
sto 1905, E i.naudi commcnlava l'operazione prospcttntn: si veda ora E 1NAUDI, Cro1w· 
che cco1101nicht t politicJtt di 1111 rrt111e1111io, li, ciL, pp, 240.243, Su a lcune proposte di 
conversione del 1904 e del l90S. che non vennero reali1)".ate-, e sulle ragioni del loro 
mancato accoglimento: SP1~eu.1, Per la Jtoria mo11t11Jrio dtll'l talia, eit,, pp. 380-384. 

38) ALV, b. 101 , rase. Tariffe doganali 1904-1921. Per i colloqui di Stringber con il Cré· 
dit Lyonnais, La Banque d e Parili e1 des Pays· Bas e la Casa R.otschild in merito alle 
modalità e ai tempi della conversione, si veda l'appunto del gennaio 1906 per il mi· 
nistro dcl Tesoro, Paolo Olrcano. in L'lwlia t il $i$te1na frnaniiario lnttflu1;.ior1alt 
1861·1914, cit., pp. 502·505. 

39) Sul ... oto suJJ'ordine del giorno Bauaglieri per maggiori assegnazioni aUa Marina ~1i· 
1itare: Atti par1amenuiri, Camera dei deputati, legislatura XX.li. I sessione 1904-1905, 
Dist uiJioni, tornala del 17 giugno 1905, p. 4436. I votanti rurono 357; i si 2n. i no 
85. 1 astenuto (Maccello). Votarono 110 non solo 49 deputati d ei partiti d ell'Estrenia 
Sinistra (14 50e.ialis1i, 14 repubblicani, 2 1 radicali) ma anebe 33 deputa ti dcl Centro e 
della Destra rudininaoa, 3 «ministeriali• dissidcotj. Per alcune critiche a lle posizioni as· 
suntc dn Sonnino e Rudinì: I partiti e le sptse n1ilirori; teCorricrc della Sera• . 19 giugno 
1905; Rassegna politica, -.La R.ass.egna nazionale», a. XXVII, voi. CXL IV, 1° luglio 1905, 
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per l'esercito (16 per iJ rinnovamento dell'artiglieria, 11 per tene­
re tre classi sotto le armi) ... 

Con For tis non era la «politica attiva» che ritornava: «ma non 
[era] neanche quella subordinazione programmatica della politica 
estera all'interna dietro cui s'[era) trincerato Giovanni Giolitti)). I 
mutamenti furono rilevanti; ebbero conseguenze anche sul piano 
degli schieramenti poli tico-parlamentari. 

L'aumento delle spese militari non coinvolgeva soltanto l'allean­
za triplicista, ma riproponeva piuttosto il tema del ruolo che l'Italia 
avrebbe potuto svolgere nel suo ambito e rappresentò, alla Camera, 
un nuovo fattore «ad un tempo di convergenza e di rottura»''· 

L'esito delle votazioni del 17 e 24 giugno" riprovarono infatti la 
divisione dei democratico costituzionali, dei radicali e della Destra. 
Una parte, seguendo l'on. Rudinl, non aveva esitato a schierarsi con­
tro le maggiori spese insieme ai deputati democostituzionali" . 

pp. 1n~l73; I dtp1dati che risposero t10, ttla Perseveranza•, 20 giugno 1905. Per la po. 
si1,ione di Sonnino. si vedano gli articoli pubblicati sul ttGiomalc d'llali.a• duranlc i me­
si di maggio e giugno 1905 ora in S. So:-:NlNO, Sc.rilli e discot'1i txl'raparla,,1e.11r.ari, U, cii., 
pp. 1235-1260. Per il suo interven10 nel dibanjto parlamentare: Alti parlamentari. legi~ 
slalura XXIJ, ca.mera dei deputati. l sessione 1004--1905, Discussioni. 2' tornata deJ 23 
giugno 1905, pp. 47224726. Sulle spese mililari, si veda, di caranerc generale. anche per 
le indicatloni bibliogra6cbc: 'P. i"e.RRARI, Le spe.se ,,,f/itari in e1d gi<Jlittiana. La geslione 
df!i bilanc': «.ltalia contemporanea,., n. 186, marao 1992, pp. 33·62. Sul minis1cro della 
Marina. anche in relazione allo sviluppo industriale: Io., Stato e sviluppo ind11S1riale. Il 
Mi.nisrero della Marina 1884./914, • Italia contemporanea•, n. 197, dicembre 1994, pp. 
6&.).718. ln generale, invece, sul ruolo e sulle spese per la marina mercantile, nel lungo 
periodo: L. Oe COURi'EN, la marina niercanlilt i1a/iQlt(J nel/JJ politica di espansione (J81J(). 
1914). lnduscria, finanza t 1ra1por1i mariuimi, Roma 1989. 

40) Atti parla1nentari, camera dei deputati, legislatura XXII, I sessione 1904·1905. Di· 
scussioni, tornata del 24 giugno 1905, pp. 47824783. Approvarono l'ordine dcl gior­
no Cou aravi-Ouarracino, c.he aveva signific::uo di fiducia verso il ministero, 196 dc~ 
puta ti, 68 votarono contro. 2 si astennero. 

41) DECLEVA, Dà Adua o Sarajevo, eit., pp. 269·277 (pp. 270 e 276 pct la citazione). 
42) «Forse una Camera propriamente conservatrice - commentò Papafava - sarebbe sta· 

ta più avara e guardioga, ma la maggiorania non è CQR$Crvatricc. Se noo fosse pr<>­
fanare il nome di nazione la maggioranza si potrebbe chiamare nazionalista,.: cfr. PA· 
l'Af'AVA, Ditci unni di' vita Ju1Uana 1899·/909, Il, cit., p. 486 (si vedano invece le pp. 
387·393 per una analisi delle nuove spese votate dalla Camerti, sull'inchiesta sulla Ma· 
rina e sulla richiesta di una inchiesta sull'Esercito). 

43) •Per conto mio - aveva scritto fra l'altro Di Rudinl a luzzaui 1'8 maggio 190.5 • vo­
terò cootro alle spese per la Marioa. Esse sono insufficienti se vuolsi la Pauia forte 
e rispettata e sono enormi per dare ooragg.io a continuare quella politica estera e CO· 

loniale piena d'inframcttcn7.e, fatta tutta di p untu.rc di spillò le quali attestano i des.i· 
deri dell' impotenza,.: cfr. A_LV, b. 39, lludinl, pubblicato nel nostro La Ducra 11ian­
cata., cit., pp. 338·339. 
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«L'Italia - sottolineò allora Maggiorino Ferraris - è al bivio del 
suo indirizzo politico e sociale: o la ricostruzione economica del pae­
se, con la politica dcl lavoro, la conversione della rendita e lo sgra­
vio delle tasse e dei tributi, o l'aumento rapido degli armamenti. Le 
due politiche a tempo non si possono fare: o le spese militari, nella 
misura proposta, o le spese economiche: le une e l'altre insieme da­
rebbero una politica da incoscienti destinata a ricadere nel disavanzo 
e nel discredito,.". Era una critica condivisa anche da De Johannis: 

«Da lungo tempo - scriveva - l'-.Economista- ammoniva; non doversi la­
sciare che gli avanti dcl bilancio si accumulassero senza destinazione; es­
sere urgente rivolgere le maggiori entrate o la più gran parte di esse a di­
minuire le gravezze che più colpiscono la povera gente; esser ciò consi­
gliato non solo dalla gius1izia e dalla umanità, ma anche dalla buona po­
litica, dalla convenienza cioè di cementare maggiormente i rapporti tra le 
moltitudini e le istituzioni ( ... ]. 
E segnalava !'•Economista» insi;stentemeote che se si fosse lasciato l'avan­
zo scoperto, sarebbe venuto inevitabilmente il momento in cui le pubbli­
che amministrazioni se lo sarebbero assorbito tutto e principalmente quel­
le della guerra e della marina [ •.. ). 
È chiaro come il sole, che se per cinque o sei anni, i vari ministri delle fi­
nanze e del tesoro banno resistito a non voler accordare gli sgravi che 
avevano promesso e che erano da tanto tempo attesi, pretestando ìl pro­
blema ferroviario, i nuovi trattati di commercio, e la conversione della 
rendita, essi sapevano bcnissim<> che dovevano mantenere tale margine sul 
bilancio per il momemo oppommo, nel quale le cose avrebbero assunto 
una tale apparenza da permettere di domandare al Parlamento nuovi fon­
di per le spese militari[ ... (. Stiamo per ripetere gli stessi errori dell'epo­
ca Magliani; seminiamo i guai per un prossimo avvenire eon una legge­
rezza che rasenta la eolpa»". 

La questione degli sgravi non era il solo tema a dividere la 
•maggioranza,. che sosteneva il ministero Fortis. Le difficoltà del­
la «maggioranza giolittiana» furono rivelate anche in questo perio­
do, ancora più nettamente, dalla votazione del 30 luglio, alla Ca-

44) M. F'ERRARJS. J.,e nllove .fptse stra.ordinarie per la 111arint1 da g11~1ra, «Nuova antolo· 
gia>, a. 40', voi. CXVII, rase. 802. 16 maggio 1905, pp. 361-383 (cit. dalle pp. 375 e 
379). • La pr0p05ta di tSO milioni di spese per la marina da guerra - aveva se:riuo pri· 
ma del voto della Camera sul disegno di legge - di cui 132 per la parte straordìnaria 
e 18 per la pane ordinaria, (fino) al 1916-917, prende a punto di partenza un pla.ao 
finanziario che ha bisopo di essere aocuratarncolc riveduto e - se non ci inganniamo 
- a.ocbc profondamente c:orrclto•. 

4S) Cfr. U spese mJliior( •L'Ecooomista-.. a. XXXII. 21 m1,g.io 190S, pp. 325-326. 
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mera dei deputati, nella quale emersero vasti dissensi in tema di 
politica delle liquidazioni ferroviarie e di convenzione con le Me­
ridionali con il delinearsi di un «fronte antigovernativo», di una 
condizione di crisi deUa maggioranza, esasperata dalle posizioni cri­
tiche assunte dagli ex ministri Tedesco e Luzzatti". 

D 26 agosto, lullavia, «La Tribuna» annunciava che il ministro 
delle Finanze, on. Majorana, aveva «meditata e orma.i allestita, nei 
suoi primi gradi, una vera e grande riforma tributaria». li progello, 
«Concordato nelle linee salienti con l'on. Giolitti», aveva come obiet­
tivo l'abolizione totale della tassa di famiglia e della tassa sul valo­
re locativo e una profonda trasformazione del dazio consumo. Per 
indennizzare i Comuni del mancato provento, Majorana prospella­
va l'istituzione di una nuova imposta generale sull'entrala, con ca­
rattere moderatamente progressivo, che, a garanzia dei Comuni stes­
si e dei contribuenti, sarebbe stata riscossa a cura degli agenti dello 
Stato. La riforma faceva parte di un più vasto disegno: era il primo 
passo per consentire, successivamente, la definizione dei proventi 
dell'imposta sull'entrata allo Stato, di quella fondiaria ai Comuni. 

L'iniziativa per una «provvida evoluzione del regime tributario 
italiano» segnava una svolta nella legislazione - sottolineava il quo­
tidiano filogiolittiano - dopo un lungo periodo di interventi decisi 
solo «per inasprire, sia pure sotto forma larvata, i tributi o per lar­
gire i cosiddetti sgrav~ più fittizi che reali»" . 

46) Per il voto sull'ordine del giorno Gianturco c:he, confermando fiducia nel mini.o;tcro lo 
invitava a riprendere lo considerazione la materia delle Hquidazioni c:oo le soc-ietà fer· 
roviarie Mediterranea, Adriatica e Si(ula: Atti parlamentari. camera dei deputati, le· 
gislatura XXII, J sessione 1904-1905, Discussioni, tornata del 30 luglio 1905, pp. 5474-
5417. Su '373 volanli - l'ordine del giorno venne volato per divisione - 261 confcr· 
marono fiducia nel mjnistcro. 112 votarooo no (ibid., pp. S48S·S4'16, per la votazione 
suUa prima pane dcl cit. ordine del giorno). Sulla posizione di Sonnino. crr. le qual· 
tro lettere del 19 e del 20 luglio a Bergamioj e quelle del 25 luglio a Ganzi e del 2 
agosto indirittata anoora al direuore del ..:Giornale d'llalia• in S. SONNI.NO, Car1egglo 
/89/ . /913, a cura di B.F. BROWN e P. PASTOREU.1, Bari 1981. pp. 415-422. Per una ri· 
costruzione dci rapporti di Luuatti coo alcuni esponenti della •maggioraoz.a• : Dalle 
e.arre di Cic\•anni CioUu;. LI . cit., pp. 33, 377·378, 3S0.381. 388 per le lettere inviate a 
Giolitti dal 6 aJ 21 luglio 1905. Si vedano inoltre le lettere inviate dall'ex ministro Te· 
desco aJJ'cx Presidente del Consiglio (ibid., pp. 377·380~ 382~391). 

47) CCr. Per una riformo lrib utaria. Gl'inttndimt nli e i proge-11i dtl minis tro fttajorona, •La 
Tribuna», 26 agosto 1905. li giornale inJormava inoltre che il progetto era il frutto di 
oltre un anno di studi e dj ricerche statistiche -:necessarie pel' dimostcare l'esaueu.a 
dei e.alcoli e l'utilità grande della riJorma• e che prevedeva anche una ouova norma· 
ci va delle tasse sugli afiari - sulla base del lavoro delJa Commissione presiedu1a dall'oo. 
Gianturco - e .una serie di disposi7,ioni complementari molto impor1an1i. rclalive al· 
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In questa situazione, furono i socialisti a riproporre la questio· 
ne tributaria «tornata - dopo la triste scossa dei fatti di Sici lia - al 
primo piano del quadro della politica italiana»" . Ma il termine rifor· 
ma tributaria «non [era] affatto di interpretazione pacifica» neppu-

le sovrimpOste, a lla ricche7.7.a mobile che, nello stesso campo dei tributi erariali. sa­
rebbèro state di grande aiuto ai contribuenti•. Sul disegno di legge per alcuni prov • 
..,cdimcnti sul da-1.io consumo resi necessari dalla scadenza del temiine io cui furono 
consolidati i canoni dci Comuni. si veda invece La rifonna trib1tf<lria e il minis1ro ltlajo· 
rn11a, • L 'Ecooomista.-. a. XXXII, 25 giugno 190S, pp. 406-408. 

48) CCr. I. SONOMI e LA CR.1'nCA, Per la rifqrn1a tribu1arit1. Il dovere dei socialisti e della 
denrocrat ia, «Critica sociale• , a. x·v, n. 18, 16 settembre L905, pp. 273-276. Dopo lo 
seon1ro fra contadini dimoslranti e foro: dell'ordine a Grammichele - nel quale vi ru. 
rono 14 morti e 68 feriti -, il -.Corriere della Sera.i., per cercare .:di risalire alle cau· 
se profonde di queste sommesse meridionali,,, pubbtié(), fra agosto e sc-ttembre, in· 
tervcnti Era gli ahri di Alessio, ~1osca, Coh1.janni, Vilhui, Nini, Arcoleo. • Indagine 
completa. 1na sterile - la giudjcò poi Albertini - , chè la discussione avvenuta l.l rine 
anno alla Camera si mantenne al livello della più mesc;hina diauiba. ed il governo non 
ttasse dai faui di Grammichele afoun inc=itainento a provvedimenti cfficad» (cfr. L. 
ALDE.R11NI, Venti anni di vita politica. Porre J. L'tsperitntlJ <le111t>trati'ca italiana daf 
1898 al 1914, voi. I : 1898-1908, Bologna 1950, pp. 203-204). 
Sull'•Avanti!» si vedano invece gli art.: La s trage dì Granunlchefe sui numeri del 19, 
2 l, 22 e 2.3 agosto 1905; Le co11dusioni dell'inchiesta dell"Avanti!' sulla strage di Grani· 
n1id1ele., 24 agosto 1905: Le COU.'ie generali delta strage di Gran1n1ichele, 26 agosto 1905 . 
.,La, tragedia di Grammichele ha aoccso in tutti i partiti e in tutte le regioni - scriveva 
Bonomi su •Crilica Soçiale• - un fervore ala<rc di riforme. L'cs;cnziale ~ cbc l'is1rui1e 
non trascorra troppo pre~o e iJ c;alore non socmi d'improvviso-. Bonon1i pr05pc11ava le 
seguenti «linee genera1i di una riforma tributaria: 1° • Abolizione di tutte le attuali ror· 
me di tassazione pecsonaJe del reddito affidato oggi ai Comuni ( . .. 1 e loro sostituzione 
con un'imposta personale sull'entrata dei ciuadini, esaua dallo Stato. e con saggio pro­
gre.~ivo ( . . . }. ~ - Aboli1ione del dazio consumo su tutti i generi che non siano carni, vi­
no e (X>Chi altri di cui è pOS.~bik: e (acile la riscossione senza rioorrere alla cinta. la qua. 
le co:;ì verrebbe abl>altuta in tutti i Comuni del Regno. 3-0 • Sicura autonomia finanzi.a­
ria degli enti k>cali, ai quali si dovrebbero con ~uoe<.-ssive riforme as.scgna,rc tuni i pro· 
ven1i delle imposte rondiaric, ma ai quali intanto $i darebbe La possibililà di svolgere più 
rapidamente la loro attivi1à economica senza delrimeoto delle classi piiì numerose e più 
povere. messe al riparo dalle rapine fiscali delle classi dominanti con l'abolizione delle 
irritanti imposte personaU locali e con la profonda riforma dcl dazio. 4° • f ..• ) risolto. 
con maggiore larg.hezza che non altrove, il problema dei tributj nel Mezzogiorno, sareb­
be p0i molto agevole risolverlo dove la ricche-a.a maggiore e la maggiore elasticità dei 
bilanci locali age\·olano l'opera riformatrice;... (cit. dalle pp. 275·276). 
Per il giudiz.io positivo di De Johannis sull'iniziativa degli esponenti socialisti e per le 
crilichc rivolte. per le pQsi~ioni teoute oegli anni precedenti, •alla Es.trema Sinistra in 
genere (per] una m11nifcsta impreparazione o quasi indifferenza in tulle le questioni 
tributarie• : Riforn1a tributaria?, ttl..'EeQOQmista», a. XXXJI, 24 s.cttembre 1905, p. 618. 
Sulle p<>siiioni di Bonomi in questo periodo: P. FAVLU..1, JI labirin10 della grande rifor~ 
""'· Socioli.s,,1<> e .-.questione rriburaria• nell'Italia liberale, Milano 1990, pp. 289·291. 
Per il dibattito fra riformisti e sindacalisti rivoluzionari: A. RIO.SA, li sindacolisn10 r;. 
vOll't.ionari<> i11 Italia e la lcua p<>litita nel Por1it<> socialista dtlr'ttà gloli1tiant1, Bari 
1976. pp. 269·1:19. 
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re nel PSI. Si andavano definendo due indirizzi diversi, di difficile 
conciliazione: uno favorevole agli sgravi, l'altro piuttosto ad una re­
visione profonda dei congegni tributari che realizzasse una «par­
ziale traslazione da una classe all'altra» ... , «un atto di giustizia, una 
perequazione doverosa fra le classi e le regioni d'Italia»'°. 

Contrario a «piani di confisca graduale del capitale», ad una 
«riforma tributaria socialista», Bonomi tornava a prospettare un'im· 
posta generale sul reddito a saggio pr·ogressivo - con l'obieuivo di 
abolire una parte del dazio consumo e delle imposte locali, spe­
cialmente delle tasse di famiglia, di fuocatico e di valore locativo -
e un riassetto delle finanze locali, mediante un complesso scambio 
di entrate e di contabilità fra lo Stato e gli enti locali" . 

49) I. BoNOMI. I crireri polilici dt!lla rifonnn tributaria, .. Critica sociale .. , a. XV, n. 19, 1° 
ouobre 1905. pp. 289-290 ... La rirorma tributaria socialista è un as!)urdo. poiché il ca­
rattere socialista deve esserle impresso dagli utili econo mici e politici che il p roleta­
riato potrà trarre da essa per la sua lotta diuturna, e no n già dalla natura intrinseca 
delle sue disposizioni - sosteneva - . Queste disposi1,.ioni, an:rJ, dovendo essere dedot­
te unicamente dal criterio di una più perretta giusti·zia dislributiva, nessuna rirorma 
utile al soc:ialismo pub e~ere qualèhe cosa di diverso da una rirorma democratica•. 

SO) I. BONOMI, Ancora per la r;fònna trìb11taria e i provvedi,,1en1i economici, •Critica SO· 
ciale• , a. XV, Ll , 21. 1° novembte 1905, pp. 323·326 (cit. da p. 324) ora in M. SPJNE.L· 
l,.A • A. CA.RACOOLO • R. AMADVZZJ • G . PETRONIO (a cura d i). Critica S<>eialt, voi. 
Il: Questione agr(lria. Problen1i dtll'etono111ia e del lovòrO. Problenai della cultura. Mi· 
lano l9S9, p. 485, anche per il dìbaui10 con Maggiorino Ferraris e De Johannis e le 
motivazio ni dcl.l 'in1possibililà di aderire • alle proposte piccolo· borghesi del Ferri. ma 
a quelle scbicuamentc proletarie del Turali e del Bissolati• (cit. da p. 326). 

51) I. BONO.\ll, Una riforma tributaria matura, -.:Nu:ova antologia», a, 39°, voi. CXII.I. rase. 
188. 16 ottobre 1904. pp. 647~. Secondo i s\:toi calcoli, la perdita totale dei Comuni 
sarebbe sta ta di 61 milioni (per quanto riguarda il dazio oonsuroo, avrebbe oomporta· 
lO 30 milioni l'anno di perdita per i Comuni ch·iusi, 7 nUliooi per i Comuni aperti). Per 
provvedere i mezzi per la rirorma. Bono mi sosteneva: •1° • Pas.saggjo dallo Stato ai 
Co1nuni dell'imposta fabbrica ti per circa L. 61.000.000~ 2° • Nuova imposta progressiva 
sull 'entrata a beneficio dello Stato sopra ai redditi da L. 1200 in su, L. S0.000.000; 3° . 
Differeo.za da oolmars-i oon gli avanz.-i annuali d i bilancio, L l 1.000.000•. 
Per qu-anto riguarda la nuova imposta, Bonomj acceuava la rormula del Wollemborg, 
pur riservandosi di applicarla ai redditi che raggiungessero le 1.200 lire; l'on. Wol­
lemborg aveva proposto. invece. di cominciare da 1.000 lire. Ut nuova imposta avreb­
be dovuto colpire l'entrata co1nplessiva, netta da passività e da ogni altra imposta. 
oi:coo saggi crescenti appHc.ati alle successive frazioni suddivise. cominciando dal 1nez· 
io per cento sulle prime mille lite. per salire all'u.no per cento suHe seconde mille li·· 
re, al due tra duemila e quattromila. aJ ue fra quattromila e seimila, a1 quattro da sei· 
mila io poi•. Per le precedenti proposte di Booomi efr. La finan t a lotale ti suoì pro· 
b/ei,,i, Palermo 1903; Cong.re5SO Nazionale del Partito Socialista llalin.oo, Bologna 8· 
9·10·11 aprile 1904. La rifonno triblltoria - Relazione di lvaooe Bonomi, Cooperati· 
va Tip. Editrice 1904. Per uo:, sintesi e una v11lut3zionc delle sue proposte da pane 
di M. f'ERRARIS, Il partito $QCioli$UJ e I.a rif<>TJtr.o econonrico e tributaria, • Nuova anto­
logia», a. 40°. voi. cx·1x, fase. 812, 16 ollobrc 1905. pp. 65 1-687. 
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Una linea diversa era quella sostenuta da Enrico Ferri - con­
trario a semplici modifiche delle «forme tributarie», a interventi nel 
«ginepraio delle riforme comunali» -, favorevole a provvedimenti 
«immediati e sensibili», con un complesso di proposte" relative sia 
al problema della riforma tributaria che a quello dell'incremento 
della produzione: riduzione della metà del prezzo del pane e delle 
imposte sul petrolio, sullo zucchero e sul pane e un intervento di 
rilievo per aumentare la produzione agraria mediante l'accensione 
di un nuovo prestito di un miliardo da destinare a forme di credi­
to (al tasso del 2%) per 2/3 riservato alle regioni meridionali, per 
investimenti produttivi, per favorire in particolare la piccola pro­
prietà. 

L'intervento riformatore non avrebbe dovuto comunque com­
promettere l'equilibrio del bilanci dello Stato, far ricadere il paese 
«nelle epoche disastrose dei disavanzi». Ferri proponeva di recu­
perare i 155 milioni conteggiati come necessari per l'attuazione del· 
le riforme proposte negli avanzi annuali, negli aumenti annuali di 
entrate, con una riduzione dell'interesse del debito pubblico con· 
solidato dal 4% al 3%, come aveva fatto Sonnino nel 1894, me­
diante l'aumento dell'imposta di ricchezza mobile - nella impossi­
bilità riscontrata di riduzione delle spese militari e/o di conversio· 
ne della rendita -, con economie assicurate anche da «un control­
lo sugli sperperi del denaro pubblico»". 

52) E. FE.RRJ, Per la riforma 1ribu1oria t per l'incrtmtnro della produi.io11e, «AvanlÌ!•, S 
onobre 1905. Seoondo le previsio ni di Ferri, l'insieme degli sgravi sarebbe costato 
all'erario statale 130 milioni; il costo degli interessi sul prestito 40 milioni, dei quali 
una parte sarebbe ritornata dai beneficiari del credito. L'aggravio per il bilancio sta4 

ta.le sarebbe stato di lSS milioni. 
53) Per quanto riguarda l'in1posta sugli itueressi del debito pubblico, nel '94, Sonnino -

quando (u costreuo dalle condi:doni dcl bilancio ad aumentare· l'aliquota generale dal 
13,20 al 20% su tu11J i redditi imponibili - volle rispettare, almeno formalmente, il 
principio generale che g.li interessi del debito pubblico ooo dovevano aodar soggetti 
ad alcuna imposta speciale, ma solo alle· imposte generali cbe colpiva.no aocbe gli aJ. 
tri redditi: efr. L. EtNAUDJ, Il sistemo tributar;o italiano, Torino t 931, p. 73. La preoc­
cupazione di contenere le spese non efficienti era condivisa anche da Maggiorino Fer· 
raris il quale propose - anche-in riferimento alle indiettioni del presidente della Giun· 
13 Genera.le del Bilancio, on. Rubi ni, nella Relazione sul bilancio di assestamento per 
l'esercitio 1904·1905, e agli studi dell'oo. Cappellì - di stabilire il sindacat·o parla· 
mcotarc sulle pubbliche spese e specialmente sopra i bilanci consuntivi - esistente to:SO· 
lo di nome• - e di assoggeuare i bilanci •.a revisioni periodiche, serene ma ap· 
profondite, oell'intento di liberarli delle vecchie e costose incrostazioni cbe il temp0 
vi (aveva) rorn1ate»: cfr. Fe.RRAJUS, Il par1;,o socialiJta e la riforn1a economica e tri· 
buwrio_, cit., pp. 683-684. 
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Al Congresso di Bologna del partilo - come riconobbe lo stes­
so Bissolati -, «la disputa svoltasi riprodusse, né poteva essere al­
trimenti, dato che altri tipi di riforma tributaria non esiste[vano), 
la lotta fra le due tendenze i.o questa materia: fra la politica degli 
sgravi e quella della traslazione»". 

li conflitto fra le diverse posizioni delle correnti; fra i «due dif­
ferenti metodi di azione riformatrice» influì anche, in modo deci· 
sivo, sul dibaltito del Gruppo parlamentare riunito a Bologna il 23 
ottobre. Ferri sostenne che il gruppo non poteva ridursi ad essere 
un semplice caudatario dei progetti Alessio e Wollemborg, perché 
[avrebbe perso) cosl la propria fisionomia e la propria ragion d'es­
sere dentro e fuori il Parlamento «ma che doveva definire un pro­
gramma» soprattutto in armonia con l'insieme del programma e 
delle finalità socialiste»"'. 

Nell'ordine del giorno presentato da Turati e da Bissolati si giu­
dicava invece che una «semplice politica di sgravi dei consumi, tan­
to più nei limiti angusti» in cui sarebbe stato allora possibile otte­
nerla, «senza alterare profondamente tulio l'assetto dei bilanci, non 
avrebbe [avuto] alcun risultato pratico durevole», specialmente per 
i ceti più poveri. Gli sgravi dovevano essere rinviati al periodo in 
cui vi fossero stati «più lauti avanzi di bilancio e minori esigenze 
dei servizi pubblici». L'obieltivo doveva essere costituito piuttosto 
dalla «maggiore possibile traslazione del carico tributario dalle clas-

$4) Cfr. Una le1tera dell'on. BUsolatl, «U Vita•, 27 ottobre 190S. Per il dibattito 
sull'«Avaoti!:o in questo periodQ si vedano inoltre gli ant.: P. SOA1Ul1, La questione 
meridionale e fa riformo tribu1aria. Intervista con U prof De Vili De Marco, 16 0110· 
brc 1905; Due riformismi o uno solo! (per la lettera di Bonomi io cu.i afferma che bi· 
$0gna «rassegnarsi a discutere questo aspro problema tributario con criteri puramen· 
te tecnici•). '28 ottobre 190S; Riforma tribu10,;a, s uffragio universale e sciopero gene· 
raie (Conversando con l'on. i\firabtlli), 29 ottobre 1905; E. FERRI. Riforme sf. 1110 rifor· 
mismo no~ 30 ottobre 1905. 

SS) Cfr. La riunione del gruppo por/(lJntnt(lrt sociali$ta a Bologna. Per la rifortna tributa· 
ria, •Avanti!•. ZS ottobre 190S, anche per il resoconto particolareggiato dc-Ila riunione 
e una sintesi degl.i interventi. (ìià nel maggio 1905 era stato proposto di organizzare, 
insieme a Bonomi, •un congressino riformista di non più di 200 persone• per definire 
una piattaforma programmatica. A settembre. poi, la K'.uliscioff aveva insistito con Tu· 
rl.iti :>ulla •ncoes:>ità di prendere noi in mano la questione tributaria.. formando •un oo.. 
mitato di 5 persone, di cui 3 socialisti e g:li altri due Alessio e-Pantano per abbouarc 
uno schema completo di disegno di legge tributario, e portarlo nel paese come pro­
granuna di azione immediata dei partiti popolari. Nel comitato - scriveva - è indi· 
spensabìle mcucrvì Bonomi, gli altri due che li scelga.no o li indichino gli amici•: cfr. 
le lcucre dcl S maggio e dcl 18 settembre 1905 in F. 1\JRA11 • A. KuusctoFF. Carteg· 
gio Il. J90().J9<)9. L.e sp~ranr.e dell'etd gioflulana, T. I., Torino t9n. 
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si produttive e povere alle classi ricche ed oziose», sulla base di 
una riforma tributaria - caratterizzata, fra l'altro, dall'abolizione 
delle imposte sul valore locativo e di famiglia e dalla loro sostitu­
zione con «un'imposta di Stato progressiva sul reddito»" - e di una 
«sollecita conversione della rendita, o eventuale riduzione degli in­
teressi per via d'imposta, per assegnarne i benefici alla ricostitu­
zione e allo sviluppo, su base schiettamente industriale, dei mag­
giori servizi pubblici» e per interventi nel MezzogiorooS7. 

L'iniziativa del Gruppo parlamentare socialista - che affidò 
ad una Commissione l'incarico di definire un unico progetto di 
riforma'", rimasto però senza esito - suscitò interesse e dibattito 
sia nell'ambito dell'Estrema Sinistra che negli ambienti liberali. 
Fra i radicali, De Viti de Marco - che dal 1904 aveva «lasciato 
da parte la questione doganale per [riportarsi) alla opportunità 
del momento politico» e perché riconosceva che non e ra «matu­
ra nel paese»" - sottolineava contemporaneamente l'urgenza del­
la riforma del dazio-consumo, degli sgravi per i minori contri­
buenti. Contrario a «una nuova imposta generale sul redd ito pro­
porzionale secondo alcuni, p rogressiva secondo altri »'°, invitava 

56) Secondo la proposta Turati·Sissolati. che ripreodeva in più punti l'imposlaziooe rifor· 
matrice dì Bonomi, era necessario l'abbattimento delle cinte daziarie. l'aboliziooe del 
dazio consumo - salvo, con altri metodi d i riscossione, per le carni. per il vioo e per 
i materiali dazione -. l'~utooo01i3 finanziaria comunale .cmedJante una più equa ri· 
partizione di spese tra Stato e Comuni e con l'assegnazione a questi ultimi di specia­
li cespiti d'entrata... Era prevista inoltre la conctssionc di crediti, •a mite prezzo•, al· 
le cooperative di lavoratori. 

57) La proposrn indicava. fra gli interventi, la «rapida d iffusione• dell'istruzione elcmen· 
tare e professionale; l'incremento dci lavori pubblici; lo sviluppo della colonizzazione 
interna. lo •spezzamento• del lati fondo. la temporanea esenzione fisca le •delle nuo. 
ve industrie. deUe migliorie agrarie e delle n u O\'C costru:cioni coloniche.-. 

$8) La Commissione, che avrebbe dovuto definfre - secondo l'ordine del giorno Sereni· 
ni - un progetto per proporre alla camera • una risoluzione pratica cd attuabile dcl· 
le qucs1ioni economiche e tributa!l'ic presenti, coordinata alle finalità del socialismo•, 
venne· com~ta da Agnini, Benesi. Bissolati. BoJ't.iani, Ferri e Turati. Vi venne ag· 
g.regato Ivanoe Booomi, che non e ra allora deputato. 

59) Cfr .• fra l'altro, il suo intervento alla Camera in Ani parlamentari, camera dci deputa­
ti. legislatura XXll. I sessione 1904-1906, Discussioni, tornata del 10 r:narro1906. p. 6483. 

60) Cfr. P. SaARDI, La questio11e n1eridio11a/e e la riformo tribultlria, cit.. «Questa impos1a 
- spiegava - è teoricamente oorreua quando è clliama1a ad integrare le altre imposte 
direne il cuj tasso non deve avere l'altc7.1..a bestiale delle nostre. la sua introduzione 
supporrebbe logicamente la riduzione preventiva e notevole del tasso sulla fondiaria, 
editiz.ia e mobiliare. (_nvece nel pensiero dei nostri rifonnatori. dovrebbe aggiungersi 
a queste come un nuovo ordigno fiscale dc~1ina10 a sostjtufrc e, per la sua maggiore 
elasticità, ad nun1enrare eve1uualnu:nre il getto del da.zio consumo. Là forma poi pro· 
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i socialisti a vedere «nel bi lancio dello Stato le connessioni t ra la 
riforma tributaria e l'indiri.zzo pol itico economico genera le dello 
Stato» stesso: 

«Per me. spiegava in un'intervist:l, la riforn1a tributaria - abolizione del 
casollo - deve conneuersi con la riforma dell'indiri;.zo generale della po· 
litica dello Stato italiano ( ... J. Tuui i margini che noi abbiamo avuto in 
questi anni; la conversione della rendita che si sarebbe potuta fare e non 
si è falla; l'abolizione dci premi aUa marina mercantile e l'abolizione dcl· 
la protezione doganale agli zuccherieri (due forme selvagge di protezione 
perché direllamente intaccano il bilancio dello Stato) sarebbero o no ba· 
state a coprire. in una nùsura praticamente ragionevole, quel deficit di cui 
Ella si preoccupa?»" . 

Dopo il 1904, De Vili de Marco poneva infatti come fonda­
mentali gli obiettivi di giustizia tributaria. Sul decentramento e sul­
la riforma tributaria avrebbe dovuto «articolarsi appunto l'indiriz­
zo dei "partiti popolari", per rendere veramente efficace l'allerna­
t iva che si intendeva costruire rispetto alla poljtica giolittiana»". Ma 
sulla stessa politica degli sgravi, riserve e dissensi venivano avan­
zati anche nel partito radicale". 

Da parte repubblicana, poi, Napoleone Colajanni dissentiva sia 
da De Viti de Marco sia da Ferri. Critico verso l'analisi dell'espo­
ne nte radicale (del quale non condivideva neppure i giudizi sulla 

gressi..,a è me..ssa apposla per accalappiare- lor signori dcll'..:Avanti!i. e molli ahri miei 
amici. Ma le ripclo ciò che dissi :dia Camera nella tornata dcl 1° dicembre 1903. par· 
lando sulla esposizione finanziaria dell'on. Luzzaui: credo che anc.bc i miei amici per· 
sonali del grupp0 socialista non abb<>ecberanno all'amo della forma progressiva. per 
ac:ccuarc, in sostanza, un nuovo o nere. un au.ménto assoluto della prC$SÌOné tributa· 
ria dcl Paese, perché <.-ssi sanl)o meglio d i mc c-hc l'aumento della pressione tributa· 
ria andrà io aumento di spese pubbliche improduuive cd ìn diminuzione immediata o 
nicdiata del salatio degli operai. Ed a me patve c.hc quale.uno dei suoi a1nici assen· 
tisse allora: s-pcro oomunque che molti oonscn1iranno oggi». 

61) l bid. 
62) A . CAROINI. At11Q11io De Vili de Marco. La den1ocra:ia i11co1npiuta I8S8·1943, Bari 

1985, p. 167. 
63) Cfr. Ut-"o, Pace <11' co111rib11cn1i!, «La Vita». 8 ottobre 1905. «La prima riforma adun· 

q ue - si sosteneva - è quella degli sgravi. degli .alleggerimenti. delle diminuzioni dcl· 
le ta.s$C esistenti; magari della abolii,:ione d i q ualcuna d.i esse. ( . .. ). RiCQrdiam<>ei dcl 
prezzo dcl sale, dcl petrolio. dello zucchero, delle carni, dcl vino. di ceoto allri gene­
ri necessari alla vita». l\.ia circa due settimane dopo. Luigi Lodi sosteneva che il de­
bito era •sempre un grave pericolo» e e.be bisognava dubitare ché • .la politica deg_li 
sgravi - almeno come generalmente si concepi{va] - p0te$sc recare d urevoli benefici 
economici~: cfr. Jt .. SAR.ACl?NO, (;()11 quale dige.ftivQ, 2S ottobre 1905. 
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legislazione speciale), Colajanni non apprezzava neanche la «ridu­
zione for~ata degli interessi del debito pubblico» prospettata da 
Ferri". Le sue proposte per il Mezzogiorno e per la Sicilia, erano 
sintetizzate in quattro punti: «1. Riduzione della imposta fondiaria; 
2. riduzione del dazio sul sale, sul petrolio e sullo zucchero; 3. mi­
gliore organizzazione del credito agrario, rendendolo più accessi­
bile e più popolare ed anche un poco a più lunga scadenza; 4. la­
vori di bonifica, di rimboschimento, di strade ordinarie». Un prov­
vedimento, quest'ullimo, nelle sue previsioni , «che sotto forma di 
consumi [avrebbe restituito] in parte alla finanza ciò che essa 
(avrebbe dato] sotto forma di spesa». Un programma, nel com­
plesso, giudicato «nella coscienza di tutti gradatamente realizzabi­
le», che non avrebbe condotto «al deficit, e permesso la conversio­
ne libera della rendita»". 

La prospettiva della conversione era giudicata realistica anche 
da De Johannis. «L'Economista» aveva sostenuto infatti, alcuni me­
si prima, l'opportunità dell'iniziativa di un disegno di legge per la 
conversione in 3 1/2 per cento netto del consolidato 5% lordo pos-

64) Si vcdil f>er uno rifonna tributaria e pel Metzogiorno, -.Rivi.sta popolare ... , a. Xl. 30 
ouobrc 1905. •Anzitutto - scriveva a questo proposito - c'è uo grosso ettore nei <:al· 
coli di r.crrl~ là riduiiòne dal 4 al 3% darebbe non lOO, ma 7"2 milioni. cònlè èòrieg. 
ge il Dc Jobannis. Coo questi 28 milioni io meno. che andrebbero a raggiungere gli 
allri 35, le previsioni $UÌ 155 milioni si ridurrebbero q uasi alla metà, perché subireb­
bero una falc idia di 63 milioni Ma nelle condizioni alluali della finan7..a dello Stato e 
della economia nazionale converrebbe proclamare la bancarotta dello Stato? Franca· 
mente non esito a re.~pingcre là proposta. L'ho caldeggiata quando le condi1Joni nO· 
strc erano difficilissime; non oggi che con una politica prudente siamo prossimi a fa· 
re la conversione che 3 o l/2%, che ci assicurerebbe circa 40 milioni lasciando intat· 
to il nostro credito. anche aumentandolo . Su questo tasto dobbiamo insi$1crc; e par· 
lamento e paese farebbero il loro dovere e provvederebbero ai propri interessi pre· 
mendo fòrtementc e insistentemente sui ministri affinch6 es.~i agiscano in guisa da fa r· 
ci arrivare al più presto possibile alla libera conversione. La quale non solo riusci· 
rebbe enormemeote vantaggiosa per le vie dirette per la disponibilità di circa 40 mi· 
!ioni all'anno ehc assicurerebbe al bilancio; ma forse g ioverebbe di più automatica· 
mente perché volgerebbe molti capitali alla terra e all'industria, che attualn1ente si 
contentano degli interessi sicuri del 4% che loro dà la rendila· ... «Il progetto ferri -
riconosceva tuttavia - ba una grande:- importanza siotomalica r ilevala aochc dal .. Cor· 
riere della Sera": R\OSl.ra che anche il capo dei socialisti rivoluzionari seote il bisogno 
di pensare alle miserie attuali e non anendcre la riparazione nel rtm()tO futuro col· 
lcttivisla; e riconosce, come bn fatto a Bologna, la necessità di ridare itnporranz.a 111· 

la f11nz.ione parla1nen11Jre - cosa che si deve rilevare in questo momento di efflore· 
scenza sindacalùta·rivoluz.ionarfo. Le sue proposte, però, non sono né socialiste ne ri· 
voluiion\lric-ma scn.1pliccmcote demcx:ratichc o piocolo ·borghcsi,.. 

65) N. CoLAJANNI, Ptr la riforma triburadtJ e ptl M~z.z.ogiorno, cit. p. 582. 
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seduto dalla Cassa Depositi e Prestiti'" e poi di una conversione li­
bera. Secondo De Johannis, il ministro dcl Tesoro non avrebbe do­
vuto «perdere una situazione così notevole. sulla quale il mercato 
!aveva) già eseguito esso stesso la conversione•. Il 3 112 era allora 
«già quasi a 104 e con un piccolo sforzo lo si !sarebbe) potuto man­
tenere sopra la pari, anche se ne [fosse stata] emessa una quantità 
molto maggiore• di quella allora in circolazione". 

Ma in attesa di quella decisione e poi di una riforma tributaria 
che si riteneva di nuovo in forse per la questione delle liquidazio­
ni ferroviarie, De Johannis plaudeva all'iniziativa del partito socia­
lista e dava «l'adesione ad un energico movimento che [valesse) ad 
ottenere finalmente l'adempimento delle vecchie promesse•". Non 
consentiva su ll'indicazione di Ferri di «mescolare in un solo piano 
cose per natura loro diversissime•, la riforma tributaria e il pro­
blema meridionale .. : «l'uno nuocerebbe all'altro se vengono uniti 
in un solo provvedimento, od anche uniti in un solo programma da 
propugnarsi. Lo stesso dicasi del prestito di un miliardo per veni­
re in aiuto della piccola proprietà""• ma accettava le proposte di 
riduzioni sul prezzo del sale e sulle imposte che gravavano lo zuc­
chero, il pane ed il petrolio71

• 

66) Crr. La ton•trriont dtf consolida10 5%, •L'Eronomi~IO•. a. XXXII. 2S giugno 1905. 
pp. 405·406; A.J. DB JOHAN~IS. la conversione dr.I co111olldaro 5%, •L'Economista., 
o. XXXII, 30 luglìo 1905, pp. 485-486. 

67) Cfr. I.Ai co11versione tlt!lla rendlta, .cL'Econo1ni:sta,., a. XXXII, 27 11gos10 1905, PJ>. 549· 
551 (eh. dn p . 551). 

68) A.J. Du JOl lANNIS, Ri/onnn tributaria?, «.L..'Eco nomi.sla», a. XXXII, 24 settembre 1905, 
pp. 61H19 (cii. da p. 619). 

69) A .J . 0 8 JOllANNl.S, Lo rifornw dei 1r;buti. •l'Economista• . a. XXX ti, JS ottobre l905, 
pp. 666-668. .11 problema meridionale - os.scrvava - è una qucs1ione a sé, che domanda 
provvedimenti diversi da quelli di una grande ififorrna tributaria.-. •Oaslcrcbbc ora do­
mandare - scriveva - che per il Menogjomo d'haha (iJolc comprese) e per 10 anni 
venissero sospese tulle le tasse ed imposte per il ~o delle proprietà e per i mu· 
cui ipotecari di qualunque genere e in dieci an.lti il miliardo sarebbe bello e cooc:esso. 
senza prestiti, senia benc(lCCnzc, e la prOprieù si assesterebbe in breve te.mpo (spe· 
dalmcaue la piccola proprietà) con passa:gì in mani pifa capaci e pib laboriose-. 

10) Jbid., p. 667. Nelle proposae di Ferri, veniva rilevato 1nchc al mancalo riferimento 
all'1bolì.tk>nc dcl <litio co.osumo. 

71) lbld.. p. 667. ~condo le proposte di Ferri, la perdi/ provvisori• dell'Erario sarebbe 
stata di 148 milioni. Per recuperare questa entrata, De Johannis csc;ludcva comunque 
un'ahn1 voha l'imposta sul consolidate:>: -.questi sono provvedimenti incivili - com· 
mcnt:ava - appena tollerati in caso di urgentissime nccc.sshà: lo sic.no onorevole Son· 
nino, due anni prima di portare al 20% l'imposta sull11 rendila, la aveva giudicata u.na 
uurccl1l11 nella 5toria finanziaria d'Italia. ( ... 1. Se la conversione si rarà e temiamo mo1· 
to - che non si vQglia rarla - il ricavato potrà servire od agcvolnre e rendere più sol· 
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De Johan nis dislingueva neuamenle, infalli, la q ueslione degli 
sgravi da queUa della riforma tributaria. Preoccupato di salvare «ur­
gemememe gli avanzi del bilancio dalla voracità delle maggiori spe­
se», prospenava gli sgravi come «un'operazione finanziaria della 
massima facililà, che non domanda studi, che non esige formidabi­
li progelli di legge, che non ha bisogno che di una discussione di 
carallere generale»" rispetto alla riforma, difficile da realizzare per 
le diffuse e differenziate ostilità che aveva incontrato e che incon­
lrava e per i «molti aspetti difettosi» che caratterizzavano il nostro 
sistema tributario e che si doveva.no correggere" . 

In questa prospettiva riformatrice, che ooo escludeva tuttavia, 

lecita la riforma tribularia estendendola magari ad altri tributi ... Secondo De Johan· 
nis, limitandosi ai mezzi ordioari dcl bilancio. 20 dci 30 miHoni annualmente disponi· 
bili avrebbero dovuto essere dcstina1i alla riforma 1ributaria. In questa prospeniva, 
proponeva l'approvazione di unn legge che :.t) dal primo esercizio 1906 stabilisse che 
il prcu.o del sale cd i dazi cd imposte sul pane. sullo zucchero, sul petrolio sarebbe· 
ro diminuiti di 1120 ogni anno fino ad essere ridoni alla metà del tributo allora vi· 
gente: b) che og.ni maggiore entrala ricavala sulla base delle previsioni cosl ridouc dì 
iati tributi venisse i1npiega1a, csel'citio per esercizio, pel' rendere p0$SibiJi ulteriori ri· 
duziQoi. In questo modo si valutava che nell'arco di 6 o 1 anni la ri(orn.1a sa.rcbbc sta· 
ta compiuta, •senza scosse e senza provvedimenti drnconia.ni. come queHi della for· 
1.ata ridw.iòne della rendita• (ciL da p. 668). 

n) Cfr. A. J. De JOllANNIS, Sgravi t riftJntJt dei 1ribu1i, to:l'E.conomista•. a. XXXll. L2 
no\·embl'e 1905, pp. 730·733. Pcl' coordinate le diverse proposte di sgravio, propose 
•che tulle le (orze si unissero per domandare un provvcdi1nento semplicissimo: "tre 
quarti degli avanzi di un esercizio de\·e essere consacrato a diminuzione di imposte o 
tasse'". 11 Parlamento avrebbe discusso le proposte del Governo per applicare la par· 
te degli avanzi decisa a questo o a quello sgravio. Gli sgravi avrebbero potuto essere 
gruduali su "tre o quauro voci di eonsu.1uo pi~ rerocemeotc tassati" o su .. u.n solo pro. 
dono"' per farlo più importante:- (cit. da p. 733). 

73) /bici, p. 731. I diretti considerati erano riuniti nei seguenti principali: •a) aliquote cc­
eessiva1nente alle che co1uprin1ono lo sviluppo della materia imponibile e trauengo. 
oo l'aumento delle-entrate: b) irrazionale partizione tra i cespiti degli Enti locali e 
quelli dello Su.io, cosl che vi è uniformità dannosa, dove potrebbe esservi utile dirfe. 
rcn7Jaz.ione, e promiscuità imbara1.uinte, dove potrebbe esservi vantaggiosa separa-
1.ione: e) mancanza di progressività in alcune imposte, che sopporterebbero faeiJmen· 
te una ragione più logica di quella proporzionale; d) Lroppo bassi i limiti degli eso· 
neri così che, pare imJ>Qssibilc, la pietà dcl fisco arriva talvolta a non ::ipplicarc la leg· 
ge; e) per alcuni ca.si, come il ira.passo di proprietà immobiliari di poca importanza. 
od i bilanci delJe società anonime, la fiscalità diventa proibizione, o per lo meno sti­
molo alle frodi più sfacciate; f) cccçsso di imposte inditene sui consumi più popolari 
oon 6sullato iniquo nella ripartizione dci pesi fiscali"' . Per la sua ostilità alla nrorma, 
•Un sogno•. e per il g_iudizio di inammi~ibilità di una nuova la,ss.it sull'entrata -seoz.a 
che fosse prccedula da una radicale riforma della in1posta sui redditi di ricchezza mo-­
bile•: vedi sul numero del 19 novembre 1905. A. J . D e JOllANNIS, Ancora s11gli sgra· 
vi e la rifon11a tributaria, pp. 747·748. 
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nel più lungo periodo, interventi sul sistema tributario, si accetta­
va la collaborazione dei socialisti: «troveranno nel paese e nel Par­
lamento molti altri, scriveva, che non appartengono al socialismo 
od anche che gli sono avversari, che combatteranno volentieri sot­
to la stessa bandiera»". Su questa tesi, che rispondeva «alle condi­
zioni politiche dell'ora presente», consentiva anche Maggiorino Fer­
raris, da tempo convinto che in Italia, «le volontà e le energie rifor­
matrici» erano state e rimanevano «così poche e così deboli, che 
spezzandole in due campi - il socialista ed il liberale - si [sarebbe) 
corso il rischio di renderle del tutto imponenti e sterili, a solo be­
neficio di uno stato di cose antiquato e dannoso alla attuazione del­
le stesse riforme più ragionevoli e più urgenti». Per quelle «di più 
facile e di più immediata attuazione» si proponeva così «di racco­
gliere concordi le energie comuni [ ... ) senza rinunciare ai propri 
ideali dell'avvenire». 

La sua «antica preferenza» era per una politica di sgravii che 
graduasse gli interventi contemperando «insieme il criterio sociale 
e quello economico». «Al postutto, la politica degli sgravii non osta­
cola e non ritarda il sistema della traslazione dei tributi». Erano 
questi i compiti e gli impegni che avrebbero dovuto assumere «le 
forze democratiche» di fronte alla prossima riapertura della Ca· 
mera". Compiti sui quali - sul piano economico e finanziario - con-

74) • L'ECQnomista», a. XXXll, 12 settembre 1905. eit., pp. 618·619. 
7$) F'ERMR.IS, Il partito sociali.sta e la riforma economica e tributaria, cit,, pp. 651·687. 

Convinto cbe era stato «grave errore dci partiti liberali - oompreso il socialista - il 
credere che la politica di libertà, senza le riforme, potesse da sola risolvere la grave 
crisi sociale. che tonuentlava) e perturbarva) la vita pubblica italiana», riproponeva 
(cfr. Popolo smun10! sul fase-. dcl 16 nove01bre 1901) le ragion.i per dare la prcccdcn­
ia agli sgravi e presentava «Una specie di tabella di graduazione sotto i due aspetti, 
sociale e finanziario• : 

Graduaiion~ d~gli sgravii 

Souo /'a.spetto sociale 
J0 Sa.lc-
20 Petrolio 
3° Grano 
4° Zucchero 
5° Caf(~ cd altri coloniali 
6° Dazio consumo 

Sotto l'aspetto fman4forio 
1° Zucchero 
2° caffè. ecc. 
3° Petrolio 
4° Grano 
5° Sale 
6° Dazio oonsumo 

7° Piccole quote dirette 7° Piccole quote 
Oo\•endosi provvedere ad un programma pratico di riforma tributaria - scriveva an­
cora sulla «Nuova antologia• del 16 onobrc 1905 - manteniamo la nostra antica opi­
nione-, secondo cui: 
1° Giova dare la pre{erenz.a ad una politica di sgraviì, che cominci dalle imposte in· 
dirette dello Stato: sale, petrolio, zucchero, caff~. ecc. 
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cordava pure Luigi Einaudi, ricordando le proposte e i progetti in 
discussione di Wollemborg, di Alessio, di Maggiorino Ferraris, di 
Bonorni, di De Johannis e q uello, non ancora noto nelle sue linee 
definitive, di Majorana. 

•Non potendo tulli riassumerli - scriveva 1'11 novembre 1905 - diremo 
soltanto come la contesa sia specialmente tra coloro i quali vorrebbero 
cominciare dall'abolizione e trasformazione radicale dcl dazio-consumo e 
gli altri che preferirebbero ridurre subito le imposte sul sale, petrolio, zuc­
chero, caffè, grano; tra quelli che vogliono creare uo nuovo strumento di 
riforma colla imposta generale p rogressiva sul reddito ed i riluttanti a nuo· 
ve imposte e fiduciosi piuttoslo in un saggio impiego degli avanzi di bi· 
lanci attuali e di quelli maggiori derivanti dalla conversione della rendita; 
tra quelli i quali vogliono trasferire ai Comuni le alluali imposte sulla ter­
ra, sulle case e sulle industrie creando per lo Stalo nuovi cespiti e quelli 
che ritengono prematura una grandiosa trasformazione tributaria. Né vo­
gliamo erigerci giudici fra tanti egregi polemisti; e combattere una solu­
zione contro un'altra[ ... ). 

2° Nella graduM.ione di questi sgravii è opportuno contemperare insieme H criterio 
sociale e quelJo economico; 
3° La ritorooa dcl dazio consumo comunale e delle piccole quote delle imposte diret­
te reali e personali - di t u.i nessuno può disconoscere l'importanza - deve, in massi· 
ma, cedere la precedenza allo sgravio dei consumi colpiti da imposte di Stato. 
Concordiamo quindi coll'ordine di idee csprc$SO dall'on. ferri, cbc la riforma tribu· 
1aria, per ora, debba soslanzialmente cominciare daUo sg.ra\'iO delle imposte indireue 
dello Slalo, come quelle che colpiscono i con..:;umi dcl maggior numero di ciuadini e 
che piil facilmente sono suscettive di larghi recuperi finanziari, ebc ci permettono di 
compiere la riforma in un periodo di tempo relativamente breve. 
Quest'ordine di idee abbiamo gjà illustrato nelle proposte falle in Popo/Q s111.un10 fi. 
no dal 16 novembre 190'2, e che qui riprendiamo. con quelle Hevi varianti che le mu· 
1a1e condizioni di tempo e del bilancio suggerioono . 
Crc.diamo quindi utile presentare~ a 1i1olo di discussione-, i seguenti sg.ravii, da auuar· 
si gradualmente ed a misura che le risorse del bilancio lo permettano: 

Sgravi e loro effeui fina1tziarii 
1° Ferrovie. ·rariffe. dci viaggiatori 
2° Poste, 1elegrafi t telefoni . . . . . 
3° Peuolio. Da lire 48 a lire 24 al quintale 
4° Voci diverse. Cioccola10, cacao, spezierie, ecc. 
5° Zucchero. Da lire 67.20 a lire 33.60 al quintale . 
6° Caffi. Da lire 130 a lire 6S al quintale 
7Q Sole. Da 40 3 20 centesimi al cbiJo . . . . . . 

L. 25.000.000 
• 20.000.000 
• 16 . .500.000 
• 2.000.000 
• 39.000.000 
• 12 . .500.000 
• 35.000.000 

Totale . L. 150.000.000 
Abolizione del dazio oonsumo sul petrolio, zucchero. caffè:, ccc. . » 10.000.000 
Sono adunquc 160 mii.ioni di sg.ravii, che ci pare utile di porre in prima linea per ra· 
gioni sociali e finanz.iarie pure 3V\'ertcodo che la perdita $Ovra indicata è puramente 
nominale. perché non tiene conto dci recuperi» (cii. dalle pp. 671-<in). 
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Noi ci troveremmo d'accordo - sottolioeava però - con Maggiorino Fer­
raris, il quale respinge e contrari al Bonomi, al Wollcmborg cd agli altri 
che propugoano l'adozione di una imposta generale sul reddito. Non già 
che io noi vi sia qualche obbiezione di principio contro di essa [ ... J. 
Riassumendo, noi vorremmo che si stabilissero due piani: uno per l'avve­
nire e l'altro per il presente, i quali si sorreggessero a vieeoda. li piano 
avvenire dovrebbe essere basato sulla disponibilità lasci.ala dalla conver­
sione della rendita e dai benefici lasciati dalle riforrne urgenti ( ... ]. Il pia­
no dcl presente, in sostanza, consiste in ciò: che oggi noi dobbiamo, cogli 
avami di bilancio, rigorosamente custoditi, attuare quelle riforme che val­
gano a togliere le asperità maggiori, le ingiustizie più stridenti del siste· 
ma tributario e ad elevare per modo la capacità contributiva e di consu­
mo delle masse da renderle atte a quel nuovo regime tributario che noi 
vorremmo applicare in avvenire [ ... ]. In sostanza noi non vogliamo im­
pegnare il bilancio, ma dire soltanto: se avanzi ci saranno, non si consu­
mino tutti in spese, ma se ne dedichi metà a riduzioni d'imposte, noi spe­
riamo cosl in dieci anni di arrivare ad uno sgravio di 150 milioni; fossero 
pure soltanto 100, sarebbe un risultato notabile, in confronto ai risultati 
irrilevanti che si sono avuti in tanti anni di bilanci floridi ( ... ]•". 

Ad una ravvicinata prospettiva di riforma non intendeva inve­
ce rinunciare Wollemborg - anche con l'apporto dei socialisti per 
una agitazione delle «masse nel paese (un'agitazione falla di vol­
garizzazione obiettiva d ' idee)» - che giudicava tulle le proposte di 
sgravio come un indice della volontà di non intervenire sul sistema 
tributario, «nel suo organamento»" . 

l socialisti, però, non riuscirono né a definire un loro program­
ma di riforma tributaria né ad organizzare in Parlamento né nel pae­
se valide e importanti iniziative per sostenerla. Ma, soprattutto, quan­
do il disegno di legge per il «riordinamento dei tributi locali» fu prc­
seotato, il ministro deUe Finanze, oo. Majorana, «non si trovava più 
al banco dei ministri [ ... J forse non malcontento per non dover di­
fendere con troppo calore uo progetto riuscito troppo al di sotto del­
le sue prime aspirazioni riformatrici». Einaudi, pur giudicandola, con 
i suoi difetti, «una riforma utile e di puro tecnicismo tributario», con-

76) L. EINAUDI, E possibile una nJontia tributaria?, ora in CronacJre eco11omiche e politi· 
che, Il. cii.. pp. 260·266. 

77) Cfr. F. C1CCOT11. Un'intervista con /'on . iVollc1T1borg sulfu riforma 1ribu1aria, • A van· 
lii», 14 novembre 190S. •Chi propone lo sgravio di quesla o quell'imposta, implicita· 
mente riconosce - $0Stcncva l'ex miojstro - cbe il sistema tributario attuale va lasciato 
nel suo organameoto e non rit<MX"ato [ ... ).(.,"redo che occorra, ocl tempo, dare la prc· 
rereoza alla riforma•. Si veda pure la proposta di Ciocotti suJ nurueco del 3 dicembre 
1905, Una piccola rifom10. 
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siderava «doloroso che in Italia si [fosse) ridotti a lamentare che i 
ministri delle finanze non (potessero) nemmeno dotare il paese di 
leggi più perfette per codificare meglio gli istituti esistenti»". 

Il governo Fortis si era infatti dimesso il 18 dicembre 1905 in 
seguito alla votazione, della Camera che aveva respinto - pur dan­
do fiducia al ministero - l'accordo commerciale con la Spagna" . E 
il nuovo ministero costituito con numerose, nuove presenze non 
aveva avuto il 1° febbraio 1906, la fiducia"'. 

3. - Da Sonnino a Giolitti: la conversione realizzata 

L'incarico a Sonnino e la formazione del suo primo ministero 
fecero sperare che «una nuova Italia [stesse] per cominciare»". 

78) Cfr. /I progetto dell'ex nlinis1ro Majorana pure su «L'Economista», a. XXXlll, 21 gcn· 
naio 1906. pp. 43.44 e 28 gennaio 1906. pp. 60-61. Per iJ oo.mmento di Einaudi, Il di· 
segno di legge Majòrana. Ttibufi comunali ed imposte sull'entrata del 20 gennaio 1906, 
v. ora le Cronache ec<JnQtniche e politith~. Il, cit .. pp. 3()8..312 (cit. dalle pp. 308-312). 
«Attuandosi i provvedimenti proposti dal Majorana il sistema tributario comunale -
com.mcntava, avao1.ando critiche, Augusto Graziani - , rimarrebbe fondato sopra lo 
stesso ordine d'imposte indireue e dirette, ma si correggerebbe il sistema tributario 
dircuo, limitando i soverchi aggravi delle sovrimposte rea.li e mig.Jiora.odo t•asseuo del· 
le principali imposte personali. E considerando che in Italia non pare almeno per ora 
né con\'eniente né pOSSibile la sostituzione alle imposte dirette reali ed a quella di rie-. 
chezza mobile, d'una impOSta generale dj Stato, si scorge come non sarebbe possibi· 
le la cessione ai Comu.ni delle imposte sui terreni e sui fabbricati e come quindi sia 
d'uopo restringerSi a migliorare l'ordinamento tributario locale) senza troppe radicaJi 
1rasformazionì»: cfr. li disegno di riformo dei 1r·ibu1i /<><ali dell'onorevole Majoran.o, 
«R.ivista popolare», a. XII, n. 2, 31 gennaio 1906. pp. 36--40. Si veda pure, sul disegno 
d.i legge: F. fLoRA, Lo riforma dti 1ribu1i loetJli proposta dall'on. Majorona. «Nuova 
antologia•, a. 41°, voL CXXII, fase. 823, 1° aprile 1906. pp. 471-483. 

79) Per le discussioni svoltesi alla camera dei deputati sul modus vivendi - che pre\'eden· 
do una rid1ttione doganale del 40% per i vini spagnoli in cambio di alcune agevola· 
rionj aUe esportazioni italiane - neUa seconda tornata del 13 dicembre, nelle tornate 
del 14 .• IS e 16 e di nuovo nella seconda tornata del 17 dicembre 1905: Atti parla· 
men1ari, camera dei deputati, leg.islatura XXII, I sessione 1904·1906, Discussioni, pp. 
6045--6292. L'accordo venne respinto con 293 voti contro 135. Fra i deputati mcridicr 
oali. 107 furono contrari a.I modus vivendi: soltanto 16 favorevoli (A. Lucifero si asteo· 
ne): cfr. ibid., 2· tornata dcl 17 dicembre 1905, pp. 6692-6694. NeJla votazione dell'ordine 
del giorno Gorio-GiovaonelJi, 253 deputati votarono invece per il ministero, 190 ooo· 
tro (46 della «Destra di opposizione», 32 sonniniaoi, 14 dcmocratiOO-<l0$tituzionali, 30 
della «Sinistra,. passati all'opposizione. 66 dci Ire gruppi di Estrema Sinistra - 9 radi· 
cali votarono invece a favore di fortis - : cfr. ibid. e r Appunto del Presidente della Ca· 
mera, oo. Marcora, sul voto, in BAWNI, La Durra mancau.i, ci1., pp. 281·288. 

80) lbid., tornata dcl 1° rcbbraio 1906, pp. 6693·6694. I voti contrari al Ministero furono 
221, quelli favorevoli 183. Cfr. 8AWN1, La Destra ntancota, cit., pp. 140·141 e 289·298. 

81) L t..oo1, Venticil1q11e m111i di vita parlmt1entare. Da Pelloux a Mussolilti, Fircm,c 19'23, p. 91. 
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L'alleanza con i radicali, ricercata sin dal 1903. rappresentava 
un ratto nuovo negli schieramenti parlamentari; rientrava nel dise­
gno del •grande partito liberale», riproposto nuovamente in occa­
sione delle elezioni del 1904 e negli anni successivi e per quanto 
riguardava Sacchi si inquadrava nella prospettiva di formazione di 
quel «partito medio», attraverso una «sorta di rimescolamento del­
le carte interno al mondo costituzionale» ed alla «trasformazione 
del partito liberale in partito radicale di governo»"'. La maggioranza 
che lo sostenne rispecchiava anche l'intesa, profilatasi sin dall'ot­
tobre 1905 fra Sonnino e Luzzalli, con il consenso di Rudinl. 

La formazione del nuovo governo e il ritorno di Luzzatti al 
Tesoro aprirono nuove prospettive per la conversione della ren­
dita. Il consolidato So/o si era rafforzato con la soluzione della cri­
si, sul mercato di Parigi. «E tanto più soddisfacente è il miglio­
ramento dei corsi della nostra rendita - notava il delegato del mi­
nistero del Tesoro a Parigi - poiché esso coincide con un analo­
go miglioramento nel corso del cambio•". Tuttavia, nella pro­
spettiva della conversione, Sonnino dette parere negativo alla pro­
posta di Joel per una eventuale partecipazione del mercato ita­
liano al prestito russo ... Già nel marzo 1906, il direttore generale 
della Banca d'Italia considerava «matura» la conversione; oppor­
tuno anzi aITrettarla, ma non trovò la disponibilità della Casa 
Rothschild". I contatti ripresero poi nel maggio dopo la confe­
renza di Algesiras, ma le preoccupazioni per la situazione crea­
tasi in seguito allo sciopero generale proclamato a Torino e nel­
le più importanti città, all'in izio di maggio, dopo una serie di con­
nitti fra forza pubblica e manifestanti a Muro, Scorrano e Cali­
mera indussero ad un ulteriore rinvio delle trattative e della da­
ta della conversione a giugno. 

Le trattative «vere e proprie per conseguire l'accordo con i Roth· 
schild, e quindi con lAlta finanza di Francia, che si associava i maggiori 
istituti di Berlino rappresentanti della Casa BleichrOder, e Banche e ban-

82) t-1. ULUtlCH, LiJ ckwe politi.ca ntl"1 crisi dtllo partttitM:lont dtll'ltolia 1ioli11iona. li· 
f>troli t rodie.ali olla Camua dti Dtputad /9(19 ... /913, TJ, Roma 1979. p. 193. Sul pri~ 
mo ministero Sonnino: BAl.l.D'I, ls Dut.ra mancata, cit .• pp. IS2· 166. 

8l) A.LV, b. 196. fase. Conlltrsiont, rapporto d:1 Parigi dcl 10 febbraio 1906 della R.. Oc· 
legazione dcl ministero dcl Tesoro italiano. 

84) Cfr. BAWNI, Lu::atti e lu conversione liti/a rt1uliw tltl 1906, cit., pp. 327·328. 
85) Sull'inconlro di Mcntonc fra il barone Edn1ond de Rothschild e Bonaldo Slring.hcr 

dcl 28 marzo 1906: cfr. la Memoria di 8011tJ/,Jo Stri11glurr per A11gt!lò Majora11a, in 
L'Italia t: Il sisttnui finafltiario it1ttrnationole 1861· 1914, cii., p. 574. 
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chieri di Londra» .. , ripresero solo il 14 giugno dopo la fine dei «cen· 
to giorni» di Sonnino e la formazione del III ministero Giolitti" . 

Ritenute non accettabili le i.niziali ipotesi di intesa avanzate da 
Rothschild, il Tesoro «ritenne più vantaggioso finanziariamente e 
politicamente di far se stesso garante deUa stessa operazione, traen· 
do incoraggiamento e fiducia dall'andamento proprio del mercato 
delle nostre rendite, dai provvedimenti presi per superare le diffi­
coltà dell'operazione nel Regno». Il concorso del!' Alta Banca eu­
ropea fu comunque voluto «per sostenere la conversione fuori d'Ita­
lia e per el iminare i pericoli di perturbazioni, dannose al mercato 
monetario italiano, nel corso dei cambi suU'estero»" . 

Al 30 giugno, la situazione del debito perpetuo 5 per cento lor· 
do e 4 per cento netto" e ra complessivamente di Lire 8.100.434.800, 
equivalente al 55,6 del PIL (di cui , consolidato 5 per cento lordo 
capitale nominale L. 7.903.545.040 e consolidato 4 per cento netto 
capitale nominale L. 196.889.800). Del totale, circa la metà di tali 
rendite era nominativa, un po' meno della metà era rappresentata 
da titoli al portatore. 

Alla stessa data, si calcolava che vi fossero all'estero titoli di 
rendita 5 per cento (compreso il 4 per cento netto) «fra i 650 e i 
700 milioni in capitale nominale, di cui oltre 400 in Francia». 

Le operazioni effettive e i rischi della conversione riguardaro· 
no, «in cifre tonde, un capitale di oltre 6 miliardi e mezzo nel Re· 
gno e un capita le, superiore di certo a 650 milioni, ancora all'este­
ro, mettendo fuori conto i rinvestimenti della Cassa Depositi e Pre­
stiti, del Fondo Culto, degli enti religiosi, vale a dire le rendite per 
le quali la conversione dovevasi considerare come obbligatoria»"'. 
Il disegno di legge che regolava l'operazione di conversione deUa 
rendita fu presentato il 29 giugno e approvato lo stesso giorno dal­
la Camera e dal Senato. Con un R.D., pubblicato anch'esso la se· 
ra del 29 giugno, veniva poi fissato il periodo dal 2 al 7 luglio, per 
i possessori delle rendite per domandare il rimborso aUa pari. 

L'operazione venne eseguita con il metodo della conversione in 
due tempi, dato non solo «l'esempio non incoraggiante» della con-

86) Cfr. la citala ft1e111orio di Bonaldo Stringber in ibid., p. 576. 
87) Cfr .• per la crisi dcl I ministero Sonnino e per la composizione della nuova maggio­

ranza gioliuiana. il nostro La /)e$tra 111ancn1a, cit .. pp. 163·170. 
88) Cfr. L'Italia t! il si.11una finanziario i1lléflUJ~.io11a/e 1861·1914, cii., pp. 577·578. 
89) AHi parlamentari, Caniera dei deputati, legislatura X.Xli, l sessione 1904-1906, D"· 

c11111et1ti, n. XLI, pp. 7-8. 
90) lbid., p. 4. 
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versione Rouvier " ma «le condizioni speciali della rendita italiana 
[ ... ),molto frazionata•"'· 

Dal giorno successivo all'operazione, il reddito fu ridotto dal 
4% (netto) al 3 3/4 per cento; da.I 1911 sarebbe stato automatica­
mente portato a 3 e 112 per cento. li nuovo titolo godeva del pri­
vilegio dcll'inconvenibilità lino alla fine dcl J 920". 

Le richieste di rimborsi furono minime: il totale delle rendite 
rimborsate e acquistate dai due consorli •ascese a lire 53.508.300 
di capitale nominale, rispetto a un valore di 8.100.500.000 lire in 
rendite convertite»: meno dello 0,7 per cento del capitale com­
plessivo oggello della conversione". 

91) Luz2;;n"1. Lu conv~1sù111e 1/ellil rendita ilaliana. eh .• 16 $Cltcmbrc 1906. p. 6. 
92) Alli parlamentari. Senato del Regno. kgislatura XXII, sessione 190l-l~ Di.scussio· 

ni. tornata dcl l4 luglio 1906, pp. 4l764179, per la risposta dcl ministro t.iajorana aU"in­
tcrprcllan~a dcl sen. Blasem.a che aveva chidto inJonnazioni sui •mttodì adopcTati e 
sui risulllH 011cau1i dalla rettole conversione della Tendila•. •Il numero dci portatori 
delta nos1ra rendita - spiegava Majorana - si a.gira intorno ai due milioni: abbiamo 
in 1ut1e le panì dcl Regno uoa quantità di piccoli rtnti<n (parola. per CO:Sloro. moho 
inesatta) 05.Sla di pkcoli ~ridi rendita.. o piccoli impicpti. o pensionati, o cscr· 
ctnti o agricoltori persino, tuna gente che ha c:onsacrato i suoi sudori ad acquistare e 
gelosamente conservare un po' di rendita pubblica. Noi non potevamo non preoocu· 
parei dci nostri oonn11.ionali: cd anziché dare premi a spccuhuorl e a banchieri - prc· 
mi che I• Borsa avrebbe malamc•te giuocato - abbinmo l)rcrcrilo di avvan1aggjare i 
poruuori. che del resto sono in massima patte ilaliani 1 .•. 1. Si n,ggiungcva anche un'al­
tra rag.ione per diare lungo un oerto tempo il 3 e 314 pagl1ndo Il cupone intero il 1° gcn· 
m1io e rnoondo decorrere il 3 e 112 so!Q dopo c.inquc nnni~ cd è che gr&ndissima parte 
dolln nostra rendita è investita in titoli nomiorllivi: e questi nJ)l)IUtcngono ad opere pie, 
alle i.stiluùoni di bencficeoz.a. ad eoti morali od eoclesias1içi, a doti, a cauzioni ad en· 
ti o persone insomma c,he l'hanno vinoolata per tagioni d'u(ficio o di ramiglia 1 ... ). Do. 
vevasi evitare il riba.'i$0 dcl no$lro titolo all'estero e, quello che peggio, un suo rapido 
ritorno 11ll'in1cmo: ritorno che avrebbe rollo 111. biluncla dci cambi. che per fortuna 
dc1J'1t11U11 ~ 11 noi vantaggiosa, e mcbbe stato, oei suoi risuluui, come una violeo1a im· 
posizione sui generi tutti ehc vengono dall'estero, un rincaro di 1uui i dtti doganali. 
ua nuOYO onere dcl paese, perfino sul prezzo del grano: e tuuo eib sarebbe attaduto 
in una m1nteta non 1Qhanto grave ma brusca. OucslO dovevamo impedire: e questo 
t·osotuiv1 un1 dcUe spedalità, cd insicrn<: dirf1C01d1, dcl1a noRra conversione. di-\·crsa 
da quella degli altri paesi. che oon avevano. come noi. t1n11 pane della k>ro rcadita 
all'c:s.tc.ro. Ed~ percib cbc noi siamo riooni ai sindaclti esteri cd al sindacato interno•. 

9l) l... Lln.zATil, J..,a conwrsion~ ddla r~ndilll Ìlaliana. «Nl.tOYI antologia•. a. 5r, ""01. 
CCXXII, rase. 1219. t• gennaio 1923, pp. 3-11. cil. da p. 8 (anche per il testo del suo 
intcrvcn10 11111 C.amcra dcl 29 giugno 1906). 

94) Il iUCCCS.W della conversione è provato anche dalla decisione di Clsa Rothschild di ri· 
scauarc i titoli in suo possesso: le operuioni relative alla liquidtttione di questi titoli 
si conclusero il 19 luglio, circa 20 giorni prima dell'uhiino giorno stabilitQ, il 7 agosto. 
Il 31 luglio si conclusero invece le operazioni rcla1ivc all11 decisione di undici giorni 
prim(I d cl Consol"'lio ilnlitlno di ri.sc:attarc le rendile d:i esso r imborsate o aoquis1a1c. 
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Dal 2 al 7 luglio il corso del.la rendita a Roma e a Parigi non sce­
se mai al di sotto di L. 102 nei dieci giorni successivi all'operazione; 
«il corso dei cambi non si mosse, né prima né dopo l'operazione»". 

La conversione del 1906 fu, secondo il motivato giudizio del suo 
principale protagonista, «la meglio riuscita di quei tempi, la meno 
costosa». L'erario ne ebbe, per risparmi d'interesse, un beneficio 
annuo di 20 milioni, inizialmente, e di 40 milioni a partire dal 1911. 
La conversione fu, insomma, «l'epilogo - sottolineò ancora Luz­
zatti - di eroiche gestioni della finanza e della circolazione, succe­
dute a fatali rilassatezze; rappresentò così «l'ultimo atto di una lun­
ga operazione di riacquisto, da parte dell'Italia, della propria au­
tonomia finanziaria»", «destinato ad emblematizzare, insieme al­
l'aggio della carta moneta sull'oro le fortune finanziarie dell'Italia 
giolittiana, e a consa[crare] l'immagine di Stringher come grande 
banchiere, anche sul piano internazionale»"'. 

4. - «li vecchio dilemma: fra la politica degli sgravi e la politica del 
lavoro» 

«Il C()ntribuente può ora attendere con sicurezza che, mentre al mi­
glioramento dei servizi pubblici provvede l'avanzo del bilancio, i nuovi 
vantaggi conseguiti dalla conversione si voigano non soìo ad ammortjzza. 
re gradatamente biglietti di Stato e debito pubbliCQ, ma anche a diminui­
re le aspre tassazioni sulla luce del povero, sulle sostanze alimentari, re­
stituendo ai consumatori più disagiati ciò che perdono i piccoli proprie­
tari di rendita pubblica'"». 

95) f\.ORA, Afanuale di scienta delle Fi11arrze, cit., p. 781 n. 
96) CCt. L'Ira/io e il sisrc~ma finanziario ìnternar.ion11/c /861·1914, cii., pp. 39-40. Oltre ai 

\'Qlumi citati e a S. SEGRE, Dal disavanlQ alla con'1usione, Milano t91 l ; J. TtvARONI. 
Storia del d tbito pubblico del RegnlJ d 'ltolio. Porte primo, Pavia 190lk lo., Storia del 
debiti> pubblico del Regno d'Italia.. Parte seconda, Pavi.a 1910; C. SUPU.'0, Stor;a dtlliJ 
c ircola?ione cartacea in Italia (daJ 1860 al 1928), Mil300 1929; E. CORBINO, Annali 
dtll'econo111ia italiana, V: 1901°1914, Ciuà di Gastello 1938, pp. 341·348, mi penneuo 
di rinviare anche per la bibliogra:fia sul tema a M. De Cecco, TJre ltalian National 
Dtbt CtJnver.f;on of 1906, in R. DOKNUUCH·M. DRAùHJ (a cura di), Public Debt Ma· 
nagemen1: Theory and History, cambridge 1990, pp. 263-284 e al saggio di R.G. AVE· 
SANl · F. Sr1NEU.l in questo volume. I temi di questo intervento saranno trattati in 
modo più ampio e approfondito Bel volume di prossima pubblicazione. 

97) F. BONBLLI, Bon(tldo Stri11gher 1854-193(), Udine 1985, pp. 110· t 11. 
98) Ani parlan1entari, Camera dei dcpulali, legislatura X.XU, I sessione 1904· 1906, Di· 

sc11ssion(, tornala dcl 29 giugno 1906. pp. 9341-9343 (cil. da p. 9342). 
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In questi termini, Luzzatti riproponeva, nel.la Relazione di pre­
sentazione del disegno di legge per la conversione della rendita, la 
«questione degli sgravi». Numerose furono le iniziative prese per 
risolverla. 

Con due differenti mozioni, repubblicani, socialisti e radicali, 
chiesero che l'economia risultante dalla conversione fosse imme­
diatamente destinata a ridurre le imposte sui consumi popolari. Con 
una si invitava il Governo a presentare subito provvedimenti per 
ridurre il prezzo del sale e la tassa sullo zucchero"; con un'altra si 
chiedeva invece che con progetto di legge da presentarsi alla ri­
presa dei lavori parlamentari si diminuisse il prezzo del sale e i.I da­
zio sul petrolio e sullo zucchero""· 

Era un'esigenza avvertita anche da un largo gruppo di deputa­
ti, in gran parte «ministeriali», che sottolineavano l'urgenza di di­
minuire le tasse sui consumi popolari e specialmente sul petrolio" '. 

Le diverse proposte di soluzione, emerse nel dibattito che ne 
seguì sulla stampa, risultarono differenziate, spesso antitetiche. Ai 
sostenitori degli sgravi si contrapposero coloro che erano invece fa. 
vorevoli a «una politica che favori(sse] il lavoro, cioè facilit(asse] 
in tutti i modi lo sviluppo delle energie economiche»; sgravi di pic­
cola importanza - si sottolineava - non sarebbero stati di «Sensibi­
le vantaggio» per i contribuenti. «Mentre la vita dello Stato è vi­
gorosa, mentre la vita della nazione è in un periodo di magnifico 
rigoglio [ ... ), non vi è un solo dei servizi pubblici adeguato ai bi­
sogni del paese», scriveva «La Tribuna»'°'. Si ripropose insomma «il 
vecchio dilemma fra la politica degli sgravi e la politica del lavo­
ro»1ro. 

99) Atti parlamen1ari, Camera dei deputati, leglslatura XXII. I sessione 1904-1906, Di· 
scussiorti, 2• tornata del 29 giugno 1906, p. 9363. La mozione era firmala, fra gli altri, 
dagli onorevoli Chiesa, 6 issolati, Agnini, Taroni, Galli, Valeri, Enrico Ferri, Turati, 
Costa, feca e Colajanni. L'on. Colajaoni scriveva oomunquc che era opportuno «fer· 
marsi su di un solo (sgravio! - a preferenza sul petrolio che ha anche applicazioni in· 
dustriali - per rcodcrlo sensibile•: efr. LA RtVJS'l'A, la conversione della re11dl1a, «Ri· 
vista popolare• . a. Xli, n. 13, tS luglio 1906, pp. 339·340. 

100) lbid., per il testo della moziooc presentata, fra gli altri, dagli onorevoli Luigi Lucchi· 
ni, Arcuro Lu.zzauo. Mica. Raccuini. 

101) Atti parlamentari, Camera dei deputati. legislatura XXII. l sessione 1904·1906, o;. 
scussioni, 2• cornata dcl S luglio 1906, p. 9924. La nioz.iooe, presentata da 51 deputa· 
1i. era firma1a [ra l'altro dagli onorevoli Daneo, Solinbergo. Sesia, Dal Verme., Oa· 
Limbcrii, Raggio, Compans. 

102) Si veda l'art. Gli sgravil - od o/tra via?, e.la Tribuna• , 4 luglio 1906. 
J03) F'l..oRA, la conversione dtl ronsolùl<ao iro/ia110, c:it., p. 84. 
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A sostegno di uoa politica di sgravi si schierava comunque 
«L'Economista» non certo «nell'in tendimento di indebol.ire il bi· 
lancio, ma anzi [per) assicurare meglio le entrate e molto proba­
bilmente per aumentarle» e per correggere, inoltre, il sistema tri­
butario italiano «fondato suU'empirismo più iniquo»: 

«Assicurare le entrate, perché un bilancio è tallio più solido quanto me­
no le sue entrate poggiano su alte aliquote di tributi: quando le aliquote 
sono basse il tributo non risente delle minori oscillazioni della economia 
pubblica, rimane inalterato anche se qualche vicenda tormenti la prospe­
rità del paese; in pari tempo u.na politica di sgravi può aumentare ed in 
alcuni esempi ha aumentato le e ntrate, perché il consumo maggiore, quan­
do sia più facilmente raggiungibile per il maggior buon mercato del pro­
dotto, stimola facilmente la attività individuale per ottenere i mezzi onde 
procurarselo))1°". 

De Johannis riteneva insomma che si dovevano «riparare gli er­
rori commessi durante il pe.riodo tumultuoso della finanza», pro· 
cedere a sgravi senza ulteriori rinvii'"· Per garantirli anche per il 
futuro avanzava l'idea di consolidare l'entrata di certi consumi e di 
conservare «il soprareddito [per) diminuire le aliquote fiscali». Una 
legge avrebbe dovuto stabilire che «il maggior reddito derivato dal­
le gravezze sul petrolio, sale, caffè e zucchero, oltre la cifra dell' ul­
timo consuntivo [avrebbe dovuto] essere impiegato a diminuire ta­
li gravezze successivamente sui detti prodotti, secondo il criterio 
del Ministro, o di una Commissione parlamentare, o del Parla­
mento~>106 . 

104) Cfr. f>oJitica fi11antiaria, -.L'Ecooomis1a•, a. XXXIII, JS luglio l906, pp. 431-432 (cit. 
da p. 432). • La se-ienza delle finanze - sonolincava - insegna che i lributi arrivano ad 
un punlo di salurazione oltre iJ quale non danno. a parità di oondi.tioni, maggior get­
tito: e per conseguenza logica. quando questo punto di s~turazione sia superato i/ tri· 
buto C01.1.0 colla furanr.a, perdré li111i1a il co11su1no o donflt> dr/ bilondo st~sso 1 ... 1. Ora 
e.be i ministri delle finanze non hanno più da risolvere i grandi problemi dcl pareggio 
del bilancio dovrebbero ri\•olge-rc tutti i loro studi a cercare e trovare il punto di sa-
1urnziooe dei prodotti. e proporsi di ridurre le aliquote dei dazi e delle tasse di rab­
bricazione a quel punto nel quale: esse non sieno più proibizione del consumo senza 
vantaggio dell'erario•. 

lOS) Cfr. Ancora sulla politica fi11011t.iorit1, «L 'Economjsta.•, a. XXXJH, l9 agosto 1906, pp. 
512·Sl3 (cit. d:t p. 513): Sgravi e rifornia dei tributi, 2 seltcmbre 1906. 

l06) Si veda Con:i·olidan1enti di alc.u,,e e11trt11e, .cL'Economis1a•, a. XXXJU, 9 scncmbrc 
1906. pp. 560-561. «Se, per esempio - spiegava - a dalarc dal margine di venti milio­
ni che lascerà la conversione, se ne impiegassero quindici a sgravio di uno dei consu. 
mi pop0lari, riducendo di un tcr.eo o di un quar10 la aliquota di cui è gravato, e si 
slabilissc che tutto il maggior rcddi10 derivante dall'aumcnlo di c:onsumo venisse con· 
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Anche «li Sole» sosteneva che «la destinazione più idonea» del 
risparmio assicurato dalla conversione della rendita era «la restitu­
:tione diretta al contribuente che tanto [si era) sacrificato per giun­
gere a questo risultalo, subordinando ad esso ogni altra azione. E 
la restituzione diretta è lo sgravio ... »"'· 

Pure Luigi Einaudi riteneva che la cosa più urgente «non [era] 
di spendere i milioni della conversione, ma di non trarli più fuori 
dalle tasche dei contribuenti, dove darebbero molto maggior furt· 
to che nelle casse dello Stato. Non dimentichiamo che il vero eroe 
della conversione è il contribuente itatiano, il quale per quarant'an­
ni ha seguitato a pagare senza lamen tarsi alte imposte, che non 
hanno riscontro in nessun paese del :mondo»""· Nettamente favo· 
revole ad una politica di sgravi, indicava un caposaldo che potesse 
costituire un criterio di orientamento fra le diverse proposte: gli 
sgravi non dovevano essere «fine a se stessi, e [dovevano] possi· 
bilmente giovare ad una espansione notevole dei consumi che ri­
sarci(sse) la finanza della perdita del reddito e dimostr[assero] la 
virtù di recare un vero beneficio all'industria e ai consumatori». 

«Non bisogna mai dimenticare che noi non solo paghiamo trop­
po, ma paghiamo male in modo che ci è impedito ogni movimen· 
10. Bisogna scegliere sgravi che non solo ci pennellano di pagare 
meno, ma insieme ci consentano di consumar di più e di sviluppa­
re energie che oggi sono latenti per l'eccessiva pressione tributa­
ria»'°', aggiungeva souolineando l'opportunità di una riforma an-

servalo a diminuzione dcll'aliquorn.; o meglio a·orora se si prendesse un gruppo di con­
sumi popolari. zucchero. caffè, petrolio, sale; se ne consolidasse la entrata compk·ssi­
va sulla çirra d.ata dall'ullimo oonsunlivo, e si, stabilisse cbc tulio il maggior reddito 
derivato da questi balzelli sui detti consumi popolari fosse dedicato a diminuire la ali· 
quota in un e.erto ordine - per esempio sullo 2:uccbero fi.l'lehé si sia raggiunto la metà 
dclraggravio attuale, poi sul carlè finché il drvio sia ridotto da 150 a SO lire. poi il pC· 
irolio. poi il sale, si intenda nell'ordine che meglio si ritcnc$Sc convenuto - . si cret· 
rebbe cosl un congegno che sarebbe quasi au1om3tico. e renderebbe per mollo tcm· 
po fuori di djscussione ogni questione di sgravio•. Secondo il proponente, si sarebbe 
elimintllo in 1aJ modo «iJ pericolo da molti a.o.oora temuto. che una politica di sgravi 
pot(cs.scl turbare l'equilibrio dcl bilancio, e questa parte d~ll'entrata agirebbe auto. 
maticamenle~ in certo modo i contribuenti si (sarebbero sg.ravatiJ da sé quanto più (os· 
se cre[sciuto) il consumo•. 

107) O.V .. Sgrav; ~servizi pubblici, «Il Sole• , 20 loglio l906: M.M. Riforme. fl11a11 zi<1rit, 5 
seuembre 1906. 

LOS) EINAUDI, Crt>11aclte eco110111icl1e e politicltf! di un trf!11te1111io, Il, cii., pp. 400 e 402 (ri· 
ferendosi sul «Corriere della Sera" dcl 29 luglio 1906 alla conversione e ai conl.mcoti 
della ~Tribuna•), 

109) /bi</ .• p. 403. 
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che deUe imposte dirette e delle tasse sugli affari. 
Assai differenziate erano, tuttavia, le proposte oscillanti fra la 

richiesta di sgravi del 10% su quattro, cinque o anche più generi 
di prima necessità - in modo che tutte le regioni, dove i consumi 
erano spesso tanto diversi, ricavassero vantaggi da questa scelta -
o lo sgravio di un solo prodotto, ma in maggiore proporzione"•. E 
nell'ambito dei consumi popolari, differenti erano le priorità indi­
cate, fra il sale - con un prezzo di vendita «rincarato dal monopo­
lio governativo di circa 1'800%» e che assicurava allo Stato, oeU'as­
sestamento 1905-1906, L. 79.923.000'" - ; il petrolio - di cui si com­
pravano all'estero circa 680.000 quintali, gravato da 48 centesimi di 
dazio al litro, da una gabella che rappresentava circa il 250% del 
va lore, con un consumo per questo ridotto a 2 Kg. circa per testa 
e per anno ma che «gettava», compresi i derivati, L. 31.700.000 -; 
il caffè - con un dazio aumentato, dal 1877 al 1897, da 80 lire al 
quintale a 150 lire, che assicurava e ntrate di 24 milioni e mezzo -; 
lo zucchero - che pagava una tassa di fabbricazione da 67,20 a 70,15 
lire al quintale ed un dazio doganale da 88 a 99 lire, a seconda che 
si trattasse di zucchero non raffinato o raffinato - ; il grano - gra­
vato da un dazio di lire 7,50 al quintale, «un misto di dazio fisca­
le e di dazio protettivo»'"· 

110) Si veda l'atL Sgravi e rifanno. dti tributi, «L'Econom_ista., a. XXXJH. 2 settembre 1906. 
111) Cfr. l'art. cit. Riforme finanziarie, su «IJ Sole•, 5 seuembre l 906. M_a «La Pcrscvc­

raoza•, pur favorevole agli sgravi, avanzav<'I riserve su quelli dcl sale e dello zucche· 
ro; cfr. La cOnllersione della Rendita e lo riduzio1tt di afc1"1t t#SSt, 9 luglio 1906; MO, 
Dopo la conversione della Rendita, 30 luglio 1906; A proposilo di sgrav~ 3 agosto 1906. 
Suocessivamcnte (ctr. PoU1ica di sgravi tributari, 12 settembre 1906) sottolineò che «di· 
sperdere alcune decine di milioni lo una serie di picxoli sgravi sarebbe (stata! una pe&­
sima politica• . 

112) «li Sole-. 5 settembre 1906, cit. Anche fra coloro che erano ravorevoli agli sgravi dei 
suddetti prodotti, non mancavano diversità sulla priorità, sull'entità e :;,ulla gradua· 
zione: si vedano. ad esempio, le risp0ste all'inchiesta Con1e in1piegare gli 1aili della 
convtrsio11e, realizzata da «li Secolo» il 12 agosto 1906 e il 22, 23, 24, 25, 26, 30, 31 
agosto; C<J111e impiegare gli utili de/fa conversione della rendita, 2, 4, S, 19 settembre 
1906. L'on. Albasini Scrosati proponeva di inizia.re la manovra con la ridut.;ione del 
dazio sul grano; Gaetano Mosca - ravorevole «ad alleviare quelle imposte che più 
ostaCQlavano l'aumento della produt..ione e della ricc:bczza,.. - era invece per iniziare 
con quella del peuolio. Su quc-.s1a posizione consentivano. fra gli ahri, gli onn. Mira, 
Luchino Dal Verme, Col3jaoni, Pietro Lacava, Giacomo Albcrtini, Salvalorc Orlao· 
do. Sulle stesse posizioni «La PerSeveranu.*: c.rr. A prop<Jsit<J di sgravi, 3 agosto 1906; 
c,,,,swni popolari e sgravi tributar~ 27 settembre 1906. A ravore dello sgravio dcl pc+ 
trolio - una riduT,ione -cfinanziariaJnentc ed economicamente ottimait - si schierava 
anche «La Vita• , pur contrari<\ ad una 4<:J>Oli1ica di sgravi sui consu1ni che resterebbe 
senza effeni, scriveva, tranne - e svantaggiosamente - che per il bilancio-: cfr. sul nu· 
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Francesco Saverio Nitti, contrario ad una politica di sgravi, al­
le «piccole riduzioni di tariffe»"', riteneva che, nel «paese più po­
vero tra i grandi paesi dell'Europa civile», era necessario «destina­
re tulle le energie disponibili a scopi di produzione», soprattutto 
per combattere l'analfabetismo, per intensificare la lotta contro la 
malaria e per un vasto «programma di nazionalizzazione delle for­
ze idrauliche». L'invito al Governo - :al quale aveva rivolto una in­
terpellanza il 3 luglio 1906 - e alla Camera era di scegliere uno dei 
due indirizzi ritenuti inconciliabili: la diminuzione delle imposte -
«inutile ed inefficace» - o una politica di produzione"'. 

De Viti de Marco, invece, aveva :sostenuto, intervenendo sulle 
comunicazioni del governo Sonnino, che non vi dovesse essere dua­
lismo tra la legislazione sociale e la riforma tributaria, che non era 
più rinviabile la riduzione delle imposte indirette sui consumi po­
polari e, possibilmente, la estensione dei limiti dei redditi minimi 
esenti di imposte dirette'". L'obiettivo della riforma t ributaria era 
però reso incerto dal prevalere «deg,li interessi particolari che vi-

mero dcl 19 otlobre 1906. L. FON1'A.''A· Rvsso. Il ptff<>li<J ne.i futuri sgravi f1Scoli e il 
commento della Direzione del giornale. A fa"Yore del solo sgravio del petrolio. pure 
Conversiont e sgravi tributarl suJ filog.iolittiaoo -.La Tribuna», 16 luglio 1906. Anche 
il periodico dci liberisti era. favorevole ad un ribasso del daz.io sul petrolio e ad una 
riduzione dcl prcuo deito i ucchcro: ctr. L'"fDEA LlBER.AL.l?, Dopo la co11versione, 
•L'Idea liberale•. 31 luglio 1906, pp. 269·272. 
Per il dibattito sullo zucchero: «Il Sole• (cfr. l'art. Riformt finanziarie del S ottobre 
1906) proponeva di rinviarlo "'.di alcuni anni• . Cfr. pure Lo sgravio degli zuccheri, .. 11 
Secolo .. , S ottobre 1906; L'in.surret.ione degU industriali dell<> zucchero. 7 o ttobre 1906; 
E. S&.L.A, Una nuova fornt4 di diabeft (All'U11ione Zuccheri), l2 ottobre 1906; Vo· 
gliono camn1inare. sui piatti (A proposiro di zuccheri) , sul n. del 26 ottobre. A favore 
di uno sgravio ma a condizione che tenesse otin giusto conto le condjz.iooi dell'indu­
stria nostrana degli ;iucchcri• , che fosse graduale e .. -in ragionevoli limiti•: Gli sgravi 
e gli zuccheri. Jnrervisra «>ll'on. Villa, • la Pcrscvcr3.1).za•, 17 ottobre 1906; Polemiche 
a proposito d,. sgravio sugli zuccheri. Lettere degli onorevoli Maraini e Villa, 26·21 di· 
eembre J 906. 

l 13) F. N1m, Lo pQlitica dei piccQU .sgravi Illusioni e pericoli, •La Vita .. , 18 luglio 1906. 
Nitti ri teneva ques1i interven1i -sol1anto una perdita netta per l'Erario .. portando ad 
esempio «il caso deUa città di Napoli, La legge 8 luglio 1904 sull' incremento indu· 
sttiale d ella città stabiliva uno sgravio di tre milioni a benefizio deUe mere.i di rnag· 
gior consumo popolare. Le riduzioni pareva dove$SCre recare vantaggi grandissimi, in· 
vece non hanno ponato nessun vantaggio». 

114) F. Nrn·1, Tra errori vecchi t l/JJ11sioni nuove. RifOfltlt 1ribuwrit e sgravi, .cla Vita», IS 
lugJjo 1906; Lo produzione no?ionole e te ri/Oflnt tribu1arit, 21 luglio 1906. 
Per il testò dcU'intcrpcllanza: Atti pa rlamentari, Camera dei deputati, legislatu.ra XXII, 
I sessione 1904·1906. Dist:ussioni, tornata dcl 3 luglio 1906, p. 9663. 

115) Atti parlamentari, camera dei depu13ti, legislatura X:XJJ, 1 sessione 1904· 1906, Di· 
sc1as1'oni', tornata del lO mano 1906. pp. 6482·6487 (ci1. da p. 6485). 
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ve[vano] sul bi lancio dello Stato e dalla debolezza storica del con­
tribuente». Lo stesso margine a disposizione dopo la conversione, 
minore comunque rispetto a quelli ordinari dati dai bilanci degli 
ultimi anni, rischiava di essere «assorbito da quei medesimi inte­
ressi che avevano finora impedito la riforma tributaria ... Terni; 
Compagnie di navigazione; costruzioni navali; ferrovieri; militari di 
terra e di mare; insegnanti d'ogni sesso e grado, organizzati dalle 
scuole elementari alle Università; impiegati di cui rifacciamo e gon­
fiamo quotidianamente gli organici; leggi regionali ... e mi par che 
basti!». 

Secondo De Viti de Marco, il «programma della Democrazia» 
non doveva caratterizzarsi, cosl, con la scelta fra gli sgravi - o ri­
proponendo «il vecchio arnese della gabella del sale» - ma con la 
riduzione o con il blocco della spesa pubblica rispetto a quelle pri­
vate. La sua «missione», doveva essere «creare il contribueflle co­
me forza politica concreta, ( ... ]la condizione prima ed elementa re 
della riforma tributaria»'"· 

In quelle circostanze, la riforma tributaria avrebbe dovuto ri­
solversi «nella diminuzione o almeno nell'arresto di ogni ulteriore 
aumento delle spese pubbliche in rapporto alle spese private, per­
chè l'indefinito crescere di quelle è diventato - senza discrimina­
zioni di spese militari o civili - un fenomeno per sé parassitario, 
improduttivo, relativamente allo insufficiente sviluppo delle secon­
de». 

L'economista non condivideva l'importanza della scelta, non in­
tendeva «parteggiare in astratto pel grano, contro il petrolio o pel 
sale contro il grano»: bisognava semmai «reclamare lo sgravio di 
10 o di 100 secondo la possibilità del bilancio su.i dazi che rinca­
ra[vano] in genere la vita del cittadino»"'. 

Dopo la conversione, anche il sindacalista rivoluzionario Mau­
rizio Maraviglia definiva la riforrna tributaria «l'unico problema ve­
ramente grave»; non escludeva provvedimenti di sgravio sui con­
sumi popolari, da ottenersi tuttavia non «da economie nelle spese 
di utilità generale ma mediante un inasprimento fiscale sui redditi 
di monopolio industriale ed agricolo, sulla ricchezza improduttiva 

116) Cfr. CfJn1e Ìlnpiegart g li utili della conversione della rendita, • Il Secolo», 23 agosto 
1906. Nella risposta all'intervista, Oe Viti dc· ~1aroo prcci.sava che In S«:lla rra «gra· 
oo. petrolio, sale. i uocbero (e perché oon anche il lono?) (era] cosa molto seoonda· 
ria, <:.he (andava! decisa dalla opportunità del momento,.. 

117) teli Secolo*, 23 agosto t 906. ari. C'it. 
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ed in genere sui contribuenti più ricchi»'"· A «scopi di utilità ge­
nerale (istruzione popolare, protezione del lavoro, colonizzazione 
interna, lotta contro la malaria)» avrebbe dovuto essere destinati 
inoltre gran parte degli avanzi'"· In sostituzione delle imposte ri­
dotte o abol.ite per sgravare i consumi popolari, proponeva un'im· 
posta generale sul reddito a carattere progressivo ed un 'imposta sul 
consumo del vino - due forme di tassazione non nuove nella storia 
della finanza italiana - indicando due obiettivi: ricondurre il siste­
ma tributario al principio della «capacittà contributiva» e favorire «la 
sistemazione e l'affrancamento delle finanze locali»''°. Non contra­
rio alle prospettive di riforma del Wollemborg, di Bonomi, dello 
stesso Maraviglia, Ernesto Cesare Longobardi insisteva però - cri­
ticando le proposte dell'Estrema Sinistra - per scelte selettive di 
sgravi su alcuni consumi popolari; rinviava ad un secondo momen­
to interventi di carallere più generale anche per garantire adeguati 
margini di bilancio riprendendo, «se necessario, la lotta contro il pa­
rassitismo mil.itarista e burocratico dello Stato Italiano»"', in parti­
colare contro le spese militari, criticate - seppur con motivazioni di­
verse - sia dai riformisti che dai sindacalisti rivoluzionari"'. 

I 18) M. MARAVIGLIA. Dopo /(I conversio11e.: sgravi e rifonna 11ibu1aria. t1Avan1i!», 24 lug.Ho 
1906. 

119) M. MARAVJCLJA. Per 1ur u1iglior ordi11a,,1entv dei tributi. Il ftSca/is,,10 e gli sgravi, 
• Avanti!•, 2S agosto 1906. •Quando i tempi s.aranno maturi - ave\•a serino sul nu­
mero dcl 19 agosto, Per"" 1nigliore ordilwn1ento dei Tributi. /I 1t1e1odo e i principi di 
una rifor111a -. te classi lavoratrici faranno d i meglio che una riforma per correggere 
le distribuzioni del reddito:.. 

120) M. MARAVlOLlA, Per un 111iglior ordina111tnto dei tributi. Le nuove ìnipo.ftt, «Avanti!», 
tl stllembre 1906. Senza aumentare l'onere cQ<mplcs.sivo auualc, le nQStrc propo.'ilc -
prccL'ìava - . mediante un aggravio dci coo1ribocnti più ricc-hi di soli 80 milioni e dci 
consumi non di prima necessità per soli 14 milioni. consentono uno sgravio dei con· 
sumi popolari per 100 milioni e ton vantaggio effettivo per i oootribuenti poveri di 
circa 200 milioni, lasciando nello stesso tempo un la.rgo margine da dedicare al mi· 
glioramcnto dci scrvi1,.i pubblici di utilità gcocrale11o. 

121) E. C. L0NC08ARVI, La convtrsione della rendita t il fucalis,,10 i1.0/ion<>, «.Avaoti!:o, 15 
agosto 1906: Po/irica del lavor<> e ridur.ione di tdbut~ 2 settembre 1906 (per la e ita· 
zione). 
Per il suo g iudi:r.ìo sul libro di Niui, «uno dei p iù salutari contributi a lla nost.ra lette· 
ratura politica ccono mica:o: l,,o ricche;zta dell'Italia. «Avan1i!11o, 2 ago$10 l90S. 
Si veda inoltre. per una bìbliogra.fia ~ in F. ANt>ReUèCI ~ T. OE'n ·1. Il movimen10 opt· 
raio italia1to. Dizionario biografico 1853·1943, Ili, Roma l977, pp. 152· 154, Ernesto 
Cuore longobardi d i Enzo Sautare lli. 

122) I. BoNOMJ, /,.e spese militari. I duece.1110 111ilioni di opere straordi11arie, ..:Avanti!•, 17 
novembre 1906; Contro la piovra. /,,'urgente dovere dell'Es1re1no Sinistra, 23 novcm· 
brc, Meno Oflni e più vago11.~ 27 novembre 190t6. 
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Nel tentativo di bloccarle, Turati aveva firmato alla Camera una 
mozione con altri deputati dell'Estrema Sinistra'" . Sulla «Critica 
Sociale» aveva aperto poi uo dibattito - dichiarando di non essere 
stato mai «entusiasta di una politica di semplici sgravi.» - sull'al­
ternativa «diminuzione d'imposte/politica di produzione» che non 
si concluse e dal quale non emersero neppure linee di un indiriz­
zo comune sulla questione tributaria"'. 

«Una proposta pratica» fu avanzata invece da Antonio Grazia­
dei: basata sulla convinzione cbe, in quella situazione finanziaria, 
non erano possibili contemporaneamente una «politica del lavoro», 
una «politica di miglioramento dei servizi pubblici e una «politica 
di sgravi» prospettò la creazione di un fondo per gli sgravi e per il 
miglioramento dei pubblici servizi, di circa mezzo miliardo"'. Due 
princìpi avrebbero dovuto orientare la scelta: concentrare gli sgra­
vi «SU pochi articoli», preferire quelli che assicurassero <<il consu­
mo più estensibile»; riconosciuti come «prematuri» quelli del gra­
no e del sale"', gli interventi si sarebbero così concentrati sullo zuc­
chero e sul petrolio"'. 

123) l..A CRl1'1CA SOCIALE, I socialisti I! le spese 1nilitari, «Critica sociale•, a. XVI. o. 21, 1° 
novembre 1906, pp. 321·322; V. PIVA e LA CRITICA SOCIALE, Ancora i socialisti e le 
spese mili1ari, .-:Critica sociale», n. 22. 16 novembre 1906, pp. 337·340. 

124) J. TIVARONI, P6Jltlta Jl jJriJJuliOne o diminulione d'i"1posle? cCrilica sociale•. a. XVI, 
n. 15, 1° agosto 1906, pp. 229-230. livaroni propooeva dj lasciare «alla libera d.isposi· 
zione dci contribuenti i milioni che avanza[vano) al Tcsoroi.. Altri preferivaoo, inve­
ce «la poll1ica di produzione, JiOstcouta d31 Nittii.: cfr, M.A. O'AMBROSIO, Diniinu· 
zione d'imp<>ste, ovvero politiC4 di produz,ione o di lavoro?, ibid., n. 18, 16 settembre 
1906, pp. 278-279. 

125) Cfr. Intorno alla rifomta tribu1oria. Una riforma pratica, «Avanti!•, 28 novembre 1906; 
A differenza della proposta Ferri deU'otlobre 1905, Graziadci proponeva di fare «un 
debito ammortittabile per un capitale corri.spoodcote ad una .somma d'interessi e di 
ammortamento di 20 m.ilion.i annui, e per pagatlo si destinino i 20 milioni che per l'ap· 
punto si risparmiaoo og.ni anno col p rimo grado della conversione. Si impieg_hi poi il 
capitale così ottenuto prcfcribiJmcnte in quei miglioramenti di servizi pubblici, seri· 
veva, escluse le ferrovie le quali sin d'ora possono c. devono bastare a loro stesse, ed 
in quelle forme di sgravi che, io base a,lla stessa oatura economica, siano atte a for· 
nirc un recupero al.l'erarioi.. ferri aveva proposto un prestito di 1000 milioni percbè 
vi çompreodeva tutti i servizi pubblici, a cominciare dalle ferrovie, cbe il Grazia.dei 
considerava invece, nel suo progetto, a parte. 

126) A. GRAUADEI. Ptr lo riformo 1tibu1otia. Una proposta pratica, -.Avaoti!», 23 dicem· 
bre 1906. 

127) A . GRAZJADEI, Per gli sgrov; t pti pubblici Strvi~i. Una proposta pratica, «Avanti!i., 
24 dicembre 1906. Secondo i suoi calcoli, gli :;gravi da lui proposti avrebbero com· 
portato per il fi!(O una perdita 101ale annua di lire 62.344.000 (Lire 38.334.000 per lo 
-zucchero e lire 24.000.000 sul petrolio). «Il recupero non (avrebbe dovuto) avvenire 
d'un saHo. ma secondo uo processo graduale». 
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«La Tribuna• non considerava, invece, «la soluzione migliore la 
così detta politica degli sgravii». I provvedimenti attuabili, lo sa­
rebbero stati - scriveva - «in misura limitata, e quindi inefficace». 
Gli interventi avrebbero dovuto riguardare piuttosto i servizi pub­
blici, l'introduzione della proporLionalità nelle tasse sugli affari, 
«una effettiva perequazione nella pressione tributaria•''"· Nell'am­
bito di una scelta fra gli sgravi considerava esclusivamente quello 
sul petrolio che, «per ragioni economiche e finanziarie, meglio si 
presta[va] all'inizio di una politica di alleggerimenti•'" · 

Nel d ibattito, emergeva frequentemente il tema del pareggio 
del bilancio: era rich iamato anche in relazione ai «due tempi» del­
la conversione della rendita, al passaggio dopo cinque anni al nuo­
vo tasso del 3 1/2 per cento. Si temeva, ricordando il precedente 
della conversione fatta dal Goschen in lngbilterra"0

, una crisi fi. 
nanziaria, mentre le condizioni del Tesoro avrebbero dovuto man­
tenersi «nelle condizioni di attuale prosperità» e alle «Banche di 
emissione risanate (si sarebbe dovuto dare] un ordinamento più 
elastico perché (potessero] meglio adattarsi alle condizioni del 
paese»131

• 

Si imponeva insomma, secondo «La Tribuna», «l'impegno ad 
una finanza ancor più rigida, al mantenimento di una situazione del 
Tesoro ancor più florida in guisa da escludere qualsiasi timore di 

128) Cfr. Gli sgravi - od oltro via? «La Tribuna .... 4 luglio 1906. «Non vi è un solo dei set· 
vizi pubblici - scriveva il quotidiano filogio1ittia.oo - adeguato ai bisogni del pae.11e. 
Questo lavora, produce, si muove e si agita; ma ad ogni passo si sente inc.cppato, pa· 
ralinato, asfissiato da ques1a insufficienza dci suoi apparati motorii l ... J. Scnui com· 
promettere le sorti del bilancio con innovarionj troppo ardite, si può benissimo rag· 
giuogere una maggiore giusti:tia nei pesi delle imposte mediante u.t1a ben congegnata 
ttaslaz.ione dei tributi• . 

129) Si veda Conversione e sgravi 11ibtt1arii, -:La ·rribuoa», 16 luglio 1906. 
130) 1- E1N11.vo1, Dopo doditi anni. Il, in ID., Cronache eco1to1nicl1e t politiclit, U, cil., pp. 

387-393. -La riduzione automatica della rendita del 3.75 al 3.5 potrà quiodi ridurre il 
valore tapi1ale dcl nuovo titolo in borsa al di.S<>llO della pari, con danno del credito 
italiano. ~ ciò che succcs.se al coosQlidato inglese convertito nel 1888 dal 3 al 2,75% 
subito e al 2.5 dopo l4 anni. Nel 1888 erano buone le condizioni dcl tesoro e dcl mer· 
cato, ed il titolo 2.75% ma.otenne i corsi dcl ve«hio 3%~ ma nel l903, quando il 2,75 
fu ridono al 2.,5% la guerra del Transvaal aveva scooso il consolidato inglese. ed il 
nuovo 2,5% fu quotato appena 26 lire, ed oggi si aggira sulle 90 lire. tenendosi con­
siderevolmente aJ di sotto della pari. Senonché, riconosceva, !"obiezione non è decisi· 
va• (cit. dalle pp. 388·389). 
Nello stesso senso. s,,110 conver~·io11e dello rcndito, «L'Econo1nista», a. XXXIII. 23 sei· 
tembre 1906, p. 591-592. 

131) lbid. , p. 591. 
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pareggio, e peggio aocora, qualsiasi eventualità di dover ricorrere 
al credito per provvedere a pubblici servizi»"'. 

5. - li dibarrito sul programma di Majorana 

lo un discorso-programma a Catania, il ministro del Tesoro ri­
chiamava i temi del dibattito svoltosi nei mesi precedenti, i diver­
si - e talvolta contraddittori - indirizzi emersi («politica degli sgra­
vi» , «politica di riforme», «politica di lavoro», «politica di sviluppo 
e di intensificazione dei servizi pubblici»), confermava l'impegno 
del ministro delle Finanze, on. Massimini, a «completare» il dise­
gno di legge sul riordinamento dei tributi comunali da lui presen­
tato alla Camera nel dicembre 1905 e non ritirato dal ministero 
Sonnino, ma non definiva le scelte, gli impegni del Governo per gli 
sgravi'". «Di concreto non abbiamo invece incontrato che due pun­
ti - commentava «L'Economista» -: il mezzo miliardo per le spese 
ferroviarie e i duecento milioni di spese straordinarie militari divi­
si in dieci esercizi. Tutto il resto è rimasto indetermloato, inaffer­
rabile [ ... ). Ma la nostra maggiore delusione sta nel rinvio degli 
sgravi e nella magra giustificazione di questo rinvio»"'. 

132) Cfr. il cit. art. Conversione e sgrovi tributari. sul numero dcl 16 luglio l~. 
133) Cfr. per il Lesto del discorso. Il discorso dtl Ministro dtl Tesoro a Catanla, «L'Eco· 

nom.ista», a. XX:Xlfl, 11 novembre 1906, pp. 71'2·716. 
134) Cfr. S"I discorso dell'on. /.lojorana, «l.'Eoonoinista•. a. XXXIII, 11 novembre 1906. 

pp. 703-704. «La conversione della rendita, si diceva, teneva tuuo sospeso. Ed ora é.hc 
questa grande operazione è (elicemente compiuta, e si attendeva che il Governo man· 
tenesse le ripetute e solenni promesse. ecco il ~1inistro del Tesoro che non ha anco· 
ra avulo il tempo di fare il conio della spesa• (cit. da p. 704). CCr. pure, per un oom· 
mento: Discorso grigio, «La Perseveranza•. 9 novembre 1906. Il rinvio di una vera 
riforma dei tributi loca1i c.ra stato criticato, in prcc.edeQUt, anche nella Rcla1.ione -
opera dell'on. Giuseppe Majorana per i priml tre Titoli e dell'on. V.E. Orlando per 
gli altri due - della Commissione della Camera dei deputati sul disegno di legge re· 
Jativo a provvedimc-nti per le Provincie meridionali, per la Sicilia e la Sardegna (cfr. 
Atti Parlamentari, Camera dei deputati, legislatura XX.li. seS;sione 1904-1906, Docu· 
mt!nti N. 358-A ). Una riforma dei tributi locali - avevano sostenuto criticando il «COD· 

tinuo rimando della grossa questione tributaria( . . . ) - non può non essere coordinata 
a una riforma dcl sistema lributario dello Stato: parlando di riforma tributaria gene· 
raie è aJJ'uoa e all'altra che intendiamo riferirici. Ma è anche, la riforma dei tributi 
locali, generalmente ritenuta il principio della riforma dcl sistema. tributario dello Stato; 
quando non si vada 31 conccno pii.I largo che le due l'iforme non possono formarne 
in fotto che una f ••• ]. Vi è iotanto - scrivevano ancora gli Autori della Relazione - . 
una grande nota, che domina tutto il mondo tributario, comunale. provinciale e di Sta· 



POLITICA DELLA CONVERSIONE E POLn"ICA DEGLI SGRAVI 227 

«Tenendo distinti gli sgravi e gli aumenti di spese degli investi­
menti di capitale in alcuni grandi servizi pubblici - sottolineava Ei­
naudi -; devolvendo a questi sgravi e a queste maggiori spese i frut­
ti della conversione e i forti avanzi di bi.lancio indipendenti dalla 
conversione; non occultando più - ché sarebbe follia il farlo - gli 
avanzi stessi, c'era modo e materia per ammannire ben più vasto, 
pratico ed esauriente programma alle aspettative del paese»"' · 

Critico nei confronti del discorso pronunciato a Catania dall'on. 
Majorana, anche Einaudi ribadiva in un articolo dell'l 1 novembre 
1906 la convinzione cbe fin da allora bisognava «consacrare agli 
sgravi tutto il prodotto della conversione». 

«Ed anche qui non decidendosi all'ultimo momento a fare qualche rifor­
ma spaiata e frammentaria e perciò poco proficua, ma stabilendo coi 20 
milioni che cominceranno a godersi nell'anno venturo e coi 20 milioni che 
si avranno nel 1912 un vero e proprio fondo di sgravi. Noi siamo convin­
ti che con questa somma - ove sia religiosamente consacrata a questo so­
lo intento - si possa fare assai di più di q111anto si creda [ ... ]. Bisogna in­
somma rifare col fondo degli sgravi a rovescio il cammino che si è per­
corso dal 1860 al 1895. Durante quel periodo, che io certi momenti fu non 
solo politicamente, ma anche finanziariamente eroico, la dura necessità 
delle cose, l'urgen1..a dei disavanzi e delle spese, ci spingeva ad aumenta­
re ogni giorno i tributi; e quanto più i tributi aumentavano e nuovi tributi 
si imponevano, tanto meno rendevano quelli preesistenti; sicché di nuovo 
il diminuito gettito spingeva a crescere le aliquote nella speranza dispe­
rata di potere colla energia della pressione tributaria sopperire ai decre­
menti che l'avidità del fisco cagionava nel gettito delle imposte. Oggi è 
giunto il momento di mutare strada; e con un addolcimento progressivo 
delle aliquote - compiuto col presidio di un fondo di sgravi alimentato in 
origine dai frutti della conversione ed in seguito dai risultati degli sgravi 
stessi - provocare quegli incrementi lenti e sicuri di reddito che i nostri 
predecessori, incalzando i bisogni, dovettero procacciarsi col metodo roz­
zo dell'inasprimento delle imposte»'" · 

Neppure il buon andamento della Rendita - che dimostrava 
«una superiorità sui Consolidati degli altri paesi», nonostante il rin-

to. e dà la prima diagnosi del niale: necessità di una pi~ equa distrlbuz.ione dell'one­
re cributario. Sono qui i problemi della perequazione, la vera e la generale, e della 
traslazione dci tributi ... Per un cornmcnto alla legge lS luglio 1906, n. 383 c(r.: l. GA6· 
0101,1, Appendice prit1111 al Co111111en10 delta legge co11u111ole e provi11cialt di Giu~·eppe 
Soredo, Torino 1908. 

135) EINAUDI. Crònoche econo111iche e politiche di un trt11lt1u1itJ. Il, cit.. p. 438. 
t36) lbid., p. 442. 
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caro del danaro nei principali paesi europei, l'aumento dello scon­
to, a Londra, dal 4% al 6% nel giro di alcune settimane"' - , co­
stituì un incentivo per il Governo a precisare un programma com­
plessivo di sgravi, seppur di graduale realizzazione. Nella Esposi­
zione finanziaria, l'on. Majorana assicurò che dall'avanzo di 63 mi­
lioni circa, accertati per il 1905-1906, 60 milioni sarebbero stati de­
stinati a servizi e lavori pubblici; indicò in 610 milioni le maggiori 
spese ferroviarie per l'assettto delle linee e per il nuovo materiale; 
confermò l'impegno per la riforma tributaria - da concepire come 
un complesso di provvedimenti graduati, fra loro «organicamente 
congegnati», da non limitare alla riduzione dell'onere dei tributi, 
ma da ispirare «anche al principio di un equa traslazione dei tri­
buti stessi»'" - , ma senza enunciare - fu il commento della stam­
pa - alcuna «idea nuova, che segnasse il principio di una nuova era 
per la finanza italiana ( ... ]; la rivoluzione economica che ha com­
piuto il paese in questi ultimi anni è arrivata a modificare il modo 
con cui il Governo vede la situazione e concepisce i propri doveri; 
il Ministro del Tesoro è un contabile e niente di più che un conta­
bile .. . »'"'· 

Il dibattito che si svolse,. in seguito ad una mozione presentata 
dall'on. Bertolini, costituì una «risposta doverosa» della Camera, a 
fine dicembre, alla Esposizione finanziaria, ma servì solo in parte 
a delineare le posizioni dei Gruppi, divisi al loro interno, sulla que­
stione tributaria. Gli interventi furono limitati: «i Capi partito [cre­
dettero) conveniente tacere»'"'; nessun deputato socialista inter­
venne nella discussione. 

L'on. Bertolini sottolineò che era «vana, dannosa illusione cre­
dere alla possibilità di veri sgravi, ossia di notevole assoluta dimi­
nuzione della somma complessiva dei tributi» e che bisognava non 
dimenticare «il dissesto della fina nza locale, allo stato cronico»'". 

l37) Cfr. Il dncaro del de11àro e il 111ercat<J italiano, •.La Perseveranza», 18 novembre 1906. 
138) Alli Parlamentari, Can1era dci d.epulati, legislatura X.Xli, J sessione 19Q4..1906, Di· 

sc11s.sio11i, tornata dcl 4 dicembre 1906, pp. 103634 10380 (cii. da p. 10379). 
l39) Cfr. Una Esp<>sir.i<>ne di spese, «L'Economista», a. XXXlll, 9 dicembre 1906. Un ana­

logo commento su «[...a Perseveranza», 5 dicembre l906, EspoJizione w11tabile. A.oche 
secondo Maggiorioo Ferraris la oonversione della rendita avrebbe dovuto «Segnare la 
nuova direttiva della politica finanziaria cd cconomjca del.l'Italia•: efr. Una leuera agli 
elettori di Maggiorino Ferraris, «li Seoolo• , 22 novembre 1906. 

140) Si veda Le questioni finanr.iorie ali.a Canrera, «L'Econon1i.sta• . a. XXXIU, 23 dieem· 
bre 1906. pp. 799-800. 

141) Aui parlamentari, Camera dei depultlli, legislatura xxn. [ $C$.$ÌOOC 1904·1906, Di· 
scussioni, 2' tornata del 19 dicembre 1906, pp. 11253· l 1254, per le citazioni. 
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li tema degli sgravi tornò comunque in tutti gli interventi, seppu­
re con motivazioni ed obiettivi diversi. Fu l'on. Daneo a precisare 
che la richiesta non era per una «finanza di sgravi» ma per «una 
politica di sgravi( ... ] intonata al concetto della futura riforma» non 
trascurando i primi sgravi sul petrolio e sullo zucchero, «senza te· 
ma di serio danno per l'erario e con grande efficacia politica»'''. 
L'Italia era iJ paese d'Europa ad avere «il maggiore avanzo, esclu· 
sa forse l'Inghilterra»; «un maggior freno alle spese» avrebbe con­
sentito, sostenne Maggiorino Ferraris, una politica di riforme e di 
sgravi «alle tariffe dei servizi pubblici e nelle tasse che più pre­
me[ vano] sui consumi popolari e sulJe piccole fortune»'" · L'on. 
Chiesa avanzò invece la richiesta di sgravi sul petrolio, lo zucche­
ro, il sale e il grano mentre l'on. Colajanni propose di destinare gli 
avanzi di bilancio a più obiettivi: la scuola, il regime delJe acque, 
il rimboschimento'~. 

«Economicamente e finanziariamente, gli sgravi anche se con 
mano felice scelti e attuati, [avrebbero] indebolito, almeno in via 
transitoria, la finanza>>, sostenne invece l'on. Wollemborg; erano, 
inoltre giudicati ispirati «a una concezione sociale e politica con­
servatrice» e avrebbero impedito una modificazione «sostanziale» 
dell'assetto tributario'"; un assetto nel quale - come riconosceva il 
ministro Majorana rispondendo a Colajanni - «da parecchio tem­
po la considerazione individuale prevaleva su quella dello Stato e 
gli interessi di classe su quelli veramente sociali»"'· 

•Pur troppo bisogna farsi in proposito un convincimento, per quanto sia 
doloroso - commentò la "gazzetta settimanale" fiorentina -; tutti ricono­
scono la iniquità dell'attuale sistema tributario; tutti sanno per scienza o 

142) Jbid •. pp. 11260-11267 (pp. 11261 e 11267 per le <itaziooi). 
143) Jbid .. pp. 11269 e 11275. 
144) Jbid., lornata dcl 20 dicembre. 1906. pp. 11300.1 1306 per l'intervento di Eugenio Chie­

sa e pp. 11308-11315. per quello di Colajanni Cfr. pure, per le sue posizioni: S()n() io 
u.n oottse.rvatore?. «.Rivista popolare-, a. Xli, o. 24. 31 dicembre 1906, per il cesto del· 
fa leueta inviata al «Lavoro» di Genova e pubblicata il 28 dicembre. telativa aj com. 
menti sul suo intervento alla Camera. Per l'intervento di Romussi il quale souolineò 
che gli sgravi 3vrcbbcro dovuto essere solo «l'inizio, il pegno della riforma tributa· 
ria»: ibid., pp. 11306-11308. 

14S) lbìd., pp. 11277-11284. •La semplice politica di sgravi e la politica finanziaria rifor­
matrice - ribadì - sono, in modo essenziale, distinte e per più rispcui divergenti cd 
opposte• (<il. da p. 11283). 

146) lbid., pp. 11316·11327 per la risposta ag.IJ intervenuti nel dibauito e per Ja riafferma· 
ziooe degli impegni per i servizi. per i lavori pubblici - 610 milioni per le rerrovie. 
100 milioni per i pOrti . e per gli sgravi (cit. da p. 11316). 
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per esperienza che esso è progressivo al rovescio, che cioè colpisce più i 
non abbienti che gli abbienti; tutti riconoscono che un cumulo di ingiu­
stizie si aggravano sui contribuenti; ma nello stesso tempo tutti hanno pau­
ra di toccare il nostro incivile sistema tributario, perché non abbiano a ca­
derne le pietre su coloro stessi che ne voterebbero il rinnovamento»'". 

L'impegno per la riforma tributaria trovava una conferma nel 
dibattito parlame ntare - nonostante il mancato intervento del mi­
nistro delle Finanze per esporne le «.linee generali» e per valutare 
le richieste di sgravio - anche se, precisò l'on. Majorana, una rifor­
ma tributaria che «.investisse tutto ad un tratto l'organismo finan­
ziario dello Stato non [era] possibile in Italia», dovendo procedere 
«gradualmente, [a] cominciare dagli enti locali»"•. 

La politica finanziaria del Ministero veniva comunque giudica­
ta un «fallimento.» da Ivanoe Bonomi che precisava quali doveva­
no essere «le linee diret tive d i un indirizzo democratico»"'. Rispetto 
alla «politica degli sgravi» - e alla riduzione dei dazi doganali - so­
stenuta da Maggiorino Ferra ris e «con opportune modificazioni e 
riduzioni» da Antonio Graziadei, Bonomi era favorevole al <lise-

147) Cfr. le questioni fi1tan1.iarie olla Ca1nera, •L'Economista•, a. XXXJU, 23 dicembre 
1906, p. 800. Anche l'on. Rubioi, favorevole alla riduzione delle tasse, era convinto 
che •non ne faremo nulla.•, scriveva a Luv.atti il 25 dicembre 1906. «Oa noi è l'ar­
rembaggio a chi primo arriva da un lato, e mentre per soddisrare i prepotenti il bi· 
lancio è sempre pronto, per i bisogni si inventano gli espedienti pià cu.riosi e perico. 
losi, dall'altro lato. Ecco. a.oche·, J><rcilé voglio la riduzione delle tasse: per mettere al· 
meno in salvo quale.be cosa. o ltre che assolvere a un dovere di coscienza. Con i 20 
m.iliooi 5i possono fa re zuCGbcro e petrolio; un ministro ardimentoso le due insieme; 
un altro meno ardimentoso. a distanza di uno o due anni. Ma non ne faienlo nulla: 
né riduzione di tasse odiose, né i necessari armamenti (questi (orse sì e in parte ma 
coll'inganno). No: ci rarcmo spolpare fino all'osso dalle schiere peggiori dcl funz:io­
oarismo; giannizzeri in borghese, o pretoriani, dacché siamo a Roma, mentre la fer· 
mci:za usata a suo tempo, anche a costo di gravi sacrifici, avrebbe salvata la posiz:io· 
oe~ perché. in fondo, la g,rao nlag,gioraou è od era buona, io mi trovo isolato, impo· 
lente: 1alvol1a rc5isto con frutto derisorio, tale altra devo fa r finta di. non vcdcrc it 
(ALV. b. 28. fase. Rubini). Sul sistema tributario italiano, cfr. REPACl, Il sistema 1ri· 
butario italiano, eit., p. 95, tabella 23. Geuito di tulli i giuppi di imposte per q uin· 
qucnnio e tabella 24. Numeri indici dcl gcllito dei gruppi d'i.mposte. 

148) Atti parlamenlari. Camera dei deputati, JegisJatura XXII. I sessione 1904~1906, Di· 
scu.uion1~ tornata dcl 20 dicembre 1906. p. 11326. «Il paese [ . .. } non può C-$SCrc pago 
del semplice programma di spese-», c:ommeotò «Il Soleit • cfr. O.V., la que:s1iont 1ri· 
butario e la finan;.o locale sul numero dcl 26·27 dicembre 1906 - che giudicò •censu· 
rabile la condoua dello Stato verso i corpi locali• e favorevolnJcnte, iovcce, lo sgra· 
vio del petrolio. •opportuno e utile industrialmente e finani.iariamente-. 

149) I. BONOMI, Politica fi.nant.iaria. le linee direuive di un indirit.1.0 de1nocratico, «Critica 
sociaJe•, ;,. XVII, o.1, 1° gennaio 1907, pp. 7.9 (cit. dal pp. 8 e 9). 
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gno di riforma dell'on. WoUemborg e alla precedenza allo sgravio 
dei dazi interni, sottolineando «la convenienza per la democrazia che, 
in un Governo democratico del prossimo avvenire, preval(essero] le 
idee del WoUemborg e dell'Alessio, i quali si propone[vano] di imi­
tare l'esempio di Gladstone». L'approvazione di una diminuzione dei 
dazi doganali era condizionata alla scelta che ne sarebbe stata fatta 
in modo da assicurare, «a breve scadenza, la reintegrazione totale o 
parziale del bilancio», mediante l'incremento del consumo, senza 
compromettere la politica di spese e la riforma tributaria. 

Per gli sgravi, Bonomi riteneva comunque che seppure fosse sta­
to possibile procedere contemporaneamente a quelli del petrolio e 
dello zucchero, «le correnti capitalistiche prevalenti» non avrebbe­
ro permesso di «toccare il regime degli zuccheri, l'arca santa della 
più grassa cuccagna del capitalismo protetto d'Italia»''°· Negativo fu 
anche il giudizio sul disegno di legge presentato dal Ministro delle 
Finanze, il 31 gennaio 1907, all'esame di una apposita Commissio­
ne parlamentare"' che in sostanza intendeva «mettere al posto del­
le due imposte locali esistenti, l'imposta di famiglia e l'imposta sul 
valore locativo, un'imposta nuova chiamata imposta sull'entrata»'" · 

Sull'argomento degli sgravi, Einaudi ribadiva all'inizio del 1907"" 

150) Cfr. Il fallimento della politica finanziaria, «Avanti!•, 27 dicembre 1906. A favore di 
una •graduale diminuzione della protezione• si dichiarava anche «La Stampa• , OOm· 
mcntando gli iotervcoti dell'oo. Villa e dcU'on. t\1araio.i: cfr. Oli sgravi e gli zucc;.heri. 
lnrervi.sta all'on. Villa, suJ numero del 17·18 dicembre· e Polemiche a proposito di sgra-. 
vio sugli t uccheri. Lelltre degli onortvoli Maruini t Villa, del 26·27 dicembre 1906. 

15l)Si veda l'arl. La riforma dei tributi locali: «Avanti!•, 7 febbraio 1907. Booomi la de· 
finl •éaricatura di una vera e propria imposta sul reddito ... 

152) L. EINAUDI, La riforma dei uibuti lot:oli, in Cronache econon1iche e politiche, li, cit., 
pp. 495·499. Einaudi giudjcò la riforma •disgraziata» (p. 495), non vi approvò l'io.se· 
rimeoto di «parecchi ftonzoJj inulili e allarmanti» (p. 497)1 sottolineando di 1'101'1 me· 
ravigliarsi se negli Uffici della Camera il di.segno di legge aveva avuto •accoglienze 
ostili, pur fra i membri di parte ministeriale e (fosse] o ramai tacitamente buttato a 
mare dai giornali ufficiosi• (p. 499). Di •iosuncziooe della Camera conlro iJ parto 
dcll'on. Massimi.ni. che ha rimesso in luce un orgaois:1no na10 o'orto delJ'oo. Majora· 
na• patlò invece •La Perseveranza• (Dcbolcr.r.e ed erron' del Ministero, 15 febbraio 
1907) d<>pO aver criticato che era .. limitata eccessivamente la portata della legge di 
sgravio per le spese dci Comuni .. (Oli errori dtl Ministero, 12 febbraio 1907). 

IS3) L. EINAV(>1, Prts1i10 o fondo per gli sgravi? ora in Cronache economiche t politiche, 
Il, pp. 456 .. 461. •Se it1: Italia - ossetvava .. si osasse dagli uomini politici non diciamo 
fare in grande ma fare ton lo sguardo fisso ad un programma d'insieme. questo del 
Graziadei od altro con simile progetto potrebbe formare la ba.se di una utile discus· 
sionc. Tccnjcamentc es.so ci sembra presentare il difetto di un apparecchio troppo 
grandioso per un fine 1roppo modesto. Con un fondo di riserva di 427 milioni di lire 
si dovrebbe poter osare qualche altra riforn•a ohte g)i sgravi sul petrolio e sullo z.uc-
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- criticando alcune indicazioni di Graziadei, ma souolineando «il 
medesimo concello della efficacia riproduttiva delle riduzioni d'im­
posta» - la sua proposta di un fondo degli sgravi, «preferibile a 
quella del prestito per gli sgravi, tanto più - sosteneva - che può 
condurre a risultati non molto diversi»'"· 

•Quel che importa affermare e sostenere è la necessità di cominciare una 
qualche riforma tributaria, che abbia effello continuativo e sia feconda di 
risultati importanti. A raggiungere lo scopo è indispensabile il presidio di 
una riserva monetaria capace a sorreggere lo stato attraverso i periodi mo­
mentanei di trasformazione. li sistema di riserva più semplice ed agevole 
noi l'avremmo indicato nel "fondo degli sgravi"•'"· 

Difendeva questa linea anche nei confronti di coloro che con­
sideravano la «politica degli sgravi» una «politica conservatrice», 
come Wollemborg, il quale riteneva che «coll'offerta di un pronto 
ribasso di aliquote» si rinviasse il progetto di «radicalmente tra­
sformare il sistema tributario» del quale si tendeva così «a garan­
tirne l'intangibilità sostanziale»"'. 

•Ma quando gli sfoni dei più competenti e dei più autorevoli uomini 
parlamentari convergessero oggi alla costituzione di un fondo intangibi­
le degli sgravi - scriveva Einaudi l'll gennaio 1907 -, quando si sce­
gliessero quei consumi che sono più suscettibili di aumento e la cui ri­
duzione di prezzo può essere maggiormente utile all'industria; quando i 
recuperi della finanza per il cresciuto consumo ritornassero al fondo per 
gli sgravi; o non sarebbe questa la migliore preparazione ad una politi­
ca riformatrice? Oggi si comincia col petrolio; domani, quando le per­
dite della finanza siano rimarginate - e sarà più presto di quanto im­
maginino i timidi - si continua con un altro consumo di grande capacità 
espansiva. Nulla vieta che nel frattempo non si passi a ritoccare le im­
poste di ricchezza mobile sui fabbricati e le tasse sugli affari, in manie-

c.hero. Non si corre però il pcric.olo di susc.itarc troppi desideri e di mcucre in forse 
qucUa parte del foodo che deve essere destinata agli sgravi? Temiamo poi molto l'idea 
dj dover perdere 62 mjJionj di lire di entrata annua, sia pure colla speranza di prOS· 
$imi recuperi, e CQll'appoggio dcl prc$tilo di 427 miliooi, sembri terrificaote alla gran 
magg_ioran-za dei parlameotari; e faccia perdere un tempo prezioso. ln politica si scel· 
g()nO non i piani pill belli ma quellj che si raccomandano meglio per semplicità e pron· 
ta applic-aiiooe:e (cit. da p. 459). 

154) /bid., p. 460. 
155) lbid, p. 461. 
156) L. EINAUDI, la politica degli sgra1Ji C()nser11a1rict?, ora in Cronache economiche t po· 

liticht, Il, ci1., p. 470. 
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ra da renderle più eque e sopportabili e togliere le cagioni delle lagnanze 
più vive dci contribuenti•"'· 

6. - la riduzione tlel dazio sul peirolio e /'acce11azione della «pro­
gressione a rovescio• 

li disegno di legge riguardante la riduzione del dazio sul pe­
trolio fu, invece, l'unico ad essere presentato. li ministro delle Fi­
nanze, on. Massimini, ritenne che una •efficace» diminuzione del­
la tassa interna sul sale non avrebbe dato un «sensibile» beneficio 
ai consumatori, non li avrebbe avvantaggiati tutti e avrebbe pro­
vocato, d'altra parte, «una perdita permanente per la finanza». Sul 
regime degli zuccheri, i dissensi erano forti, dentro e fuori la mag­
gioranza ministeriale. li governo - convinto che una riforma, non 
potesse, in quel momento, avere effetti sul prezzo per i consuma­
tori «in modo altrettanto sensibi le di qua nto (poteva] risultare per 
il petrolio» - non presentò alcuna proposta'". Per quanto riguar-

157) lbid., pp. 472-473. 
158) Il dazio sul petrolio era Slt'tO istituito nel 1864 ncllfl misura di 2 lire per quìntale; ven­

ne aumentato a 6 lire nel 1866: a 9 nel 1871; a 24·25 nel l872; a 27-28 nel 1878; a 33 
nel 1880: a 47 ne.I 1887 e a 48 lire nel 1891. •L'aumento continuo dcl dazio non scemò 
il consu.mo - come sonolincò Einaudi - pcrch6 nel tempo medesimo il valore d'origine 
del petrolio, fuori dazio sccnHivl'I dr1 50 a 17 lire per quintale, cosicch6 il consumatore 
vide iJ prezzo uuntcntare in oomplc.sso. tra valore d'origine e daiio, da 56 e 65 lire per 
quinta.le• . Dal t89J .. 94 il petrolio diminul d'in,par1anzt1, «battuto io breccia dalla co n· 
corrcnia dci suc:ccdanei•. Il oon11umo individ1.1ale diminu). infatti, da 2530 grammi oel 
1892·93 a 2l3l nel l904· l90S. Il rcddilo dcl dazio, dopo aver quasi ragg.ju.010 1a quota 
di 36 nliUoni di lire, nel 1906 superava appena i 30 milioni - a causa della diminuzione 
del con.sumo dovuto a.Ua U'lriff3 c levo1a pib che in ogni altro St1Jto europeo, ad cccc­
:àone di lngbillc.rra. Svezia e Norvegia dove il petrolio era esente da dazio - : cfr. E1· 
NAVOL, Cronache eco11on1iclle e politfche. Il , cit., pp. S~S04 (cit. dalle pp. 501...SOZ). 
«L'Economista• aveva souolincato-, alcuni mesi prima, che l'alto prezzo dello t.uccbe.. 
ro (L. l,40 al chilogrammo) non era •dato d1I margine di protei.ione , ma dall'alto da­
rio f.tscalc. Sopra un chilogrammo di zucchero, lo Stato si prende 99 centesimi; ora, 
qualunque grossa parte sì voglia (a.re al guadagno dci produttori. t evidente che non 
può es.sere che piccolissima in paragone dcl guadagno del flSCO ( ••• ). Se si vuol otte­
nere una sensiblLc diminuzione di prcno dello i1.1«hcro blsogna che lo Stato diminui· 
sca i balzelli enormi che k> colpiscono~ quella~ la fonte a cui 5i può auingc:rc uno sgra­
vio che non t irrisorio 1 ... ). lovece una di.minmione della proc.ciiooe. q1,1a.ndo non la 
si voglia tale da rendere impolaibile l'nistcnu della industria., nata coo. tanto coo.s1.1· 
mo di capilali. ooo potrebbe diminuirne il prezzo dello zucchero cbe di pOChi c:entesi· 
mi. i4su.fficieati a produnc quegli effcui igienici ed ceonom~ che si sperano-: dr. l'art. 
di A. J. De JOllA.'"l<IS. Zu«Jotrl, sul fascicolo dcl 14 ouobre 1906. pp. 640-643 (cii. dal· 
le pp. 642-643). Per il dibauito svohosi nei meJi prcc:eden1i., vedi le ootc 111e112. 
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dava il caffè, il dazio era stato già diminuito nel 1900, in seguito 
all'accordo commerciale raggiunto con il Brasile, ed era opioiooe 
comune che una ulteriore diminuzione non sarebbe stato un prov­
vedimento «inteso a recar sollievo alle parti più bisognose della po­
polazione». Un carattere che avrebbe avuto invece la riduzione del 
dazio sul grano che avrebbe però provocato gravi dissensi dato che 
la maggioranza del paese - secondo la valutazione del ministro -
intendeva «lasciare ancora impregiudicata quella questione»'"· 

L'unico provvedimento approvato fu la riduzione a metà del da­
zio sul petrolio, da 48 a 24 lire: un disegno di legge - «uno degli 
anelli del complesso programma politico ed economico» del go­
verno, lo definì il ministro Majorana - reso possibile dalle dispo­
nibilità assicurate dalla conversione della rendita'"'· 

Nessun esito ebbero le osservazioni di Nitti, pur favorevole al 
provvedimento, che sottolineò il nessun vantaggio che ne avrebbe­
ro avuto «i poveri, la massa enorme dei consumatori», il basso nu­
mero dei motori a petrolio iJ!l funzione nell'industria, «il vantaggio 
vero» che ne avrebbe avuto solo l'industria automobilistica, richia­
mando la trascurata questione del debito degli enti locali, calcolato 
in circa due miliardi e, in particolare, il problema delle grandi città'". 

Nonostante la Commissione fosse favorevole ad una maggiore 
riduzione del dazio e il giudizio positivo del presidente della Giun-

159) Anj Parlamentari, Camera dei Depu1a1i, legislatura XXD. J• sessione 1904-1906, Dise· 
gni di leggi • Relazioni. 

160) Atti Patlamcntari, Camera dei Oe:putati, legislatura XXIJ. I· sessione 1904-1906, Di­
scussioni, tornata dcl 16 marzo 1907, pp. 1296().12968. <È accaduto un fenomeno psi­
cologieo - disse il ministro - ( •.• ) che ooo vorrei si rivcrsas.sc ancora io quest'aula: 
quello di credere e.be la conversione della rendita potesse moltiplicate i 20 miliooi in 
uoa cifra a$Sai maggiore. La ci(ra fu certamente un fatto dì grande imp0rtanza so­
pràllutlo perché veniva a riassumere una serie dj faui molto maggiori. già sponta• 
ne.arocnte prodouisi nell'ec:onomià nazionale [ . . . J. Questo fu un fatto dì grande im· 
ponanza, morale e politica. per il credito del p3ese-. pel bilancio dello S1ato, per tut­
ta quella complessa rete di fenomeni onde il credito di un paese si costituisce. Ma fi. 
nanziariamcnte, o meglio aritmetica.mente, non si lranava che di 20 milioni, quando 
già per i maggiori oneri, il nostro bilancio era in1pegnato in cifre ben maggiori (.,.),. 
(cit. da p. 12961). A favore di uno sgravio sul petrolio si espresse anche • .La Perse­
veranu• : si vedano gli artt. CoM.umi e sgravi del 29 gennaio 1907 e l..o sgravio sul 
ptfrolio del 25 febbraio 1907 (•giova a molta - commentò - senza turbare alcun inte· 
resse meritevole di appoggio• ). 

161) lbid., toro••• del 16 marzo 1907, pp. 129Sl· l29S7 (cit. d•llc pp. 129$2 e 12955). Se­
condo Nitti. alla r.ine del 1903, 0011 vi erano che 131 piccoli motori a petrolio oon una 
potenza complessiva di appena 446 cavalli; poco più di 2200 erano, invece, le auto· 
mobili çircolanti in ll;;ilia. 
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ta Generale del Bilancio - il quale sosteneva che «il primo passo 
sulla via degli sgravi [dovesse] essere più lungo»'" - , il Governo 
non accettò e la Camera respinse l'emendamento Guicciardini per 
una riduzione del dazio a 12 lire'"· 

«Il Governo, per bocca dell'on. Majorana - commentò Einaudi a propo­
sito dello sgravio più auuabile - si professò pronto nel novembre scorso 
a destinare 16 dei 20 milioni di beneficio della conversione a sollievo dei 
contribuenti. Oggi, colla proposta di riduzione del dazio sul petrolio, il 
conto dei 16 milioni di sgravio torna aritmeticamente, ma non torna nel­
la sostanza. È vero che i consumatori pagheranno il petrolio meno caro; 
ma, siccome oe consumeranno di più, riceveran.no dal Cisco un dono di 16 
milioni di lire, solo per restituire al fisco medesimo una parte imprecisa­
bile, ma rilevantissima, forse 8 o 10 milioni o magari più. In conclusione 
il Governo avrà fatto il bel gesto di dare ai contribuenti 16 milioni con 
proventi della conversione; ma finirà per dare solo 8 o 6 milioni, ed è da 
augurare che fra qualche anno ooo abbia a dare più nulla»'". 

Einaudi ripresentava poi la proposta di istituire con i 16 milio­
ni «un vero e proprio fondo di sgravi» per realizzare un program­
ma di lungo periodo, ma senza esito'"· Senza successo rimase an­
che la proposta di Sonnino: tenuto conto del fondo di 20 milioni 
accantonato per sgravi d'imposta e dato il notevole incremento del­
le entrate generali per tasse e privative - «che nei sette mesi 

162) lbid., tornata del 16 mano 1907, pp. 129n·12975 (per la citaiione). •Si dotino me­
glio i servizi - dichiarò - ma occorrono anche gli sgravi di quei tributi i quali e.i met· 
tono al pila alto e non lodevole. primato ITa le nazioni civili.• . 

163) /bid., pp. 12981·12982. A favore dclJ'cmcndamcnto Guicciardioi si erano dichiarati an· 
cbe gli onorevoli Pantano (ivi, pp. 12941·12946) e Alessio (c.fr. p. 12983). L'oo. Da· 
neo, con altri deputati, aveva presentato invece un ordine dcl giorno - accettato da 
Giolitti e approvato dall.a Camera - oel quale s-i confidava che il governo avrebbe pro­
posto •una maggiore riduzione dcl dazio sul petrolio quando il consumo. specialmco· 
te per gli usi industriali, (avesse] dimostrato la graduale reintegrazione del reddito» 
(ibid., pp. 12968-12971). L'emendamento Guicciardin.i venne rcs-pioto con 189110 e 60 
si. Nella tornata del 17 marzo, il disegno di legge fu poi approvato, a scrutinio segre­
to, da 214 deputati; 24 furono i voli contrari (c.fr. ibid. , p. 13049). Al Senato, nella vo­
tazione del 22 marzo. a scrutinio segreto, i voti favorevoli (u.rono 22, i voti contrari 4: 
cCr. Aui parlamentari, Senato del Regoo, legislatura XXU, J ~ssione 1964·1906, o;. 
scussi()ni, tornata dcl 22 martO 1907. p. 5555. Per il dibattito, durante il quale il scn. 
Bcttoni sottolineò la sua preferenza perché in luogo di sgravi si parlasse più fre· 
quentemeote e più abbondantemente di trasformazioni tributarie: ib;d., tornata del 21 
man.o t907, pp. 5442·5447. 

164) L. EINAUDI, J..a ridur.io11t! del dazio sul petroli(), in Cronache econott1icJ1e t! politiche, 
H, c;1., p. 503. 

165) /ò;d, 



236 PI ER LUIGI BALLINI 

dell'esercizio in corso ha superato, sottolineava, i 40 milioni in con­
fronto del periodo corrispondente dell'anno anteriore» - avrebbe 
voluto che fossero affrontate contemporaneamente le due questio­
n.i della graduale avocazione della scuola allo Stato nel Mezzo­
giorno e quella della riduzione del dazio sul petrolio «senza met­
tere in pricolo il pareggio del bilancio né stremare i mezzi oc­
cor[ renti) per i grandi servizi pubblici»'"· 

Su «un principio di sgravio d 'imposte» consentiva anche Gio­
litti che tuttavia non prospettò - considerando le mutate condizio­
ni del paese - alcuna modifica degli equilibri del sistema dj finan­
za pubblica sulla base della sua antica critica contro la «progres­
sione a rovescio» del sistema tributario italiano: 

•L'onor. senatore Senoni - sostenne al Senato -, parlando degli sgravi 
d'imposta, ba ricordato una mia opinione, espressa in tempo lontano, ma 
che io confermo pienamente, cioè a dire che il nostro sistema tributario 
ha il difeno di essere progressivo a rovescio, perché avendo noi dovuto, 
non essendo il nostro paese molto ricco, chiedere i proventi alle imposte 
ed ai generi di prima necessità, siamo venuti così a colpire più duramen· 
te le classi non abbienti. 
L'onor. Benoni dice: non sarebbe meglio, anziché limitarsi a diminuire le 
imposte, tener conto di questa progressione a rovescio, ed aumentare an­
che le imposte, procedendo sulla via di una imposta progressiva? 
li senatore Bettoni ricorderà che quando io proposi consimili provvedi· 
menti, le condizioni del Bilancio dello Stato erano sostanzialmente diver· 
se da quelle di oggi. 
Quando avevamo il bilancio in disavanzo, per correggere la progressione 
a rovescio, non si presentava altro mezzo, se non quello di gravare più 
fortemente sulle classi ricche, per alleviare, in proporzione, le più pove­
re; ma ora che v'è un avanzo, ci si presenta una via molto più semplice a 
piana: destinare cioè parte degli avanzi allo sgravio delle imposte che col· 
piscono più duramente le classi povere, ed ottenere cosi, che quella pro­
gressione si allenui. E se saremo in condizioni di continuare per un cer­
to numero di anni sulla via degli sgravi di prima necessità, e delle impo­
ste sulle piccole proprietà, faremo man mano scomparire la lamentata di­
suguaglianza, senza ricorrere ad inasprimenti [ ... )•"'· 

166) Cfr. S. SONNINO, Ridut ione del daziq sul petrolio e ov~azio11e allo Stato della scuola 
elen1e11care, • li Giornale d'ItaUa», 19 febbraio 1907, ora io Io. Scritti e disccrsi extra· 
porla111entari 1903-1920, Il, cit.. pp. 1385-1387 (cit. da p. 1386). 

167) Ani pacJamentari. Senato del Regno, legislatura XXIJ, I sessione 1904-1907, Oisc11s· 
.çioni, tornata del 21 mano 1907, p. 5444-5446 {cit. da p. 5445). ora in G1ouTn. Di· 
scorsi porlan1tntari, O. Roma 19$3. p. 912. 
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Così, non si poté più parlare concretamente di riforma tributa­
ria: «avendo utilizzato per l'aumento delle spese il crescente geui­
to delle imposte, si era tolta al bilancio quella elasticità che sareb­
be stata necessaria per affrontare i rischi di un nuovo asseuo dei 
tributi»'"· Nel 1909, il ministro Carcano, tracciando un quadro del· 
la finanza e della economia pubblica'" , sollolineava che la situa­
zione del Tesoro aveva «continuato ad avvantaggiarsi del buon an­
damento delle entrate e della cura avuta nello assicurarsi gli avan­
zi dell'esercizio», che la rendita consolidata 3,75 per cento aveva 
mantenuto «nelle nostre piazze dei corsi fermi e molto superiori al­
la pari», ma i risultati della «politica degli sgravi» erano assai li· 
mitati, rispello a quelli prospettati in occasione della «grande con­
versione» della rendita'"'· Il programma di governo dell'on. Giolit­
ti, delineato nella presentazione del suo II ministero al Parlamen· 
lo rimaneva, in tema di riforma tribut.aria e di «politica degli sgra­
vi», in gran parte inattuatom. 

•Negli otto anni di eccezionale prosperità economica e finanziaria - com· 
mentò allora Sidney Sonnino - il Governo noo ha saputo, all'infuori del­
la automatica riduzione del debito del Tesoro, creare la minima riserva 
pei giorni meno lieti, mediante la progressiva diminuzione delle aliquote 

168) CoRBINO, A11n11ali dell'ttonontia italiano. V, cit., p. 352. Come prova della ridoua ela­
sticità del bilancio, oel 1900, Corbino ricorda...,a c;be per oompcos.are le spese soste­
nute in seguito al terremoto ealabro-siculo del 28 dicembre 1908. si dovette •rioorre­
rc ad un'addizionale delle imposte direnc, ad un ritoooo delle tasse sugli affati cd al 
raddoppiamcoto della tam di bollo sui tra.sporli ferroviari e mariuimi>. Cfr. i dati del 
gettito di tutti i gruppi di i1nposte per quinquennio in ~EPACI, /..a fit1ant.a pubblica 
i1alù1na. eit., p. 95, tabella 23. Sul sistema tributario italiano, si vedaoo pure, per il pc_. 
riodo 1896.191 5, le percentuali, per quinquennio, relative alle i1upos1e sui redditi e sui 
patrimoni, alle. imposte di coosumo, alle tasse e dirilli in L. GANCl!MJ, Sulla cosidelto 
•evoluzione• del s;sterna uibuw1io. Lo sviluppQ storico dei rapporti fra ù11posit.io11e di· 
rtlla ed indirerca1 in Studi in onore di Gino Lu..t.tatto, IV, Milano 1950. p . 71. 

169) P. CARCANO, Sulle co11dfr.io111' dello fina11z;a e della econo1nio pubblica in ltolio al pii· 
1110 dice1nbre 1909, ~orna 1909. 

170) lbid., p. 37. n ministro, tracçiando un bilanci() tre anni dopo la converSio ne, souoli· 
ncava comunque l' importanza delle seguenti leggi approvate dall'inizio dcl secolo al 
1907: li luglio 1907, n . 502 (Rorua): 8 luglio L904. o. 351 (Napoli): 2 agosto 1897, o. 
382 e 28 luglio t902, n. 342 (Sardegna): 25 giugno 1906. n. 255 (Calabria): 15 luglio 
1906, n . 383 (Mc:izogiorno cd isole)~ 23 gennaio 1902, n. 25 allegato A (abo1jzione del 
daz1o interno sui rarioaoei e graduale soppressione delle barriere comun.ali)~ 24 mflr· 
to 1907, o. 86 e 22 dicembre 1907. n. 798 (riduzione del dazio dogaoaJe sul petrolio); 
31dicembre1907, n. 804 {riduzione dj 1.asse sugli affari commerciali): 31 n1aggio 1903. 
n. 254 e 14 luglio 1907, n. SSS (case pOpOlari). 

171) G1ou1·n, Me111orit, c.it., p. J36. 



238 PIER. LUIGI BA.I.LINI 

e delle tariffe sia delle Lasse sul movimento degli affari, sia dei dazi di na­
tura propriamente fiscale, sia sovratutto delle nostre imposte direlle. È 
oggi quesro, della eccessiva elev.atezza delle tariffe e delle aliquote, il mag­
gior vizio organico della nostra finanza, che le toglie elasricirà e vigore, 
mentre inceppa la produzione stessa della ricchezza nazionale e ne osta­
cola il movimento. 
E nemmeno si è fatto alcun passo verso la risoluzione dell'altra gravissi­
ma questione che batte alle porte, quella della migliore sistemazione del­
le finanze locali»on. 

172) s. SONNINO, Ltlttra agli elettori del Collegio di San casciano (Voi di Pesa). cli Gior­
nale d'lcalia•. 21 rebbraio 1909, o:ra in Scritti e discors; e.xrraparlamen1ari, 1903-1920, 
Il, cit .• pp. 1S51-1S6S (cit. da p. 1556). •JJ momento della riforma - sonolineò anche 
De Viti de Marco - era quello dcg.li avaoz.i di bilancio. Il Governo lasciò passare quel 
momento e non Cece la riforma qu.ando era il tempo propizio»: çfr. N1u>vi rornrt-111,· e 
nuovi tonnentati. La riforma tributaria. Il gludiz._io dtll'on. De Viti, «la Pro .. ·incia di 
Lecce•. a. XIV (1909). n. 45, p, 1, cit. in CARDINI, Antonio /)e Viti De Marco. cii .. p. 
179-180, anche per la polemica anligiolittiaoa dopo le eleziooj poliliche del 1909. 



MARCELLO DE CEcco 

VITALIA E IL SISTEMA FINANZIARIO INTERNAZIONALE: 
IL CONTRLBUTO DI LUIGI LUZZATTI 

È consuetudine, nel celebrare i contributi di Luigi Luzzatti al­
i.a scieoza economica, citare le sue proposte per il miglioramento 
del funziooamento del sistema finanaziario internazionale, e in par­
ticolare il suo piano per la collaborazione tra banche centrali, pre­
sentato subito dopo che la finanza e l'economia mondiali avevano 
subito lo shock profondo della crisi del 1907. Io tutte le opere che 
trattano della storia del sistema monetario internazionale con un 
minimo di scientificità, citare Luzzatti è di rigore. Assai pochi si 
son dati la pena di leggere attentamente la stessa proposta, che ora 
si può consultare facilmente, essendo stata ripubblicaia nel volume 
a mia cura sulla storia delle relazioni finanziarie internazionali 
dell'Italia dal 1860 al 1914. Ancor meno lettori ha attualmente la 
serie di altri contributi allo studio del sistema monetario interna­
zionale pubblicati via via da Luzzatti, quasi tutti sulla «Nuova an­
tologia», a partire dal 1874. 

Coloro che di tale argomento si occupano faranno assai bene a 
leggere le pagine che Luzzatti ba dedicato ai suddetti problemi. 
Farlo vuol di re entrare in comunicazione spirituale con un uomo 
che, operando nella seconda metà del secolo XIX, si convinse as­
sai presto della inanità del nazionalismo, e del fatto che la lotta oli­
gopolistica scatenatasi tra le grandi potenze per l'egemonia mon­
diale avrebbe condotto a sciagure di dimensioni bibliche. Quel che 
affascina in particolar modo in Luzzatti non è tanto la lucidità 
d'analisi e la perfetta informazione sugli sviluppi anche più tecni­
camente reconditi degli affari economici e finanziari del mondo in­
tero e delle trasformazioni istituzionali in atto nei paesi anche me­
no importanti. È soprattutto la dote, assai poco italiana, di pro­
spettare soluzioni, di form ulare proposte nel tentativo di superare 
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problemi anche quando lo stesso Luzzatti si rende conto, meglio di 
chiunque, della loro intrattabilità. È quindi l'ottimismo della vo­
lontà che in Luzzatti soprattutto ammiriamo, il suo non arrender­
si al fatalismo mediterraneo, alla contemplazione dell'inevitabi.le di­
sastro incombente sul sistema economico mondiale a causa della 
tremenda complessità che ha generato e nella quale opera. Luzzatti 
è maestro indiscusso di ingegneria istituzionale. Responsabile del­
la gran parte dei trattati di commercio stipulati dall'Italia e dei ne­
goziati che li precedettero, egli non ha alcun timore di intervenire 
sulla realtà internazionale, anche la più ostica e complessa. 

La sua opera trasuda una enorme fiducia nella ragionevolezza 
degli uomini . 

Se si scorrono i contributi ai quali ho fatto cenno qui sopra, ci 
si accorge che Luzzatti è stato uno dei padri del Gold exchange 
standard, o meglio della adozione del medesimo da parte dell'Ita­
lia. Studiando i metodi usati daUa Banca del Belgio per difendere 
la propria riserva d'oro, egli suggeriva, già nel 1874, insieme a C. 
F. Ferraris, che la Banca Nazionale fosse autorizzata a tenere par­
te della riserva in conti fruttiferi con banche estere e in cambiali 
estere. Il problema dei piccoli paesi che cercavano di guadagnare 
la stabilità monetaria era costituito, come Luzzatti ben capiva, dal 
costo delle stesse riserve, e dalla difficoltà di procurarsi oro o ar­
gento in tempi di crisi internazionale, quando i grandi centri fi. 
nanziari internazionali, medliante il rialzo del tasso di sconto, con­
vincevano i propri investitori a breve a rimpatriare temporanea­
mente i propri capitali . 

I piccoli paesi debitori erano così soggetti a improvvise fughe di 
metallo, trovandosi costretti a ripagare i propri debiti a vista. Se 
parte delle riserve fosse stata tenuta in valuta depositala presso uno 
o più grandi centri finanziari, tali ripagamenti avrebbero potuto far­
si riducendo gli stessi depositi, e lasciando intatta la riserva a co­
pertura della circolazione. La politica monetaria del paese debitore 
avrebbe in tal modo subito minori scosse, sarebbe stata meno alla 
mercé dei movimenti internazionali di capitali a breve termine. 

li vantaggio derivante da un assetto istituzionale di questo tipo 
è messo lucidamente in rilievo da Luzzatti nel suo articolo del 1883 
De/l'attinenza dei big/ieui, etc. L'analisi è ivi condotta col metodo 
del confronto tra due piccoli paesi stretti tra grandi paesi, il Bel­
gio e l'Olanda. Il primo, fio dalla metà del secolo ha trovato nel 
legarsi finanziariamente alla Francia, mediante depositi presso la 
Banca di Francia da parte della Banca Nazionale, la soluzione al-
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le subitanee richieste di oro da parte dei grandi paesi a tallone au­
reo, lngbilterra e Germania. La supremazia finanziaria francese sul 
Belgio è un fatto strutturale, e il Belgio è riuscito a trasformarla a 
suo vantaggio, adottando una strategia che gli permette di utiliz­
zare le enormi riserve della Banca di Francia ogni volta che ne ba 
necessità. Il caso dell'Olanda è per Luzzatti altrettanto paradigma­
tico. Adottato il tallone aureo, stretto con il proprio impero un le­
game di area monetaria unica, al contrario di quanto l'Inghilterra 
fa con l'India, costretta alla base argentea, l'Olanda è rimasta del 
tutto priva di ammortizzatori contro i deflussi di oro fomentati dal· 
le politiche dello sconto praticate, pei loro scopi nazionali, da In­
ghilterra e Germania. Luzzatti mette in rilievo come l'autorevolez­
za della Banca di Amsterdam e del suo governatore permettano 
all'Olanda di far fronte in qualche misura alle situazioni di emer­
genza bloccando del tutto i pagamenti in oro verso l'interno, adot -
tando cioè la proposta fatta in tal senso da Ricardo parecchi de­
cenni prima «for an economica! and secure currency». 

L'oro è quindi razionato agli olandesi e riservato ai pagamenti 
esteri, e in tal modo anche le non grandi riserve olandesi possono 
far fronte alle richieste dall'estero. Ciò non impedisce, tuttavia, che 
il meccanismo del tasso di sconto, che è l'unico disponibile alla ban­
ca di Amsterdam oltre il razionamento dell'oro verso l'interno, non 
abbia sulla economia olandese quei deprecabili effetti che esso eser· 
cita anche sull'economia inglese. L'autonomia della politica econo­
mica olandese ne risulta fortemente diminuita e il piccolo paese 
non può difendersi dall'andamento del ciclo internazionale. 

Scritte come sono nel 1883, queste considerazioni vogliono chia­
ramente servire di ammaestramento all 'opinione pubblica colta ita­
liana, all'indomani del ritorno della Lira alla convertibilità, onde 
evitare i troppo facili entusiasmi a favore di una adozione del Gold 
standard. Luzzatti sa perfettamente quanto l'Italia dipenda ancora 
dalla Francia dal punto di vista finanziario, e quanto poco aiuti il 
velleitario schierarsi dell'Italia con gli imperi centrali nel rovescia­
mento delle alleanze del 1882 l'ordinata gestione del ritorno alla 
convertibilità e, ancor più, del mantenimento della medesima in 
tempi di vorticosi cambiamenti dell'ordine finanziario internazio­
nale. 

Ma, aldilà dell'ammaestramento della classe politica italiana al 
realismo dei fatti economici internazionali, l'analisi di Luzzatti sui 
regimi monetari internazionali alternativi risulta assolutamente 
all'avanguardia rispetto alle conoscenze del tempo, allineando Luz· 
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zatti ai più originali pensatori che in ogni luogo si siano io quel pe­
riodo dedicati a riflettere sul sistema monetario internazionale. Ne­
gli anni Sessanta e Settanta del XIX secolo sono gli economisti 
francesi a far massimamente progredire le conoscenze nel campo 
deUa moneta internazionale. Luzzatti conosce bene i loro scritti, e 
su di essi è capace di costruire il proprio edificio. 

Già da questi scritti si discerne chiaramente la perfetta co­
scienza che Luzzatti ha acquisito deU'enorme differenza che per gli 
affari economici mondiali è rappresentata dal vorticoso sviluppo 
dell'economia americana, che diviene in breve un poderoso espor­
tatore di instabilità al resto del mondo. Da tutti gli scritti di Luz­
zatti trasuda la sua scarsa fiducia nel funzionamento della mano in­
visibile, e la sua convinzione che l'economia debba essere gestita 
da saggi interventi di politica economica. Un paese in preda ad un 
convulso sviluppo senza regole, del peso degli Stati Uniti, che ir­
rompe improvvisamente sulla scena mondiale, può per Luzzatti es­
sere solo fonte di gravi squilibri, esportando le proprie oscillazioni 
aU'estero con la forza gigantesca di un sistema economico di di­
mensioni continentali. 

L'opera di Luzzatti alla guida deUa politica economica italiana, 
nel decennio successivo, coincide quindi con l'ancor più chiaro af­
fermarsi degli Stati Uniti come principale elemento di disturbo 
dell'ordine economico mondiale, ma anche con l'aggravarsi sempre 
maggiore del disordine politico europeo, per conseguenza della cor­
sa agli armamenti, nonché come risultato delle innovazioni tecno­
logiche e istituzionali che permettono il rapido spostamento di ca­
pitali finanziari da una piazza all'altra. Approfittando della coda 
estrema del periodo dei bassi tassi di interesse, riesce a Luzzatti 
impostare la grande conversione della rendita, che Giolitti e Majo­
rana porteranno a trionfale compimento e che annuncerà al mon­
do la ritrovata salute finanziaria dell'Italia. 

A distanza solo di un anno, tuttavia, lo scatenarsi del poten­
ziale di instabilità insito neU'anarchico sistema finanzario america­
no si sommerà al nuovo policentrismo raggiunto dal sistema fi­
nanziario internazionale, dando luogo ad una crisi di inusitate di­
mensioni. 

Avendo seguito con la propria invidiabile capacità d'informa­
zione e di visione d 'insieme tutti gli sviluppi più recenti del siste­
ma economico e finanziario internazionale, Luzzatti comprende 
perfettamente che il nuovo assetto policentrico delle relazioni fi­
nanziarie internazionali induce la corsa all'accumulo di oro da par-
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te delle banche centrali dei maggiori paesi e quindi la sottrazione 
del medesimo al meccanismo di aggiustamento internaziona.le pro­
prio come conseguenza dell'adozione del Gold exchange standard 
per due decenni da lui stesso propugnato. Luzzatti è ora in grado 
di compiere l'ulteriore passo in avanti analitico che sfocia nella pro­
posta di una conferenza internazionale per la pace monetaria, pa­
ce che coinvolga gli oligopolisti del potere finanziario mondiale in 
una cooperazione che sostituisca la distruttiva corsa all'oro e l'uso 
strategico delle riserve di valuta, la guerra tra le monete. Di tale 
guerra Luzzatti dichiara di considerare la crisi del 1907 una bat­
taglia, che però rischia di non essere né l'ultima né la più cruenta, 
se non si arriva per tempo alla costituzione di un organismo so­
vranazionale che provveda al riciclaggio automatico delle riserve 
tra piazze finanziarie che le perdono e piazze finanziarie che le gua­
dagnano a seguito degli spostamenti di capitali a breve termine in­
dotti dalla corsa al rialzo dei tassi di interesse, o addirittura da mo­
tivazioni di politica estera, nel caso si tratti di depositi di proprietà 
di banche centrali o autorità politiche. 

Luzzatti comprende quindi, assai prima di molti altri, che avran­
no bisogno dello scatenarsi dell'immane tragedia della guerra per 
rendersene conto, che le tendenze centripete della finanza e 
dell'economia mondiali hanno avuto, a partire dagli ultimi anni 
dell'Ottocen to, una marcata accelerazione, per motivi tecnologici, 
ma anche perché l'economia mondiale ba raggiunto ormai un li­
vello di integrazione tale da divenire autopropulsivo. A questa in­
tegrazione economica e finanziaria, mai prima raggiunta, corri­
sponde allo stesso tempo un altrettanto inedito rafforzarsi delle ca­
pacità dello s tato nazionale di farsi origine e gestore di politica eco­
nomica, di controllare direttamente la vita economica. Si è cosl ve­
nuta a crear e una pericolosissima contraddizione tra le tendenze 
centripete dell'economia mondiale e quelle centrifughe delle varie 
politiche nazionali, contraddizione che si manifesta in sempre più 
frequenti crisi finanziarie internazionali che non è agevole ricon­
durre a disturbi della struttura economica sottostante, ma che in­
vece si autogenerano e poi sfociano in crisi di produzione e occu­
pazione mondiali. 

Da questo nasce l'imperiosa necessità che, prima che sia trop­
po tardi, i p rincipali paesi si raccolgano in una conferenza dalla 
quale scaturiscano regole e meccanismi che possano garl!ntire quel 
bene pubblico che è l'ordine monetario internazionale. E una sor­
ta di conferenza mondiale per il disanno monetario che Luzzatti 
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ha in mente, che abbia per scopo la rinuncia da parte dei princi­
pali paesi all'uso strategico delle politiche monetarie per ottenere 
fini di dominio politico ed economico. 

Proprio quando più rigogliosa fiorisce, nelle università europee, 
la pianta dell'economia pura, Luigi Luzzatti riafferma l'importanza 
dell'economia politica, dell'economia vista come parte della scienza 
dello stato. 

Il suo è quindi un appello acché la politica torni a prevalere 
sulla ragion di stato, almeno nel cruciale campo della gestione mo· 
ne tari a. 

È interessante confrontare quanto Luzzatti afferma nei suoi 
scritti degli anni immediatamente successivi alla crisi del 1907 con 
il contenuto di un libro che negli stessi anni ottenne un successo 
clamoroso, La Grande Illusione, di Norman Angeli. La forte inte­
grazione economica e finanziaria internazionale manifestatasi negli 
ultimi anni dell'Ottocento e nei primi del Novecento costituiva il 
punto di partenza anche per Angeli. Assai più fiducioso nelle ra­
gioni del profitto, Angeli dichiarava tuttavia che ormai era proprio 
l'integrazione finanziaria mondiale a rendere impossibile la guerra, 
perché il sistema finanziario internazionale si sarebbe bloccato al­
le prime avvisaglie del conflitto e avrebbe impedito la mobilitazio­
ne delle economie necessaria alla condotta della guerra moderna. 

Le ragioni dell'economia servivano quindi a rassicurare Angeli 
sul prevalere della follia imperial-militarista, specie se si conside­
rava anche la impossibilità di ottenere risorse con la conquista mi· 
litare dai paesi conquistati, specie laddove questi fossero sofistica­
te eronomie sviluppate. 

Luzzatti, invece, dalla tendenza centripeta dell'economia e del­
la finanza mondiaU traeva motivo di estrema preoccupazione, per­
ché non vedeva, al contrario di Angeli, l'enuclearsi di forze trans­
nazionali abbastanza poderose da riuscire a prevalere sulle capa­
cità degli stati moderni di mobilitare risorse e di controllare la vi­
ta economica. li fatto che i capitati internazionali si muovessero or­
mai agevolmente e rapidamente su tutto lo scacchiere mondiale non 
bastava, secondo Luzzatti, a mascherare le possibilità che gli stati 
usassero tali capitali per i loro obiettivi di politica estera. O anche 
che le necessità di politica economica dei vari paesi in un deter­
minato momento potessero divergere anche radicalmente tra loro, 
inducendo pertanto moti di forte squilibrio nel sistema finanziario 
internazionale. O infine che esattamente le medesime ragioni di 
profitto, espresse da forze imprenditoriali nei vari paesi, potessero 
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determinare una corsa alle risorse finanziarie tale da indurre una 
corsa al rialzo dei tassi di interesse, amplificata dalla mobilità dei 
capitali ben oltre i Livelli fisiologici. 

Quel che Angell considerava come il benefico deus ex maclii­
na che avrebbe assicurato la pace mondiale, la integrazione eco­
nomica e finanziaria mondiale, per Luzzatti aveva tutte le caratte­
ristiche di un pericoloso fattore scatenante. Luzzatti metteva infat­
ti l'accento sulla capacità degli stati di intervenire negli affari 
dell'economia, mentre per Angeli erano le forLe dell'imprenditoria 
privata e dell'interesse individuale a prevalere sulle cattive inten­
zioni degli stati. 

Mentre Angeli considerava la concorrenza come esplicantesi 
con la perfezione della mano invisibile, per Luzzatti la concorren­
za era, nella fase storica di cui egli si occupava, concorrenza all'in­
terno di un oligopolio di forze economiche, e quindi passibile di 
traumatici squilibri. Luzzatti credeva che, in un mercato monetario 
internazionale caratterizzato da pochi e potenti protagonisti, illu­
dersi sulle capacità di funzionamento senza scosse delle for.le del­
la concorrenza era ingenuo e colpevole. Occorreva adoperarsi af­
finché prevalesse una organizzata e guidata collusione tra gli atto­
ri principali che evitasse i peggiori traumi. 

Il sistema finanziario internazionale, nell'assetto oligopolistico 
che aveva raggiunto, non si sarebbe riordinato da solo, senza in­
terventi che la struttura stessa del sistema dettava fossero organiz­
zati mediante accordi sovranazionali tra i principali attori. Le crisi 
avrebbero seguito le crisi, in una successione altamente distruttiva. 

Come si vide a distanza di lln qllinqllennio, Lllzzatti aveva pur­
troppo ragione e Angell torto. Sarebbero state necessarie le infini­
te tragedie della guerra per scuotere anche gli economisti, o alme­
no alcllni tra loro, dal.le auto-compiaciute analisi dell'economia pu­
ra. Non molti tuttavia, anche durante e dopo la guerra, avrebbero 
raggiunto la profondità dell'analisi e la forza propositiva di Luigi 
Luzzatti. Al riciclaggio automatico delle riserve si sarebbero oppo­
ste, come prima della guerra, le eterne ragioni che si adducono con­
tro il credito di ultima istanza. E cioè il pericolo di stimolare il Mo­
ra[ hazard, il rischio morale che il sistema servisse a premiare il vi­
zio e a punire la virtù. 

Certo, non si tratta di solllZioni facili da concordare, se è vero 
che sono state riproposte da Keynes e White dopo la seconda guer­
ra mondiale e nemmeno allora accettate. E se esattamente le ob­
biezioni che furono mosse al Piano Luzzatti sono state ripetute dal-
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la banca centrale tedesca come critica agli accordi di Basilea-Ny­
borg, puntualmente disattesi dalla stessa Bundesbank nel settem­
bre del 1992. 

Ma non è il Piano Luzzatti a mancare di realismo. Esso costi­
tuisce ancor oggi l'unica soluzione vera al problema della discrasia 
tra integrazione finanziaria e disintegrazione politica. Celebriamo 
dunque con la dovuta solennità colui che per primo lo propose 
all'attenzione del mondo, a coronamento di una biografia scienti­
fica e politica alla quale guardiamo con ammirazione e rispetto sem­
pre crescenti. 
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