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SOMMARIO

Nella ricerca vengono esaminate le politiche di bilancio e la
gestione del debito pubblico nel periodo 1919-1939. A tal
fine & stato necessario ricostruire i dati (per anno solare)
del fabbisogno e del debito del settore statale, secondo le
metodologie attualmente utilizzate in Banca d'Italia.
L’analisi & integrata da una 1lettura critico-interpretativa
dei dibattiti dell’'epoca sulla finanza pubblica e della
letteratura successiva in argomento. Elementi di riflessione
possono essere tratti dalle conclusioni riguardanti il
periodo storico esaminato: in particolare 1l’esistenza di
"governi forti" non & apparsa condizione necessaria per
uscire da situazioni di insostenibilita della crescita del
debito; 1le operazioni di "ingegneria finanziaria" non hanno
risolto i problemi della finanza pubblica; 1la scarsa
cooperazione internazionale 1li ha resi spesso piu difficili.
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1. 1Introduzione, sommario e conclusioni

Il periodo fra 1le due guerre mondiali, pur nella sua
brevitad a confronto con gli ormai quasi cingquanta anni che ci
separano dalla conclusione del secondo conflitto mondiale, &
stato un periodo molto movimentato, in Italia e nel mondo,
per accadimenti storici, sviluppo e declino di ideologie,
situazioni economiche. Questa ampia variabilita non ha potuto
non riflettersi sulle attivitd dell’operatore pubblico, sulle
scelte di politica di bilancio e, per arrivare ad un riferi-
mento gquantitativo concreto, sui conti del fabbisogno e sul-
l’ammontare del debito del settore statalel.

Nella prima parte di questo lavoro offriamo wuna rico-
struzione completa del fabbisogno e del debito secondo le
metodologie attualmente utilizzate in Banca d’Italia (cfr.
infra in questo stesso paragrafo, nonché 1’Appendice).
Le serie storiche risultanti permettono di analizzare
puntualmente la politica fiscale del periodo e sono utili
punti di riferimento per esaminare la politica monetaria e
l’operare della Banca centrale in questo importante ventennio
del suo sviluppo.

(*) Sebbene le conclusioni presentate in questo lavoro siano
responsabilitd comune dei due autori, il paragrafo 3 &
attribuibile a v. Zamagni, le restanti parti sono
attribuibili a G. Salvemini. Gli autori ringraziano F. Cotula
e un anonimo referee per i preziosi suggerimenti.

1. Il settore statale appare la migliore definizione di
operatore pubblico da utilizzare per il periodo in esame.
Data 1la gestione a4dccentrata della politica fiscale e del
debito, esso & -l’aggregato piu rilevante per 1le decisioni
finanziarie ‘dello Stato, ha immediato impatto sugli andamenti
della base monetaria, e nello stesso tempo, tramite la
gestione di tesoreria e l’'operare delle aziende autonome, pud
tener conto dello svilupparsi di enti e fondi complementari
alla gestione del bilancio dello stato. A favore di queste
scelte militano anche motivazioni di tipo statistico (cfr.
Appendice).



Nella seconda parte del lavoro e nell’appendice A22
viene effettuata un’analisi critico-comparativa delle serie
qui ricostruite e di altre ricostruzioni esistenti in tema di
bilancio pubblico, offrendo una chiave di lettura interpreta-
tiva sia dei dibattiti dell’epoca sulla finanza pubblica sia
della letteratura successiva in argomento.

Un giudizio sugli effetti degli andamenti del fabbisogno
e del debito del settore statale richiederebbe che queste
grandezze fossero analizzate in relazione alle altre variabi-
li economiche nazionali e internazionali, che influenzavano
nel periodo in esame la finanza pubblica italiana e, a loro
volta, erano influnzate da questa. Cid non & stato fatto in
questo lavoro, che vuol essere un semplice contributo cono-
scitivo per chiungue voglia esaminare in maggior profondita
1'andamento dell’economia e delle scelte di politica economi-
ca nel periodo tra le due guerre mondiali.

Nonostante questa premessa, alcune conclusioni possono
essere tratte .da questa analisi, sia pur parziale, dalle
quali il lettore interessato pud trarre elementi di rifles-
sione wvalidi sull’attuale stato della £finanza pubblica ita-
liana. In particolare:

1) Per uscire da una situazione di insostenibilita della
crescita del debito pubblico & necessario uno sforzo di tutte
le forze produttive, piﬁ che la presenza di governi forti.
Infatti, i deboli governi prefascisti ottennero questo risul-
tato nei 1922, mentre si ha una situazione di insostenibiliti
nel periodo 1927 - '1934.

2) La cooperazione internazionale & un ingrediente fon-

2. L'’Appendice A2 ("Sulle ricostruzioni del bilancio dello
Stato, con particolare riferimento agli anni 1918-1939", a
cura di A. Baccini), pur richiamata nel testo, non & inserita
in questa pubblicazione, essa potra essere ricercata nella
versione pil completa di questo lavoro che verrd pubblicata
nella collana di Ricerche per la storia della Banca d’Italia,
edita da Laterza.



damentale per una stabile finanza pubblica3, Infatti, 1la

crescita del prodotto, elemento primo per la sostenibilita
del debito, dipende in misura cruciale da gquanto avviene
negli altri paesi e dalle politiche commerciali seguite. Le
diatribe sulle riparazioni e sui debiti di guerra, una scor-
retta ‘competizione nei cambi e nelle tariffe doganali, le
sanzioni e 1’autarchia, nel periodo fra le due gquerre mondia-
li hanno creato scompensi nella vita politica dei popoli, ma
anche nell’andamernto della finanza pubblica.

3) Il pieno controllo monetario da parte della Banca
centrale a fronte delle operazioni del Tesoro non & garantito
dall’assenza di finanziamento monetario del fabbisogno, che
pur si verificd negli anni 1920 - 1934 quasi inin-
terrottamente (con blande eccezioni nel 1924, nel 1927 e nel
1933), né da una legislazione tendente ad evitarlo (sempre
facilmente modificabile, come avvenne nel 1936, in un regime
non democratico).

4) Le operazioni di "ingegneria finanziaria", caratteri-
stica della gestione del debito pubblico nel ventennio consi-
derato (con le maxi-emissioni di titoli e le conversioni piu
o nmeno volontarie), non' risolvono i problemi .della finanza
pubblica, anzi alcune volte finiscono per aggravarli.

* * %

La serie del debito presentata in questo lavoro si
distingue nettamente da quelle di altri lavori (cfr. Appendi-
ce): essa riguarda un periodo piu breve (gli anni 1918-1939,
oggetto di questo studio) e considera 1l debito del settore
statale, incluso quello estero, secondo 1le definizioni
rigorose di debito e di settore statale attualmente in uso
nelle pubblicazioni della Banca d’'Italia (cfr., ad esempio,
tav. aC8 dell’appendice della Relazione per il 1991) e
utilizzate nelle Relazioni trimestrali sul fabbisogno di

3. Sui vincoli esterni allo sviluppo dell’economia italiana
nel periodo considerato, cfr. Ciocca (1976).



cassa presentate dal Ministro del Tesoro al Parlamento. In
particolare, viene fatto riferimento all’anno solare e non
all’esercizio finanziario, rendendo pit significativo il
confronto con gli aggregati di contabilita nazionale; evitan-
do nel contempo. alcune difficolta statistiche connesse con
l’esistenza del mese di luglio suppletivo negli esercizi
finanziari 1929-1939,

I1 riferimento al settore statale, nella sua rigorosa
definizione, e non al pid ristretto concetto di "Tesoro", &
particolarmente importante nell’esaminare il periodo tra le
due guerre mondiali, in cui le aziende autonome dello Stato
svilupparono una propria capacita indipendente di inde-
bitamento e nacquero nuovi strumenti finanziari, certamente
appartenenti al debito pubblico, come i buoni postali frutti-
feri.

I1 saldo tra le entrate e le spese del settore statale,
incluse gquelle collegate alle partite finanziarie, cioé alla
concessione di crediti e all’acquisizione di altre attivita
finanziarie, costituisce il fabbisogno di finanziamento del
settore. 1In prima approssimazione, si potrebbe pensare che
esso sia pari alla variazione del debito sopra considerato.
In realtd, il fabbisogno si distingue dal precedente aggrega-
to (da utilizzare nei calcoli della sostenibilita del debito
pubblico) in guanto considera il netto ricavo delle emissio-
ni dei prestiti, sia interni sia esteri, e non la valutazione
di questi ai valori nominali (o di rimborso) e ai tassi di
cambio di fine anno. Inoltre, possono esserci anche conside-
revoli differenze nei tempi di contabilizzazione dei dati di
flusso e delle rispettive consistenze. Il concetto di fabbi-
sogno & particolarmente utile nell’esaminare 1la politica di
bilancio svolta anno per anno e la pressione che l’operatore
pubblico ha esercitato sulle risorse finanziarie. Per questo
motivo nel lavoro si & cercato di ricostruire una serie del
fabbisogno del settore statale tra le due guerre mondiali,
nonostante le difficoltd di natura statistica incontrate,
come indicato nell’Appendice.



2. Formazione del fabbisogno del settore statale ed evolu-
zione del debito: il guadro quantitativo.

2.1 11 fabbisogno nel 1919 -~ 1939

Il fabbisogno del settore statale nel periodo 1919-1939
risulta avere un netto andamento a V, con valori iniziale e
finale superiori ai 16 miliardi e un vertice nel 1926, in cui
si realizza l'unico e consistente avanzo del periddo; pari a
quasi 5 miliardi (tav. 2.1 e fig. 2.1; per la metodologia
utilizzata per costruire la serie storica in esame, si riman-
da all’Appendice, paragrafo 3).

Tale andamento permane, anche se pili smussato nel lato
di destra, se si esamina l’incidenza sul reddito nazionale
lordo4. Essa scende dal 34,4 per cento del 1919, anno in cui
sia il fabbisogno che il RNL risentono della guerra appena
conclusa, find al -3 per cento del 1926, per poi risalire a
circa il 10 per cento nel 1936 e nel 1939 (valori analoghi a
quelli che si riscontrano all’inizio degli anni novanta).

Il disavanzo della sola gestione del bilancio dello
Stato 'ha un andamento analogo, anche se piu accidentato.
Alcuni punti di snodo nelle scelte di politica economica
appaiono con maggior evidenza: ad esempio il perseguimento
del surplus di bilancio nella gestione De Stefani appare
conseguito gia nel 1925, e non solo nel 1926; un grande boom
delle spese per l’impero e per i preparativi bellici appare

nel 1936°.

4. La fonte per il reddito nazionale lordo, qui considerato
secondo i confini dell’epoca, & 1Istat (1957); la serie a
confini costanti & ora anche in Rey (1991). Si & preferito
ricorrere al concetto di reddito nazionale per il quale
esistono queste serie wufficiali, piuttosto che utilizzare
ricostruzioni ufficiose del prodotto interno lordo.

5. I dati della gestione di bilancio qui presentati, a
prescindere dal fatto di essere stati riportati all’anno
solare (cfr. Appendice), sono quelli esposti in Ragioneria
Generale dello Stato (1969). Per le differenze tra
quest’ultima ricostruzione e quella di Repaci (1962) e i dati



10

FABBISOGNO DEL SETTORE STATALE: FORMAZIONE Tav. 2.1
(In milioni di lire)
GESTIONE DI BILANCIO
ANNI INCASSI $ RNL PAGAMENTL % RNL DISAVANZO % RNL TESORERIA % RNL FABBISOGNO % RNL
1919 11680 18.3 25639 40.1 -13959 -21.8 -8022 -12.5 -21981 ~34.4
1920 13138 13.7 19228 20.0 -6090 -6.3 -2868 -3.0 -8958 -9.3
1921 14793 15.2 - 21787 22.4 -6995 =7.2 -6521 -6.7 -13516 -13.9
1922 18159 16.9 29240 27.3 -11081 -10.3 3019 2.8 -8062 -7.5
1923 29331 25.1 37732 32.3 -8401 ~7.2 4441 3.8 -3960 -3.4
1924 24812 20.4 30339 24.9 -5527 -4.5 1913 1.6 -3614 =3.0
1925 24118 15.8 21916 14.4 2202 1.4 -7604 ~5.0 -5402 -3.5
1926 21723 13.4 20553 12.7 1170 .7 3633 2.2 4803 3.0
1927 21084 14.9 21968 15.6 -884 .6 -1348 -1.0 -2232 -1.6
1928 20608 14.6 24166 17.1 -3558 -2.5 1684 1.2 -1874 -1.3
1929 20844 14.8 21986 15.6 -1142 ~-.8 808 .6 -333 -.2
1930 20453 16.2 21727 17.2 -1274 ~1.0 621 .5 -653 -.5
1931 20062 17.9 21472 19.1 -1410 -1.3 -37 .0 -1447 -1.3
1932 19472 18.0 23025 21.3 -3553 -3.3 -834 -.8 —4388 -4.1
1933 18111 18.0 22094 22.0 -3983 -4.0 -124 -.1 —4107 -4.1
1934 18613 18.4 24347 24.1 ~5734 -5.7 -321 -.3 -6055 -6.0
1935 19911 17.5 26604 23.4 -6693 -5.9 -1518 -1.3 -8211 =7.2
1936 21119 17.5 36218 29.9 -15099 -12.5 | 2590 2.1 -12509 -10.3
1937 29148 20.3 39296 27.4 -10148 -7.1 -1188 ~-.8 -11336 -7.9
1938 29543 19.1 40204 26.0 -10661 -6.9 -1040 -.7 -11701 -7.6
1939 29673 17.3 45698 26.6 -16025 -9.3 -111 -1 -16136 -9.4
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Fig. 2.1

DISAVANZO DI BILANCIO E FABBISOGNO DI CASSA DEL SETTORE STATALE
(in percentuale del RNL)
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La gestione di tesorerias, che meglio identifica il "momento
vero" della cassa (quelloc in cui i fondi entrano o escono
dalle casse dello Stato e si tiene conto anche dei
comportamenti finanziari degli altri enti appartenenti al
settore statafe), anticipa la "politica della lesina" agli
anni 1922-24, contrasta nel 1925 i tagli di bilancio, ampli-
ficandone perd gli effetti nel 1926, alcune volte risente
quasi automaticamente delle difficolta dell’economia, in
particolare negli anni trenta, e altre volte risponde con

"ritardo burocratico" agli stimoli della gestione di bilan-

cio.

In base all’andamento del fabbisogno, il periodo in
esame pud essere suddiviso nei seguenti sottoperiodi:

1) gli anni 1919-1922, che risentono delle conseguenze della
grande éuerra; in cui il fabbisogno & mediamente pari al
16,3 del reddito nazionale lordo (gid nel 1922 si ha, come
si vedra meglio in seguito, una significativa riduzione
del fabbisogno);

2) gli anni 1923-1925, in cui continua il risanamento della
finanza pubblica ad opera di De Stefani, con un fabbisogno

(Continuazione nota 5 dalla pagina precedente)

originari del Rendiconto generale dello Stato, cfr. Baccini
(1992). Per un’analisi degli andamenti delle entrate e delle
spese che generano questi disavanzi d4i bilancio, si rimanda
al primo volume della citata opera della Ragioneria Generale
dello Stato, nonché a Pedone (1967).

6. Nella voce "Tesoreria" della tav. 2.1 sono comprese le
operazioni iscritte nella situazione dei debiti e crediti di
Tesoreria del Conto riassuntivo del Tesoro, gli impieghi
della Cassa DD.PP. in favore di enti 1locali e imprese, le
spese di aziende autonome non finanziate con entrate proprie
o con apporti del Tesoro e della Cassa DD.PP., il saldo di
partite minori con gli istituti di emissione e 1l'Istituto
Nazionale per i Cambi con 1’Estero (INCE). Per le modalita di
costruzione di questa voce, cfr. Appendice.
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medio del 3,3 per cento del RNL7;

3) I1 1926, in cui si ha l’unico avanzo del periodo (e ultimo
verificatosi fino ai giorni nostri), pari al 3 per cento
del RNL;

4) gli anni 1927-1931, in cui la gestione della finanza pub-
blica & coerente con le scelte di politica del cambio a
"quota novanta": il fabbisogno & pari all’l per cento del
RNL;

5) gli anni 1932-1935, che risentono degli effetti della
grande depressione, per cui 1’incidenza del fabbisogno sul
RNL sale al 5,3 per cento;

6) gli anni 1936-1939, in cui la situazione di cassa risente
della politica di bilancio ormai orientata al finanziamen-
to delle avventure belliche: il fabbisogno sale ad un
valore medio pari all’8,8 per cento del RNL.

Pur rimandando al paragrafo 3 per wuna piﬁ puntuale
analisi storico-economica della finanza pubblica del venten-
nio in esame, ci si sofferma brevemente, per completare il
quadro d'insieme, sulle modalita di.éopertura_del.fabbisogno
(tav. 2.2 e fig. 2.2)..

Nel primo periodo.il finanziamento delle operazioni del
settore statale viene effettuato con tutti gli strumenti
possibili, principalmente collocando titoli a medio e a lungo
termine sul mercato, ma anche con buoni ordinari del Tesoro
{soprattutto nel 1921) e ricorrendo ai debiti esteri e agli
istituti di emissione nel 1919. E da notare che nel 1922, e
quindi gia prima dell’avvento del fascismo, il fabbisogno é
sceso ad un valore pari al 7,5 per cento del RNL e trova
completa copertura sul mercato, per i due terzi con titoli a
medio e a lungo termine.

Negli anni '1923-1928, per coprire il fabbisogno sono

7. Nei primi due periodi in esame il fabbisogno &
influenzato anche dalle capitalizzazioni di interessi sui
debiti esteri di querra (per circa 2.500 milioni all’anno nel
periodo 1921-25), che scompariranno nel 1926 insieme a tali
debiti (cfr. i paragrafi 2.1, 3.1 e 1l'Appendice).
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COPERTURA DEL FABBISOGNO DEL SETTORE STATALE Tav. 2.2
(In milieni di lire)
ANNI TML TBT RPO IMP MER CIRS ISTEM EST FAB
1919 4640 2872 1721 1] 9233 -64 5058 7754 21981
1920 8695 | -1214 1810 0 9290 164 | -1615 1119 8958
1921 3618 9739 1178 0 14535 -82 -3415 2478 13516
1922 5058 228 582 0 5869 99 ~509 2603 8062
1923 3518 557 366 "] 444& 65 | -2360 _ 1814 _ _3269
1924 3009 | ~3718 839 0 130 -16 635 2865 3614
1925 1589 | -1672 687 67 671 -17% =924 5835 5402
1926 -903 -~3151 as -67 -4085 -208 -627 118 -4803
1926 -903 | -3151 35 -67 ~4085 -208 -627 118 -4803
1927 6316 | —-4212 -462 190 1832 -188 588 0 2232
1928 10742 | ~9562 741 676 2597 =346 ~377 0 1875
1929 ~153 -116 1070 375 1176 59 =902 0 333
1930 -655 -86 1332 191 781 51 -178 0 653
1931 606 -1 1699 -98 2206 -73 ~686 0 1447
1932 2656 -2 2417 6 5077 ~40 -649 [/} 4388
1933_ _ _—597 -2 _ 2506 1282 _ 3190 _ 8 _929 o _0_ N _4&02
1934 5398 -10 1055 305 6749 26 -719 [} 6055
1935 2619 1120 -412 746 4073 120 4018 0 8211
1936 3781 2254 2368 276 8679 663 3166 0 12509
1937 5933 4044 3466 1182 14625 ~212 | -3077 0 11336
1938 788 3625 3892 952 9257 656 1787 0 11701
1939 1865 3186 3184 637 8872 249 7015 0 16136
LEGENDA::

TML = titoli a medio e a lungo termine sul mercato
TBT = titoli a breve termine sul mercato
RPO = raccolta postale
IMP = impieghi degli istituti di credito e altri debiti interni
MER = totale dei debiti interni sul mercato (TML + TBT + RPO + IMP)
CIRS = circolazione di Stato
ISTEM = debiti verso gli istituti di emissione e 1’INCE
EST = debiti esteri
FAB = totale generale
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FABBISOGNO DEL SETTORE STATALE"
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sufficienti 1le emissioni di titoli a 1lungo termine, vengono
rimborsati i BOT e ridotto il ricorso al finanzimento moneta-

rio del fabbisogno; solo nel 1925 si ha l’emissione di un
rilevante prestito estero (il Prestito Morgan)e.

Nel periodo 1932-1935, con la crescita del fabbisogno,
alle emissioni di titoli si affiancano e acquistano un certo
peso il finanziamento con i buoni postali fruttiferi e i
crediti del Crediop alle aziende autonome; riappaiono inoltre
le emissioni di BOT.

Infine, negli anni 1936-1939 sono nuovamente mobilitate,
in modo quasi paritario, tutte le risorse disponibili (fra le
quali, data la notevole instabilitd internazionale, sono

8. Si tratta di wun prestito di 100 milioni di dollari
emesso ‘dagli Stati Uniti, a mezzo di un consorzio bancario
capeggiato dalla banca Morgan, al prezzo di 94,5 e al tasso
d’'interesse del 7 %, pagabile in due rate semestrali di 8,5
milioni di dollari annui tra capitale ed interessi, con
scadenza finale il 1951.

In via indiretta, anche nel 1927 vi furono operazioni di
indebitamento con 1l’estero. Infatti, il governatorato di
Roma, il comune di Milano e il Crediop si indebitarono
all’estero rispettivamente per 30, 30 e 20 milioni di
dollari; il controvalore del ricavato di detti prestiti fu
accreditato in favore degli enti stessi, in attesa
dell'effettivo wutilizzo (che nel caso dell’operazione del
Crediop era a beneficio delle societad di navigazione
sovvenzionate dallo Stato) in appositi conti correnti
vincolati presso 1l’Istituto Nazionale per i Conti con
l’Estero (INCE), che fungeva da semplice intermediario per
tali somme nei tiguardi del Tesoro. Tali operazioni spiegano
il grosso indebitamento dello Stato nei riguardi dell’INCE,
per <circa 1.000 milioni di 1lire (al netto delle poste
attive), che appare nel 1927; tale importo verrebbe
trascurato da una ricostruzione del debito pubblico che non
esaminasse i dati dei bilanci dei vari enti costituenti la
Banca centrale). All’epoca vi era consapevolezza di cid, come
si evince dall’intervento del Senatore Ciccotti nella
discussione sul bilancio delle finanze il 24 giugno 1930: "i
comuni di Roma e Milano contrassero un debito all’estero
ricevendo una quantita di dollari che corrispondeva a un
miliardo di lire italiane. Il Governo, per ricostruire le
riserve auree, introitd questa moneta aurea ... Il miliardo
.. doveva essere contabilizzato". Atti Parlamentari, Senato,
leg. XXVIII, 1° sess., 1929-30, discussioni, p. 2872.
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esclusi i debiti esteri).

L’analisi del debito pubblico verra effettuata nei suc-
cessivi paragrafi, ma vale 1la pena di sottolineare che il
ricorso al collocamento di titoli a medio e a lungo termine
sul mercato, presente in tutti i periodi esaminati, si con-
centra in specifici anni, in cui le maxi-emissioni tendono a
sostituire nei portafogli del pubblico gli altri strumenti
finanziari. Questa politica del debito pubblico "a salti",
anche se ereditata dai precedenti -periodi storici, appare
criticabile ed & 1l'opposto di quanto auspicato da M. Friedman
(1959), per il guale le emissioni di debito pubblico devono
essere regolari nel tempo, costanti nell’ammontare e prevedi-
bili nella forma.

Nel complesso, il periodo esaminato pofrebbe apparire,
escludendo gli anni 1919 e 1939 adiacenti ai conflitti mon-
diali, wun tempo di sana politica del bilancio pubblico: solo
nel 1920, nel 1921 e nel 1936 il fabbisogno del settore sta-
tale raggiunge 1livelli comparabili con quelli odierni
(intorno al 10 per cento del RNL), e la crescita del fabbiso-
gno dal 1926 appare lenta e collegabile a eventi particolari,
‘come la grande depressione e i preparativi di guerra.

Se ci si sofferma su un saldo comunemente esaminato
nelle attuali decisioni <circa 1la politica di bilancio, il
fabbisogno primario, al netto cioé& dei pagamenti per interes-
si, tale giudizio a prima vista sarebbe confermato. Il fabbi-
sogno & qui calcolato, coerentemente' con quanto richiesto
nell’analisi della sostenibilitd della crescita del debito
pubblico, con le variazioni di quest’ultimo aggregato; per
gli interessi la serie & approssimata in quanto include gli
interessi del solo bilancio dello Stato (valutato per anno
finanziario e quindi a meta anno) e quanto capitalizzato per
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9. In base a questi calcoli si ha un inin-

la raccolta postale
terrotto surplus primario dal 1922 al 1935 (fig. 2.3, 1l’ecce-
zione del 1927 non apparirebbe se i dati contabili del bilan-
cio delle Banca d’Italia non fossero stati riportati alla
situazione ante R.D.L. 21 dicembre 1927, n. 2325, secondo
quanto indicato alla precedente nota). Ma se si calcola il
fabbisogno primario che sarebbe stato necessario per stabi-
lizzare in ciascun anno il rapporto debito/prodottolo, si
ottengono valori ben piu elevati negli anni 1927-1934 (oltre
che nel 1921 e nel 1936). L’esistenza di questo primary gap,

dovuta all’andamento calante del prodotto nazionale lordo (e

quindi agli elevati interessi reali), gia presente prima
della «crisi del 1929 e continuata per vari anni dopo di que-
sta, pone certamente dubbi sul mix di politica di bilancio,
politica del cambio e politica monetaria perseguite in quegli

9. Per escludere gli effetti delle forti accidentalita nel
valore in 1lire del debito estero e 1l’improvviso quasi
annullamento dello stesso dal 1926, si & considerato solo il
debito sull’interno; inoltre, per definire il fabbisogno del
1927 non si sono considerati gli effetti dell’'operazione di
tipo "una tantum", con la quale sono stati quasi azzerati i
debiti con 1la Banca d'Italia. Le voci di interessi non
considerate sono quelle meno onerose, e potrebbero essere
compensate da pagamenti di interessi da parte del bilancio in
favore di altri enti appartenenti allo stesso settore
statale.

10. La variazione del rapporto debito pubblico/prodotto
dipende dal fabbisogno primario (f), dal tasso di crescita
del prodotto (g), dal tasso di interesse (i) e dal wvalore
iniziale del debito (d), ove le variabili sono espresse come
rapporti al PNL, ossia

d =f+ (i-g)d

Se si vuole che il rapporto debito prodotto rimanga costante,
ossia d = 0 il fabbisogno primario stabilizzante risultera

*

f = (g -i)d
Per maggior precisione, nei calcoli il "tasso d’'interesse" &
pari al rapporto tra spese per interessi e il debito

all’inizio del periodo e (g-i) & diviso per (1 + g).
Su questo punto si veda anche il paragrafo 2.3,
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Fig. 2.3

FABBISOGNO PRIMARIO DEL SETTORE STATALE
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anni; forse, il primary gap non avrebbe dovuto essere affron-

tato con un surplus ancora maggiore, ma attraverso investi-
menti produttivi e una buona amministrazione della cosa pub-
blica. 8Si consideri che negli anni della deflazione, tra il
1927 e il 1933, il fabbisogno del settore statale fu in media
inferiore al 2 per cento del RNL, ma nello stesso periodo i
"trasferimenti di ricchezza" effettuati dallo Stato ai deten-
tori del debito pubblico fruttifero (calcolati moltiplicando
tale debito per il tasso d’interesse reale) furono mediamente

pari al 10,8 per cento del RNL all'annoll.

2.2 11 debito pubblico interno ed estero

Si suol dire che le politiche di finanziamento del Teso-
ro trovano un riepilogo nell’analisi della consistenza del
debito pubbico (Salvemini, 1989a). In realtd, l’andamento del
debito complessivo & dominato fino al 1925 dalla mole dei
debiti esteri contratti per finanziare la grande guerra e,
ancora nel 1919, le spese ad essa collegate (tav. 2.3); ri-
sente inoltre delle svalutazioni della 1lira rispetto alle
valute (dollari e sterline) in cui erano stati contratti
questi debiti. Infine la drastica riduzione del debito este-
ro, verificatasi nel 1925 e, soprattutto, nel 1926 in sequito
agli accordi dell’allora ministro Volpi con gli ex-alleati, &
una operazione che incide sul debito, ma non & da considerar-
si tra le operazioni di finanziamento delle occorrenze del
Tesoro di quegli anni (e infatti non ha inciso sui dati ri-
portati per il fabbisogno del settore statale).

11. Trasferimenti in senso inverso (ossia interessi reali
negativi per i detentori del debito pubblico) si verificarono
nel 1919 e nel 1920 (rispettivamente per il 9,1 e il 13,4 per
cento del RNL; si ricorda pero che nel secondo dopoguerra le
perdite subite sul debito pubblico furono ben maggiori), nel
1925 (per il 6 per cento) e nel 1936-38 (in media per il 2,5
per cento del RNL).
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Segquendo la principale fonte utilizzata in questo lavo-
ro, ossia il Conto riassuntivo del Tesoro, i debiti esteri
contratti per la guerra, o in seguito a gquesta negli anni
successivi, scompaiono dal debito pubblico nel 1926, quando,
una volta ridefiniti nei loro ammontari con gli accordi di
Washington del 14.11.1925 e di Londra del 27.1.1926, vengono
passati in amministrazione alla Cassa di ammortamento costi-
tuita come sezione autonoma presso la Cassa DD.PP. con il
decreto 1legge 3 marzo 1926, n. 332. Tale procedura ci sembra
corretta dal punto di vista economico, in quanto tale Cassa
in via di principio, dato il collegamento che era istituito
tra i pagamenti di questo debito e quello per la riparazioni
tedesche e austriachelz, ebbe una gestione abbastanza bilan-
ciata (eventuali giacenze positive furono depositate in appo~
siti conti di tesoreria, ovvero vennero acquistati, per alcu-
‘ne decine di milioni, titoli della rendita 5%, gid inclusi, e
quindi sottratti al debito pubblico, tra i titoli della Cassa

DD.PP.). Quindi gid dal 1926, prima della definitiva morato-
ria del 193113, i debiti di guerra non costituiscono pid un

grave problema.

12, La Cassa autonoma di ammortamento dei debiti di gquerra
pagd in totale, prima della moratoria decretata da Hoover,
39,8 milioni di dollari e 23,8 milioni di sterline, pari a
circa 3 miliardi di lire, mentre incassd 750 milioni di
marchi (3,4 miliardi di 1lire circa). La Cassa cessd di
funzionare nel 1932, Si veda M. De’ Gennaro, 1937 (pagg.
302-4).

13. Nel giugno 1931 il presidente degli Stati Uniti Hoover,
preoccupato della situazione generale europea, e in
particolare di quella della Germania e dell’Austria, propose
la sospensione di un anno per tutti i debiti e obblighi fra i
governi dei diversi paesi in dipendenza della gquerra. Tale
proposta fu accettata e ratificata con una conferenza a
Londra; in seguito con la Conferenza di Losanna fu deciso di
prorogare la sospensione dei pagamenti fino alla ratifica di
tali accordi, ovvero "sine die", in quanto per le successive
complicazioni internazionali nessuno degli Stati firmatari
ratifico i relativi accordi. Una chiara e completa
esposizione riguardante i debiti di gquerra e le riparazioni
per il periodo 1925-1935 & esposta in Ministero delle Finanze
(1938).
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In particolare, nel 1925, il debito verso gli Stati

-

Uniti & valutato, seguendo la usuale fonte ufficiale, in lire
corrispondenti alla somma di 359,8 milioni di dollaril4, valo-
re attuale al 5 per cento del debito riconosciuto in 2.042
milioni di dollari (tenendo conto anche degli interessi, il
cui pagamento era stato sospeso dal 15 ottobre 1919), per il
quale erano rilasciate al Governo degli Stati Uniti obbliga-
zioni estinguibili in 62 anni.

E’ sembrato piu corretto seguire questa via piuttosto
che wusare il valore facciale delle obbligazioni: altrimenti
si sarebbe evidenziato un aumento del debito verso gli Stati
Uniti, mentre i commentatori dell’epoca concordamente valuta-
vano gli accordi stipulati dal ministro Volpi wuna grande
riduzione del debito, tenuto conto che era pattuito un tasso
d'interesse variabile che solo dopo il cinquantesimo anno
avrebbe raggiunto il 2 per centols.

L’andamento del debito pubblico interno appare pil rego-
lare, ma cid non ci sembra ragione sufficiente per considera-
re solo questo come debito pubblico di quel periodo storico.
I debiti esteri di guerra non si possono escludere neppure
per il fatto che non venivano pagati i relativi interessi, o

perché, a posteriori, gran parte del debito non fu pagatals.

14. Einaudi commentd che era "lieto di constatare che .. in
sostanza si sia ridotta la cifra del debito effettiva attuale
a quella dei debiti contratti dopo l’armistizio" (Einaudi,
1965, v. VIII, 15 nov. 1925, p. 543).

15. Vvi @& quindi una rinuncia da parte americana di circa i
gquattro quinti del proprio credito. Il successivo accordo con
il Regno Unito implicd il riconoscimento di un debito di
276,75 milioni di sterline (a fronte dei 610,84 rilevati
prima della sistemazigne), anch’esso da pagarsi in 62 anni;
in pratica, date le favorevoli condizioni di rimborso, si ha
una riduzione dell’85 per cento del precedente debito
italiano (Toniolo, 1980, pagg. 105-107).

16. Per quel che riguarda il debito americano, gli interessi
non furono piu pagati dal 15 ottobre 1919 e vennero
contabilizzati tutti insieme all’atto del negoziato Volpi del
1925. Per quel che riguarda il debito inglese, gli interessi
venivano capitalizzati e <coperti con nuovi ammontari di
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In quegli anni era anche abbastanza diffusa l’opinione
che i debiti di guerra verso gli stati alleati fossero so-
stanzialmente trasferimenti a fondo perduto erogati sotto la
forma di aperture di credito per ridurre possibili sprechi, o
fossero gia stati rimborsati con il sangue dei caduti, ovvero
dovessero essere rimborsati non al valore nominale (Cfr.
Mortara, 1921, e vari articoli di Einaudi sul Corriere della
sera17). Ma questi aspetti del dibattito non possono sopravan-
zare il dato di fatto che il debito estero di guerra esiste-
va, era ampissimo, rappresentd un problema politico-diploma-
tico rilevantissimo, che avvelend la vita politico economica
di molte nazioni; £fu, insieme al connesso problema delle
riparazioni di guerra, uno degli elementi che forse favoriro-
no il clima che portd all’avvento del fascismo in Italia e
del nazismo in Germania. Escludere il debito estero dalle
rilevazioni del debito pud portare a disconoscere una delle
poche lezioni che la storia ha insegnato, come dimostra 1la
diversa soluzione data ai rapporti tra vincitori e vinti,
alleati e non, a conclusione del secondo conflitto mondiale.

Il debito del settore statale in rapporto al reddito

nazionale lordo e stato inferiore al 90 per cento solo negli
anni 1926-1931, superiore al 150 per cento nel 1919-1924 e al

(Continuazione nota 16 dalla pagina precedente)

speciali buoni del Tesoro. La non onerosita del debito non
per questo lo deve far escludere dalle relative statistiche,
che, per gli organismi internazionali, devono includere
"outstanding contractual liabilities to repay principal- with
or without interest - or to pay interest - with or without
principal".

17. "Questi debiti esteri rappresentano wuna macchia per i
paesi creditori, i quali, avvantaggiatisi del sangue
italiano, troppo largamente sparso per conseguire una
vittoria della quale essi principalmente hanno goduto i
frutti, non ebbero ritegno a mercanteggiare il 1loro aiuto
finanziario per il conseguimento del fine comune" (Mortara,
1921, pag.322). Mortara esprimeva chiaramente wuna visione
comune a parte dei contemporanei che auspicavano un
concordato ripudio del debito estero. Gli articoli di Einaudi
sull’argomento, nel periodo 1919-1925, sono oltre 50; essi
sono riportati in Einaudi (1961-65).
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100 per cento nel 1918, 1925 e 1933-36 (tav. 2.4 e fig. 2.4).
In termini reali nel 1939 il debito complessivo era pari
all’81 per cento del valore medio del 1919-1924; ma il debito
interno collocato sul mercato era pari a 1,7 volte i valori
di quel periodo. I tassi di crescita del debito interno sono
riportati nella fig. 2.5: essi sono elevati nel 1919
(nonostante 1l’inflazione), nel 1927-28 e nel 1931-33 (anche
per l’'inverso andamento dei prezzi); sono negativi per oltre
il 10 per cento nel . 1925 (anno di alta crescita dei prezzi) e
nel 1926 (in cui si verificd il noto avanzo per il fébbisogno
del settore statale).

I1 debito emesso all’estero (cfr. definizione nell'’Ap-
pendice) gquasi raggiunge il livello del reddito nazionale
lordo nel 1920 e risulta piu alto del debito sull’interno in
gquell’anno e nel 1924, Dal 1926 si riduce a meno del 1,5 per
cento del RNL, essendo in essere il solo prestito Morgan per
originari 100 milioni di dollari.

Altre informazioni wutili possono trarsi dall’analisi
delle tre componenti dell’andamento del rapporto debito/RNL,
ossia: variazioni del debito, crescita reale dell’economia e
componente prezzi (tav. 2.5., ove, per non inficiare i tassi
di variazione, il .RNL & quello dell’Italia a confini
costanti). Detto rapporto cresce sensibilmente, oltre che nel
1919 che ancora risente degli effetti della guerra, nel 1927,
nel 1930-1 e nel 1933: in tutti questi anni il reddito
nazionale 1lordo, sia nella componente reale sia in quella
prezzi, presenta valori negativi. Si ha invece una notevole
riduzione nell’incidenza del debito, oltre che nel 1925-26
per 1la scomparsa dei debiti esteri, nel 1922, nel 1935 e nel
1937, anni di elevato sviluppo economico. Il debito
sull’interno, pur essendo rimasto relativamente costante, tra
il 31 dicembre 1921 e il 31 dicembre 1931 (compreso tra i 90
e i 98 miliardi), ha presentato prima un andamento
discendente rispetto al RNL (fin al 56 per cento del 1926) e
poi ascendente: soprattutto a causa dell’andamento dei
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CONSISTENZA DEL DEBITO DEL SETTORE STATALE TAV. 2.4
{In percentuale del RNL)

ANNI MER NOMER FRUT NOFRU DPI EST TOTALE
1918 81,23 24.82 86.96 19.09 106.05 35.72 141.77
1919 79.08 27.89 82.53 24.44 106.98 69.88 176.86
1920 69.22 17.14 n.7 14.59 86.36 98.17 184.54
1921 81.96 13.14 84.11 10.99 95.10 87.79 182.89
1922 79.07 11.57 80.25 10.38 90.64 75.91 166.55
1923 74.93 8.63 75.89 7.67 83.56 79.58 163.14
1924 70.20 8.80 71.14 7.86 79.00 83.73 162.73
1925 56.09 6.31 56.83 5.57 62.40 55.27 117.67
1926 50.12 5.47 51.13 4.47 55.59 1.37 56.97
1927 62.96 3.01 64.058 1.92 65.97 1.30 67.27
1928 63.61 2.57 . 64.63 1.54 66.17 1.28 67.46
1929 64.48 1.99 65.52 .95 66.46 1.26 67.72
1930 73.10 2.12 74.33 .89 75.22 1.38 76.60
1931 84.70 1.73 86.30 .13 86.43 1.56 87.99
1932 92.04 1.15 93.73 -.53 93.19 1.57 94.76
1933 103.67 2,08 105.77 -.02 105.75 1.03 106.79
1934 108.25 1.53 110.45 -.66 109.79 .95 110.74
1935 96.64 4.95 98.50 3.09 101.59 .87 102.46
1936 96.53 7.76 97.96 6.33 104.29 1.20 105.49
1937 91.85 4.13 93.02 2.96 95.98 .97 96.95
1938 90.80 5.40 91.87 4.33 96.20 .86 97.05
1939 86.85 9.11 1 87.83 8.13 95.96 .76 96.73

LEGENDA::

MER = debito interno sul mercato

NOMER = debito interno non collocato sul mercato

FRUT = debito interno fruttifero

NOFRU = debito interno non fruttifero

totale debito interno

debito estero
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Fig. 2.4

CONSISTENZA DEL DEBITO PUBBLICO
(in percentuale del ANL)
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VARIAZIONE PERCENTUALE DEL RAPPORTO TAV. 2.5
DEBITO PUBBLICO/RNL E SUA SCOMPOSIZIONE

ANNI DTOTRNL DDPTOT DRNL38 DDEFLRNL
1919 24.75 52.99 .25 20.15
1920 4.34 56.78 4.85 41.58
1921 -.89 .49 .06 1.38
1922 -8.93 .10 8.64 1.15
_ 123 | -2.05 | | 6.83 | 5.75 _ 3.5
1924 -.25 3.88 1.01 3.10
1925 -27.69 -9.40 5.82 18.39
1926 ~51.59 -48.56 77 5.45
1927 18.08 2.85 -.85 -12.12
1928 .28 .50 7.75 -7.00
1929 39 .28 2.04 -2.11
1930 13.11 1.03 -6.35 -4.62
1931 14.86 2.10 ~.43 =10.72
1932 7.70 4.03 4.06 -7.18
Jem | azes || e | -es | o673
1934 3.70 4.46 -.37 1.11
1935 -7.48 3.99° 9.60 2.55
1936 2.96 9.59 -.83 7.30
1937 ~8.09 8.92 7.13 10.58
1938 11 8.16 15 7.88
1939 -.33 10.36 6.23 4.23

DTOTRNL = variazione percentuale del rapporto debito pubblico/RNL
DDPTOT = variazione percentuale del debito pubblico

DRNL38 = variazione percentuale del reddito nazionale a prezzi 1938
DDEFLRNL = variazione percentuale del deflatore implicito del RNL
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prezzi, prima in inflazione e poi in deflazionela, e del
reddito reale, prima in ascesa e poi in riduzione. 1In
generale, quasi a conferma della teoria di Domar (1944) circa
la possibilita di ridurre 1l’incidenza del debito, le cause
collegabili alla crescita economica sembrano sopravanzare
agli effetti del disavanzo di bilancio, sia quando esso &
piccolo (anni 1927-1931) sia quando & elevato (anni 1935-39).

'La composizione del debito pubblico appare molto diversa
negli anni 1918-1927 e in quelli successivi (tav. 2.6 e fig.
2.6). Nel primo periodo @& predominante il peso dei debiti
esteri, ma significativo anche il peso dei titoli a breve e
del ricorso alla Banca centrale. Nel secondo periodo & predo-
minante (anche se in lieve flessione) il peso dei titoli a
medio e.a lungo termine collocati sul mercato, ma significa-
tivo e in ascesa il peso della raccolta postale. Soclo nella
fase finale del periodo considerato, con l’intensificarsi dei
preparativi di guerra, torna a crescere il ricorso di titoli
a breve e alla Banca centrale.

Una descrizione degli strumenti finanziari formanti il
debito pubblico in quegli -anni & presentata nei successivi
paragrafi.

19

2.2.1 11 debito con la Banca centrale

-

Nell’ambito del debito interno, & opportuno isolare le
componenti che formano la base monetaria creata per conto del

18. L’andamento molto variabile dei prezzi nel periodo
considerato, in concomitanza con la relativa stabilita dei
tassi d’interesse, determind (come gia ricordato) notevoli
perdite e guadagni in termini di potere d’acquisto ai
detentori del debito fruttifero.

19. Per il dettaglio della settorizzazione delle attivita e
passivita della Banca d’Italia verso il Tesoro si rimanda al
lavoro svolto dalla Ragioneria della Banca d’Italia proprio
per le pubblicazioni del Centenario dell’Istituto.
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COMPOSIZIONE DEL DEBITQ PUBBLICO TAV. 2.6
{In percentuale)
ANNI CISTEM RPO ALT TBR TML
1918 17.51 4.70 25.20 14.10 38.50
1919 15.77 4.59 39.51 11.75 28.37
1920 9.29 3.95 53.20 6.81 26.75
1921 7.18 4.59 48.00 12.24 27.98
1922 6.95 4.91 45.58 12.36 30.20
1923 5.29 4.79 48.78 11.86 29.28
1924 5.41 5.04 $1.45 9.54 28.56
1925 5.36 5.94 47.01 9.60 32.09
1926 9.60 11.59 2.41 15.24 61.15
1927 4.48 10.78 2.13 10.38 72.23
1928 3.80 11.50 2.81 .31 81.57
1929 2.93 12.59 3.16 .19 81.13
1930 2.7 13.84 3.28 .10 80.01
1931 1.96 15.28 3.13 .09 79.54
1932 1.22 17.04 2.96 .09 78.70
1933 1.95 18.65 3.41 .08 75.90
1934 1.38 18.80 3.47 .07 76.28
1935 4.83 17.72 4.00 1.03 72.42
1936 7.35 18.03 4.23 2.71 67.68
1937 4.26 19.04 4.69 5.39 66.61
1938 5.56 20.20 4.93 7.40 61.92
1939 9.42 20.22 4.84 8.62 56.90

LEGENDA:

CISTEM = circolazione di Stato e debito verso gli istituti di
emissione e 1’INCE

RPO = raccolta postale

ALT = altri debiti, principalmente impieghi deqli istituti di
credito in favore di aziende autonome e debiti esteri

TBR = titoli a breve termine sul mercato
TML = titoli a medio e a lungo termine sul mercato
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Fig. 2.6

COMPOSIZIONE DEL DEBITO PUBBLICO
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20 e il finanziamento da

Tesoro, ossia la circolazione di Stato
parte della Banca centrale (Istituti di emissione e Istituto
Nazionale per i Cambi con l’Estero). Queste componenti hanno
un peso notevole nel 1918-19, oltre il 24 per cento del RNL,
per poi discendere progressivamente fino al 3 per cento nel
192721. Tale peso rimane su livelli intorno all’l,5-2 per
cento fino al 1934 (in questi anni il finanziamento della
Banca d'Italia si concretizza solamente nella detenzione di
titoli in pottafogliozz). Esso sale notevolmente nell’ultima
parte del periodo considerato, con valori pari a circa 1’ 8
per cento nel 1936 e nel 1939,

Le modalitd di finanziamento del Tesoro da parte della
Banca centrale sono date nel periodo considerato da: antici-
pazioni, detenzione di valori in cassa (biglietti e monete di
Stato e titoli postali da riscuotere), altre attivita dalle
quali vanno scorporate passivitd d4i wvario genere, tra le
quali quanto detenuto nel conto corrente per il servizio di
tesoreria provinciale (che, in quegli anni, solo nel 1919 e
nel 1935 presentd un saldo a debito del Tesoro). A queste
voci (il cui dettaglio & riportato nella tav. E dell’appendi-

20. La «circolazione di Stato (biglietti e monete, tav. F in
Appendice) é una forma di finanziamento del Tesoro
relativamente stabile nel periodo e non trascurabile in un

sistema finanziario non ancora molto sviluppato come & quello
italiano negli anni in esame.

21. Come si & giad indicato in una precedente nota, nel 1927
e negli anni immediatamente successivi, 1l’indebitamento del
Tesoro con la Banca centrale risente di operazioni
all’estero di enti pubbici, volte in parte ad acquisire
valuta pregiata, da utilizzare nell’opera di stabilizzazione
del corso della lira a "gquota novanta".

22. Nei dati riportati per il periodo 1937-39 vi & una
sottostima dei titoli a medio e a lungo termine posseduti
dalla Banca centrale, e corrispondentemente una sovrastima di
quelli detenuti dal mercato, in quanto i primi sono rilevati
ai valori di bilancio e non, come per i dati complessivi, ai
valori nominali. Tale sottostima, anche se non rilevante dati
gli importi, sussiste per tutto il periodo considerato per
quel che riguarda i titoli detenuti dai Banchi meridionali e
dall’INCE.
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ce) sono da aggiungere i titoli di Stato detenuti in portafo-
glio: in libera disponibilitd, per impiego di fondi per ac-
cantonamenti (ad esempio, per il fondo pensioni del persona-
le), vincolati a cauzione del servizio di tesoreria provin-
ciale, a favore dell’Istituto di liquidazione (R.D.
6.11.1926, n.1832), per finanziamenti straordinari al Tesoro.
In questi anni, eccetto il periodo 1927-1934, il peso dei
titoli era minore del complesso delle altre attivita nette
verso il Tesoro; essi, eccetto che nel 1918, risultarono
sempre inferiori ai 2.000 milioni.

La componente principale del finanziamento al settore
statale & data dalle anticipazioni al Tesoro, a prescindere
se fossero chiamate ordinarie, straordinarie, somministrazio-
ni di biglietti bancari, anticipazioni a terzi per conto
dello Stato (fino al 1925), cambio di valute austro-ungariche
(negli anni 1919-1925), anticipazioni alle casse venete
(1919-1923), anticipazioni alla Cassa DD.PP.23

Esse nel periodo 1918-1926 rappresentarono quasi la
totalita dei finanziamenti complessivi della Banca centrale.
Nel 1927, dopo una ampia riduzione del debito nell’anno prima
(in occasione del prestito Morgan), tutte le anticipazioni
(eccetto 20 milioni dati alla Cassa DD.PP) vengono estinte
dal R.D.L. 21 dicembre 1927, n.2325, con il quale viene ri-
pristinata la convertibilitad dei biglietti in oro e la nuova
paritd della lira, utilizzando allo scopo la rivalutazione
delle riserve auree della Banca d’Italia e di quelle di pro-

23. La remunerazione delle anticipazioni degli Istituti di
emissione al Tesoro variava con il tipo di anticipazione, ma
era sempre a condizioni di favore, tale da rappresentare
quasi piu il compenso per il servizio prestato che un onere
per interessi (per semplicita nei successivi calcoli sulla
sostenibilita della crescita del debito pubblico tale tasso
d’'interesse & stato posto pari a zero).
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24

prieta del Tesoro cedute alla Banca Con il R.D. 17 giugno

1928, n.1377 fu soppressa la facoltd del Tesoro di chiedere
anticipazioni straordinarie (ma anche le 1limitazioni agli
impieghi della Banca d’Italia in titoli di stato), furono
invece istituite 1le anticipazioni temporanee, fino ad wun
ammontare di 450 milioni: di queste viene fatto uso nel 1935.
Con il D.M. 31 dicembre 1936 il sistema di vincoli al finan-
ziamento del Tesoro fu nella sostanza smantellato; non solo
l’importo delle anticipazioni temporanee fu elevato a un
miliardo, ma si previde che per esigenze di carattere straor-
dinario 1la Banca avrebbe messo a disposizione ulteriori fon-
di, in base a un semplice accordo tra il Ministro delle Fi-
nanze e il Governatore, dietro rilascio a garanzia di specia-
1i BoT2>, Tale possibilitd fu subito utilizzata nel 1936, per

cui le anticipazioni salirono a oltre 4.500 milioni?® (nel

1939 raggiunsero i 9.000 milioni).
Nel periodo in esame il conto corrente per il servizio
di tesoreria provinciale ( per una analisi riguardante tale

24, Come si fa notare in De Mattia (1967, pag XCII) il
corrispondente ammontare di biglietti in circolazione per
conto dello Stato andd ad ingrossare la circolazione per
conto della Banca.

25. Tale impostazione del periodo fascista fu rovesciata con
il Decreto legislativo del Capo provvisorio dello Stato 24
dicembre 1947, n.1490 che stabili che nessuna anticipazione
straordinaria poteva essere effettuata senza apposito
provvedimento legislativo. 8i cercava in gquesto modo di
rafforzare 1l'autonomia della Banca centrale nei riguardi
dell’Esecutivo; situazioni particolarmente difficili
avrebbero trovato mediazione solo attraverso 1l’espressione
della volontad del Parlamento. Tale sistema ha funzionato in
modo soddisfacente nel ridurre il ricorso alle anticipazioni
(un esempio di applicazione temporanea si ha solo nel 1983),
perd nel secondo dopoguerra si @& sviluppato in maniera
abnorme il finanziamento per tramite del conto corrente di
tesoreria (cfr. Salvemini G.-Salvemini M.T., 1989),

26. Sono state incluse tra 1le anticipazioni anche quelle
registrate nel bilancio della Banca d’Italia di quell’anno
tra i titoli (750 milioni) o nelle partite varie (782
milioni). '
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servizio, cfr. Ferro-Mulone, 1992) determina in genere wuna
riduzione nell’importo del finanziamento della Banca d’Italia
al Tesoro, e quindi nel debito del settore statale. Si ha una
situazione passiva per il Tesoro solo nel 1919 e nel 1935. In
quest’ultimo anno si tratta di un vero e proprio
sfondament027, e infatti nell’anno successivo, in un c¢lima
volto a smantellare possibili controlli alla crescita della
spesa pubblica, con il D.M. 31 dicembre 1936, il Tesoro fu
esonerato dal tenere la prevista dotazione di 50 milioni. Gli
importi depositati dal Tesoro nel conto corrente di tesoreria
oscillano nel periodo 1927-1934 tra i mille e i tremila mi-
lioni, cifre rilevanti se si tiene conto che non vi & pii,
come nel periodo precedente, un utilizzo parziale attraverso
l’obbligo della riserva aurea per il servizio di tesoreria
(rilevato fra le attivitd della Banca d’'Italia verso il Teso-
ro).

L’esistenza di tale disponibilitd non pud essere
interpretata come una condizione per il verificarsi di un
comportamento autonomo della Banca d’Italia. Non 'va
dimenticato che in quegli stessi anni, nel bene e nel male,
tale disponibilita ed altre venivano utilizzate, secondo le
linee del governo, per finanziare salvataggi industriali
(attraverso 1l'Istituto di liquidazione prima e 1'IRI poi),
operazioni che rnon é detto <che una Banca centrale
indipendente avrebbe svolto in via autonoma. Dall’esistenza
di tale disponibilitd non derivd neppure una pilt agevole
conduzione della politica monetaria, in quanto la variabilita
di tale disponibilita, che risulta nei dati annui, ma era
ancora pil rilevante a 1livello infrannuale, produceva ina-

27. Infatti 1la normativa (R.D. 17 giugno 1928, n. 1377)
stabiliva che "Come fondo di cassa per il disimpegno del
servizio ordinario di tesoreria il Tesoro & tenuto a lasciare
alla Banca una dotazione di 50 milioni di lire. Quando tale
fondo superi o sia sotto la cifra di 50 milioni e fino a 300
milioni, sulla differenza in pil ed in meno correra a favore
del Tesoro, o rispettivamente della Banca, un interesse annuo
di 1 e 1/2 per cento al netto di ogni imposta”. ”
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spettate variazioni della base monetaria, delle quali piu

volte ebbe a lamentarsi il Governatore stringherza.

2.2.2 I1 debito sul mercato

Nel periodo in esame gran parte del debito interno col-
locato sul mercato era formato da titoli a medio e a lungo
termine: mediamente oltre il 50 per cento anche nel periodo
1918-1925, nel quale piu diffusa era la preoccupazione per i
grossi quantitativi di BOT in essere (tav. 2.3 e tavv. B e C
in Appendice Al, ove sono tuttavia compresi i titoli detenuti
dalla Banca centrale).

Con 1la sola eccezione dell’anno 1934, in cui vi fu un
operazione di conversione di tutti i debiti consolidati emes-
si dopo 1l’inizio della prima guerra mondiale in un prestito
redimibile, gran parte del debito era costituito da titoli di

28. "La riduzione delle disponibilita dipendenti da debiti a
vista, dai conti correnti fruttiferi e dal conto corrente del
Tesoro, influisce necessariamente sul volune della
circolazione elevandolo" (lettera di Stringher al ministro De
Stefani dell’8 aprile 1925, pubblicata in Cotula-Spaventa,
1993). '

" Il peggioramento nella situazione della circolazione ban-
caria & dovuto per intero alla grave discesa del conto cor-
rente 'del Tesoro presso la Banca d’Italia, non compensato
dall'aumento dei debiti a vista e dei conti correnti privati.
Si tratta di una differenza di ben 588 milioni (1220.2-632.1
= 588.1) gravanti su lo stato della circolazione. Il movimen-
to di codesto conto, che subisce le vicende della politica
del Tesoro, anche in ordine al commercio dei cambi - e lo
vediamo in questi giorni - rende assolutamente incerte le
previsioni a riguardo della situazione della circolazione
bancaria; e pud costituire un pericolo per la Banca d’Italia
rispetto al limite di blocco dei 7 miliardi, poi che a questo
istituto manca 1la possibilita di un qualsiasi controllo,
mentre su di esso pesa la responsabilitd dell’andamento della
circolazione nazionale." (lettera di Stringher a Mussolini
del 7 ottobre 1926, pubblicata in Cotula-Spaventa, 1993).
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rendita perpetua (tav. 2.729).

Le principali emissioni del periodo sono quelle del VI
prestito nazionale nel 1919-1920 (rendita S5 per cento) e, con
analogo rendimento, del prestito del Littorio nel 1927, della
conversione dei titoli consolidati in redimibili al 3,5 per
cento nel 1934 e nuovamente a consolidato (rendita 5 per
cento) nel 1935-6 e, infine del prestito redimibile 5 per
cento nel 1937, avente carattere obbligatorio per i possesso-
ri di beni immobili. Su questi episodi cfr. il paragrafo 3,
nonché A. Confalonieri-E. Gatti (1986) e Direzione generale
del debito pubblico (1988). Nel periodo continuarono, con
l’eccezione degli anni in cui si fanno le emissioni di pre-
stiti consolidati e redimibili di maggior importanza e del
periodo 1927~1930, le emissioni di buoni del Tesoro polienna-
li, in particolare novennali a premio, al 5 e poi al 4 per
cento, nel 1931-2 e nel 1934.

L’emissione del prestito del Littorio e la piui o meno
obbligatorietd della conversione dei BOT in questi titoli ha
ricevuto giudizi contrastanti nella letteratura; un giudizio
negativo & espresso in Confalonieri-Gatti (op. cit.) e in
Direzione generale del debito pubblico (op. cit.), che ri-
prendono quanto gia espresso nel cosiddetto Rapporto Cotti-
celli (1942); un giudizio positivo, nell’ambito del complesso
delle manovre per conseguire "quota novanta" & presente in
Toniolo-Ganugi (1992). In realtda & difficile dare un giudizio
in base agli eventuali vantaggi o svantaggi in cui sono in-
corsi rispettivamente il Tesoro e il pubblico (per i singoli
risparmiatori essi variano a secondo della lunghezza del
periodo di detenzione). Certamente fu risolto il problema

29. Nella tav. 2.7 sono considerati tutti i titoli di Stato
a medio e a lungo termine, a prescindere se essi siano
collocati sul mercato, presso gli Istituti di emissione o
presso la Cassa DD.PP. La ripartizione tra i vari titoli e
coerente con 1le statistiche della Direzione generale del
Tesoro e non con quella della Direzione generale del Debito
pubblico (cfr. Appendice), anche se come si evince dalla
colonna finale i totali non si differenziano molto.
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dell’esistenza, considerata eccessiva, di titoli a breve
termine, ma forse in modo troppo drastico se per dieci anni
non fu giudicato opportuno ricorrere a nuove emissioni di
BOT. Certamente i rapporti con i risparmiatori per una cor-
retta gestione del debito pubblico non devono essere guidati
con la coercizione, come invece si ebbe per quasi tutte le
emissioni del periodo fascista, ma forse in quegli anni si
era abituati a coercizioni anche maggiori in settori diversi
dall’economia., Certamente per parecchi anni non vi furono
grandi emissioni di titoli pubblici, ma la situazione di
bilancio sostanzialmente in pareggio non le richiedeva. Cer-
tamente si dovette ricorre ad altre forme di debito

30

pubblico™", ma si colsero cosi anche i vantaggi della creazio-

ne di un nuovo strumento finanziario, il buono postale frut-
tifero, e dello sviluppo di un intermediario tipo il Consor-
zio di credito per le opere pubbliche.

In particolare, i buoni postali fruttiferi, furono isti-
tuiti nel 1925 (D.L. 26.12.1924, n.2106) e si svilupparono

progressivamente, in quanto il tasso di rendimento f£fu reso
concorrenziale con quelli degli altri strumenti finanziari31.
Si trattava, e si tratta, di un titolo sostanzialmente a
lunga (anche se rimborsabile a vista), particolarmente adatto
per le proprie caratteristiche di trasparenza e facilita di

acquisizione a investitori .non sofisticati come era gran

30. Risparmio postale (tav. D in Appendice), depositi degli
istituti di previdenza amministrati dal Tesoro e del Banco di
Napoli in tesoreria e mutui dell’Istituto di credito per le
opere pubbliche a ministeri ed aziende autonome dello Stato
(tav. G in Appendice).

31. I1 rendimento fu particolarmente elevato per i buoni
emessi tra il maggio 1927 e il novembre 1932 (era del 5 per
cento dopo un anno e cresceva fino al 6 per cento dopo 5
anni, e i singoli tassi si applicavano retroattivamente dalla
data di emissione). In seguito fu a pil riprese ridotto e in
particolare i tassi piu elevati, che tornarono al 6 per cento
solo dal maggio 1936, venivano applicati al montante fino ad
allora maturato solo a partire dal 15° anno. Nel complesso
non c¢i sembrano condizioni particolarmente onerose per il
Tesoro, come sono invece giudicate nel Rapporto Cotticelli.
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parte del pubblico negli anni trenta (Salvemini, 1989b).

2.3 La sostenibilita della crescita del debito pubblico

Il problema di maggior rilevanza riguardante il debito
pubblico non & tanto quello del suo valore in rapporto al
prodotto nazionale, quanto quello dell’eventuale esistenza di
una tendenza ad autocalimentarsi per far fronte al mero paga-
mento degli interessi (qui, come nelle analisi svolte alla
fine del paragrafo 2.1, si considera solo il debito interno).
E interessante rivedere l’evoluzione della finanza pubblica
nel periodo fra le due guerre in termini di "dinamiche ten-
denziali" del rapporto debito/prodotto, data dal prolungamen-
to meccanico nel tempo dei policy-mix (fabbisogno primario,
finanziamento monetario del fabbisogno e tassi d’interesse) e
delle grandezze esogene rilevanti verificatesi 1in ciascun
anno (per la descrizione dello schema analitico utilizzato,
cfr. Rossi-Salvemini, 1987).

In base a queste simulazioni, gli anni del periodo in
esame possono essere raggruppati in tre insiemi. Negli anni
1920, 1922-26, 1935 e 1937 il rapporto debito /PNL risulta
decrescente nelle proiezioni (fig. 2.7): il tasso d’interesse
fu inferiore al tasso di crescita, per cui valeva la condi-
zione sufficiente per 1la sostenibilita della crescita del
debito pubblico, inoltre in alcuni anni tale differenziale
risultd elevato (nel 1920, nel 1925 e nel 1937) ovvero il
fabbisogno primario mostrd un avanzo (si ricorda che, con
l’eccezione del 1927, vi fu wun avanzo primario dal 1922 al
1935)32,

Negli anni 1919, 1936 e 1938 il debito risultd crescente

32. Questa condizione di avanzo & tale da produrre una
riduzione del rapporto debito/PNL anche nel 1924, nonostante
che in quell’anno il tasso di interesse risultasse superiore
al tasso di crescita.
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in rapporto al prodotto, ma convergente a un limite finito,
nonostante l’esistenza di un disavanzo primario, in gquanto il
33. Anche

l7anno 1939 pud essere considerato in questo gruppo in gquanto

tasso d’interesse fu inferiore al tasso di crescita

il debito risulta sostanzialmente costante nelle simulazioni.

Infine il terzo insieme include il 1921 e gli anni
1927-1934, 1in cui la crescita del debito risultd esplosiva
(fig. 2.8), in quanto il tasso d’'interesse risultd superiore
al tasso di crescita del prodotto (che anzi, negli anni 1927
e 1929-1933, fu negativo).

Vale la pena notare che nel 1922, e quindi giid prima
della marcia su Roma, era stata raggiunta una situazione tale
d'arrestare e piegare verso il basso 1la crescita del debito
pubblico. Tale risultato, raggiunto con strumenti analitici
"recenti", comunque non & nuovo: gid Gaetano Salvemini, con
l’ausilio degli studi di Mortara, Bachi, Einaudi, dei rappor-
ti degli attachés commerciali presso l’ambasciata degli Stati
Uniti a Roma e degli stessi documenti ufficiali dell’epoca,
aveva piu volte contrastato 1la propaganda del regime, mo-
strando che il risanamento della finanza pubblica, ridottesi
le spese straordinarie collegabili alla guerra, era stato
solidamente impostato dai deboli governi pre~fascisti (cfr.
Gaetano Salvemini, 1950)34. '

Dal 1lato opposto, l’autoritid dimostrata nel perseguire
"quota novanta", insieme all’analogo clima esistente in quel
periodo negli altri paesi, sono le premesse di una crescita
insostenibile del debito pubblico gid nel 1927, che il so-
praggiungere della grande crisi del 1929 accentud; tale si-

33. Nel 1936 il debito tende ad un valore limite molto
elevato pari al 3 volte e mezzo il prodotto nazionale lordo,
ma molto lentamente: sarebbero necessari 22 anni per
raggiungere il valore 1,5. '

34, Una dettagliata ricostruzione della finanza pubblica
degli anni 1918-1322 &, oltre che nel paragrafo 3.1 di questo
lavoro, in Frascani(1975) e, soprattutto per quel che
riguarda la politica tributaria, in Fausto (1992).
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Fig. 2.7
DEBITO INTERNO DEL SETTORE STATALE:
DINAMICHE TENDENZIALI A PARTIRE DA ANNI SELEZIONATI
(in percentuale del RNL)
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tuazione verra risolta in Italia dal 1935, ma grazie alle
avventure coloniali e ai preparativi bellici.

In tutto il periodo considerato (o perlomeno dal 1920),
nel bene, e nel male, l'andamento del debito pubblico non fu
accompagnato da episodi di monetizzazione dello stesso o
dalla ricerca di finanziare il Tesoro per tramite del signo-
raggio monetario.

3. La finanza pubblica 1919-39 nel contesto politico ed eco-
nomico dell’epoca.

3.1. I problemi all’indomani della I querra mondiale

Se ci si chiede quali fossero i principali motivi di
dissesto della finanza pubblica italiana dopo la fine dalla I
guerra mondiale, non & difficile identificarli:

- le spese straordinarie

- gli oneri aggiuntivi derivanti dal debito pubblico contrat-
to, dalle pensioni e dai danni di guerra

- gli effetti dell’inflazione.

Cominciamo da questi ultimi. Poiché durante la guerra,
ma anche in seguito, i bisogni del Tesoro furono abbondante-
mente fronteggiati anche con 1l’aumento della circolazione,
soprattutto attraverso anticipazioni e biglietti di stato, ne
risultd un’inflazione che ebbe almeno tre effetti negativi
sul bilancio dello stato: l’aumento delle spese di manteni-
mento degli uomini ancora mobilitati rispetto agli stanzia-
menti; 1l’aumento delle spese volte a calmierare i prezzi dei
beni di consumo popolari (soprattutto il pane35)} la perdita
di gettito fiscale "reale" per tutti quei tributi commisurati
alle quantitd. E naturalmente vero che l’inflazione faceva
anche perdere peso al debito pubblico, ma questo si applicava

35. Ma anche i servizi gestiti dallo Stato, come ferrovie,
poste, telegrafi, telefoni, approvvigionamento carboni e
traffico delle navi requisite.
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36, e poi rendeva assai difficile qua-

solo al debito interno
lunque tentativo di conversione del vasto debito a breve
termine e di collocazione di nuovo debito che non fosse a
breve. Gli effetti dell’inflazione sulle difficolta post-bel-
liche di bilancio sarebbero durati fino al momento in cui il
governo fosse riuscito a domarla.

Quanto agli oneri aggiuntivi derivanti dai debiti, dalle
pensioni e dai danni di guerra, queste erano voci che avreb-
bero pesato sul bilancio dello stato per molti anni a venire
e che solo impropriamente potevano essere considerate
"straordinarie" nel senso di temporanee. La loro incidenza
sarebbe stata tanto maggiore quanto meno rapide fossero state
le decisioni sul come farvi fronte.

Restava un‘altra categoria di spese veramente
"straordinarie", ossia le spese militari legate alla mobili-
tazione di uomini e all’acquisto di armamenti, che avrebbero
dovuto cessare al piu presto, ma che invece si trascinarono
molto pid a lungo di quanto auspicabile, un po’ per motivi
politici e un po’ per timore di offrire altre masse di giova-
ni destinati a sicura disoccupazione alle proteste popolari
gia assai diffuse. Nel 1luglio 1919 erano ancora mobilitati
oltre un milione e mezzo di uomini. Al mese di marzo dell'’an-
no successivo, gli uomini mobilitati erano oltre mezzo milio-
ne, soprattutto per 1le resistenze dei militari che non si
sentivano disimpegnati completamente sul fronte orientale.
Alla fine del 1921, 1le forze di terra erano al doppio del
loro 1livello prebellico. Pil rapida fu la liquidazione delle
pendenze dello stato nei confronti dei produttori di materia-
le bellico (Falchero, 1991).

A fronte di questi motivi di rigonfiamento della spesa
non poteva che stare una politica di inasprimento fiscale
assai impopolare in un paese che soffriva di grandi probleni
gia prima della guerra, diventati ancora pil grandi al suo

36. Mentre il peso di quello estero cresceva con lo svilirsi
del cambio della lira, come vedremo meglio in seguito.
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termine37. Come & noto, infatti, dopo la fine della I guerra

non solo non vi fu alcuno schema internazionale di aiuto alla
ricostruzione, ma ci si avviluppd nel circolo vizioso dei
debiti di guerra e delle riparazioni tedesche, che tanti guai

crearono all’Europa, come profeticamente anticipd Keynes nel

38

suo famoso volume del 1920°°, mentre anche i normali canali di

investimento internazionale esistenti prima della guerra
venivano a disseccarsi.

E ormai possibile, sulla scorta anche dei lavori esi-
stenti sulla politica economica dei governi prefascisti,
affermare che furono i due governi Nitti e Giolitti tra fine
1919 e metd 1921 a produrre gquell’aumento di entrate che
portd la pressione fiscale sul reddito a valori marginalmente

superiori a quelli prebellici, attraverso 1l’introduzione di

39

imposte straordinarie e l’adeguamento di quelle ordinarie.

37. Sulla politica fiscale nel decennio 1914-24, si veda il
documentato lavoro di Fausto (1992).

38. Einaudi (1965, v.V) dedicd tre 1lunghi articoli alla
discussione del libro di Keynes (1920) nel febbraio del 1920,
in cui fra l'altro appoggiava la convinzione di Keynes che la
Germania non potesse che pagare assai meno di quanto preteso
dagli alleati e che i debiti di guerra interalleati dovessero
essere "interamente annullati"(p.657). 1Inoltre, riportava
anche con evidenza la proposta di Keynes di "mettere a dispo-
sizione dell’Europa continentale, alleati ed ex-nemici, un
fondo per la ricostruzione, per facilitare il passaggio a
condizioni normali di vita economica" (p.659).

39. Tali imposte furono sostanzialmente due: 1l’imposta pa-
trimoniale, introdotta nel novembre 1919 da Nitti e modifica-
ta nell’'aprile del 1920, e l’avocazione dei sovraprofitti di
guerra, introdotta da Giolitti nel settembre 1920, che rinca-
rava 1l'imposta sui profitti di guerra, gia esistente dalla
fine del 1915, ma aggirabile attraverso un reinvestimento dei
profitti. La tassazione dei titoli, che avrebbe dovuto appli-
carsi dopo l’introduzione della nominativita dei titoli stes-
si decretata da Giolitti sempre nel settembre 1920, non si
materializzd mai per ritardi prima, poi per la sospensione
sotto Bonomi, quindi per l’eliminazione sotto De Stefani
della nominativita. Si ricordi che i provvedimenti “"contro il
capitale” decisi da Giolitti nel settembre 1920 furono detta-
ti sull’onda del grave scontro sociale in corso con l’occupa-
zione delle fabbriche, che termind ai primi di ottobre 1920.
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Come vedremo, compito del ministro delle finanze del primo
governo fascista sarebbe stato quello di mantenere tale 1li-
vello, sostituendo il gettito di imposte permanenti a quello
in declino delle imposte straordinarie. Ma non ci fu durante
gli anni 20 un vero e proprio inasprimento fiscale duraturo,
né prima né dopo la salita del fascismo al potere, e nemmeno
un effetto duraturo di spiazzamento della spesa pubblica,
come & stato invece notato in altri paesi dopo la fine della
I guerra. Fu in realtad solo la crisi del ‘29 responsabile di
un rialzo attorno ai 3 punti percentuali della pressione
fiscale sul reddito (si vedano le tavv. 2.1 e 3.1), perd non
perché fosse aumentato il gettito in valori nominali (anzi,
questo risulta un po’ diminuito), ma perché diminuil assai piu
drasticamente il reddito, mentre al rialzo successivo del-
lrinflazione con le avventure belliche di Mussolini si tenne
solo faticosamente dietro con provvedimenti £fiscali, che
analizzeremo in seguito, che riuscirono a malapena a mantene-
re il nuovo livello di pressione fiscale raggiunto. E, dun-
que, prevalentemente dal lato della spesa che i governi pre-
fascisti e fascisti fecero "storia", mentre dal lato delle
entrate riuscirono al pil a non perdere terreno, nonostante
le grosse battaglie talora sostenute per introdurre certe
imposte.

Un articolo di Einaudi del 1922 fornisce una giustifica-
zione economica di questo mancato attivismo fiscale. Prenden-
do spunto dalla lettera di un lettore inglese che sosteneva
che, essendo gli italiani assai meno tassati degli inglesi,
questi ultimi avevano titolo per chiedere il pagamento di una
parte almeno dei loro crediti nei confronti degli italiani,
Einaudi confutava le conclusioni del lettore ricordando, fra
l7altro, <che "le cifre della imposta pagata per abitante e
della percentuale dell’'imposta al reddito hanno bensi un

(Continuazione nota 39 dalla pagina precedente)
Sulle caratteristiche della patrimoniale e sul dibattito da
essa suscitato fra gli economisti, cfr. Ganugi (1988).
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ENTRATE STATALI AL NETTO DELL'’ACCENSIONE DI PRESTITI

Tav, 3.1

{ ] 1 T | T 1
| Periodo | accertamenti | incassi | riscossioni | residui | come % del RNL

| | | complessivi | competenza residui totale | attivi | accertamenti incassi |
t } i t 1 t i
| 30 giu. 1918 | 7727 | 7379 ] 6215 1458 7673 | 1979 | 16.44 15.70

| 30 giu. 1919 | 9879 | 10423 | 8968 1813 10781 | 1465 | 17.01 17.95

| 30 giu. 1920 | 15666 | 11654 | 11432 657 12089 | 5488 | 19.57 14.56

| 30 giu. 1921 | 19116 | 14226 | 14563 825 15388 | 10385 | 19.75 14.70

| 30 giu. 1922 | 20104 | 16366 | 16743 2011 18754 | 14136 | 19.65 16.00

|- -~ ---- |- - - - - - s |--=-meemmm - - === f=m o |
| 30 giu. 1923 | 19159 | 27545 | 17338 12551 29889 | 5361 | 17.11 24.60 |
| 30 giu. 1924 | 20908 | 26294 | 19740 8339 38079 | 3568 | 17.53 22.05

| 30 giu. 1925 | 20831 | 22296 | 19388 4478 23866 | 3714 | 15.20 16.27

| 30 giu. 1926 | 21243 | 22803 | 19888 4194 24082 | 13785 | 13.51 14.50

| 30 giu. 1927 | 21693 | 21650 | 20010 2649 22659 | 3851 | 14.31 14.28 |
|- === |- == - -~ |- ==~ - s |-=--- |-~ - m - - - |
| 30 giu. 1928 | 21272 | 20575 | 19013 2549 21562 | 4553 | 15.06 14.56

| 30 giu. 1929 | 20515 | 21331 | 19412 2461 21873 | 3753 | 14.52 15.09 |
| 30 giu. 1930 | 20284 | 20197 | 19015 1685 20700 | 3779 | 15.17 15.11

| 30 giu. 1931 | 20912 | 20544 | 19184 1790 20974 | 3344 | 17.55 17.24

| 30 giu. 1832 | 19883 | 19749 | 18090 2083 20173 | 3239 | 18.04 17.91 |
|- L [-===me- R il -~ --- |==-mmm - - |
| 30 giu. 1933 | 18710 | 18508 ] 16987 1970 18957 | 3404 | 17.93 17.73

| 30 giu. 1934 | 18599 | 18281 | 16671 2038 18709 | 3698 | 18.46 18.14

| 30 giu. 1835 | 19319 | 19319 | 17487 2310 19767 | 3698 | 17.99 17.99

| 30 giu. 1936 | 21309 | 21088 | 19340 2276 21616 | 3874 | 18.16 17.97

| 30 giu. 1737 | 28808 | 26702 | 24975 2288 27263 | 3960 | 21.79 20.20
o= - R R R R |
| 30 giu. 1938 | 29454 | 28939 | 2796 2270 29466 | 4422 | 19.75 19.40 |
| 30 giu. 1939 | 27826 | 28986 | 26886 2671 29557 | 4457 | 17.05 17.76 |
L | 1 [l J I | ]

Fonte: Ragioneria generale dello stato, op.cit.

ISTAT, Indagine statistica sullo sviluppo del reddito nazionale, cit.
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significato. Ma questo deve essere corretto, tenendo conto
della capacita rispettiva a pagare imposte...La teoria del-
l’imposta progressiva, a cui sono ormai propense le legisla-
zioni di tutti i paesi, dice appunto che la capacita di paga-

40. Se non si rite-

re imposte cresce col crescere del reddito”
neva possibile tassare maggiormente il paese neppure da parte
dei piu accreditati economisti dell’epoca, di certo i politi-
¢i non si potevano fare paladini di wun maggior attivismo
fiscale, sempre difficile da sostenere sia di fronte ad un
parlamento dove lo scontro di interessi era profondo, sia in
seguito nei confronti di un apparato di regime desideroso di
mantenersi un consenso attraverso una politica di "favori"4l.

Se, dunque, non potevano essere maggiori entrate a so-
stenere spese che per alcuni anni dopo la guerra restarono ad
elevati 1livelli, da un lato non si potevano che registrare
grossi disavanzi e dall’altro non si poteva che sperare in un
risanamento delle finanze pubbliche attraverso il contenimen-
to delle spese. Anche in questo caso, & ormai accertato che
"quando il fascismo giunse al potere il processo di riduzione
delle spese straordinarie, frutto di complesse e difficili
scelte politiche, che... aveva coinvolto l’intera politica
economica e sociale dei governi del dopoguerra, era ormai
avviato a conclusione" (Frascani, 1975, p. 219). In

particolare, ricorderd l’abolizione, avvenuta tra febbraio e

40. Einaudi (1965, v.VI, 15 settembre 1922, p.842). E inte-
ressante notare che la stima del reddito nazionale italiano
utilizzata sia dal lettore inglese che da Einaudi nelle loro
argomentazioni & assai inferiore (45% circa) rispetto a quel-
la Istat, il che significa che la pressione fiscale in Italia
era poco piu della metda di quella accreditata all’epoca. Il
motivo di cido non é da rinvenirsi in wuna assoluta
inadeguatezza delle stime dell’epoca riguardanti il reddito
nazionale, stime che per gli anni pre-bellici erano
sufficientemente valide, ma in wuna sorta di "illusione
monetaria" alla rovescia, che ritardd 1’adeguamento dei
valori prebellici alla svalutazione postbellica della moneta.

41, La pressione fiscale nei primi anni '20 non risulta in
Italia inferiore solo a quella della Gran Bretagna, ma anche
a quella tedesca, francese e belga.
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giugno 1921, del "prezzo politico del pane", che tanto era
costato all'erario42 senza, probabilmente, sufficienti
motivazioni sul piano politico-sociale oltre il 1919, se &
vero che 1l’adegqguamento dei salari al costo della vita si era
gia verificato in tale anno43.

Mentre sull’altezza dei disavanzi di bilancio del perio-
do 1918-22 si & gid detto nel par. 2.1, pud essere di qualche
interesse ricordare qui che il disavanzo di cui 13 si & di-~
scorso & quello di cassa, ossia quello effettivamente verifi-
catosi, che risultd in tali anni assai pil contenuto di quel-
lo di competenza®?: 6,3 miliardi in meno nel 1918,19, 11,5 nel
1920/21 e 7,7 nel 1921,/22 (il disavanzo di cassa risultd
rispettivamente in tali anni il 73; 36 e 54 per cento di
quello di competenza, mentfe i due furono praticamente uguali
nel 1919/20, si veda la tav. 3.3). Ne derivd un’accumulazione
iperbolica di residui passivi, che raggiunsero alla meta del
1922 circa 43 miliardi di lire (28,7 miliardi di residui
passivi al netto di quelli attivi, cfr. le tavv. 3.2 e 3.3),
per essere sistemati poi in gran parte da De Stefani e per il

resto da Volpi45. Fu soprattutto la gestione di Giolitti che

42, La spesa era alla fine del 1919 dell’ordine di 400-500
milioni di lire al mese. Sulla vicenda cfr. Balletta (1983).

43. Zamagni (1981,a e 1991). Si noti che, invece, i redditi
impiegatizi e da rendite si adeguarono con molta maggior
lentezza alla caduta del potere d’acquisto della lira.

44. Per una approfondita disamina dei <criteri contabili
usati nel bilancio dello Stato, si veda Baccini (1992). Si
noti anche che, nell’analisi che segue, si fard riferimento
ai dati per anno finanziario riportati in tale lavoro
(svolto, come ricordato quale appendice di questo), perché
piu consoni all’analisi storiografica che si va conducendo in
questo e nei prossimi paragrafi del presente capitolo.

45. Non tutti i residui passivi vennero alla fine effettiva-
mente saldati, con un "risparmio" per l’erario di notevole
entitd. Si trattava spesso di somme impegnate per spese
straordinarie che poi non venivano effettuate. Non & qai il
luogo per effettuare un’esame dettagliato di tali wvoci; in
seguito, tuttavia, si avra occasione di ricordare una voce
rilevante di residui che non vennero mai saldati, ossia gli
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SPESA STATALE AL NETTO DEL RIMBORSO DI PRESTITI

Tav.

3.2

Periodo

Pagamenti

| Residui |

In % del RNL

complessivi residui totali | passivi | impegni pagamenti

i
l
I
: t }
25621 | 20891 1957 22848 | 5733 | 54.52  48.62
30 giu. 1919 | 33203 | 23353 4075 27428 | 11487 | 57.18  47.23
30 giu. 1920 | 24753 | 15368 5537 20905 | 15267 | 30.92  26.11
30 giu. 1921 | 37083 | 13853 6863 20716 | 31593 | 38.31  21.40
30 giu. 1922 | 36842 | 13478 11920 25398 | 42861 | 36.01  24.83
|- === - I----- R |- ---- |- - m oo - !
| 30 giu. 1923 | 23813 | 14325 26947 41272 | 24421 | 21.26  36.85
| 30 giu. 1924 | 22758 | 14228 16345 30573 | 15532 | 19.08  25.63
| 30 giu. 1925 | 20970 | 13181 7457 20638 | 16046 | 15.30  15.06 |
| 30 giu. 1926 | 22150 | 13489 6372 19861 | 18021 | 14.09 12.63 |
| 30 giu. 1927 | 23222 | 14187 7636 21823 | 18240 | 15.32  14.40 |
|------- == -- s l----- it !
| 30 giu. 1928 | 21830 | 13660 9718 23378 | 15903 | 15.45  16.55
| 30 giu. 1929 | 20649 | 16728 8024 24752 | 10374 | 14.61  17.51 |
| 30 giu. 1930 | 20713 | 17271 3905 21176 | 9604 | 15.49 15.84 |
| 30 giu. 1931 | 21865 | 17713 3656 21369 | 6466 | 18.35 17.93 |
| 30 giu. 1932 | 24159 | 18903 3791 22694 | 7711 | 21.91  20.59
|- - === |- ---- === - - |----- |----- - - |
| 30 giu. 1933 | 22633 | 18486 4122 22608 | 7583 | 21.69  21.66 |
| 30 giu. 193¢ | 25073 | 20049 4385 24434 | 8110 | 24.88  24.25 |
| 30 giu. 1935 | 21400 | 17602 4930 22532 | 6625 | 19.92 20.98 |
| 30 giu. 1936 | 36620 | 31240 4002 35242 | 7732 | 31.21  30.03 |
| 30 giu. 1937 | 43088 | 34474 4710 39184 | 11496 | 32.59  29.64 |
|------- R l----- |- == - |
| 30 giu. 1938 | 40297 | 31050 8536 39586 | 12073 | 27.02  26.54 |
| 30 giu. 1939 | 42059 | 32656 8206 40862 | 12889 | 25.76  25.03 |
L 1 1 1. i J
Fonte: vedi Tav. 3.1
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Tav. 3.3
AVANZI E DISAVANZI (-) DI BILANCIO
AL NETTO DI ACCENSIONE E RIMBORSO DEI PRESTITI

| T 1 i 1 |
| Periodo | competenza | cassa | Differenza | Residui passivi |
| | | | cassa - | al netto degli |
| | | | competenza | attivi ]
% : : : : :
| 30 giu. 1918 | -17894 | -15469 | -2425 | 3754 |
| 30 giu. 1919 | -2332¢ | -17005 | -6319 | 10022 |
| 30-giu. 1920 | -9087 | -9251 | 164 | 9779 |
| 30 giu. 1921 | -17967 | -6490 | -11477 | 21198 |
| 30 giu. 1922 | -16738 | -9032 | -7706 | 28725

|- === - - f------ |- === |------- |- == - - - - - |
} 30 giu. 1923 | -4654 | -13727 | 9073 | 19060 |
| 30 giu. 1924 | -1850 | -4279 | 2429 | 11964

| 30 giu. 1925 | -139 | 1658 | -1797 i 12332 |
| 30 giu. 1926 | -907 | 2942 | -3849 | 14236 |
| 30 giu. 1927 | -1529 | -173 | -1356 | 14389 ]
|- - - - - |- - - - |- - - |-~ - - |- = - - !
| 30 giu. 1928 | -558 | -2803 | 2245 | 11350 |
| 30 giu. 1929 | -134 | -3421 | 3287 | 6621 |
| 30 giu. 1930 | -429 | -979 | 550 | 5825 ]
| 30 -giu. 1931 | -953 | -825 | -128 | 3122 |
| 30 giu. 1932 | -4496 | -2945 | -1551 | 4472 |
|--=---- |- - - |- ---- |-~ - - - |----=---- |
| 30 giu. 1933 | -3923 | -4100 | 177 | 4179 |
| 30 giu. 1934 | -8474 | -~6153 | -2321 | 4412 |
| 30 giu. 1935 |  -2081 | -3213 | 132 | 2927 |
| 30 giu. 1936 | -15311 | -14154 | -1157 | 3858 |
| 30 giu. 1937 | -16280 | -12482 | -3798 ] 7536 |
e |------ et et Sl |
] 30 giu. 1938 | -10843 | -10647 | -196 | 7651 |
| 30 giu. 1939 | -14233 | -11876 | -2357 | 8432 |
L 1 ] 1 1 |

Fonte: vedi Tav. 3.1
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si servi del gioco dei residui per contenere spese46 che la

situazione politica dell’epoca non permetteva di eliminare
pit rapidamente in via di principio, ma anche quella dei
governi liberali suoi successori, che allentarono tuttavia di
un poco i cordoni della borsa. va detto che negli anni
1919,20-1921/22 anche le entrate di cassa furono inferiori
per una media di 4,2 miliardi circa rispetto alle entrate di
competenza, senza di che 1la pressione fiscale sarebbe cre-
sciuta in tale periodo di circa 4 punti percentuali (si veda
la tav. 3.1). Come si dice meglio in Baccini (1992), le forti
discrepanze tra bilancio di competenza e di cassa, 1l’uso
equivoco di diverse definizioni di spese ed entrate ordinarie
e straordinarie e la frequente inclusione fra le entrate e le
spese correnti di entrate e spese per accensione e rimborso
di debiti sono responsabili della confusione che si nota
all’epoca nei dibattiti in tema di finanza pubblica e dei

diversi giudizi che vengono espressi sull’entita dei disavan-

zi e sui mezzi per la loro copertura47.

(Continuazione nota 45 dalla pagina precedente)

interessi sul debito estero. Inoltre, la sistemazione dei
residui fatta da De Stefani includeva numerose compensazioni
tra residui attivi e passivi di carattere meramente contabi-
le, che non implicarono flussi effettivi di fondi.

46. Si trattava delle pendenze statali sui materiali belli-
ci, della gestione degli approvvigionamenti e dei sussidi
alle ferrovie.

47. Einaudi si occupd a piu riprese del problema. Si legga
quello che scrisse il 25 aprile 1923 (op. cit., v. VII,
p.210): "Se noi badiamo alle somme introitate e spese di
fatto, il disavanzo & tanto; se badiamo anche alle somme
rimaste da incassare e spendere entro poche mesi, il disavan-
zo & tant’altro; se vi aggiungiamo inoltre le somme rimaste
in genere da incassare e da spendere, il disavanzo cresce
ancora. E la torre di Babele e 1la confusione delle lingue".
Alla ricerca di un "punto fisso", Einaudi proponeva di rifar-
si alla "cifra degli indebitamenti annui dello stato. E il
conto del padre di famiglia ridotto alla sua piu semplice
espressione. Non occorre tener di gran libri e far calcoli
complicati. Basta contarsi i danari in tasca e fare il conto
dei debiti al 1° gennaio e al 31 dicembre”" (p. 211). Einaudi
non arrivava a sottilizzare sulla differenza tra disavanzo di
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Dal punto di vista dell’impatto della finanza pubblica
sul reddito, si pud notare dalla tav. 3.4 e dalla fig. 3.1
che 1l’incidenza degli incassi diminui dal livello raggiunto
nel 1919, fluttuando leggermente ad eccezione degli anni
1923/24, quando vennero liquidati il grosso dei residui atti-
vi. 1Interessante & un confronto tra entrate di competenza e
di cassa come percentuale del RNL, confronto effettuato nella
tav. 3.1. Si vede bene che lo sforzo di alzare le entrate
venne effettuato dai governi liberali, mentre sotto De Stefa-
ni l’incidenza delle entrate di competenza sul reddito conti-
nud a diminuire. In realta, tuttavia, i governi liberali non
riuscirono a riscuotere le maggiori entrate che avevano legi-
slativamente predisposto. Parte di tali entrate vennero ri-
scosse una volta per tutte (trattandosi per lo piu di imposte
straordinarie) da De Stefani, per poi ritornare ai livelli
impositivi precedenti. Dal lato delle spese, la discesa della
spesa erogata effettivamente risulta nel 1920-22 assai piu
"precipitosa" di quanto stabilito nei conti di competenza,
con un ’‘rimbalzo tecnico’ nel 1923, e in assai minor misura,
nel 1924, per la liquidazione dei residui passivi, come sopra
si diceva, e poi la sistemazione ai livelli prebellici (si
vedano le tavv. 3.2 e 3.4 e la fig. 3.1).

Resta da illustrare brevemente 1la politica del debito
pubblico seguita in questi anni postbellici. Nella primavera
del 1919 vennero del tutto a ceésare i finanziamenti dall’e-
stero ( che fruttarono comunque ancora in tale anno 5 miliar-
di di lire circa) e si parld con maggiore insistenza di un
nuovo prestito nazionale ( se ne erano effettuati cingue
durante 1la guerra) "con lo scopo di operare una vasta opera-
zione di consolidamento, come era avvenuto in Francia, e

(Continuazione nota 47 dalla pagina precedente)

bilancio e fabbisogno statale e tra fabbisogno e variazione
annuale del debito (questioni che sono state qui completamen-
te chiarite), ma aveva sostanzialmente ragione nel metodo
proposto per fare chiarezza sull’andamento della finanza
pubblica dell’epoca.
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3.4

Tav.

BILANCIO DI CASSA E SUA INCIDENZA SUL REDDITO

% RNL

Saldo

Pagamenti
compleSsivi % RNL

Incassi
% RNL

complessivi’

- e e e e = e - -

Periodo
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Fig. 3.1
BILANCIO DI CASSA
(in percentuale del RNL)
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reperire cosi anche i mezzi per la ricostruzione economica
del Paese..., ma il progetto non fu realizzato" (Frascani,
1975, p. 285). Fu cosi che, come la nostra banca dati rivela
chiaramente ( si veda la tav. Al), 5,7 miliardi dei 22 del
fabbisogno totale del settore statale provennero da nuovi
debiti verso gli istituti di emissione, facendo aumentare la
circolazione di un terzo. Fu perd l’ultimo dei finanziamenti
monetari fino al 1935 (con lievi eccezioni negli anni 1922,
1924, 1927 e 1930). Alla fine del 1919 si decise di lanciare
un nuovo prestito nazionale (il VI), che fece aumentare il
debito patrimoniale dello stato di 18,6 miliardi (nominali)
nel 1920 (col 1 della tav.B nell'Appendice)48, ossia del 52

per cento, facendo al contempo di poco diminuire
l’indebitamento a breve e bloccando quello monetario49, che
non tornd pill a crescere successivamente, £fino alla seconda
metd degli anni ’30.

L’anno dopo nel 1921 il fabbisogno era di nuovo cresciu-
to e non si trovd altro modo di farvi fronte che aumentando
di circa 11 miliardi l’indebitamento a breve, in cid aiutati

dall’esclusione dei BOT dalla minacciata nominativitad dei

48. Frascani (op.cit.) riporta un totale di sottoscrizioni
pari a 20,5 miliardi, di cui 2 miliardi da parte di nostri
connazionali all’estero; Spinelli (1991, p.275) identifica il
gettito in 17,7 miliardi.

49. In realtda, il governo si era impegnato a ritirare tre
miliardi di carta moneta se il prestito avesse raggiunto i 20
miliardi, ma si trovd poi nell’impossibilitd di mantenere la
promessa. D’altra parte, lo stesso Einaudi consigliava molta
prudenza nel ritiro di carta moneta. Il 20 giugno 1920 scri-
veva: "Grazie al sesto prestito, il tesoro ha potuto fare i
pagamenti correnti senza emettere nuovi biglietti. Per ora, @&
il caso di dire hic manebimus optime. Emettere nuovi
biglietti sarebbe wuna sciagura, un delitto inescusabile.
Nuovi rialzi di prezzo, cresciuto malcontento, torbidi ed
agitazioni senza tregua ne sarebbero la conseguenza.
Altrettanto pericoloso sarebbe perd ridurre rapidamente e
notevolmente la circolazione... Tribolata di spine fu
l'ascesa dei prezzi; ma altrettanto e forse piu spinosa
sarebbe una discesa rapida. Né il ministro del tesoro pud
volere il fallimento dello stato." Cfr. Einaudi (1965, v.v,
p.759).
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titoli e dalla liquiditad delle banche dovuta alla recessione
industriale, mentre al contempo diminuiva, perd, il debito
dello stato verso gli istituti di emissione di 3,2 miliardi.
Nel 1922, infine, a fronte di un fabbisogno ridottosi del 40
per cento, il debito interno si accrebbe marginalmente di
poco piu di 4 miliardi di lire. Il livello del debito interno
raggiunto nel 1922 subi in seguito solo lievi fluttuazioni
fino al 1931. Nella sua composizione stava al primo posto il
debito a lungo termine (55,5 per cento), quindi quello a
breve termine (22,7 per cento), 1la raccolta postale (9 per
cento), i biglietti di stato (2,8 per cento) e i debiti verso
gli istituti di emissione (10 per cento).

E stato notato che l’incidenza del debito cosiddetto
"fluttuante" (debito a breve piu biglietti di stato e debiti
verso gli istituti di emissione) era in tutti i paesi belli-
geranti europei assai piu alto nel dopoguerra rispetto agli
anni prebellici (Confalonieri e Gatti, 1986). La situazione
italiana era sotto questo rispetto nel 1922 comparabile a
quella francese, mentre il Belgio e ancor pil la Germania
avevano un’incidenza maggiore del debito fluttuante e la Gran
Bretagna un’incidenza inferiore. Confalonieri sottolinea come
la grande massa di titoli a breve che dovevano essere conti-
nuamente rinnovati condizionava pesantemente la politica dei
tassi di interesse, mentre sottoponeva 1la circolazione a
shocks di vendite improvvise in base a crisi di credibilita
dei governi. Se questo & vero, ed era ben noto ai contempora-
nei, non risulta, perd, che 1l’Italia si trovasse in una si-
tuazione particolarmente grave, se confrontata con gli altri
paesi europei, come pure non lo era dal punto di vista del-
l’altezza del suo debito rispetto al reddito, soprattutto se
si eccettua il debito estero, di cui si parlera fra breve.
Nel 1922, il rapporto debito pubblico interno/reddito stava
in Italia a 91 (includendo il debito estero calcolato ai.
tassi di cambio correnti si arrivava a 167, si veda la tav.
'2.4), mentre era a ben 311 in Francia e a 162 in Gran Breta-
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gna (in Belgio era a 129 nel 1924)°0,

E ora il momento di parlare del debito estero. Come &
noto, tra il 1916 e il 1919 Stati Uniti e Gran Bretagna furo-
no larghi di crediti al governo italiano, crediti che erano
naturalmente denominati in sterline e dollari. Con una lira
in continuo deprezzamento, l’artificio di wvalutare questi
crediti in lire-oro prebelliche che venne costantemente se-
guito nei resoconti ufficiali dell’epoca non ha fondamento
economico. Due sono le alternative per valutare questi pre-
stiti: 1) per il calcolo del fabbisogno, occorre correggere
la valutazione dei debiti in lire-oro con i proventi aggiun-
tivi di cambio che venivano incassati all’atto della riscos-
sione dei crediti e si ha cosi una valutazione di ricavo dei
prestiti; 2) per il calcolo del debito in essere, occorre
convertire il valore in valuta straniera dei prestiti al
cambio corrente e si ha una valutazione di quanto sarebbe
necessario per il rimborso dei prestiti. Mentre, come si &
spiegato in precedenza, in questo lavoro si adottano il primo
e 1l secondo metodo rispettivamente per i flussi e per gli
stocks, val la pena di notare 1l’incidenza del debito estero
in termini di ricavo, per capire quanto servi a ripianare
disavanzi interniSI: prendendo i dati incrementali del debito
fra gli anni finanziari 1916/17 (rispetto al 1915/16) e
192021 (rispetto al 1919/20), il debito estero (al suo valo-
re di ricavo, incluse le differenze di cambio) concorse al-

506. Confalonieri e Gatti (1986, v.I, tav.l, p.1l0). Si noti
che il rapporto per l'Italia ivi calcolato non si differenzia
solo dal nostro dal lato della ricostruzione del debito, come
si & sopra detto, ma anche da quello del reddito, essendo in
Confalonieri e Gatti wutilizzata wuna fonte che forniva per
errore il totale delle risorse (reddito piu importazioni) al
posto del reddito.

51. Si noti che vi & una leggera incongruenza in questo
calcolo, che registra il debito al suo valore nominale in
termini di lire-oro da un lato, ma aggiunge i proventi di
cambio effettivi, derivanti dalla collocazione di mercato del
debito (secondo 1le valutazioni di Repaci, riportate in
Baccini, 1992).
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l7’aumento del debito totale rispettivamente per il 31, 33,
43, 20 e 34 per cento.

Ma naturalmente il valore di rimborso di tale debito
sall a picchi assai pit alti del suo valore di ricavo: il
debito estero cosi valutato era gia pari al 33,7 per cento di
quello interno nel 1918, era salito al 65,3 per cento nel
1919, 113,7 per cento nel 1920, 92,3 per cento nel 1921 e
83,8 per cento nel 1922 (in seguito ritornd al 106 per cento
nel 1924; si veda la tav. 2.3). La consapevolezza dell’'altez-
za del valore di rimborso del debito estero si fece strada
anche fra i contemporanei. Gid alla fine del 1920 scriveva
Einaudi a questo proposito: "Se quel debito [estero] dovessi-
mo sul serio rimborsare, sarebbero gquai; perché il suo peso &
di 20 miliardi e 594 milioni di lire-dollari o di lire-ster-
line, ossia un peso corrispondente forse a 100 miliardi di
lire-~carta odierne"sz.

Ora, i governanti italiani si batterono dapprima per una
soluzione globale e negoziata dell’indebitamento bellico
sulla base del principio della "solidarietd delle nazioni
alleate nel fronteggiare 1le spese della causa comune”
(Einaudi, op. cit., 22 febbraio 1919, p. 25), una linea che,
come €& noto, gli americani, wunici creditori netti, non

52. Einaudi (1965, v.V, 24 dicembre 1920, p.938). La nostra
valutazione per tale anno & di 94,4 miliardi di lire corren-
ti. Anche Mortara (1923) si mostrava consapevole del peso del
debito estero ("Alla fine del 1922 i debiti verso 1l'estero
ascendono a 22 miliardi di lire-oro, cioé a 88 miliardi di
lire-carta; superano percid il debito interno fruttifero (84
miliardi)" (p.379) e dell’impossibilita finanziaria ed econo-
mica del pagamento anche solo degli interessi (oltre 4 mi-
liardi di lire correnti). Persino nelle discussioni parlamen-
tari si ragionava di cid. Il 4 aprile 1925, il deputato Maz-
zini diceva: "... l’onorevole Graziadei, il quale non dovreb-
be dimenticare la situazione patrimoniale dell‘*Italia, nel
caso che si'prendessero in considerazione quei 106 miliardi
di debiti in lire carta, non deve porre la questione cosi
semplicemente. Noi, a mio parere, non dobbiamo dire di conte-
stare il pagamento; dobbiamo dire di contestare il debito..."
p-3447 degli Atti parlamentari, leg. XXVII, 1° sess, 1924/25,
v.IV, discussioni.
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accolsero. Quindi si batterono per un legame tra pagamento
dei debiti e riparazioni tedesche, che fu la carta alla fine
vincente, sia pur dopo molti disastri finanziaris3. Questa fu
anche 1la posizione sposata da Mussolini gia nel suo primo
discorso alla Camera, in cui affermd che debiti e riparazioni
formavano un binomio inscindibile (Guarneri, 1953, v.I, p.
63). Nel frattempo, i pagamenti degli interessi agli
americani restavano sospesi, mentre gquelli agli inglesi
venivano coperti dall’emissione di altro debito in lire
prebelliche, che si andava ogni anno ad aggiungere a quello
gia esistente. Era una spada di Damocle, ma praticamente
nessuno all’epoca credeva che sarebbe mai potuta cadere sulla

53. Einaudi ricorda nel suo articolo del 18 febbraio 1921
che "il ’Corriere della sera’ & stato il primo, subito dopo
l’armistizio, a gettare 1l’idea della compensazione fra credi-
ti verso la Germania e debiti verso gli angloamericani",
(ibidem, v.VI, p.38). B in questo articolo che Einaudi svolge
nella maniera piu vivida 1l’argomento piu volte ripetuto a
sostegno della cancellazione dei debiti. Rileggiamo le sue
efficaci parole: "I nostri wuomini lottarono e morirono per
una causa comune. Per un pd di tempo noi francesi e italiani
li mettemmo, questi uomini, in grado di lottare e morire con
munizioni e con sussistenze prodotte col nostro sforzo. Do-
po...noi consentimmo a che, nel loro e nel nostro interesse,
i nostri uomini fossero aiutati a lottare ed a morire con gli
alimenti e le munizioni angloamericani...E possiamo noi tol-
lerare che, finita la guerra, colui il quale ha pagato il
costo dei cibi e delle munizioni, grazie a cui il soldato
nostro sofferse, mori e vinse, venga a farsi ripagare quel
costo dal sopravvissuti e dagli eredi dei morti?" pp.38-39.
Fra 1 molti articoli di Einaudi in tema di debito estero,
segnalo ancora quello del 9 settembre 1922 (v.VI), in cui vi
é una chiara consapevolezza del <cosiddetto "transfer
problem"”. Einaudi ribadisce che, se per ipotesi si fosse
dovuto ripagare gli Stati Uniti, lo si sarebbe potuto fare o
con le rimesse degli emigranti o con aumentate esportazioni.
"Ma gli Stati Uniti respingono gli emigranti e mettono dazi
sulle merci italiane. Gridano di voler essere pagati e di-
struggono i mezzi di pagamento. Questa & 1la logica degli
uomini politici americani. Ma la realta dei fatti si incari-
cherd di dimostrar loro che essi non sono indipendenti dal-
1’Buropa e che & nel loro interesse non trascinare la palla
dei debiti interalleati al piede dell’amicizia necessaria tra
i popoli di civilta europea. Basta aver pazienza" (p.823).
Parole profetiche!
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testa degli italiani®4,

Si pud a gquesto punto tentare un giudizio conclusivo
sulla finanza pubblica di questo travagliato periodo, che
termina con l’ascesa al potere di Mussolini. E stato spesso
scritto che i deboli governi postbellici furono incapaci di
affrontare il risanamento della finanza pubblica. Abbiamo
visto che questo non & vero e che la finanza pubblica era
ormai risanata prima dell’avvento del fascismo. Oggi «ci si
chiede paradossalmente l’opposto, ossia se 1l’ortodossia fi-
nanziaria dei governi liberali non possa essere considerata
eccessiva e non abbia contribuito al fallimento di tale clas-
se politicass. Alla 1luce di quanto sopra argomentato e di
altre considerazioni, quest’ultima non appare un’interpreta-
zione fondata.

Abbiamo gia notato che 1l’Italia era il paese meno tassa-
t056; d’altra parte, la spesa pubblica fu assai piu lenta a
contrarsi che non in Gran Bretagna, dove i disavanzi pubblici
erano scomparsi gia nel 1920, piu lenta anche che in Belgio,

dove 1la contrazione fu pil consistente, e confrontabile con

54. Si noti che i proventi derivanti dai pagamenti in natura
fatti dalla Germania vennero invece registrati fra le entra-
te, per un’entitd variante di anno in anno (225 milioni di
lire nel 1920/21; 673 nel 1921,/22; 550 nel 1922/23; 505 nel
1923/24; 450 nel 1924,/25).

55. Tale tesi & avanzata in un manoscritto ancora non
pubblicato derivato dalla tesi.di dottorato di D.J.Forsyth,
Monetary and Financial Policy and the Crisis of Liberal
Italy, 1914-1922, Harvard, 1990.

56. Anche 1l’introduzione della nominativita dei titoli non
avrebbe cambiata la situazione drasticamente, perché, come
ricordava Einaudi, non si sarebbero potuti ricavare che poche
centinaia di milioni di imposte in piu. Si trattava, quindi,
pit di un principio di equitd fiscale che Giolitti si era
sentito di proporre per far fronte al grave scontro di classe
in atto durante il suo governo che di un provvedimento fi-
scalmente vessatorio o, tanto meno, risolutivo del problema
delle entrate. Con gquesto non intendiamo sottovalutare la
contrarietd dei capitalisti a tale provvedimento, che deriva-
va molto piu dal suo effetto di "notorieta" che non da quello
strettamente fiscale.
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la Francia fino alla recrudescenza del disavanzo francese nel
1922, dovuto alla mobilitazione bellica per l’invasione della
Ruhr. Giolitti aveva varato nel giugno 1921 la nuova tariffa
protezionistica a favore dell’industria, mentre la tradizio-
nale politica di salvataggi era stata assai attiva, fino al
punto di aprire nel marzo 1922 una Sezione autonoma del Con-
sorzio Sovvenzioni su Valori Industriali (CSVI)57 direttamente
finanziata dagli istituti di emissione. La sezione autonoma
del CSVI era gia esposta presso la Banca d’Italia per poco
meno di un miliardo di lire alla fine del 1922, anche se non
si era proceduto al salvataggio formale della Banca Italiana

di Sconto, per motivi pit di volonta politica che
finanziarise.

La circolazione cartacea aveva subito una qualche fles-
sione dopo la fine del 1920, ma il moltiplicatore monetario
era cresciuto in modo sostenuto, cosicché ad eccezione del
1921 «c’era stata wuna crescita continua dei mezzi monetari

(Spinelli - Fratianni, 1991). I tassi d’interesse salirono

57. Si ricorda che il (C8VI, costituito nel dicembre 1914,
operd in sostanza come uno "sportello speciale" della Banca
d’'Italia e fino al 1930 gli impieghi erano costituiti da
tipiche operazioni di credito a breve verso aziende di credi-
to e imprese industriali, in una gamma perd piu ampia di
guella consentita agli istituti di emissione. Cfr. Biscaini -
Gnes - Rosselli (198S5).

58. Sull’intera vicenda, cfr. Zamagni (1990, capp. 7 e 8).
Si pud sostenere che siamo di fronte ad un’altra forma di
finanziamento della spesa pubblica nel caso della Sezione
autonoma, la quale, presieduta da Stringher, aveva nel comi-
tato due delegati governativi nominati dal ministro delle
finanze, la presenza di almeno uno dei quali era necessaria
per rendere valide 1le deliberazioni del comitato, e si
rifaceva per i finanziamenti direttamente all’aumento della
circolazione, prevedendo un piano di ammortamento del
"debito" cosl creato attraverso gli utili degli istituti di
emissione relativi alle operazioni con la Sezione stessa
(decreto-legge del 27 settembre 1923). In realta, si decise
di accantonare tre quarti della tassa straordinaria sui
biglietti messi in circolazione normalmente devoluta al
Tesoro. Sulla Sezione autonoma, si veda anche Spinelli -
Fratianni (1991, pp. 335-36) e Frascani (1988, pp. 175-76).
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nel 1921 (e anche nel 1920) e i prezzi all’ingrosso si abbas-
sarono un pd nel medesimo anno, mentre il ,costo della vita si
fermd nel 1922-23. Fu, dunque, il 1921 l’'unico anno di defla-
zione, non particolarmente pesante; l’anno dopo tutti gli
indicatori avevano gia ripreso un andamento ascendente, men-
tre 1la disoccupazione registrata era in forte discesa. Se i
governi democratici diventarono nel 1922 sempre pill convulsi
e politicamente deboli, non fu certo un loro mal concepito
"rigore" finanziario a condannarli, perché questo rigore

semplicemente non ci fu.

3.2 La "normalizzazione" di De Stefani e Volpi

Il primo dei ministri delle finanze di Mussolini fu un pro-
fessore universitario che era diventato l’economista ufficia-
le del partito gia prima della marcia su Roma. Personalita
indipendente59 ed energica, De Stefani riteneva di dover valo-
rizzz ‘e quanto di utile la cultura economica liberale aveva
prodo:zto, cercandone al contempo un superamento in una dire-
zione dai <contorni alguanto imprecisi (Marcoaldi, 1986).
Pochi mesi dopo il suo incarico alle finanze, Mussolini
decise 1l’accorpamento del Tesoro, che restd unito alle
finanze fino al 1944 e aumentd l’importanza strategica del
ministero. Gia alla vigilia della "rivoluzione fascista" del
28 ottobre, De Stefani assegnava come compito di un auspicato
governo fascista la "restaurazione economica" e coerentemente
a cio intitold la raccolta dei suoi discorsi da ministro La
restaurazione finanziaria (1926).

Per giudicare se l'operato di De Stefani possa corretta-

59. De Stefani durante il suo incarico rassegnd una volta le
dimissioni (rientrate) in sequito al delitto Matteotti e
minaccid di rassegnarle wun‘’altra volta nel luglio 1923 a
sequito di critiche di Mussolini ad alcuni suoi collaborato-
ri, che non furono da lui rimossi come era stato chiesto.
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mente fregiarsi di tale titolo, vediamo quali furono i mezzi
e i risultati della sua azione. Gia nel primo discorso alla
Camera del 25 novembre 1922, De Stefani aveva escluso qual-
siasi riforma radicale dei tributi o qualsiasi inasprimento,
promettendo, invece di rattoppare i buchi, di picchiare sui
chiodi meno battuti e di riordinare il caos amministrativo
seguito all’introduzione di tanta legislazione straordinaria.
Ma il suo vero discorso programmatico & gquello tenuto al
Teatro La Scala di Milano il 13 maggio 1923, in cui De Stefa-
ni ribadi la sua precedente impostazione dal lato delle en-
trate, aggiungendone una simile dal 1lato delle spese,
"limate" in ogni singolo campo. A questo scopo, De Stefani
aveva insediato all’inizio del 1923 una speciale commissione
presieduta da Maffeo Pantaleoni, in cui fu attivo anche lo
statistico Umberto Ricci, che 1in seguito fu privato della
cattedra per critiche alla politica economica fascista. Il
discorso di Milano fu accolto molto positivamente da Einaudi,
nei suoi due articoli del 14 e 16 maggio 1923, in cui fra
lraltro egli si spinse ad affermare che "il ministro delle
finanze ha parlato alla Scala come un vecchio liberale di
razza" ( Einaudi, 1965, v. VII, p. 234).

Dal 1lato delle entrate, De Stefani cercd veramente di
applicare il principio piu volte da lui richiamato della
"generalita"”, ossia della-tassazione di tutti i redditi al di
sopra @i un 1livello minimo. Fu cosi che anche il reddito

60, come pure i salari degli operai di-

agrario venne tassato
pendenti da enti pubblici; fu inoltre introdotta una nuova
imposta generale sugli scambi (in luogo di quella piu limita-
ta gia adottata nel 1921) e un’imposta complementare progres-
siva sul reddito, ma contemporaneamente le aliquote di varie
imposte vennero abbassate, venne definitivamente abbandonata

la nominativita dei titoli e abolita l’imposta di successione

60. Tenuto conto dell’elevata tassazione locale sulle atti-
vita agricole, Frascani (1988) non esclude "l’esigenza di una
connessione tra la politica fiscale di De Stefani e la crisi
della proprieta parcellare" (p.167).
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all’interno del nucleo famigliare (reintrodotta nel 1930)61.

Dal lato delle spese, la politica realizzata da De Ste-
‘fani & stata definita una politica "della lesina", ad ecce-
zione del settore militare, dove De Stefani pilu volte solle-
citd tagli che perd non vennero effettuati. L’unico interven-
to drastico fu nel settore dei servizi pubblici, dove vennero
privatizzati i telefoni urbani e costituite le aziende auto-
nome delle poste e telegrafi e dei servizi telefonici di
statosz, liberalizzato il settore delle assicurazioni (nel
quale si sarebbe dovuti procedere all’applicazione del mono-
polio delle assicurazioni sulla vita in favore dell’INA),
riorganizzate 1le ferrovie con un grosso sfoltimento degli
occupati, riportando tutti i conti in pareggio.

Poiché De Stefani si prefisse anche di mettere ordine
nella gestione dei residui, sia attivi che passivi, i dati
globali di cassa per gli anni 1923-24 e in minor misura anche
*25 non sono di grande utilita per capire gli effetti a lungo
termine delle sue misure. E pill opportuno a questo fine esa-
minare la gestione di competenza. Si nota dalle tavv. 3.1.e
3.2 che 1le entrate vennero solo marginalmente innalzate,
mentre le spese vennero stabilmente portate a-livelli infe-
riori a quelli del 192063, con un’operazione drastica che non
si riveld, tuttavia, affatto deflazionistica per i vasti
pagamenti in conto residui. I1 disavanzo di cassa era comun-
que gia stato tramutato in avanzo nel 1925, anche se l'anda-

61. Per altri dettagli sulla politica fiscale di De Stefani
e dei successivi governi fascisti, c¢fr. Fausto (1975) e La
Francesca (1972).

62. L'’operazione di creazione di Enti autonomi per i servizi
pubblici venne completata da Volpi con 1la costituzione del-
l’Azienda dei monopoli di stato e dell’Azienda delle foreste
demaniali nel 1927, dell’Azienda autonoma della strada e
dell’Istituto poligrafico dello stato nel 1928.

63. E interessante notare che il livello di spesa di compe-
tenza (e di cassa) raggiunto nel 1925 & pari a quello di
cassa gia raggiunto nel 1920-21, a prezzo, tuttavia, come
sopra si diceva, di una grossa formazione di residui passivi.
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mento negativo della tesoreria fece ancora registrare un
fabbisogno negativo in tale anno (cfr. la tav. 2.1).

Se a tutto questo aggiungiamo che a De Stefani vanno
fatti risalire anche provvedimenti di riforma dell’ordinamen-
to finanziario e contabile pubblico e di riforma delle car-
riere burocratiche (Faucci, 1975), possiamo veramente
concludere che pili che un risanamento l’azione di De Stefani
pud essere definita una "normalizzazione". Ci si pud a questo
punto chiedere come mai nel luglio 1925, proprio quando i
risultati incominciavano a delinearsi chiaramente, De Stefani
fu sostituito. La risposta sta nell’incapacita di De Stefani
di riordinare i mercati finanziari e di coordinare la finanza
pubblica con il governo della moneta.

Anche negli anni di De Stefani, la prova di questa af-
fermazione non pud rinvenirsi direttamente nella circolazione
monetaria, che £fluttud attorno ai 1livelli raggiunti nel
1922 (cfr. Spinelli -~ Fratianni, 1991, p.332). Tuttavia,
tutte le fonti dell’epoca sono concordi nel segnalare la
malsana espansione creditizia derivante dalle attivita della
Sezione autonoma del CSVI, volte al salvataggio del Banco di
Roma, dell’Ansaldo, della Cogne, del Lloyd Mediterraneo e
alla liquidazione della Banca Italiana di Sconto.

Il credito degli Istituti di emissione verso tale Sezio-
ne era salito a 3,3 miliardi di lire alla fine del 1923 e a
4,1 alla fine del 1924, Scriveva Einaudi il 12 maggio 1925 a
proposito dei debiti pubblici: "Una piccola notazione consen-
tirebbe di tener conto di quell’altra circolazione la quale
non figura "per conto dello stato" ed in realta & tale. For-
seché i 4000 milioni tondi di biglietti emessi per conto
della sezione autonoma del consorzio valori non sono 'in
sostanza’ wun debito dello stato?" sostenuto, come aveva
scritto in un altro articolo di poco precedente per
"sussidiare i gobbi, guerci e storti della sezione autonoma
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del consorzio valori industriali"64.
Sembra di poter dire che De Stefani non fosse affatto
inconsapevole del problema, come per altro lo era Stringher,

che in una 1lettera a Mussolini del 12 dicembre 1923
scriveva65: "... oggimai siamo giunti al punto di considerare
se non sia utile, forse necessario, di negare ulteriori sal-
vataggi costosi, e di lasciare che la posizione creditizia
del Paese si chiarisca con l’abbandono di corpi gravemente
malati e incapaci assolutamente di vivere, anzi di vivacchia-

re, senza sagrifizi di forze, le quali possono essere meglio

64. Einaudi (1965, wv.vIII, p. 115 e p. 18). Anche il
deputato Massimo Rocca faceva wuna notazione simile in
Parlamento alla fine del 1924: "...questa circolazione per
conto dello stato & diventata una mera convenzione contabile
dal giorno in cui si 1levarono a dismisura le emissioni
compiute dal CSVI, grazie alla "Sezione autonoma" creatasi
fin dal marzo 1922...Questa inflazione considerevole fu
nascosta ponendola fra la circolazione in conto del
commercio: ma & difficile persuadere che il commercio abbia
l’automatica necessitd di salvare non solo e completamente
qualche grande banca...ma per sostenere, a quanto pare, altre
banche minori e industrie malsane...Ma vi & 1la confessione
che si tratta di una circolazione in realta per conto dello
stato e non del commercio, ed & il provvedimento preso per
accantonare una parte della tassa sulla circolazione in
genere, appunto per fronteggiare le non liete conseguenze di
quella circolazione affatto speciale" Atti parlamentari, leg.
XXVII, 1° sess., 1924-25, discussioni, 2° tornata, 19 dic.
1924, p.1850. pal 3 marzo 1925 poteva essere devoluto al
ritiro dei biglietti della Sezione anche il ricavato della
vendita di buoni del Tesoro novennali.

65. ASBI, Stringher Direttorio, cart.17, copia lett.
1923-26. La lettera era scritta in occasione del salvataggio
della Credito e Valori (gia aiutata dalla Banca d’'Italia)
attraverso la solita Sezione autonoma del CSVI, per la quale
Stringher aveva ricevuto "vivissime pressioni" e sulla quale
De Stefani si era espresso negativamente, con la motivazione
che 1l’estendere la prassi di salvataggio wusata per il Banco
di Roma ad un Istituto minore avrebbe creato "un precedente
pericoloso, che potrebbe essere invocato da molti altri".
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impiegate a vantaggio della economia nazional . Nel gennaio

1924 De Stefani prese una decisione drastica, caldeggiando
presso Mussolini un provvedimento (che fu poi varato con data
1° gennaio) che vietasse alla Sezione autonoma di "fare nuove

operazioni, salvo quelle inerenti a sistemazioni gia in corso

al 2 gennaio 192 Ma era gia tardi.

Nel suo ultimo volume, Confalonieri si pone dei grossi
interrogativi sull’atteggiamento accomodante da parte degli
istituti di emissione verso un sistema bancario che andava

denunciando di giorno in giorno anomalie sempre pil accentua-
te®8. B probabile che motivi politici di consolidamento del
nuovo regime al potere abbiano concorso in non poca misura a
produrre tale risultato, anche se non si pud ascrivere al

fascismo una particolare propensione per i salvataggi, che

66. Tuttavia 1la lettera terminava con 1l’affermazione: "Chi
scrive non & peraltro in grado di giudicare della portata di
considerazioni in ordine politico che sono state messe innan-
zi per l’invocato intevento in pro della Credito e Valori®.

67. Lettera .di De Stefani- a Mussolini, 10 genn. 1924, in
Marcoaldi (1986, p.l1ll3). Era proprio il caso della Credito e
Valori che spinse De Stefani ad intervenire. Tra l'altro, si
legge nella-lettera: "Un intervento diretto o indiretto dello
stato nell’attuale crisi della Banca di:Credito e Valori
aprirebbe la via ad infiniti altri interventi e diffonderebbe
‘'in.-Italia e all’estero l"impressione che, per ragioni politi-
che, lo stato italiano ha 1l’obbligo di farsi mallevadore di
tutti gli affari e di tutte le speculazioni non riuscite. Il
credito dello stato ne sarebbe distrutto... Ritengo mio dove-
re di combattere strenuamente ogni estensione .ad altri casi
di -criteri adottati a pro -del Banco di Roma. Cid porterebbe
ad una degenerazione completa della funzione dello stato;
annullando il senso della responsabilita economica deprime-
rebbe ogni sano spirito di iniziativa e avrebbe conseguenze
incalcolabili sull’economia e sulla finanza del paese e an-
che, in particolare, sul costo del consolidamento del suo
debito fluttuante".

68. “Perché, vien naturalmente fatto di chiederci, non si
pose mano con decisione? Il che rnon era sicuramente facile,
considerato il clima e la mentalitd dell’epoca; soltanto nel
1926 ... gquando era ormai forse troppo tardi, si presero i
primi provvedimenti per garantire un sistema di controllo del
credito" (Confalonieri, 1990, p.90).
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restano un carattere distintivo dell’intervento pubblico
italiano in economia, in qualunque contesto politico. Si pud,
comunque concordare con la conclusione di Frascani (1988,
p.182) secondo cui, invece di continuare a sottolineare gli
aspetti liberistici delle politiche fasciste dei primi anni
r20, "bisognerebbe rivoigere maggiore attenzione agli
strumenti di politica monetaria e creditizia che in quegli
anni, e forse ancor piu che nel periodo bellico e
postbellico, costituirono i canali mediante i guali si
realizzd un notevole trasferimento di risorse al settore
industriale". Non vi &, infatti, dubbio alcuno sul fatto che
lrindustria italiana si consolido e si espanse
considerevolmente durante gli anni di De Stefani e che molti
sussidi alle imprese non.passarono attraverso il canale della
politica di” bilancio.

Fra l’altro, va notato che il clima inflazionistico non
permise a De Stefani alcun intervento sul fronte dell’allun-
gaménto del debito, in lieve flessione in valori nominali. Il
28 febbraio 1924 fu fatto il tentativo di lanciare un presti-
to redimibile 4,75 per cento venticinquennale per sostituire
una parte dei BOT in circolazione, ma dei 5 miliardi di quel-
la che era considerata come una prima emissione si riusci a
fatica a raccogliere un miliardo e mezzo. De Stefani cercd
allora di ricorrere ad altri mezzi per i bisogni finanziari
dello stato fondando nel maggio 1924 l’Istituto di credito
per le imprese di pubblica utilitd (ICIPU), un istituto ana-
logo al Crediop, fondato nel 1919, che, attraverso la collo-
cazione di obbligazioni presso il pubblico sollevasse 1lo
stato ed il Tesoro dalle necessitd di finanziare opere pub-
bliche a lungo termine, e istituendo il 26 dicembre 1924 i
buoni postali fruttiferi.

Ma ambedue le operazioni potevano dare frutti solo dopo
un certo tempo. Quello che De Stefani non volle fare mai,
benché sollecitato, fu di rifarsi a qualche canale di finan-
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ziamento esterosg.

70 e dall’au-

Messo alle strette dal precipitare dei cambi
mentare dei prezzi, De Stefani prima emand un provvedimento
di blocco della speculazione borsistica (28 febbraio 1925),
poi, a partire dal 7 marzo 1925, innalzd il tasso di sconto.
Ne segui un tracollo di borsa e vari fallimenti, senza che la
situazione fosse realmente messa sotto controllo. Fu cosi
che, su pressione della stessa Confindustria, De Stefani
venne sostituito il 10 luglio 1925 con Volpi, il quale portd
a termine la seconda parte della "normalizzazione" finanzia-
ria, con la sistemazione del debito estero e il ritorno al
gold standard, il consolidamento di quello interno e una
nuova Jlegislazione bancaria. Ma per il particolare modo con
cui tale processo avvenne, quello che avrebbe dovuto essere
l’atto finale della normalizzazione provocd squilibri non da
poco che si accumularono a quelli passati, pronti ad esplode-
re con la crisi del ’29.

Come si & spiegato nel paragrafo 2.2, Volpi tra il tardo
autunno 1925 e il gennaio 1926 condusse in porto 1le
trattative con americani e inglesi sul debito estero di
guerra, che viene nel 1926 ad essere eliminato bruscamente
dalla nostra serie, lasciando il posto ad un molto piu
contenuto debito estero confratto con 1la casa Morgan per
aiutare il processo di stabilizzazione della 1lira e di
rientro nel gold standard. Questo secondo tassello della
politica finanziaria di Volpi, che portd alla famigerata

69. Ancora nel suo discorso alla Camera del 20 dic. 1924, De
Stefani proclamava a questo proposito: "Il Governo italiano,
in ben altre e angosciose condizioni, e cioé 1’8 novembre
1922,...dichiarava che lo Stato non avrebbe contratto pre-
stiti all’estero e che l’Italia ancora una volta avrebbe
fatto da sé. Non c’é oggi ragione di una diversa dichiara-
zione" (De Stefani, 1926, p.198).

70. Cfr. Ciocca -~ Ulizzi (1990). Si noti, tuttavia, che
l’indice di competitivitd (o cambio reale) dell’Italia ri-
spetto ai paesi concorrenti, fatto 100 il 1929, era 97 nel
1922, 94 nel 1923, 89 nel 1924-25.
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"quota 90", fu cosi travagliato che ha riscosso grande inte-
resse nella letteratura storico-economica. La sistemazione
del debito estero non portd - né in realta poteva portare -
ad un miglioramento sul fronte delle tensioni inflazionisti-
che e del deficit della bilancia dei pagamenti. Nel giro di
pochi mesi, vennero allora prese decisioni assai drastiche.
Tra il 6 maggio e il 7 settembre 1926 si mise il sistema
bancario sotto piu stretto controllo, decretando l’unicita
della banca di emissione (a partire dal 1° luglio), conferen-
do alla stessa poteri di controllo sulle altre banche ed
imponendo una serie di garanzie quantitative al comportamento
delle banche. Anche questi provvedimenti, tuttavia, a dispet-
to della loro importanza di lungo periodo, non potevano avere
un impatto immediato sull'inflazione e sulla crisi dei cambi,
che precipitarono (si veda Spinelli - Fratianni, 1991, per
l’andamento mensile dei cambi).

La situazione continud ad aggravarsi fino al famoso discorso
di Pesaro del 18 agosto 1926, in cui Mussolini dichiard
energicamente di voler difendere 1la lira. Furono i
provvedimenti presi nei mesi successivi che, insieme alla
crisi economica, fecero 1lievitare drasticamente il cambio
della lira. Il 6 novembre 1926 si dispose il consolidamento
obbligatorio del debito a breve (Prestito del Littorio), che
tra 1927 e 1928 fece gquasi del tutto scomparire i BOT e i
debiti verso l’Istituto di emissione. Nella medesima data, un
altro decreto aboliva la Sezione Autonoma del CSVI, creando
un Istituto di Liquidazioni con un’esposizione assai piu
limitata nei confronti della Banca d’Italia (2,7 miliardi
alla fine del 1926, 1,4 alla fine del 1927). Si completd cosi
la sistemazione anche del debito pubblico interno, mentre il
1926 & l’unico anno in cui il fabbisogno registrd un saldo
positivo di quasi 5 miliardi, gia tramutato in un saldo nega-
tivo di oltre 2 miliardi di lire nel 1927 (cfr. tav.2.1l).

3.3 Gli effetti della grande depressione
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Il 7 luglio 1928 Volpi71 fu sostituito dal senatore Anto-
nio Mosconi, un alto burocrate di stato, che restd in carica
fino al 6 luglio del 1932, rimpiazzato a sua volta da Guido
Jung, un uomo d’affari siciliano. Furono questi gli uomini
che dovettero fronteggiare gli effetti della «crisi del ’29.
Come in molti altri paesi, la consapevolezza della gravita
della «crisi si fece strada in Italia solo lentamente. Mosco-
ni, poi, forse per i limiti della sua formazione burocratica,
si pud dire che nuotd a lungo controcorrente. Nei primi mesi
del suo ministero, vard importanti 1leggi di rafforzamento
amministrativo: wuna sulla contabilitd di stato, secondo cui
nessun impegno di spesa poteva essere assunto se non ne era
esplicitamente prevista la copertura (9 dic. 1928); un’altra
sull’obbligatorietd della dichiarazione dei redditi, con
sanzioni a carico dei contravventori (28 genn. 1928). Ma
continud anche in seguito sulla strada dell’assestamento
amministrativo, preparando la riforma della finanza locale
(approvata il 14 sett. 1931) e decretando il 12 marzo 1930 il
ritorno alla libertad dei cambi (che erano stati posti sotto
controllo da Volpi nell’agosto 1925), in un contesto italiano
ed internazionale che sconsigliava pesantemente un simile
provvedimento.

Sul fronte del bilancio dello stato, a dispetto delle
rassicurazioni pil volte fornite da Mosconi sulla solidita
del pareggio, il disavanzo di cassa e il fabbisogno si erano
volti al negativo stabile a partire gia dal 1927 (cfr.la tav.
2.1), con una conseguente lievitazione del debito, coperto

71. Di 1lui Guarneri scrisse: "Collabord lealmente col fa-
scismo, senza mai rinunciare alla libertad del suo pensiero e
alla dignita del suo spirito. Il fascismo, che pur gli affi-
do, in momenti di eccezionale difficoltd, la direzione del
Ministero delle finanze, non lo amava perché non lo sentiva
suo" (Guarneri, op. cit., v.I, p.163).
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quasi interamente da fondi della Cassa DD.PP.72, fino alla
collocazione nel 1931/32 di buoni del tesoro novennali. Con-
falonieri nota a questo proposito che il ricorso a forme
alternative di credito fu reso inevitabile dall’impossibilita
di emettere BOT dopo il consolidamento del 1926
(Confalonieri-Gatti, 1986).

Il 29 maggio 1931 anche Mosconi & costretto ad ammettere
che il bilancio dello stato & in disavanzo. "lo considero il
disavanzo - proclama alla Camera -come una malattia che & la
conseguenza inevitabile della crisi mondiale, tant’é vero che
essa colpisce i bilanci di molte nazioni anche pii ricche

"73. Sull’entita di tale disavanzo e del conse-

della nostra
guente aumento nel debito pubblico (che si possono vedere
nelle tavv. 2.1, 2.2, 2.4), occorre registrare ancora delle
perplessitda. Scrive Guarneri che nei primi anni 730 "il debi-
to pubblico era cresciuto in misura ancora superiore a guella
risultante dalle cifre suesposte, dato che al finanziamento
delle opere pubbliche e di bonifica era da qualche tempo
invalso 1l’uso di provvedere col sistema dei pagamenti diffe-
rfti, a mezzo di annualitd trentennali a carico del bilancio
dello stato, le quali venivano scontate presso taluni grandi
enti statali e parastatali - la Cassa depositi e prestiti,
17Istituto della previdenza sociale, l'istituto nazionale
delle assicurazioni, 1l’Istituto nazionale delle assicurazioni

contro gli infortuni sul lavoro -~ per cifre allora

72. 11 senatore Ancona rilevava in senato il 24 giugno 1930
gquesto trend ascendente del debito: "Invero negli utimi anni
abbiamo fatto dei debiti notevoli. Sono debiti contratti con
la Cassa Depositi e Prestiti e col Banco di Napoli. Sono
debiti .che sono andati continuamente crescendo dal 1926 al
1927. Alla fine di quell’esercizio erano arrivati a 262 mi-
lioni; poca cosa. Ma poi fu un crescendo rossiniano". Atti
parlamentari, Senato, leg. XXVIII; 1° sess., 1929-30, v.II,
discussioni, p.2857.

73. Atti parlamentari, Camera dei deputati, leg. XXVIII, 1°
sess. v.II, discussioni, p. 5111.
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imponenti"74.

Confalonieri (1952, p. 282) dedica wuna trattazione
sistematica al tema dei "debiti ratizzati", che vengono cosli
definiti: "si tratta di debiti derivanti dal fatto che certi
pagamenti dello Stato vengono ratizzati in annualita scadenti
in esercizi successivi a quello in cui 1la somma dovrebbe,
secondo consuetudine, essere regolata". Egli ribadisce che 1lo
scopo & di far apparire meno grave il deficit di bilancio. Vi
era probabilmente un altro scopo, ossia quello di aggiungere
altre fonti di finanziamento dello stesso, fonti che non si
potevano scopertamente wutilizzare. Confalonieri sottolinea
che i debiti ratizzati sono contrari alla chiarezza di

bilancio e costituiscono forme di indebitamento mediamente
pit oneroso per il Tesoro75.
Dal punto di vista degli effetti della finanza pubblica

sull’economia, i debiti ratizzati nascondono 1l’effettivo

74. Guarneri (op. cit., v.I, p.250). Checco (1984) riporta
una .tabella che rivela che i mutui reperiti con sconto delle
annualitd governative per opere di bonifica ammontavano al
dicembre 1933 a 2.757 milioni di 1lire, «cosi suddivisi:
1928,28 256; 1929,/30 460; 1930,/31 560; 1931/32 672; 1932/33
686; 6-1933,/12-1933 297. Gran parte dei mutui vennero conces-
si dal Crediop, dall’INA e dalla CNAS (poi dal 1933 INPS).
Anche 1le Casse di risparmio vi parteciparono per una parte
modesta. Un tentativo di coinvolgere piu ampiamente le Casse
di risparmio e gli istituti di credito fondiario falli. 1In
gqualche caso, invece, si ricorse a banche private. In segui-
to, si coinvolse il ¢svi, il 19 dicembre 1936 infine, il
Tesoro assunse la cessione delle annualita catastali per
opere di bonifica ed emise in corrispondenza propri titoli di
credito denominati Certificati di credito per i finanziamento
della bonifica integrale. Di tali titoli tra il 21 ottobre
1938 e 1’11 gennaio 1940 vennero collocati 236 milioni presso
1’INPS, 149 milioni presso 1’INA e 10 milioni presso RAS e
Generali. Cfr. Ministero delle finanze, D.G.T., Relazione
1935-40, cit., pp.485-90. I1 5 novembre 1937 vennero autoriz-
zati anche Certificati di crediti per il finanziamento di
opere pubbliche.

75. Checco (1984, p. 80) suggerisce, perd, che 1le perdite
sugli interessi erano talora sopportate da chi scontava le
annualita, che finiva col pagare tassi pill elevati di quelli
corrisposti dallo stato nella 1liquidazione delle annualita
stesse.
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impatto temporale della spesa pubblica, suddividendo su molti
anni una spesa che invece & concentrata in un tempo assai piu
breve, mentre dal punto di vista del debito, questo viene ad
essere sottovalutato, come appunto sosteneva Guarneri. Tale
pratica venne usata ancora pil intensamente a partire dal
novembre 1935, come si dira nel paragrafo successivo.

Repaci (1935 e 1939) si spinse a tentare una stima del
valore attuale al giugno 1934 degli oneri per pagamenti
differiti (comprese le somme per le sistemazioni bancarie)
arrivando ad wuna «cifra di 24 miliardi. Si noti a questo
proposito una vicenda di qualche interesse storico: la stima
di Repaci stava all’interno di una ricostruzione completa del
conto patrimoniale dello stato da lui effettuata sulla base
dei documenti wufficiali, stima che fissava le passivité
patrimoniali totali dello Stato al 30 giugno 1934 a 150
miliardi di lire.

Alcuni giornali stranieri, fra cui 1’Economist (23
febbraio 1935, p. 414), esposero calcoli analoghi sulle
passivita patrimoniali totali dello Stato italiano alla fine
del 1934, 1inclusive dei debiti di tesoreria, dei residui
passivi (al netto di quelli attivi) e dei pagamenti differiti
({deferred payments present value), titolando: Il debito
pubblico italiano e offrendo un confronto con 1le analoghe
cifre pre-regime (1922) tale da suggerire un aumento del
debito nel periodo 1922-1934 di 50 miliardi circa, ossia del
50% sul valore 192276. I1 confronto era bensi inficiato dalla
valutazione nel 1922 del debito estero in lire-oro, come si &
pit volte detto, e da vari altri problemi tecnici, ma cosi

com’'era fatto serviva a gettare cattiva luce sull’operato del

76. L’Economist valutava i pagamenti differiti alla fine del
1934 a 30-32 miliardi di lire. Una successiva valutazione di
Repaci (1962) & pari a 28 miliardi nel 1935. Si noti che sia
Repaci che 1'’Economist stimavano il valore attuale dei
pagamenti differiti nel 1922 pari a 4 miliardi di lire.
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fascismo77.

Con 1l'’aggravarsi della crisi, oltre al finanziamento
delle opere pubbliche, si profild, come & noto, la necessita
di quel grosso salvataggio bancario ed industriale che porto
alla fondazione dell’IMI (decreti 13 novembre e 4 dicembre
1931) e dell’IRI ( decreto 23 gennaio 1933). Come ricordd
Mosconi alla Camera il 10 maggio 1932: "La Cassa depositi e

-

prestiti & intervenuta nella creazione dell’Istituto Mobilia-
re Italiano...nel capitale di fondazione, apporto ragguaglia-
to alla meta del capitale iniziale di 500 milioni"78. Per
quanto riguarda 1’IRI, la Sezione finanziamenti industriali
venne dotata di un capitale iniziale di 100 milioni, di cui
60 versati dalla Cassa DD PP, 20 dall’INPS e 20 dall’INA; la
Sezione smobilizzi ereditd debiti e crediti dell’Istituto di

77. Thaon di Revel nel commentare questa vicenda alla Camera
rilevd alcune delle scorrettezze commesse, concedendo, tutta-
via, che il valore attuale dei pagamenti differiti potesse
essere inccluso nella stima del debito e accogliendo la stima
di 24 miliardi fatta da Repaci. Atti parlamentari, Camera dei
deputati, leg. XXIX, 1° sess. discussioni, 18 maggio 1935, p.
1655. Si noti che, come si spiega 1in Baccini (1992), Repaci
apporta nelle sue serie relative al bilancio dello stato
anche rettifiche connesse con i debiti ratizzati. La banca
dati di questo lavoro, tuttavia, come s’é giad sopra detto, fa
uso delle serie relative al bilancio dello Stato della Ragio-
neria, che non apportano tali rettifiche. Per quanto riguarda
il debito pubblico, l’inclusione da noi effettuata di tutti
il risparmio postale introduce nel debito anche quella parte
delle annualita differite finanziate dalla Cassa DD.PP.

78. 56 milioni furono sborsati dalla CNAS, 50 dall’INA, 40
dal Banco di Napoli; altre partecipazioni di minore entita si
registrarono da parte di assicurazioni private e banche. Cfr.
Cesarini (1982), tav. 1. Mosconi forni in tale occasione un
completo elenco degli interventi della Cassa DD.PP. nell’anno
finanziario 1931/32: mutui ai comuni, riscontro di annualita
per le bonifiche, conferimento di capitale all’iIMI, finanzia-
menti all’universita di Roma, edilizia per gli impiegati
pubblici. "Se si conglobano tutte le cifre dianzi indicate si
ha come contributo della Cassa al superamento della crisi un
totale di oltre un miliardo e mezzo", che non teneva poi
conto del conto corrente della Cassa con il Tesoro (si veda
la tav. D1 per la nostra ricostruzione dei flussi annuali di
risparmio postale). Atti parlamentari, Camera dei Deputati,
leg. XXVIII, 1° sess., discussioni, v.III, p.7047.
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liquidazioni, che venne abolito, e ricevette inoltre una
sovvenzione annua di 85 milioni per venti anni, da scontarsi
presso il Crediop79
dell'’IRI).

Si configura quindi anche in questo caso una vicenda del

(art. 14 della Legge costitutiva

tipo "debiti ratizzati". Con vari decreti, il governo si
impegnd in totale a versare all’IRI contributi annuali pari a
285 milioni a partire dal 1933 per rimborsare le perdite
subite dall’Istituto di emissione. Un calcolo approssimativo
riportato da Guarneri sull’entitd delle perdite subite per
salvataggi industriali a partire dal 1922 raggiunge la cifra
di 9 miliardi di lire, di cui 4 appartenenti all'IRIBO.

Si deve a Jung un unico maldestro e contraddittorio
tentativo di abbassare il tasso d’interesse al 3,5 per cento
tra la fine del 1933 e il 1934, per poter effettuare (3 feb-
braio 1934) una conversione del debito consolidato in redimi-
bile 3,5 per cento, conversione che, pur non essendo nominal-
mente forzosa, lo fu di fatto, e ciononostante ebbe costi

elevatissimi81 tutti a carico del bilancio 1933/34 e vita

79. Nel cui bilancio risulta in effetti un prestito di oltre
un miliardo di lire all’IRI nel 1933.

80. Si noti la curiosa connessione che Thaon di Revel fece
alla Camera dei deputati il 13 maggio 1935 fra le perdite
subite per i salvataggi e le politiche economiche dei governi
prefascisti: "lo Stato Fascista ha dovuto ripagare a usura
gli errori finanziari commessi dai Governi che lo hanno pre-
ceduto nell’immediato dopoguerra...Due imposte a sfondo dema-
gogico [sono particolarmente criticabili]: quella sui sovra-
profitti di guerra e quella sul patrimonio. La prima venne
congegnata in modo che 1le industrie belliche, per poterla
eludere, crearono impianti superflui alla attrezzatura econo-
mica nazionale o addirittura inutili...E lo Stato, che aveva
ricavato poco piu di 9 miliardi circa complessivamente dalla
imposta sui profitti di guerra, 1li restitul o 1li restituisce
a sostegno dell’industria in «crisi.." Atti parlamentari,
Camera dei deputati, leg. XXIX 1° sess., p.1653.

8l. Il Tesoro dovette, infatti accollarsi le seguenti spese:
610 milioni per premi da sorteggiare, 100 milioni per premi
di collocamento, 2.745 milioni per pagamento anticipato della
differenza di interessi tra il vecchio e il nuovo titolo per
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assai effimera, come vedremo nel prossimo paragrafo.

3.4 Il finanziamento di un’economia di gquerra dal 1935

Il 7 gennaio 1935 Jung fu sostituito alle finanze dal
conte Paolo Thaon di Revel, ammiraglio, ministro della Marina
nel primo governo Mussolini. La scelta di un militare di
carriera segna emblematicamente il mutamento che Mussolini
voleva imprimere ai destini della nazione. Da quando tra il
novembre e il dicembre 1934 si erano verificati in Etiopia
atti ostili agli italiani, l’intervento militare gia prece-
dentemente ventilato diveniva ogni giorno piu probabile ed
attendeva solo 1l'’occasione propizia, che venne ai primi di
ottobre 1935, con conseguenze finanziarie che si registrarono
sul bilancio di cassa a partire dal 1936. Guarneri scrisse
che: "cominciava per l’economia italiana la fase dei rimedi

eroici"ez;

noi potremmo forse pil realisticamente dire che
inizid "la fase degli espedienti". Tra guerra di Etiopia,
sanzioni, guerra di Spagna, occupazione dell’Albania e prepa-
razione della II guerra mondiale, l’economia di guerra che si
instaurd non doveva pil avere soluzione di continuita fino
alla caduta del regime fascista nel 1943.

La base di partenza economico-finanziaria per le avven-
ture militari di Mussolini era tutt’altro che confortante: un

disavanzo di bilancio gid assai elevato, un debito pubblico

(Continuazione nota 81 dalla pagina precedente)
il residuo periodo di inconvertibilita del consolidato, ossia
fino al dicembre 1936.

82. Guarneri (op.cit., v.I, p.351). Guarneri stesso fu,
come & noto, chiamato ad amministrare una parte strategica
dell’emergenza continua, quella che riguardava 1la tragica
inadeguatezza dei ricavi da esportazioni per fronteggiare
l7aumentata domanda di importazioni e il conseguente continuo
decumulo di riserve.
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in aumento, una preparazione militare inadeguata83, una debo-
lezza strutturale della bilancia dei pagamenti che impediva
'di aumentare le importazioni, cosl strategiche. in un’economia
di guerra per un paese povero di materie prime come 1l’Italia,
un livello assai basso delle riserve (tra il 1927 e il 1934
le riserve si erano dimezzate). L’'unica componente per cosi
dire positiva stava sul lato monetario. Le spinte inevi-
tabilmente inflazionistiche che si sarebbero generate avreb-
bero per un po’ di tempo potuto essere sopportate pit facil-
mente, data la congiuntura fortemente deflazionistica da cui
si partiva. Ma era un vantaggio che non poteva essere che di
assai breve durata.

Gli interventi di finanza pubblica andarono a rimorchio
delle esigenze di un’economia di guerra, che, pur in presenza
di seri condizionamenti, riusci ad innescare wuna vivace ri-
presa produttiva. Attraverso protezionismo e controlli ammi-
nistrativi strettissimi si cercd di dominare 1la crisi della
bilancia dei pagamenti, riuscendo solo, tuttavia, a rallenta-
re l’emorragia delle riserve; attraverso l’eliminazione del-
l’obbligo della riserva del 40 per cento sulla circolazione
prima (21 luglio 1935) e il "riallineamento" della lira poi
(5 ottobre 1936), si tolse ogni ostacolo all’aumento della
circolazione, anche se si cercd con qualche successo di man-
tenere 1l’inflazione sotto controllo con una attiva politica
di controllo di prezzi e salari (Zamagni, 1981 b). Il
disavanzo di bilancio continud a lievitare84, con una punta
particolarmente elevata (12,5 per cento del reddito) nel 1936
e cid a dispetto dei tentativi di aumentare la pressione

83. Si noti che 1l’incidenza della spesa militare sul totale
della spesa pubblica fu durante il fascismo solo marginalmen-
te superiore rispetto agli anni dei governi liberali, mentre
l7aggiornamento tecnologico richiesto era grandissimo. Non ci
si meraviglia quindi dell’impreparazione militare italiana.
Su questo punto, si veda Zamagni (1990, pp. 365-67).

84. Non si hanno in questi anni rilevanti formazioni di
residui passivi netti, wuna prassi che, invece, ricomparve
negli anni della II guerra mondiale.
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fiscale, che ebbero gqualche successo solo nel 1937-38 (si
vedano le tavv. 2.1 e 3.4), per effetto soprattutto di
imposte straordinarie.

Si tratta dell’imposta straordinaria sui dividendi (5
ottobre 1936); che colpiva gli utili distribuiti eccedenti il
6 per cento del capitale versato; dell’imposta straordinaria
sulla proprietd immobiliare (5 ottobre 1936), fissata al 3,5
per mille del valore degli immobili nel 1936; dell’imposta
straordinaria sul capitale delle Spa (19 ottobre 1937), nella
misura del 10 per cento del capitale; dell’imposta straordi-
naria sul capitale delle altre aziende industriali e commer-
ciali (9 novembre 1938), nella misura del 7,5 per cento.
Queste nuove imposte furono precedute da una riforma degli
ordinamenti tributari (7 agosto 1936), volta a rendere piu
razionale l’accertamento dei redditi'imponibili,

Dato 1l’ordine di grandezza dei disavanzi, non si poteva
dunque che riprendere wuna politica attiva sul fronte del
debito. I1 13 maggio 1935 si decretd la ripresa dell’emissio-
ne di BOT a partire dal 1% giugno successivo; il 29 settembre
del medesimo anno si decretd un’altra conversione in consoli-
dato 5 per cento del redimibile convertito nel 1934, e questo
perché la presenza sul mercato di tale redimibile a tassi
d’'interesse cosi inadeguati alla nuova situazione era fattore
di turbativa e scoraggiamento dei risparmiatoriss. I1 31 di-
cembre 1936 si elimind ogni vincolo alla richiesta di antici-
pazioni da parte del Tesoro presso la Banca d’Italia. Il 5
ottobre 1936 si decretd un altro prestito forzoso (redimibile
venticinquennale) sulla proprieta immobiliare, nella misura
del 5 per cento del valore degli immobili, prestito il cui
interesse venne pagato con la gia citata imposta straordina-

85. 1I1 vecchio redimibile venne accettato a 80, mentre le
quotazioni di mercato erano sotto 70.
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ria sugli immobilias. I successivi prestiti sul mercato furono
costituiti tutti da buoni del Tesoro novennali o quinguenna-
li. 1Inoltre il CSVI, diventato nel 1936 Sezione speciale
de11r1m1®’
dello sconto di annualita relative a commesse belliche. A
partire dal novembre 1935 tale istituto venne autorizzato a

, comincid a svolgere un ruolo importante sul fronte

concedere sovvenzioni cambiarie agli assuntori di contratti,
garantite dalla cessione dei crediti derivanti dalla commesse
statali, riscontabili per intero presso 1la Banca d’Italia
oltre i limiti del risconto ordinario concesso al CSvi. 1l
ricorso al CSVI poteva anche avvenire a condizioni pili van-
taggiose attraverso un ente intermedio, l’Ente Finanziamenti
Industriali. In ultima istanza, l’onere del finanziamento di
queste annualita differite ricadde sulla Banca d'Italia88.

Mentre il debito pubblico si gonfiava, dungue, notevol-
mente nei suoi valori assoluti (cfr. la tav. 2.3), per effet-
to dell’inflazione e della ripresa produttiva che fecero
crescere il reddito, 1la sua incidenza sul reddito diminuil
alquanto dal picco di 111 raggiunto nel 1934 a 97 nel 1939
(tav. 2.4). Nella sua composizione, i titoli a lungo termine
declinarono dal 76 per cento nel 1934 al 57 per cento nel
1939, 1lasciando pil spazio ai titoli a breve termine e al-
l’indebitamento con 1l’istituto di emissione, mentre 1l'’impor-
tanza della raccolta postale, fortemente aumentata tra 1925 e
1934, segnava ancora qualche marginale incremento.

86. Poiché si permise ai proprietari di chiedere finanzia-
menti bancari per evitare vendite, una certa parte del getti-
to andd alla fine a gravare su una maggiore esposizione della
Banca d‘Italia.

87. RDL 12 marzo 1936, n.376 articolo 3. Il medesimo decreto
attribuiva 1la presidenza dell’IMI al governatore della Banca
d’'Italia, gia in precedenza presidente del CSVI.

88. Repaci (1962, p.465) offre wuna rettifica quantitativa
delle anticipazioni della Banca d’'Italia normalmente conside-
rate che giunge a risultati analoghi a quelli riportati nella
nostra tav. E, pur sulla base di metodi di ricostruzione
diversi.
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La formazione di debito continud negli anni della II
guerra mondiale, ma, per l‘andamento assai violento dell'’in-
flazione, specie dopo il 1943, il retaggio che i governi
postbellici dovettero affrontare fu assai meno pesante di

quello del primo dopoguerra.
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APPENDTICE

Le serie storiche del debito e del fabbisogno
confrontate con analoghe ricostruzioni statistiche

1. In questa appendice vengono esposti i dati e indicata la
metodologia con la quale sono state costruite le serie del
debito e del fabbisogrno del settore statale utilizzate nel
testo. Esse vengono rispettivamente confrontate con alcune
interessanti ricostruzioni del debito pubblico, effettuate di
recente da A. Confalonieri - E. Gatti (1986)1, dalla
Direzione generale del debito pubblico (1988)2 e da F.
Spinelli (1989)3, e del disavanzo di bilancio (Ragioneria
Generale dello Stato, 1969).

L’ennesima serie del debito presentata in questo lavoro

1. La ricerca di Confalonieri e Gatti fornisce una nutrita
banca dati per il periodo fra le due guerre con alcuni
documenti.  di notevole interesse e un bel saggio
interpretativo di Confalonieri (si veda la recensione di V.
Zamagni, 1987).

2, Nel 1987, la direzione generale del debito pubblico del
Ministero del Tesoro formd un gruppo di lavoro .con
l’obiettivo di raccogliere materiali originali sul debito
pubblico dall’unificazione del regno al 1987 e di stilare un
rapporto sintetico (tale gruppo era diretto da V. Zamagni per
la parte .fino al 1945 e da F. Osculati per quella
successiva). La pubblicazione del rapporto non fu seguita da
quella del materiale raccolto. A tale serie del debito fa
riferimento il recente lavoro di G.Toniolo-P.Ganugi (1992).

3. Nel 1lavoro di Spinelli, e specificatamente nel cap.VII,
lrautore, coadiuvato da  S. Formentini, ricostruisce
nuovamente una serie del debito pubblico, insieme con alcuni
altri dati.
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(tav. A e £figg. Al e A24) si distingue nettamente dalle
precedenti: essa riguarda un periodo pil breve (gli anni
1918-1939, oggetto di questo studio) e considera il debito
del settore statale, incluso quello estero, secondo 1le
definizioni rigorose di debito e di settore statale
attualmente in uso nelle pubblicazioni della Banca d'Italia
(cfr., ad esempio, tav. aC8 dell’appendice della Relazione
per il 1991) e utilizzate nelle Relazioni trimestrali sul
fabbisogno di cassa presentate dal Ministro del Tesoro al
Parlamento. 1In particolare, viene fatto riferimento all’anno
solare e non all’esercizio finanziario, rendendo piu
significativo il confronto con gli aggregati di contabilita
nazionale; evitando nel contempo alcune difficolta
statistiche connesse con 1l’esistenza del mese di 1luglio
suppletivo negli esercizi finanziari 1929—19395.

Il riferimento al settore statale, nella sua rigorosa
definiziones, e non al piu ristretto concetto di "Tesoro",
utilizzato nei lavori di Confalonieri-Gatti e (sia pure con
alcuni correttivi) dalla Direzione generale del debito
pubblico, & particolarmente importante nell’esaminare il

4, Nelle figg. Al e A2 si confrontano 1le serie del debito
pubblico complessivo e sull’interno qui ricostruite con le
rispettive serie dei lavori sopra citati, utilizzando i dati
dei rapporti rispetto al reddito nazionale 1lordo. Per
quest’ultimo l’unica fonte usata & Istat (1957). Pér
le situazioni al 30 giugno si sono opportunamente traslati

all’indietro di 6 mesi i dati del RNL.

5. Si ricorda che la coincidenza tra esercizio finanziario
e anno solare si ha solo dal 1978, in quanto solo con la
legge di riforma delle norme di contabilitad di Stato (legge
468 del 1978) venne eliminato il tredicesimo mese suppletivo
nel 'quale venivano effettuate coéntabilizzazioni a valere
sull’anno finanziario precedente (istituito con 1la legge
9.12.1928, n. 2783). sSpinelli, op. cit., riporta dati per
anno solare a partire dal 1928.

6. Il settore statale include 1lo Stato (gestioni di
bilancio e tesoreria), la Cassa DD.PP. e le aziende autonome
statali (principalmente ANAS, Monopoli, Poste e Ferrovie).
Una definizione erronea & invece riportata in Spinelli,
op.cit., pag.345.
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Fig. A1
CONFRONTO DEQITI PUBBLICI TOTALI
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periodo tra 1le due guerre mondiali, in «cui le aziende
autonome dello Stato svilupparono una propria capacita
indipendente di indebitamento e nacquero nuovi strumenti
finanziari, certamente appartenenti al debito pubblico, come
i buoni postali fruttiferi.

L’estensione della rilevazione del debito all’intero
settore pubblico avrebbe richiesto la disponibilitd di dati
attendibili sugli impieghi del sistema bancario in favore
degli enti dell’amministrazione centrale, degli enti di pre-
videnza, degli enti locali e delle imprese municipalizzate7,
nonché sulle obbligazioni emesse e sui titoli di Stato dete-
nuti da tali entie. La carenza di tali informazioni ci ha
costretto a considerare il debito del solo settore statale,
nel gquale perd, data la politica di accentramento delle ri-
sorse pubbliche caratteristica del periodo in esame, si con-

centra la massima parte del debito.

2. Nelle pagine seguenti esamineremo 1le diverse forme
tecniche di indebitamento del settore statale, indicando le
fonti utilizzate per la rilevazione dei dati in questo lavoro
e in quelli precedentemente citati.

A) Titoli a medio e a lungo termine (tav.B).

In questa voce sono considerati i titoli di Stato
redimibili, quelli irredimibili ("rendita" o "consolidato") e

7. Dati sui prestiti ai comuni e ad altri enti morali (che
potrebbero perd includere impieghi in favore di enti non
inclusi nel settore pubblico) sono disponibili per 1le sole
casse di risparmio fino a 1936 in R. De Mattia (1967, tavv.
22 e 23).

8. Al 2 gennaio 1934, la consistenza dei titoli obbligazio-
nari emessi dai comuni e dalle province ammontava a 1.043 mi-
lioni (nostre elaborazioni su F., Cavigioli, 1934). Dati sui
titoli pubblici detenuti dagli Istituti d4i previdenza ammini-
strati dalla Cassa DD.PP., dagli Istituti di previdenza fer-
roviari, dall’INPS e dall’INAIL sono disponibili in A. Confa-
lonieri - E. Gatti (1986, tavv. XXIV-XXVIII).
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le cartelle della Cassa DD.PP., al netto dei titoli detenuti
dalla Cassa stessa.

La fonte principale & la Situazione dei debiti pubblici
interni pubblicata dalla Direzione Generale del Tesoro nel
Conto riassuntivo del Tesoro (Gazzetta Ufficiale); per gli
anni 1918-1922 si & wutilizzata la Situazione dei debiti
pubblici dello Stato fornita dalla Direzione generale del
debito pubblico nella medesima pubblicazioneg. Questa seconda
fonte & meno precisa della precedente in quanto, per i suoi
ordinamenti contabili, considera in emissione i titoli solo
al momento della spedizione degli stessi alle tesorerie, e
anche per la parte eventualmente non ancora collocata; in
generale 1la differenza sul totale tra le due fonti non &
sensibile, anche se nel caso di titoli sottoscritti con altri
titoli in scadenza possano risultare rilevanti differenze
nella composizione. Questa seconda fonte € molto piu
analitica per quel che riguarda le specie di titoli in essere
e permette, integrandola con 1le caratteristiche dei titoli
emessi, la costruzione di un dettagliato data-base per i
titoli di stato (cfr. G. Felicetti, 1992).

La prima fonte & utilizzata (con dati riferiti al mese
di giugno) da Confalonieri-Gatti e da Spinelli (anche se, per
quest’ultimo, in via mediata, attraverso il Bollettino
Statistico della Banca d’'Italia), mentre 1la Direzione del
debito pubblico sembra privilegiare 1i dati da essa stessa
forniti e pubblicati nel Conto riassuntivo del Tesoro.

I dati relativi alle Cartelle della Cassa DD. PP. e ai
titoli di Stato da essa posseduti derivano dal bilancio della
Cassa (questi dati sono riportati nel lavoro di
Confalonieri-Gatti, ma non sono utilizzati, in quanto essi si
limitano, come ricordato, all’aggregato "Tesoro").

Per ottenere i titoli a medio e a lungo termine sul

9. Per gli anni 1927-34, i dati sono stati corretti
sottraendo i BOT ancora in essere e non convertiti in titoli
a medio e a lungo termine (importi indicati tra i debiti di
tesoreria nelle medésime pubblicazioni).
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mercato sono stati sottratti i titoli della medesima specie
posseduti dagli Istituti di emissione e dall’INCE (forniti
nella Situazione per il "centenario" curata dal Servizio
Ragioneria della Banca d’Italia ai valori di bilancio).

B) Titoli a breve termine (tav. C).

In questa voce sono considerati i Buoni ordinari del
Tesoro e gquelli emessi dalla Cassa DD.PP., al netto dei
titoli posseduti dalla Cassa stessa.

La fonte per i BOT & la citata Situazione dei debiti
pubblici interni, integrata ove necessario con i dati
riportati nei debiti di tesoreria nello stesso Conto
riassuntivo del Tesoro (in particolare per i BOT non ancora
presentati dai privati per la riconversione in titoli a medio
e a lungo termine nel periodo 1927-1934). Seguendo 1la
convenzione attualmente in essere nelle statistiche sul
debito pubblico i BOT sono stati indicati al valore nominale
10).

Le altre rilevazioni del debito pubblico hanno
sostanzialmente utilizzato la medesima fonte, senza

(cid non & stato possibile per il periodo 1935-39

effettuare correzioni e utilizzando i dati come rilevati,
cioé al netto ricavoll.

I dati relativi alla Cassa DD.PP. derivano dai bilanci
della stessa.

Per ottenere i titoli a breve sul mercato sono stati

sottratti, come nel caso dei titoli a medio e a lungo

10. Per il periodo 1918-1920 i valori nominali sono stati
calcolati in base ai movimenti mensili riportati in Ministero
delle Finanze (1925, pag.338).

11. Spinelli, in particolare, ha fatto riferimento, per il
complesso delle voci costituenti il debito fluttuante, per
alcuni anni a tale fonte direttamente e per altri
indirettamente attraverso il Bollettino Statistico della
Banca d’Italia e l’Annuario Statistico Italiano.
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termine, quelli posseduti dagli Istituti di emissione.

I BOT venivano, e vengono tuttora, indicati nel Conto
riassuntivo del Tesoro tra il debito fluttuante (insieme ai
finanziamenti della Banca centrale e ai conti correnti presso
la tesoreria dello Stato intestati alla Cassa DD.PP., agli
Istituti di Previdenza amministrati dalla Cassa e al Banco di
Napoli e altre aziende di credito). Tale aggregato, volto a
porre in evidenza gli strumenti di finanziamento di
temporanee esigenze di tesoreria, gia nel periodo tra le due
guerre aveva perso tale caratteristica, come pild volte
lamentato dai commentatori dell’epoca: gia allora 1la
distinzione tra titoli a breve termine e titoli a 1lungo
termine riguardava di pid la politica del debito pubblico e
la politica monetaria che il tipo di spese che dovevano
essere finanziate. Per questo motivo, oltre che per la
necessita di costruire il debito del settore statale e non
solo del "Tesoro", non si & mantenuta, contrariamente a
guanto fatto nei lavori citati, la distinzione tra debito
patrimoniale e debito fluttuante e s8i sono, invece,
considerati i diversi strumenti di debito pubblico secondo i
criteri seguiti nelle attuali statistiche.

C) Raccolta postale (tav. D).

In questa voce sono considerati i fondi raccolti dagli
uffici postali tra i pubblico sia nell’ambito del sistema dei
pagamenti, con i conti correnti postali, sia come forma di
risparmio con i libretti postali fruttiferi (istituiti nel
1925).

Le fonti wutilizzate sono: per il risparmio postale,
Amministrazione P.T., Relazione sul servizio delle casse di
risparmio postali (1984, pag.55); per i conti -correnti
postali, Istat, Sommario di statistiche storiche, 1926-1985
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(1986, pag. 292)32,

Le altre rilevazioni del debito pubblico, limitandosi al
settore "Tesoro" e privilegiando il dubbio concetto di
"debito fluttuante", non hanno considerato 1la raccolta
postale, bensi la sola parte di essa che veniva ridepositata
dalla Cassa DD.PP. nel relativo conto corrente di tesoreria.
Considerando invece, cosl come qui & stato fatto, l’'intera
raccolta postale come forma di debito del settore statale, si
tiene conto implicitamente, ma precisamente dell’attivita
svolta dalle Poste stesse e dalla Cassa DD.PP., importante
ente del settore cui vengono trasferiti gran parte di questi
fondi per concedere mutui agli enti locali. Il riversamento
da parte della Cassa DD.PP. dei fondi eccedenti al Tesoro
stesso apparira, correttamente, come minor ricorso ad altre
forme di debito pubblico.

D) Ricorso agli Istituti di emissione (tav. E).

In questa voce & considerato il ricorso al finanziamento
degli istituti di emissione (Banca d’Italia e, fino al 1926,
Banco di Napoli e Banco di Sicilia) e dell’'Istituto Nazionale
per i Cambi Esteri, in forme diverse dall’acquisto dei
titoli; in particolare vengono considerate 1le anticipazioni
al Tesoro(e alla Cassa DD.PP.), i wvalori 1in cassa (che, per
quel che riguarda 1le monete e i biglietti, wverranno
scomputati dalla circolazione di Stato), il conto corrente di
tesoreria (nel periodo considerato quasi sempre in attivo per
il Tesoro) e il saldo fra altre attivita e passivitél3. E’ da

12. Per gli anni 1918-1925 informazioni ad hoc sui conti
correnti sono state fornite dall’Amministrazione postale.

13. Tra 1le altre attivita sono compresi servizi diversi per
conto del Tesoro, i saldi debitori dei conti in lire e in
valuta del Tesoro presso l1’INCE e, fino alla riforma del
1927, 1le riserve metalliche ed equiparate comprese nel fondo
di tesoreria provinciale a garanzia della «circolazione.
Inoltre, ‘"sarebbe" da menzionare l’oro depositato all’estero
dovuto dallo Stato agli 1Istituti di emissione: si tratta
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notare che pur ricostruendo un debito lordo .del settore
statale, dal quale non sono nettate le eventuali attivita
finanziarie, nel caso dei rapporti con la Banca centrale,

secondo la metodologia seguita nelle attuali statistiche,
essi vengono esposti come valore netto fra attivitd e
passivita.

La fonte per questa voce & la precisa e dettagliata
ricostruzione del Bilancio degli Istituti di emissione curata
dal Servizio Ragioneria della Banca d’Italia nell’ambito dei
lavori storici per il centenario della Banca, a cui si

-

rimanda per una pil ampia esposizione. Per 1l'anno 1927 si &
tenuto conto della riduzione del debito derivante dal Regio
D. L., 21.12.1927, n. 2325 relativo alla cessazione del corso
forzoso e alla convertibilita in oro dei biglietti della
Banca d’'Italia.

Le altre rilevazioni del debito pubblico si sono,
invece, 1limitate alla circolazione per conto dello Stato,
ovvero alle anticipazioni indicate tra il debito fluttuante
(anticipazioni ordinarie, straordinarie e temporanee,
somministrazione di biglietti bancari, cambio valute

(Continuazione nota 13 dalla pagina precedente)
principalmente di un apposito certificato (per 1.848 milioni
di 1lire nel 1927) iscritto all’attivo nel bilancio della
Banca d’'Italia per l’oro versato a garanzia dei prestiti di
guerra inglesi. Tale importo si ridusse lievemente negli anni
1928-1931 man mano che il Fondo d’ammortamento dei debiti di
guerra pagd le rate dei prestiti secondo gli accordi di
Londra del 1926, ma con la moratoria Hoover del 1931 rimase
come posta immobilizzata fino a che scomparve dal bilancio
della Banca nel 1960 in occasione dell’emersione di
plusvalenze per la rivalutazione dell’oro. Di fatto, questa
voce nella nostra rilevazione del debito non & stata
considerata (modificando i dati esposti nella fonte in
seguito citata), né nel periodo precedente il 1926, per
evitare una duplicazione con il debito estero, né dal 1926,
in coerenza con il trattamento deciso per i debiti esteri di
guerra a partire dal 1926.



92

austro-ungariche e anticipazioni alle casse venete)14.

Si ricorda che non sono considerati tra il debito del
settore statale i finanziamenti in favore di altri enti,
anche se vi era una certa "pressione" da parte dello. Stato

sulla Banca d'Italials.

‘E) Biglietti e monete di Stato (tav. F).

In questa voce sono considerati i biglietti di Stato,
sia quelli contabilizzati tra. i debiti fluttuanti (inclusi i
buoni di cassa) sia quelli contabilizzati nel bilancio dello
Stato tra i debiti patrimoniali, e le monete (eccetto quelle
auree); vengono esclusi i biglietti e le monete giacenti
nelle casse degli istituti di emissione, in guanto
considerati nella voce precedente. Queste forme. di
finanziamento del Tesoro sono rilevanti in wun sistema
finanziario non. ancora molto sviluppato. come & quello
italiano tra le due guerre mondiali,

Le- .fonti sono 1le tavole del Conto riassuntivo del
Tesoro riguardanti il debito fluttuantels, il debito
patrimoniale, 1la situazione della circolazione effettiva

metallica e dei biglietti integrata, per il 1918-1927, da

14. La differenza tra la circolazione per conto dello Stato
e la somma delle anticipazioni sopra citate, serie tutte
presenti nei Conti riassuntivi del Tesoro, & data dalle
anticipazioni a terzi per conto dello Stato.

15. Tra questi finanziamenti possono rientrare quelli in
favore del Consorzio sovvenzioni sui valori industriali,
dell’Istituto di 1liquidazione e della Sezione smobilizzi
dell’IRI, di cui si & detto nei paragrafi 3.3 e 3.4.
L'attivita di tali enti fu certo di rilevanza pubblica (e in
effetti 1la <circolazione creata in connessione con queste
operazioni spesso godette di un trattamento fiscale
agevolato), ma non si venne a determinare un debito diretto
del settore statale. ’

16. Per i buoni di cassa, .tuttavia, si & utilizzato Banca
d"Italia (1967), in cui si tiene conto della trasformazione
dei buoni di cassa: in ‘monete autorizzata con la legge 141 del
1921. ‘
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quanto indicato nel Sommario di statistiche storiche italiane
dell’Istat.

Le altre rilevazioni hanno 1in- genere trascurato -la
circolazione metallica e-i buoni di c¢assa.

'F) Altri finanziamenti interni (tav. G).

Questa voce include i depositi presso la tesoreria dello
Stato intestati agli istituti di previdenza amministrati
dalla Cassa DD.PP. e al Banco di Napoli e altre aziende di
credito (voci considerate generalmente tra il debito
fluttuante) e i mutui ricevuti dallo-Stato e dalle aziende
autonome (in particolare, mutui del Crediop al Ministero
deile colonie, alle Ferrovie, al Monopolio banane e
all’Azienda Autonoma Statale della Strada; per quest’ultimo
ente si sono considerati anche mutui erogati dall’INPS e
dall’INA).

La fonte utilizzata, oltre al solito Conto riassuntivo
del Tesoro, & stata la consultazione dell’Archivio 'del
Crediop (i piani di ammortamento sono stati calcolati in base
alle informazioni disponibili). I dati sui mutui 'non sono
stati considerati nelle precedenti rilevazioni, anche per la
parte che riguarda direttamente il "Tesoro”.

G) Debiti esteri (tav. H).

Il debito estero qui considerato corrisponde al criterio
di essere stato emesso all’estero ed @& espressione
dell’esplicita volontd dello Stato di rivolgersi ai mercati
finanziari esteri. Esso soddisfa anche al criterio di essere
debito in valuta estera, in gquanto in quegli anni non
esistevano emissioni- in 1lire specifiche per l’estero, né
titoli per 1l’interno. emessi in valuta estera. ESso_non
soddisfa alla definizione di debito estero secondo il

criterio di residenza del detentore: in quegli anni, una
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parte, anche se non molto rilevante, di titoli consolidati o
di titoli relativi ai prestiti nazionali erano possedute da
non residenti (ad esempio, italo-americani), ma non vi &
completezza di informazioni per seguire i dati del debito
estero anche in questa accezione17.

Fonte dei dati sono le situazioni dei debiti dello Stato
pubblicate nel Conto riassuntivo del Tesoro, in cui si
distingue il "prestito Morgan" del 1925, e tra i "debiti di
guerra”, 1 Buoni del Tesoro speciali collocati all’estero
(soprattutto in Inghilterra) e i crediti aperti da governi
esteri (soprattutto dagli Stati Uniti) al Tesoro. I dati sui
prestiti di guerra sono ivi esposti alla pari, ossia in lire
oro, ossia il controvalore dei prestiti in dollari e in
sterline & calcolato al tasso.di cambio d’anteguerra di 5,18
lire per un dollaro e di 25,22 lire per una sterlina. In base
a questi cambi essi sono stati riportati nella valuta
originaria (il prestito Morgan era gia espresso in dollari) e
quindi ritrasformati in 1lire correnti secondo i tassi di
cambio di fine anno (utilizzando le rilevazioni del Sole 24
Ore riportate in Spinelli, 1990).

Nelle altre rilevazioni il trattamento dei debiti esteri
é molto diverso da quanto qui esposto. In particolare, i dati
utilizzati da Confalonieri-Gatti escludono i debiti esteri e
quelli della ricostruzione del debito effettuati dalla
Direzione generale del debito pubblico sommano, come veniva
fatto all’epoca nella fonte ufficiale prodotta dalla

17. 1In relazione ai titoli italiani posseduti da non
residenti si conoscono i pagamenti per interessi,
ammortamenti e premi effettuati all’estero; questi dati
potrebbero essere utilizzati (ipotizzando una identica
composizione dei portafogli titoli interno ed estero) per
effettuare una stima di larga massima del debito detenuto da
non residenti. Si tratta comunque di importi non rilevanti e
decrescenti nel tempo (dal 3,4 per cento del totale dei
pagamenti per tali causali nell’esercizio finanziario 1922
allo 0,4 per cento del 1939); niente di paragonabile a
quanto si era verificato nei primi cinquanta anni di
esistenza del Regno d’Italia.
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Direzione stessa, lire correnti e lire oro. In realtd per il
debito estero di guerra viene utilizzata la serie prodotta da
Repaci (1962) che aggiunge al valore dei «crediti ricevuti,
pur sempre espressi in 1lire oro, wuna valutazione della
differenze di cambio che venivano formandosi man mano che si
riscuotevano i prestiti: tuttavia tale serie & pur sempre su
valori inferiori alla metd rispetto a quanto & stato qui
calcolato. Spinelli utilizza una serie del debito interno e
rimanda ad una appendice la ricostruzione del debito pubblico
estero. Per gli anni qui considerati non ritiene che vi siano
problemi di rilevazione utilizzando i dati pubblicati
nell’Annuario Statistico 1Italiano; che perd, riprendeva i
dati delle pubblicazioni ufficiali che, come si & gia detto,
sommavano lire espresse in diverse unitd di misura. Per cui
conclude: "Quanto al rapporto DPE/DPI, guardando ai dati
dell’ultima colonna della tavola, notiamo che esso si
mantiene ben oltre il 20 per cento sino al 1925, e segna un
valore massimo del 33 per cento nel 1919" (op.cit., pag.
351); dimenticandosi che, nello stesso volume, in un
precedente saggio su l’evoluzione monetaria dell’Italia dal
1920 al 1934 nelle "Prospettive economiche" di Giorgio
Mortara, citando tale autore , scriveva "si tratta di una
massa consistente di titoli espressi in lire~oro (e gquindi in
valuta estera), in seguito al massiccio deprezzamento del
cambio della lira carta del periodo immediatamente successivo
al conflitto (....), nel 1922 il debito pubblico estero
risulta addirittura superiore al debito fruttifero interno,
infatti, il primo ammonta a 88 miliardi di lire, il secondo a
83" (op. cit., pag. 157)%8,

3. I1 fabbisogno del settore statale.

18. si confrontino le perplessitd irrisolte ai
Spinelli-Fratianni (1991, p. 59).
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In via di principio, la costruzione della serie del
fabbisogno del settore statale pud avvenire sia dal lato
della formazione, esaminando 1le entrate e le spese delle
gestioni di bilancio e di tesoreria dello Stato e degli altri
enti appartenenti al settore statale, sia dal lato della
copertura, ossia esaminando il flusso dei finanziamenti
ricevuti al netto dei rimborsi. 1In effetti, solo questa
seconda via & risultata possibile (tav. Al).

Per quel che riguarda i titoli a breve, la raccolta
postale, i biglietti e le monete di stato e gli "altri
finanziamenti interni®", i dati dei flussi corrispondono
completamente alla variazione degli stock, per cui nulla & da
aggiungere rispetto a quanto detto nei rispettivi paragrafi
riguardanti il debito (tavv. Cl, Dl, F1 e Gl). Analogo
discorso vale per il ricorso agli istituti di emissione (Tav.
El), con l’avvertenza che per il 1927 non si sono considerati
gli effetti dell’operazione di tipo "una tantum", con la
quale sono stati quasi azzerati i debiti con la Banca
d‘Italia.

Per quel che riguarda i titoli a medio e a lungo teérmine
e i finanziamenti contratti all’estero, non & stato possibile
effettuare una chiara distinzione di queste due voci, in
quanto le informazioni disponibili sulle accensioni e i
rimborsi di prestiti del bilancio dello Stato non davano tale
distinzione.

'In particolare, per quel che riguarda i prestiti esteri
riferibili agli eventi bellici, essi venivano iscritti in
bilancio in lire oro, mentre i contemporanei introiti
derivanti dal diverso valore del cambio affluivano in
tesoreria alla gestione del <Contabile del portafoglio. Con
tali fondi (e <con altri proventi di tesoreria) venivano
effettuati pagamenti all’estero per spese di guerra e per la
gestione degli approvvigionamenti e dei consumi alimentari,
nonché per i pagamenti di interessi sui Buoni costituenti il
prestito 1inglese. Di tanto in tanto 1la gestione di bilancio
registrava tra le entrate ordinarie per proventi e ricuperi



97

di portafoglio tali introiti per i cambi e allo stesso tempo
{o in tempi diversi) i citati pagamenti. Tali introiti
dovrebbero essere contabilizzati tra 1le accensioni di
prestiti (o perlomeno come debiti di tesoreria) al momento
dell’introito del prestito estero: non facendo cosi, si
sottovaluta il fabbisogno di quegli anni, di una somma che,
secondo le citate entrate iscritte in bilancio (Repaci,

1962), ammonterebbe a 17.261 milioni tra il 1915-16 e il
1926-2719,

In questo lavoro per i debiti esteri (tav. Hl1l) si
utilizza la seguente soluzione: essi sono valutati

moltiplicando, per ciascun anno, le variazioni dei debiti di

19. Per evitare tali sottostime dei disavanzi, Repaci
elimina, anno per anno, dalle entrate effettive gli importi
scritturati per la differenza cambio e 1li riporta tra 1le
accensioni di debiti. Perd, cosi facendo, ad esempio nel
1923, in cui nel bilancio di cassa vi & un concentrarsi di
tali scritturazioni, si determina un saldo tra entrate e
spese finali pil elevato di oltre 9.000 milioni rispetto a
quello derivante dal Rendiconto dello Stato e dalla
ricostruzione del bilancio effettuata dalla Ragioneria nel
1969: tale risultato non & corretto, poiché i fondi cosi
raccolti sono stati utilizzati per la gran parte durante la
guerra, anche se contabilizzati in bilancio solo in
quell’anno. Infatti, dalle note riportate nel Conto
riassuntivo si evince che nel 1923 nelle entrate diverse
(sottovoce delle entrate ordinarie) sono compresi 7.713
milioni per proventi e ricuperi di Portafoglio, dipendenti
dai rimborsi alla gestione di tesoreria dei pagamenti
eseguiti all’estero negli esercizi precedenti per le spese di
guerra e per la gestione degli approvvigionamenti e dei
consumi alimentari. Ossia tali entrate hanno natura
contabile, non rappresentano veri incassi, in guanto vengono
registrate contemporaneamente in uscita di bilancio tra le
spese dei ministeri delle Finanze, della Guerra e della
Marina (operazioni dello stesso tipo, per «circa 1.300
milioni, avevano interessato 1le spese del ministero del
Tesoro per 1 rimborsi al Contabile del portafoglio di
commissioni cambi e altri pagamenti relativi al movimento di
fondi e di effetti e alla negoziazione di titoli all’estero
verificatesi nell’esercizio 1922-23)., 1In realtad, Repaci,
attraverso un altro tipo di correzione, quella dei sospesi di
tesoreria, riesce ad evitare questo risultato anomalo per il
1923 (per le difficoltd che =si incontrano nel seguire 1le
correzioni proposte da Repaci, cfr. Baccini, 1992).
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guerra espresse nella valuta originaria con i tassi di cambio
medi. 1In particolare, si sono distinti: gli importi esposti
nelle note alla voce accensioni di prestiti nelle tavole
sulle entrate di bilancio di ciascun mese del Conto
riassuntivo del Tesorozo; quelli per i proventi di cambio,
calcolati come differenza rispetto al totale e considerati
come una nuova voce di accensione di prestiti ascrivibile
alla gestione di tesoreria21.

La tavola relativa ai titoli a medio e a lungo termine
(tav. Bl), oltre a escludere i dati gia considerati per 1
debiti accesi all’estero e i flussi relativi ai titoli di
Stato detenuti dalla Cassa DD.PP. (aggiungendo le <cartelle
emesse dalla stessa), si basa sulle informazioni riportate
nel bilancio dello Stato sulle accensioni e rimborsi di
prestiti. Fonte di quest’ultime informazioni sono, per quel
che riguarda gli anni finanziari (da 1luglio dell’anno
precedente a giugno), le ricostruzioni del bilancio dello
Stato esposte in Ragioneria Generale dello Stato (1969), per
quel <che riguarda i dati dei periodi luglio - dicembrezz, le
tavole sugli incassi e sui pagamenti di bilancio riportate

20. Tale voce non & certamente esaustiva (si noti che non
sono esposti i rimborsi relativi al prestito Morgan); questo
potrebbe indicare che parte del debito estero verra
classificato come finanziamento interno.

21. Nel contempo gli incassi e i pagamenti di bilancio della

tav. 2.1 non vengono modificati: per cui il maggior
fabbisogno (uguale alle spese effettuate con i fondi cosi
raccolti) é giustamente attribuito alla gestione di

tesoreria. Cosl facendo, eventuali regolazioni contabili tra
bilancio e tesoreria, come quelle citate per il 1923, non
hanno effetto sul fabbisogno dell’anno.

22. Per ogni voce del bilancio dello Stato i dati per 1l’anno
solare sono uguali a quelli di 1luglio-giugno (anno
finanziario t) pit 1luglio-dicembre (anno t) meno luglio
dicembre (anno t-1).
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nei Conti riassuntivi del Tesor023.

La procedura e le fonti utilizzate per le serie relative
alle accensioni e ai rimborsi di prestiti sono state
utilizzate per definire il totale degli incassi e dei
pagamenti finali (ossia quelli non riguardanti le operazioni
di indebitamento). La differenza tra il saldo di bilancio e
il fabbisogno, costruito dal lato della copertura, determina
il contributo al fabbisogno fornito dalla gestione di
tesoreria e dai disavanzi aggiuntivi della Cassa DD.PP. e
delle aziende autonome dello Stato. Si & cosil costruita una
tavola relativa alla formazione del fabbisogno del settore
statale (tav. 2.1 nel testo). Nella f£fig. A3, il disavanzo di
bilancio e il fabbisogno del settore statale cosi calcolati,

vengono confrontati con i dati del disavanzo di bilancio

della ricostruzione della Ragioneria generale dello Stat024:

23. Dai Conti riassuntivi del Tesoro sono anche tratti i
dati sui flussi relativi a monete e biglietti di Stato
inclusi tra le accensioni di prestiti nella ricostruzione
della Ragioneria generale (e nella nostra ricostruzione
considerati a parte, insieme alle monete e ai biglietti di
Stato contabilizzati nel debito fluttuante). Non si & potuto
utilizzare come unica fonte quella del Conto riassuntivo in
quanto i dati definitivi del Rendiconto del bilancio dello
Stato per anno finanziario si discostavano anche in maniera
rilevante da gquanto riportato come prima informazione nel
Conto riassuntivo. Inoltre la voce "pagamenti di capitali”
(utilizzata come proxy dei rimborsi dei prestiti - dal 1928,
quale migliore approssimazione, relativa al solo ministero
delle finanze) ha una valenza piu ampia; l’aver considerato
questa voce per il solo periodo luglio-dicembre crea pur
sempre una certa approssimazione rispetto ai "veri" dati per
anno solare,

24. La ricostruzione del saldo di bilancio effettuata dalla
Ragioneria generale dello Stato si basa sulla distinzione tra
entrate e spese finali (correnti e in conto capitale)
definita con la riforma delle norme di contabilita del 1964,
essa €& quindi congruente con la metodologia necessaria per
costruire il fabbisogno, in quanto separa nettamente le poste
relative alle accensioni e ai rimborsi di prestiti dalle
altre entrate ed uscite. I dati cosi come erano presentati
nei rendiconti dello Stato non sono direttamente utilizzabili
per confrontarli con il fabbisogno, in quanto tendono a
evidenziare un saldo complessivo in cui si confondono poste
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Fig. A3

DISAVANZO DI BILANCIO E FABBISOGNO DI CASSA DEL SETTORE STATALE
(in milioni di lire)

24000 — 24000
18000 18000
12000 12000
6000 6000
0 0
= fabbisogno
- e = disavanzo
----- disavanzo di bilancio (1)
-6000 S AN R S B R e B B B R S S N -6000

T -
191920 21 22 23 24 25 26 27 28 20 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39

(1) Fonte: Ragioneria Generale dello Stato.
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le differenze tra disavanzo e fabbisogno indicano proprio
l'opportunitd di considerare il settore statale, invece della
semplice gestione di bilancio, per studiare la necessita di
finanziamento dell’operatore pubblico anche nel periodo
storico tra le due guerre mondiali.

(Continuazione nota 24 dalla pagina precedente)
relative alla formazione e alla copertura del fabbisogno
dello Stato, ovvero un saldo tra le entrate e 1le spese
effettive (che escludevano i movimenti di capitale, cioé le
poste che portavano a una semplice trasformazione della
composizione del patrimonio). '

Neppure possono esser fatti confronti in via diretta con
i dati presentati da Repaci (op.cit.), il quale rimanendo
nella 1logica del rendiconto dello Stato, ante riforma del
1964, cerca solo di attribuire in modo pil corretto i vari
tipi di entrata e spesa alla parte effettiva o alla parte
movimenti di capitale (d’altra parte il tentativo di Repaci
di considerare alcuni. voci della gestione di tesoreria tende
ad approssimare l’odierno concetto di fabbisogno). E’ infine
da notare che gran parte dei commenti dei contemporanei sugli
avanzi o disavanzi degli anni venti e trenta si riferivano al
bilancio di competenza, l’unico approvato dal parlamento fino
alla riforma del 1978, e non ai dati di cassa che interessano
in questo lavoro. In Baccini (1992) si approfondiscono le
caratteristiche delle diverse classificazioni delle entrate e
delle spese del bilancio dello Stato.
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Tav. A
DEBITO DEL SETTORE STATALE
(In milioni di lire)

ANNI Col. B Col. C Col. D Col. E Col. F Col. G Col. H TOTALE
1918 30714 11171 3478 7377 2582 0 18634 73957
1919 33539 14063 5199 3119 2518 0 44709 113147
1920 49680 12305 7009 1344 2682 0 94370 177389
1921 50660 23131 8187 8112 2600 0 85565 178255
1922 54340 22871 8769 8423 2699 0 81327 178429
1923 56464 23080 9135 6195 2764 0 92986 190624
1924 57118 19478 9974 6821 2748 0 101890 198029
1925 58305 17614 10661 5925 2569 67 84270 179411
1926 57342 14790 10696 4876 2361 0 2226 92291
1927 70081 9879 10234 535 2173 190 1831 94923
1928 79260 295 10975 357 1827 866 1815 95395
1929 79066 194 12045 ~550 1886 1241 1779 95661
1930 78869 107 13377 -817 1937 1431 1743 96648
1931 80272 106 15076 -1721 1864 1334 1750 98681
1932 82601 104 17493 —-2400 1823 1339 1698 102659
1933 83472 103 19999 -1847 1832 2622 1037 107217
1934 87635 93 21054 -2527 1857 2927 962 112000
1935 86455 1199 20642 1531 1977 3672 990 116465
1936 88116 3453 23010 5022 2641 3948 1450 127639
1937 94281 7497 26476 1815 2428 5131 1391 139019
1938 94743 11138 30368 3620 3085 6082 1326 150362
1939 96051 14359 33552 10619 3334 6720 1311 165945

LEGENDA:

Col. B = titoli a medio e a lungo termine

Col. C = titoli a breve termine

Col. D = raccolta postale

Col. E = debiti verso gli istituti di emissione e 1‘INCE

Col. F = biglietti e monete di Stato

Col. G = altri finanziamenti interni

Col. H

= debito estero
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. Tav. B Tav. C
TITOLI A MEDIO E A LUNGO TERMINE TITOLI A BREVE TERMINE
{(col. B di Tav. A ) (col. C di Tav. A)
ANNT BL | B2 B3 B4 TOTALE ANNI c1 c2 c3 C4 | TOTALE
1918 32661 2415 468 0 30714 1918 | 11294 123 0 0 uin
1919 35464 2385 460 0 33539 1919 | 15549 1486 0 0 14063
1920 54025 4799 454 0 49680 1920 | 13254 949 0 0 | 12305
1921 55062 4848 446 0 50660 1921 | 24707 1576 0 0 23i31
1922 58671 4770 439 0 54340 _1223 _22137 _ 1226_ __ 0- o 0 22871
1923 60468 4436 432 0 56464 1923 | 24134 1054 0 0 23080
1924 61608 4915 425 0 57118 1924 | 20077 599 o 0 19478
1925 63124 5236 417 0 58305 1925 | 18307 693 0 0 17614
1926 62605 5672 409 0 57342 1926 | 15209 419 ] 0 14790
_1222 _ 25342 . 2657 400 9879 70081 _1_9_22 __ _0_ __ _o_ . _o_ _9572 1 _937_9. _
1928 84719 5756 393 96 . 79260 1928 0 L} 199 96 295
i929 84574 5864 377 21 79066 192§ 0 [ 173 21 194
1930 84372 5856 367 14 78869 1930 0 0 94 14 107
1931 85934 6008 357 11 80272 1931 0 [ ] 95 1 106
_1932 88380 6117 347 9 82601 _1233 _ _0_ _ _0_ o _9_5_ _ 9 _ 30_4_ _
1933 | 89247 6104 336 7 83472 1933 0 0 96 ? 103
1934 | 93958 6642 325 6 87635 1934 0 o] & 6 93
1935 93799 7658 314 0 86455 1935 1147 (] 52 0 1199
1936 95749 7935 302 0 88116 1936 3379 0 74 0 3453
_1232 _102036 8044 289 0 94281 _1231 _ 1326_ _ _0_ _ _121_ . g e _7192 _
1938 | 102280 7961 424 0 94743 1938 | 11010 0 127 0 11138
1939 | 102180 6589 460 0 96051 1939 | 14205 (] 154 0 14359
LEGENDA: LEGENDA:
Bl = debito_patrimoniale dello Stato [ ] = BOT al valore nominale
(consolidato e redimibile) (al netto ricavo nel 1935-39)
B2 = titoli detenuti dalla Cassa DD.PP. c2 = BOT detenuti dalla Cassa DD.PP.
B3 = cartelle Cassa DD,PP,(al netto di quelle acquistate c3 = buoni della Cassa DD.FP.
dalla gestione principale della Cassa stessa) . .
c4 = BOT non ancora presentati per la conversione

B4 = BOT non ancora presentati per la conversione,
inclusi nei titoli a lungo termine

TOTALE = Bl - B2 + B3 - B4 TOTALE

€l - C2 + C + ¢4
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RACCOLTA POSTALE Tav. D DEBITI VERSO ISTITUTT DI EMISSIONE E INCE o
{(col. D di Tav. A) (col. E di Tav. A )

ANNI D1 D2 D3 D4 TOTALE ANNI El E2 E3 B4 ES TOTALE
1918 0 3478 3478 Q 3478 1918 170 7186 614 256 336 7377
1919 0 5189 5189 0 5199 1919 460 | 10650 2168 =181 339 13119
1920 0 6979 6979 0 7009 1920 320 | 10763 1720 325 1134 11344
1921 0 8147 8147 0 8187 1921 439 8525 1375 1047 1180 8112
1923 - 0 8719 8719 0 8769 1922 325_ _ 3037- - _938_ _ -532‘. 404 8223 _
1923 0 9078 9078 57 9135 1923 477 7775 495 2011 540 6195
1924 0 9912 9912 62 9974 1924 431 7261 435 808 500 6821
1925 467 10152 | 10619 42 10661 1925 322 7083 614 1550 542 5925
1926 826 9806 | 10632 64 10696 1926 264 4249 770 96 312 4876

_1222 _1398 9030- _12138 96 10234 _'1222 _ _320. 20_ _ 3421_ _ -1.126_ _ 3128_ _ §3§ a
1928 | 1950 8869 | 10819 156 10975 1928 102 20 1827 1185 407 357
1929 | 2943 . 8831 § 11774 2n 12045 1929 197 20 1704 2089 382 -550
1930 | 4309 8723 | 13032 345 13377 1930 341 20 1282 1856 603 -817
1931 .| 6023 8652 | 14675 401 15076 1931 282 20 556 2289 290 -1721

-1233 8449 8567 17016 477 17493 _1233 _334_ - 30- _ -Sgg_ _ 3937- 312 :2400
1933 | 10802 8600 | 19402 597 19999 1933 316 20 209 2059 332 -1847
1934 | 11791 8635 | 20426 628 21054 1934 291 20 78 2736 180 -2527
1935 | 11623 8335 | 19958 684 20642 1935 840 470 276 -174 229 1531
1936 | 13836 8473 22309 701 23010 1936 742 4552 183 e 447 5022

_1232 _12904 8616 25520 956 26476 _1232 _ _622 1020 1205 639 394 1815
1938 20665 8568 29233 1135 30368 1938 461 3020 1301 850 312 3620
1§39 23766 8241 32007 1545 33552 1939 793 9020 1402 475 120 10619

LEGENDA: LEGENDA:

o) § = buoni postali fruttiferi El = valori in cassa

D2 = libretti postali E2 = anticipazioni

D3 = risparmio postale complessivo (D1 + D2) E3 = altre attivita’

D4 = conti correnti postali E4 = €/C Tesoreria

TOTALE = D3 + IM4 E5 = altre passivita’

TOTALE = E1 + E2 + E3 - B4 - E5
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BIGLIETTX E MONETE DI STATO Tav- F
(col. F Di Tav. A)
ANI ] F1 F2 F3 F4 F5 F6 TOTALE
1918 213 1724- 400 2337 378 133 2582
1919 262 1871 400 2534 386 402 2518
1920 276 1869 400 2546 396 260 2682
1921 273 1868 400 2541 442 383 2600
1922 217 1867 400 2484 533 | 318 | 2699
1923 | 135 2028 400 2563 623 422 2764
1924 0 2000 400 2400 745 397 2748
1925 0 1700 400 2100 753 284 2569
1926 0 1521 272 1793 803 235 2361
1927 0 m 6 783 17;4 324 2173
1928 0 161 0 161 1759 93 1827
1929 0 80 0 80 1992 185 1886
1930 0 0 (] 0 2135 199 1937
1931 0 0 0 0 2138 275 1864
1932 0 0 0 1} ‘2140 316 1823
1933 0 0 0 o| 2142 310 1832
1934 0 0 0 0 2144 287 1857
1935 0 0 647 647 2146 815 1977
1936 0 0 1306 1306 2054 n9 2641
1937 0 0 1350 1350 1694 616 2428
1938 0 0 1856 1856 1684 455 3085
1939 ] 0 2448 2448 1665 780 3334
LEGENDA:

F1 = buoni di cassa

F2 = biglietti di stato (debito fluttuante)

F3 = biglietti di stato (debito pubblico interno)

F4 = totale biglietti di Stato (F1 + F2 + F3)

F>5 = monete

F6 = biglietti e monete in cassa _

présso gli istituti di emissione
TOTALE = F4 + FS5 ~ F6
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ALTRI FINANZIAMENTI INTERNI . & © DEBITO ESTERO Tav.8
(col. G di Tav. A) (col. H di Tav. a)
ANNI _Gi - G2 G3 TOTALE ANNI ~31 _ H2 1.\2!1-\!.5 _
1918 0 0 0 0 1918 0 18634 | 18634
1919 . 0 0 0 0 | 1919 0 44709 | 44709
1920 0 0 0 0 1920 ] 94370 | 94370
1921 0 0 0 0 1921 0 85565 | 85565
1923 _ 0 0 0 0 1922 0 31327_ _611.3_2_7_ _
1923 0 0 0 0 1923 0 92986 | 92986
1924 0 0 0 0 1924 0 101890 101890
1925 67 0 0 67 1925 | 2476 81794 | 84270
1926 0 0 0 0 1926 | 2226.1 (] 2226.1
_1222 _120 _ _0 _0_ _ _120_ _ 1227 1832.2 o _0_ _ £8§1;4_
T 1928 409 356 100 866 1928 | 1814.5 0 1814.5
1929 616 375 249 1241 1929 | 1779.2 [] 1779.2
1930 719 444 269 1431 1930 1743 1] 1743
1931 902 170 262 1334 1931 | 1750.3 [ 1750.3
1933 _ _929 84 256 1339 1932 | 1698.2 1] 1698.2
1933 1129 61 1431 2622 1933 |1037.2 0 1037.2
1934 1425 73 1429 2927 "] 1934 } 961.9 ] 961.9
1935 1324 899 1450 3672 1935 | 989.7 [ 989.7
1936 1464 877 1608 3948 1936 {1449.7 [} 1449.7
_1331 _ 17E6 1708 1637 _ _5131 1937 |1390.8 [} 1390.8
1938 2088 2295 1700 6082 1938 |1326.2 0 1326.2
1939 2447 2539 1734 6720 1939 {1310.8 ¢ 1310.8
LEGENDA: LEGENDA:
Gl = istituti di previdenza H1 = estero Morgan
G2 = Banco di Napoli e altri H2 = altri debiti
G3 = altri finanziamenti interni TOTALE = H1 + H2

TOTALE = Gl + G2 + G3
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Tav. Al
FABBISOGNO DI CASSA DEL SETTORE STATALE
(copertura)

ANNI Col. B Col. C Col. D Col. E Col. F Col. G Col. H TOTALE DTOTALE
1919 3936 2892 1721 §742 -64 0 7754 21981 39191
1920 9399 ~1758 1810 -1775 164 0 1119 8958 64242
1921 2347 10826 1178 -3232 -82 0 2478 13516 866
1922 4727 =260 582 311 929 0 2603 8062 174
1923 3734 209 366 -2227 65 0 1814 3960 12195
1924 2903 -3602 839 625 -16 0 2865 3614 7405
1925 1753 -1864 687 -895 -179 67 5835 5402 -18618
1926 ~808 -2824 35 ~1049 -208 -67 118 -4803 ~87120
1927 6371 -4911 -462 631 -188 190 0 2232 2632
1928 10565 ~9585 741 ~178 -346 676 0 1874 471
1929 -163 -101 1070 =907 59 375 0 333 266
1930 ~567 -86 1332 -267 51 191 0 653 987
1931 824 -1 1699 -904 =73 -98 0 1447 2032
1932 2686 ~2 2417 -679 -40 6 0 4388 3979
1933 =240 -2 2506 552 8 1282 0 4107 4557
1934 5359 -10 1055 -680 26 305 0 6055 4784
1935 2594 1105 -412 4058 120 746 0 8211 4465
1936 3456 2254 2368 3491 663 276 0 12509 11174
1937 6063 4044 3466 -3207 =212 1182 0 11336 11379
1938 755 3641 3892 1805 656 952 0 11701 11343
1939 1845 3221 3184 6999 249 637 0 16136 15583

LEGENDA:

Col. B = titoli a medio e a lungo termine

Col. € = titoli a breve termine

Col. D = raccolta postale

Col. E = debiti verso istituti di emissione e INCE

Col. F = biglietti e monete di Stato

Col. G = altri finanziamenti interni

Col. H '= debito estero

DTOTALE = DELTA (TOTALE Tav. A)
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Tav F1
BIGLIETTI E MONETE DI STATO
{col. F di Tav. Al)

ANNT FF1 FF2 FF3 FF4 FF5 FF6 TOTALE DTOTALE
1919 49 147 0 197 8 269 -64 ~64
1920 14 -2 0 12 10 -142 164 164
1921 -4 -1 0 -5 46 123 -82 ~82
1922 ~56 -1 0 -57 91 -65 99 99
1923) 82| 61| o 79| 90| 14| 65| 65
1924 =135 -28 /] -163 122 -25 -16 -16
1925 0 -300 0 -300 8 -113 -179 -179
1926 0 -179 -128 =307 50 | -49 -208 -208
1927 0 =744 -266 | -1010 911 89 -188 -188
1222 __ 0 -616 ‘_ -6 ~622 45 _ :231_ ‘-34.6_ -345
1929 0 -81 ] -81 233 93 59 59
1930 0 -80 0 -80 144 13 51 51
1931 0 0 0 0 3| 76 -3 -73
1932 0 0 0 0 1 41 -40 -40
1933 0 0 ] 1] 2 -6 8 8
1934 0 0 0 0 2 -23 26 26
1935 )] 0 647 647 2 529 120 120
1936 0 0 659 659 -92 =96 663 663
1937 0 0 44 44 -360 -104 -212 =212

i 1932 __ _0_ _ 0 506 _59_6_ -10 —1_6.1 _ 656 656
1939 | 0 0 592 592 -19 324 249 249
FF1 = buoni di cassa

FF2 = biglietti di Stato (debito fluttuante)

FF3 = biglietti di Stato (debito pubblico interno)

FF4 = totale biglietti di Stato (FF1 + FF2 + FF3)

FF5 = monete

FF6 = biglietti o monete in cassa presso gli istituti di emissione
TOTALE =FF4 + FF5 - FF6

DTOTALE = DELTA (TOTALE Tav. F)
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Tav. Gl TAV. K1
ALTRI FINANZIAMENTI INTERNI DEBITO ESTERO
(col. G di Tav. Al) (col H di Tav. Al)

ANNI GGl GG2 GG3 TOTALE DTOTALE ANNI HH1 HH2 TOTALE DIOTALE

1919 0 ] 0 0 0 1919 4941 2814 7754 26075

1920 0 ] 0 ] 0 1920 721 398 1119 49661

1921 0 0 0 0 0 1921 547 1931 2478 -8805

1922 0 0 0 0 0 1922 111 2492 2603 -4238

1923 0 0 0 0 0 1923 101 1713 1814 11659

1924 0 0 0 0 0 1924 725 2140 2865 8905

1925 67 0 0 67 67 1925 3131 2704 5835 -17621

1926 -67 0 0 -67 -67 1926 118 0 118 -82044

1927 190 0 0 190 190 1927 (1] 0 1] -395

1928 219 356 100 676 676 1928 V] 0 0 -17

1929 207 19 149 375 375 1929 0 0 0 -35

1930 102 69 20 191 191 1930 0 0 (4] =36

1931 183 -274 -6 -98 -98 1931 0 0 0 7

1932 98 -86 -6 6 6 1932 0 0 V] -52

1933 130 -23 1176 1282 1282 1933 0 0 0 -661

1934 296 12 -3 305 305 1934 0 0 0 -75

1935 -101 826 21 746 746 1935 0 (¢] 0 28

1936 140 =22 158 276 276 1936 ] 0 0 460

1937 322 831 29 1182 1182 1937 0 0 V] -59

1938 302 587 63 952 952 1938 K] 0 0 -65

1939 359 244 34 637 637 1939 4] (4] 0 -15
LEGENDA: LEGENDA:
GGl = istituti di previdenza HH1 = flussi debito estero
GG2 = Banco di Napoli e altri (accensioni -~ rimborsi; come rilevati nel
GG2 = altri finanziamenti interni Conto riassuntivo del Tesoro).
TOTALE = GGl + GG2 + GG3 HH2 = stima delle quote di cambio (a carico della tesoreria)
DTOTALE = DELTA (TOTALE Tav.G) TOTALE = HH1 + HH2 = variazione delle consistenze in valuta

moltiplicata per i tassi di cambio medi
DTOTALE = DELTA (TOTALE Tav.H)
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