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SUI METODI PER LA MISURA DEL DEPREZZAMENTO
DI UNA MEIA.QARIAEE?

l. — Siano ¢ la parita monetaria e, rispettivamente, il corso, in
un dato momento, dell'unitd monetaria_del paese A (pacse con mw-

neta cartacea) espressi nella moneta aurea di B : il quecziente E e la

e — c

_-\.-l—

misura de! deprezzamento della moneta di A rispetto all’ore in quel
dato momento, cio® indica quante unita della moneta cartacea di A

si scambiano conlro una unita della moneta aurea di A. Per es., 1l
3 gennaio 1923 il corso del marco carta a New Yeork era 0,000134 dol-
lari. La parith monetaria del marco & 0,2382... dcllan. 1l quoziente

0,000134
0,2382 i

che, per misurare il deprezzamento delle monete cartacee, si usa
censiderare il dollaro come rappresentante dell'oro.

Si abbia ora una serie ¢,, €,.. ¢, dei corsi dell'unita monetaria

= 1778 indica il corso del marco oro in marchi carta. E’ noto

. : s . : : )
di A, oppure una serie dei corsi cnnlspundentl m, — (I: s Mo = -{i
i 2
m g, = —GL; come si calcolera il deprezzamentc medio della mo-
n :
neta dr A ?

La questione non & oziosa. Nel fascicolo 13 del 1923 (pag. 413)
della rnivista Wtrtschﬂft und Statistik (pubblicata dall'Ufficio di Stati-
stica tedesco) si legge che nel 1922 il corso « medio» del marco oro
fu 449,2 marchi carta. Invece il Bollettino mensile di Statistica della
Societa delle Nazioni (1923, fascicolo 3, pag. 29) indica per il 1922 il
corso « medion di 10/,2 marchi carta per marco oro. Differenze con-
siderevoli si riscontrano anche nelle medie mensili calcolate dallo
stesso Ufficio di Statistica, dalla Societa delle Nazioni e dalla « Fe-
deral Reserve Bank»n di New York. Per es., pemil gennaio 1923, ‘
I' Ufficio di Statistica da la cifra di 4281 marchi carta per un marco £
oro, mentre la « Federal Reserve Bank » ha calcolato un corso medio -
di 3275 marchi carta per un marco oro. (}) 5

Certamente, nella vita degli affari interessano sopratutto i corsi b
giornalieri. Ma anche per certi scopi pratici puo essere utile cono-
scere con sufficiente esattezza la media di uvna serie di corsi gior-
nalieri. Per es. nelle fonti statistiche tedesche le cifre riguardant
svanati fenomeni econcmici e finanziari — spese dello Stato, gettito

(1) 1 corsi giornalieri, e i corsi medi settimanali e mensili calcolati dalla
« Federal Reserve Bank» di New York sono pubblicati regolarmente nella
stampa fedesca, sotfo il titolo: « Corsi per le forniture in conto riparazioni
nel commereio libero ».
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delle imposte, entrate delle ferrovie, aumenti di capitale delle So-
cietd, depesiti bancan ecec. — scno indicate in marchi carta. Bisogna
sapere quale coefficiente medio di deprezzamento conviene usare per
averc, con sufficiente approssimazione, |' ammontare in march: ore
corrispondente a quelle somme di marchi carta,

II. — Lo studio della questione ci ha mostrato che le ditferenze

sopra accennate, nelle cifre indicanti il corso medio del marco oro in

marchi carta in un dato pericdo, scno la conseguenza della diversita
del metodo adottato nei calcoli delle medie.

Metodo I. Siano¢,, ¢,. ... €y, una seric di quotazioni gio,
naliere, a New York, del marco carta in frazioni di dollare. Sia A
la media aritmetica di quelle quotazioni. Il corso medio M del marco
oro in marchi carta & calcolato mediante la formola

~0,2382...

La « Federal Reserve Bank n di New Yerk segue questo proce-
dimento. '

Metodo Il. Siano m, — 0'2382. m,= LMy =

c l g II. ! EE, {1 n
corsi de] marco oro in marchi caita corrisponcdenti a date quotazioni
del marco carta in dollari. 1l corse medio del marco oro & posto eguale
alla media aritmetica dei corsi giornalieri; & indicato, cio®, dalla
espressione °

0,2382 .

1

m, - m Gx Il |
‘Mt — i = 2 1 n 121
n
E'. codesto, il precedimento seguito dall'Ufficio di Statistica tede-
sco. E' da notare, inoltre, che quest’'ultimo calcola le medie delle
quotazioni giomaliere di Berlino e non di quelle di New York; ma
questa circostanza ha in generale poca importanza ().

lll, — Lo specchietto seguente indica, nella colonna a), le quo-
tazioni del marco carta a New York nel gennaio 1923, e neila colonna
b) i corsi corrispondenti del marco oro in marchi carta, secondo la

« Federal Reserve Bank » di New York:

Giorno a) b) | Giorno al b)
2 0000139 1714 | 12 0,00009  248]
3 0000134 1778 | 13 0000093 256
-+ 0,000124 1921 | 15 0,000073 3263
H 0,000118 2019 | 16 0,000063 3781
6 0,000116 2054 17 0,000054 4411
8 0.000103 2313 18 0,000045 5294
9 0,000098 2431 19 0,000050 4764
10 0,000095 2507 20 0,000051 4671
11 0,000095 2507 22 0,000046 5179
(1) Durante il mese di luglio 13, quando le queotazioni del dollaro a
Berlino furono tenuie artificiosamente basse, le differenze rispetto alle quo-
tazioni di New York furono notevoll,




Giorno a) b)

23 0,000051 4671
24 0,000048 4963
25 0,000048 4963
26 0,000043 5540
27 0,000036 6617
29 0,000029 8214
30 0,000022 10828
31 0,000022 11344

Il corso medic del marco oro &

Secondo il metodo 1) . 3275 marchi carta
Secondo il metodo II) . 4338 marchi carta (I
E’ facile dimostrare algebricamente che le quantita M e M

: . 0,2382 0,2382
non possono essere eguali. Infatti, essendo ¢, — y Co—
m, y m,
ecc., s ha
n .
M = e !
| | | n
| L R
m m, m ,

ciog, mentre M, & la media aritmetica dei corsi del marco oro in
marchi carta, invece M & il reciproco della media aritmetica dei
reciproci di quei corsi; piu semplicemente, ¢ quella media che gli
statistici chiamanc armonica. Ora, & risaputc che la media aritmetica
di una serie di termini & una quantita diversa dalla media armonica
e che precisamente, J]a prima & sempre superiore alla seconda (2).

IV. — Quando le differenze tra i singoli termini sono picccle.
la media armonica si avvicina alla media antmetica. Percid prima
della guerra, quando le fluttuazioni dei cambi erano minime salvo
che per qualche paese, era indifferente calcclare la media aritme:
tica o la media armonica di una serie di quctazioni. Anche oggi-
giomo la differenza tra i1 risultati a cui si giunge calcolando 'una
media invece dell'altra non & rilevante per la lira italiana, o per il
franco francese, come mostra |'esempio seguente :

Corso medio del dollaro

in lire italiane in franchi francesi

1920 1921 1922 1920 1921 1922

Metodo ) 20,6 23,3 21,0 14,5 13,2 12.2
Metodo 1) 21,5 23.5 21,1 14,7 13,3 12,3

La questione, adunque, riguarda specialmerte il calcolo del de-
prezzamento medio delle carte-monete che hanno subito fortissime e

S

(I} Applicando il metodo I1) alle guotazioni di Berlino, come fa 1'Uf-
ficio tedesco di statistica, si ha un corso medio i 4281,

2) CIr. per Ia dimostrazione matematica gli « Elementi dj Statistica
metodologica » del Mortara Roma, ed. Athénaeum
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brusche diminuzioni di valore, come il marco tedesco, il marco po-
lacco, la corona austriaca. Rispetto al marco tedesco la differenza
hei risultali ottenuti con i due metodi si accentua nel 1921 ; diviene
molto considerevole nei periodi di rapido deprezzamento (agosto
1922-gennaio 1923); si attenua ner mes di relativa stabilita dei corsi
del marco (gennaic-luglio 1922 ¢ marzo-aprile 1923).

Corsi medi annuali del marco oro in marchi carta

Metodo | (1) Metodo 11 (2)
1920 13,64 15,01
1921 19,19 24,91
1922 101,24 449,2]
Corsi medi mensili del marco oro in marchi carta
Metodo | (3) Metodo Il (4) Metodo | Metedo 1
1922 1922
Gennaio 459 45,7 Novembre 1618,2 1711.8
Febbraio 49.5 49.5 Dicembre 1756,8 1807.8
Marzo 66,4 67,7 1923
Aprile 68.9 69,3 Gennaio 3275 4281
Maggio 69,2 69,1 Febbraio 6209 6650
Giugno 74,8 75,6 Marzo 5060 5047
Luglio 116,7 117.,5 Aprile 5760 5826
Agosto 240.8 270,3 Maggio 10642 11355
Settembre 348,5 349,2 Giugno 24194 26202
Ottobre 717,7 757,7 Luglio 70072 84186
V. — Quale & il metcdo corretto? Nel gennaio 1923 il valore

edio dei marco carta fu 1/3275, o soltanto 1/4317 della parita
monetaria ?

Osserviamo, anzitutto, che né 'uno né laltro dei due metodi
possono dare un risultato esatto. La misura esatta del deprezza-
mento medic del marco carta rispetto all'oro si potrebbe calcolare
soltanto se si conoscesse |'ammontare degli scambi di marchi carta
contro divise estere effettuati nel pericdo a cui il calcolo si nfe-
risce. Supponiamo che in un dato pericde la somma totale di S
marchi carta sia stata scambiata contro una certa quantita di divise
e monete estere equivalente a O marchi oro. 1l quoziente

N

e =~ 15

(1) Questi corsi medi sono dati dal Bollettino della Societa delle Nazioni,
Nel Bollettino non sono spilegati i particolari del metodo seguito; ma sic-
come la media armonica dei corsi giornalieri del marco oro in marchi
carta secondo le gquotazioui di New York &, per il 1922, a 1025 (cifra che
coincide quasi perfettamente con quella indicata dal citato Bollettino), ©
lecito concludere che & stato adottato il metodo I.

) corsi dell'Ufficio tedesco di Statistica.

(1) {orsi della « Federal Reserve Bank » di New York

(4) Corsi dell'Uffi¢cio tedesco di Statistica.
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indica quanti marchi carta sono stati scambiati in media contro un
marco oro, cioe da il valore medio esafto del marco oro in marchi
carta. 1l corso medio del marco carta in marchi oro & dato dal reci
proco di C, cioé da

R 4]

In pratica, essendo ignoto |'ammontare delle transazioni, bisogna
accontentarsi di determinare approssimativamente C (o, il che toma
lo stesso, C'). A tal uopo, analizziamo le quantita S e O. La quan-
tita O risulta dalla somma delle quantitao,, 0,.. 0,, che sono state
scambiate rispettivamente contro le quantita 81, 8, .. 8,, di marchi
carta in ciascuno dei giomi che compongono il periodo totale, a cu
la media C si riferisce. Indicando con m,, m,...m ;. il valore medio
del marco oro in marchi carta in ciascuno di questi giorni, si ha:

8§ =0, M 8, =0, Myi..; 8, = 0, M, . Si ha, allora

- -

C-*: miul+mﬁug+...m,0, ISI

O, 4+ 05 4 .. 04

Adunque il corso medio esatfo del marco oro in marchi carta é
eguale alla media aritmetica ponderata dei corsi giomalieri del marco
oro. | pesi sono dati dalle quantita di marchi oro, che giormmo per
giorno sono state scambiate contro marchi carta.

Per determinare ora il valore numerico di C bisogna ncorrere a
delle ipotesi:

Ipotesi |: Supponiamo che sia rimasta costante la gquantita di
marchi carta che & stata scambiata ogni giorno contro marchi wro;

supponiamo, cio¢, M, 0y = M, 0, = ... M, 0,. Allora si ha:

n

C ] :
1 i 1
m & m, LAt

cioe il corso medio & eguale alle media armonica dei corsi giorna-
lieri del marco oro in marchi carta, o, il che & lo stesso, al reciproco
della media aritmetica dei corsi giomalieri del marco carta in mar-
chi oro. '

Ipotesi Il : Supponiamo che sia rimasta costante la quarntita di
marchi oro che é stata scambiata ogni giorno contro marchi carta; sia

e o &
C= ml+m2-|:...lll,,_
n
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ciot il corso medioc & eguale alla media aritmetica dei corsi giomna-
lieri.

VI. — Abbiamo cosi ritrovato le formole [1] e [2]. L'ipctesi prima
sta a base del metodo I; l'ipotesi seconda giustifica il metodo 1. Il
~roblema si riduce., adunque, alla seguente questione: & pil corri-
spondente alla realta l'ipotesi prima, o la seconda?



; Ora ognuno vede che la seconda ipotesi & quella che senza dubbio
merita la preferenza, quando il ealcolo del corso medio si riferisce
a un pericdo piuttosto lungc (un anno, un semestre, un trimestre).
Come si pudé ammettere che, in un periodo alquanto lurge di deprez-
. zamento continuo del marco, i sia manteruta costante, o quasi, la
quantita di marchi carta scamhiata contro divise estere in cgnuno dei
periodi parziali che formano il penodo totale ? Nel gennaio 1922 il
marco oro valeva a un dipresso 46 marchi carta, nel dicembre dello
stesso anno, 1808. Non si pud ammettere che la quantitd dei marchi
oro scambiata contro marchi carta si sia ndotta nel dicembre di qua-
ranta volte, in confrontc al gennaio. Il commercio delle divise stra-
niere & alimentato principalm=nte dalle esportazicni (offerta di divise)
e dalle importazioni (domanda di divise). Orbene, le importazioni
ammontarono in gennaio 1922 a 330,4 milieni di marchi ore e nel di-
cembre dello stesso anno a 589.8; le esportazioni, rispettivamente, a
325.4, ¢ 423,0 milioni.

Certamente, l'ipotesi seconda, che sta a base del metedo Il, non
trova perfetta conferma nella realta. La quantita totale di marchi oro,
che in un dato periodo & stata scambiata contro marchi carta, non s
distribuisce unifermemente nel tempo; in altre parole, i pesi dei sin-
goli corsi de] marco oro in marchi carta, in base ai quali si vuole cal-
colare il corso medio, non sono eguali. Ma |'ipotesi seconda si scosta
dalla realta molto meno dell'ipotesi prima.

VIl. — Adunque quandc i calcelii riguardano un periede piut-
tosto lungo, il deprezzamento medio del marco-carta ¢ misurato dalla
media aritmetica dei singoli corsi del marco oro in marchi carta, e
non dal reciproco della media aritmetica dei corsi del merco carta
in marchi oro.

Per I'anno 1922, il deprezzamento medio del marco carta & misu-
rato da una cifra molto pitl vicina a quella calcolata dall'Ufficio tede-
sco di statistica (449 marchi carta per | marce oro), che a
quella indicata nel Bollettino della Societa delle Nazioni (101 marchi
carta per un marco oro).

Se il pericdo considerato & breve (un mese, una settimana) € meno
facile arrivare ad una conclusione precisa circa la scelta del metodo.
Pu6 avvenire (come per es. si osservo nella borsa di Berlino nell’ago-
sto 1923) che, quando il dollaro subisce bruscamente un forte rialzo,
le transazioni diminuiscano considerevolmente, perché chi possiede
divise esita a venderle, mentre chi ne ha bisogno spera che il rialzo
sia temporaneo e aspetta. Piu tardi, perd, le necessita del commercio
s impongono e le transazioni riprendono. Ora, in tali casi & possibile
che la media aritmetica dei corst giomaliern del marco oro in marchi
carta esageri il deprezzamento, perché forse quei corsi elevati sonc
stati per qualche giorno puramente nominali

Ma, in generale, sembra opportuno calcolare anche i corsi medi
mensili facendo la media aritmetica dei corsi giornalieri del marce oro.

Si pud ammettere, in generale, che, date due serie, di cui ['una
indica le transazioni giornaliere espresse in marchi oro e l'altra que-
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ste transazioni espresse in marchi carta, la prima serie tenda pit della
seconda a restare costante.

VHI. — | principi ora espe:ti trovano un'applicazione pratica
nei casi in cui si debba convertire in marchi 010 una somma di mar-
chi carta, che si riferisce ad un certo periodo di tempo.

Se si pud ragionevolmente supporre che in ciascuno dej periodi
parziali, che compongono il pericdo totale. siano rimaste costanti le
quantita di marchi carta fonnanti la somma totale, questa somma
sara divisa per il reciproco della media aritmetica delle quotazioni
del marco carta in marchi oro. Se, invece, si pud supporre che in
ciascuno di quei periodi parziali siano rimaste costanti le quantita di
marchi oro corrispondenti alle cifre parziali der marchi carta, si divi-
dera la somma totale dei marchi carta per la media aritmetica delle
quotazioni del marco oro in marchi carta.

La prima ipotesi trova rare applicazioni nella realtd, quando si
tratta di un periodo di tempo piuttosto. lungo. | valori in marchi carta
delle importazioni e delle esportazioni, le cifre delle stanze di com-
pensazione, i depositi bancari, le spese dello Stato, le scmme pagats
per i salari, il rendimento di molte imposte, ecc. tendono ad adattarsi
al deprezzamento del marco, cioé le guantitai di marchi carta corri
spondenti ai periodi parziali che formano il periodo totale tendono a
crescere in proporzione alla diminuzione di valore del marco carta.
In generale, & dunque  pih corrispondente alla realth la seconda
ipotesi.

Nel 1922 le esportazioni tedesche ammontarono a 1.732.093
milioni di marchi carta. Se fossero ignote le cifre mensili e si volesse
convertire in oro la cifra globale dei marchi carta dividendo questa
cifra per 101,2 (corso medio del marco oro secondo il Bollettino della
Societa delle Nazioni), si ariverebbe ad un risultato assurdo: 17115
milioni di marchi orc. Infatti la cifra che risulta dalla conversione
fatta mese per mese dall'Uflicio tedesco di Statistica & 3970 milioni di
marchi oro. Invece, dividendo la somma glcbale dei marchi carta per
la media aritmetica dei corsi de] marco oro (449,2). si ha un risultato
che si avvicina alla realtd, cicé 3856 milioni di marchi oro. Questa
ccincidenza si spiega col fatto che il valore oro delle esportazioni non
ha subito, nei singoli mesi del 1922, delle fluttuazioni molto forti (sal-
vo che nei mesi di agoste e di dicembre).

La Reichsbank pubblica le cifre annuali, in marchi carta, del
movimento dei conti. Si hanmo anche i dati delle Stanze di compen-
sazione. Se, per fcrmarci un'idea della cifra degli affari in Germania
nel 1922, volessimo convertire in orc i marchi carta servendoci del
coefficiente di deprezzamento 101,2, avremmo una cifra senza dubbio
di gran lunga superiore alla cifra reale. Infatti le cifre mensili dei
marchi carta aumentano proporzionalmente all'aumento dei prezzi
all'ingrosso, i quali, a loro volta, segueno davvicino il deprezzamento
del marco carta (I). Anche in guesto caso 'uso della media aritme-

(1) Ricerche di questo geners sono state fatte dall'Ufficio tedesco (i Sin
t’stica nel fascicolo 3 aprile 1923 della « Wirtsehaft und Statistik ». Pero 1'Uf. -



tica dei corsi del marco oro in marchi carta consente di giungere a

dei risultati pitu attendibili.

Quando il periodo considerato & breve — una settimana, quindici
giorni, un mese — pud essere, in dati casi, incerto se convenga am-
mettere la prima, oppure la seconda delle due ipotesi accennare al
par. VIII.

IX. — Per meglio fissare le idee mediante esempi concreti, in
questa nota abbiamo preso in esame il marco tedesco. Ma & evidente
che le considerazioni svolte valgono. in teoria, per il calcolo del de-
prezzamento medio di una qualsiasi moneta, e si applicano in modo
speciale in pratica, a tutte le monete cartacee molto deprezzate.

Berlino, settembre.

C. BRESCIANI-TURRONI
Professore nella R, Universita di Genova

il

ficio di Statistica preferisce dividere le somme in marchi carta per la me.
dia aritmetica dei numeri-indici dei prezzi all’ingrosso, anziche per la me.
tia aritmetica dei corsi del marco-oro.
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'ASSOCIAZIONE, all'infuori di ogni scopo di lucro, si propone:

_ a) favorire l'ordinate sviluppo del movimento finanziario e bancario na-
zionale in armonia colla legittima tutela degli interessi cemum alle varie cate- |
gorie di Enti associati ed in armonia coll’interesse generale del Paese; oo

L), patrocinare e mettere in rilievo, con opportuna azione presso 1 poteri
ubblici, e seguendo i lavori legislativi, gli interess ed i postulati della classe |

ANCATIA ;
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i
-
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_ ¢) provvedere mediante un Ufficio consultivo permanente alla interpre-
tazione ed 1llustrazione dei provvedimenti legislativi, specie in materia fiscale e
di disciplina bancaria;

d) procurare e mantenere il miglror accordo fra gli Enti associati, pre-
standosi, su richiesta delle parti, per dirimere amichevolmente questioni anche
di carattere non generale; "

. ..2 favorire l'incremento della cultura e della teenica bancaria, la alabo-
razione delle consmetudini di banca, gli studh statisticl ed economici;

) stabilire rapporti con analoghe Societa e Federazioni esistenti in Italia
ed all’Estero.

Annuario_delle Banche

e Banchieri d’Italia ﬁ

della ASSOCIAZIONE BANCARIA ITALIANA

( Edizione 71923 di prosslmd pubblicazione)
Prezzo per 1’Italia L., > ."

3 Per 1’ Esteros SVIZZERA,  frs. |5,—
FRANCIA, frs. 30, —

INGHILTERRA, sc. 12,—
STATI UNITI, doll. 2,50

Inviare ordina=zioni alla

A. B. I. = Via Meravigli, 14
MILANO (9)
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e PARTE FINANZIARIA . A. Casiami: Lo stato nei pagamentl
'- della’ Germaniar’— L., Einaunle ‘La doppia imposizione nel pensiero - .
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fica del capitale. — PARTE LE - R. MaAzzonE : 1 debiti di mo-
" neta estera ed i] progetto per il unovo Cochce di Commercio. — Re-

censioni - SocIETA" DELLE NAzZioNi: Memorandum on corrency 1913-
1922, — A. Buisson: Le chéque et sa fonction économique. — G. F.

HaNNAFORD : Chéques. =— FOSTER AND Cmmms Mane;. — IrRvING

" FISHER : The making of index number.
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A. CaBiaTt: Vilfredo Pareto. — PARTE FINANZIARIA . P.
DAI{HSE. Sul conto del Tesoro e sugh altri conti finanziari nel-
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I"Amministrazicne dello Stato. — 1l conto del Tesoro al 3|
luglio 1923. — M. MazzuccHEiLl : Perché la tassa di successione ‘deo- S
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