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se piccolo in valore assoluto, appare sempre più sbilanciato. Pro­
babilmente vi influì negativamente il boom degli investimenti 
che per il 50 per cento consistette nell'accumulo di scorte- in 
buona parte importate- effettuate nei primi mesi del1935 in 
previsione delle sanzioni, rapidamente esaurite durante l'isola­
mento del paese, ricostituite subito dopo la cessazione del bloc­
co, nell9 3 7, e aumentate di nuovo nei due anni seguenti in pre­
parazione al conflitto mondiale31 • 

V arie furono quindi le cause del passivo della bilancia delle 
merci; la ripresa della domanda interna, i rapporti di scambio 
cedenti, le difficoltà di esportare, il tasso di cambio elevato. 

Il ruolo del cambio è stato fino a qui trascurato in modo 
voluto32 ; infatti crediamo che, in un periodo in cui larga parte 
degli scambi dell'Italia avveniva in regime bilanciato, non si deb­
ba fare attenzione tanto al prezzo delle merci scambiate quanto 
al fatto che queste stesse merci venissero o meno pagate in tempi 
ragionevoli, cioè al fatto che il flusso delle merci fosse compen­
sato, in modo bilaterale, da un eguale flusso dei pagamenti. Di­
ventava cruciale il problema dell' «aggiustamento macroeconomi­
co» che era ancor più stringente in un paese che passò da un 
regime di pagamenti su base multilaterale ad uno bilaterale e che 
presentava, all'atto del mutamento, un saldo merci struttural­
mente deficitario, nei riguardi di tutte le altre economie, con la 
sola eccezione della Svizzera33 • È vero che dopo la svalutazione 

31 È chiaro, da un punto di vista meramente contabile, che un deficit cor­
rente si associa a investimenti superiori al risparmio e, tuttavia, questa ultima 
diseguaglianza non spiega il deficit più che questo spieghi la differenza tra inve­
stimenti e risparmio. Ad esempio l'aumento delle scorte, qualora fosse fatto me­

'diante acquisti all'estero, potrebbe spiegare il deficit corrente e, allo stesso tem­
po, rendere in parte ragione degli elevati investimenti totali. Secondo questa 
interpretazione gli alti investimenti non svolgerebbero un ruolo di trasformazio­
ne e ammodernamento dell'apparato produttivo né un ruolo «trainante» per la 
crescita del reddito, se non per una parte molto limitata. Toniolo propende in­
vece per legare gli investimenti a mutamenti strutturali nei processi produttivi, 
cfr. L'economia dell'Italia fascista cit., p. 275. 

32 Vi si ritorna comunque ampiamente al paragrafo 7. 
33 La stessa Europa industriale presentava un sistematico deficit in conto 

merci con i .paesi d'Oltremare che doveva essere finanziato con valori via via 
crescenti delle partite invisibili, quali le rimesse, le spese dei turisti, i redditi da 
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del 19 36 le esportazioni ripresero nettamente e il saldo merci 
migliorò ma, a ben vedere, la ripresa non fu solo imputabile al 
nuovo cambio della lira ma, in maggior misura, al regime di mag­
giore libertà che si era instaurato nelle transazioni delle merci. 

Gli studi, a nostro parere più interessanti, tengono dunque 
legato il movimento delle merci con il problema macroeconomico 
dell'equilibrio della bilancia dei pagamenti, cioè a dire con le al­
tre poste che concorrono a formare il saldo corrente e con l'evo­
luzione del saldo dei movimenti dei capitali. V edere le relazioni 
con l'estero in modo unitario e ribadire l'importanza, nella com­
prensione del fenomeno dello scambio, delle cosl dette «partite 
invisibili» e dei movimenti dei capitali è stato merito di quel fi­
lone di pensiero che trovò voce in alcune pubblicazioni della So­
cietà delle nazioni e che venne teorizzato sia da Paolo Baffi che 
da Albert Hirschman e da Folk e Hildgert34 • Esso costruisce in 
qualche modo «la linea portante» del nostro lavoro. 

Avendo in mente l'esperienza di quegli anni alcuni autori svi­
lupparono un importante filone di analisi che puntualizzava il 
ruolo del commercio nella determinazione dei rapporti di dipen­
denza o nel formarsi di zone di influenza tra paesi. 

Hirschman sviluppò nel suo lavoro National Power and the 
Structure o/ Foreign Trade3 5 alcuni elementi per una teoria della 
dipendenza, dove mutamenti nella struttura dello scambio inter­
nazionale giocarono un ruolo importante nel determinare la di­
stribuzione del potere tra le diverse nat~ioni. Essi furono una del­
le componenti del successo riportato dalla Germania hitleriana 
nell'espandere il proprio potere negli anni Trenta e resero questo 

capitale e i noli. Quando questi flussi si esaurirono e si assistette alla chiusura dei 
mercati nazionali, emerse in primo piano il problema della continuazione dei 
pagamenti per gli acquisti delle materie prime. Cfr. League of Nations, The Net­
work of World Trade, Economie intelligence service, Ginevra 1942. 

H P. Baffi, Sbilanci commerciali e scambi compensati, in «Rivista italiana di 
scienze commerciali», (l), 2, 1935; A. O. Hirschman, Statistica! Study o/ the Trend 
of Foreign Trade Towards Equilibrittm and Bi!ateralism, in «Politica! Economy», 
(4), l, 1988 e ivi anche P.F. Asso, Trade Agreements and Politica! Economists in 
the 1930's: Thesis and Events Underlying Hirschman's Index. Si veda anche Hil­
dgert, The Approach to Bilateralism cit., e League of Nations, The Network of 
World Trade cit. 

35 Columbia 1945, parzialmente tradotto in Potenza nazionale cit. 
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compito «relativamente facile»36 • L'autore fu tuttavia molto cau­
to nell'applicare la teoria meccanicamente, assumendo una rela­
zione diretta tra la forza del paese più importante e la possibilità 
di esercizio del dominio; anzi egli sottolineò ripetutamente che la 
bassa quota del commercio coperta dal paese più debole nei ri­
guardi di quello più forte poteva diventare un elemento favore­
vole al primo poiché avrebbe ridotto le preoccupazioni del paese 
forte e avrebbe finito col lasciare a quello più debole ampi gradi 
di autonomia. 

In questo filone di pensiero, con riferimento alla situazione 
italiana, menzionerei l'interessante saggio di Giovanni Demaria, 
Cambi manovrati, clearings complementari e nuova politica autar­
chica37, che sviluppò alcuni elementi relativi agli scambi compen­
sati, trattati anche dal lavoro di Hirschman, Il controllo dei cam­
bi, scritto nello stesso anno38 . Demaria tuttavia supponeva che i 
prezzi fossero la variabile principale di aggiustamento dei movi­
menti delle merci e sottovalutava, di conseguenza, l'esistenza di 
un problema più complessivo dell'equilibrio tra le poste del con­
to corrente che delegava implicitamente alla flessibilità dei prez­
zi, mentre Hirschman considerava prevalente un aggiustamento 
dal lato delle quantità, facendo riferimenti espliciti al caso del 
commercio tra l'Italia e la Germania. 

Abbiamo cercato di verificare la teoria della dipendenza nel 
caso del commercio italo-tedesco e riteniamo che, fino al 1938, 
non vi fossero elementi per far propendere verso una teoria dello 
sfruttamento nei rapporti tra i due paesi, anche se, dopo il1936, 
se ne possono riscontrare alcune anticipazioni; la dipendenza del­
l'Italia dalla Germania emergerà in modo inequivocabile negli 
anni successivi, durante lo svolgersi del conflitto39 . 

36 Hirschrnan, Oltre l'asimmetria. Osservazioni critiche su me stesso da giovane 
e su alcuni vecchi amici, in Id., Potenza nazionale cit. 

17 Roma 1939. 
18 Ora in Hirschrnan, Potenza nazionale cit. 
39 G. Tattara, Power and T rade: Italy and Germany in the Thirties, in «Vier­

teljahrschrift fiir Sozial- und Witschaftsgeschichte», (79), 3, 1992. 
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3. Cenni alle tecniche e agli organi di controllo dei cambi 

Nei primi anni Trenta l'Italia non prese parte al generale mo­
vimento per la istituzione di quote e licenze al commercio messo 
in atto da tanti paesi europei40 • Al settembre del 19 31, per con­
trobilanciare la svalutazione della sterlina, venne introdotta una 
sopratassa in valore sulle importazioni, ma le merci esentate fu­
rono molte e l'effetto non fu rilevante; negli anni successivi si 
fece scarso ricorso alla politica dei dazi e il regime doganale del 
1931 rimase di massima invariato fino al 1936, anno in cui si 
procedette ad una drastica riduzione delle aliquote41 . Esisteva 
bensì in Italia una legislazione per il controllo sui cambi in vigore 
dagli anni Venti, ma essa fu abolita dal R.D.L. 12.3.1930 che 
ristabilì la completa libertà nelle transazioni valutarie. 

Dopo la svalutazione della sterlina furono introdotti i primi 
provvedimenti volti a controllare i cambi, ma si trattò di misure 
che vennero gestite con scarsa convinzione42 • 

I primi passi verso effettive forme di intervento nel mercato 
dei cambi furono presi solo nel maggio del1934, mediante una 
complessa successione di provvedimenti legislativi43 • Con 
R.D.L. 26.5.1934 il ministro delle Finanze decretò che nessuna 
operazione valutaria poteva essere conclusa se non rispondeva 
«ai reali bisogni dell'industria o del commercio». Venne vietato 
l'acquisto sul mercato dei titoli esteri o dei valori italiani emessi 
all'estero e venne fatto obbligo ai residenti di denunciarne il pos­
sesso, fu vietato esportare assegni e banconote, vennero limitate 
le disponibilità valutarie per il turismo. Le misure furono siste­
maticamente evase e non ebbero l'effetto sperato sul saldo della 
bilancia dei pagamenti, che continuò a peggiorare44 • A dicembre 

40 Gli unici contingenti - di poco conto - furono inseriti nel trattato del 
1932 che regolava il commercio con la Francia. Cfr. US. Tariff Commission, 
Italian Commerciai Policy cit., p. 26. 

41 Banca d'Italia, L'economia italiana nelsessennio 1931-1936 cit., I, pp. 240-
241. 

42 Da parte del governo più che dalla Banca d'Italia; si rinvia a quanto verrà 
detto più ampiamente al paragrafo 6. 

43 Altri paesi, Regno Unito, Stati Uniti, Francia e Olanda, non introdussero 
controlli normativi e ricorsero invece alla formazione di fondi di difesa, con i 
quali influire direttamente sulle quotazioni di mercato mediante operazioni di 
acquisto e di vendita di valute. Cfr. Pavanelli, Il controllo dei cambi cit., p. 38. 

44 Cfr. US. Tariff Commission, Italìan Commercia! Policy cit., p. 28. 
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dello stesso anno venne istituito un vero monopolio dei cambi, 
con l'obbligo della cessione all'Istituto nazionale dei cambi delle 
valute estere e dei crediti commerciali verso l'estero. I possessori 
dovevano altresl cedere allo stesso i crediti verso l'estero già ma­
turati. Allo stesso tempo apparve evidente la necessità di rego­
lamentare più rigidamente le importazioni. 

Dal febbraio al maggio del1935, con una successione di de­
creti, vennero contingentate le importazioni col metodo delle 
quote e con quello delle licenze45 . Da questi limiti furono escluse 
le merci che venivano scambiate attraverso agli accordi bilaterali 
di compensazione, nei quali, almeno teoricamente, le importa­
zioni dovevano automaticamente misurarsi sulle disponibilità va­
lutarie derivate dalle esportazioni; più della metà del totale degli 
scambi prese la strada degli accordi bilaterali e su di essi d sof­
fermeremo nel prossimo paragrafo. Nel maggio del1935 venne 
creata la «Sovraintendenza allo scambio delle valute» che fu pre­
posta alla assegnazione delle divise e al regolamento delle impor­
tazioni per l'amministrazione dello Stato. Pochi mesi dopo le 
venne attribuita facoltà di decidere in merito alle operazioni va­
lutarie e la sovraintendenza si trasformò in sottosegretariato di­
venendo l'organo centrale in materia di scambi con l'estero; ven­
nero posti alle sue dipendenze sia l'Istituto dei cambi che l'Isti­
tuto nazionale fascista del commercio estero. Il20 novembre del 
193 7 il sottosegretariato divenne ministero. 

Gradualmente tutta l'amministrazione inerente al commer­
cio estero, alle dogane e ai cambi, venne accentrata presso il mi­
nistero tramite il trasferimento di competenze e personale dal 
ministero delle Corporazioni e da quello delle Finanze, che perse 
tutte le proprie prerogative in materia di cambi. Lo strumento 
fondamentale del ministero era l'Istituto nazionale per i cambi 
con l'estero, suo organo esecutivo. L'Istituto operava per mezzo 
della Banca d'Italia che aveva anche il compito di controllare le 
operazioni delle altre banche nei riguardi dell'estero. 

Per quanto riguarda il regolamento valutario degli scambi, 
l'esportazione delle merci italiane era assoggettata all'obbligo 

45 Le quote erano calcolate sul valore del 1934, che era il 36% del valore 
importato al1929; si deve tuttavia tener conto del calo dei prezzi, ma anche della 
loro successiva ripresa, dopo le sanzioni. 
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della preventiva cessione del ricavo in divisa all'Istituto dei cam­
bi, dopo che le importazioni erano state ammesse dal punto di 
vista della disciplina quantitativa. Per gli scambi in compensa­
zione invece i pagamenti e le riscossioni erano fatti dall'Istituto 
dei cambi, al quale era demandata la gestione degli stessi accordi. 

Dopo l'ottobre del1936, con la svalutazione della lira, i vin­
coli al commercio vennero allentati. La sopratassa ad valorem sul­
le importazioni introdotta nel 1931 venne abolita, si ridussero 
molte tariffe sulle importazioni di largo consumo per cercare di 
frenare l'aumento dei prezzi che avrebbe accompagnato la per­
dita di valore della moneta e si pose mano a una ristrutturazione 
della intera tariffa dei dazi di importazione. 

Nel 1937 vennero adottati provvedimenti volti ad attirare i 
capitali stranieri mediante sgravi fiscali e condizioni di favore e 
vennero istituiti i conti liberi a favore degli esportatori (su cui 
torneremo più ampiamente nel paragrafo 8). Si tratta di forme di 
correzione del sistema dei controlli pittosto rilevanti, senza che 
per questo si possa parlare di un ritorno a una maggiore libertà in 
materia valutaria e commerciale. L'economia era sempre più gui­
data dalle spese dello Stato per il riarmo, gli acquisti delle am­
ministrazioni pubbliche erano diretti ai prodotti nazionali, più 
della metà dei flussi commerciali era incanalata attraverso i clea­
ring mentre il commercio con la Francia e il Regno Unito toccava 
i minimi storici46. 

4. Dal multilateralismo al bilateralismo 

I paesi industriali dell'Europa continentale si presentavano, 
al volgere del secolo, come grandi acquirenti nel mercato dei pro­
dotti agricoli e delle materie grezze per l'industria; queste im­
portazioni provenivano dai paesi d'Oltremare con i quali i paesi 
europei avevano un deficit di natura strutturale. Lo stesso acca­
deva per gli Stati Uniti che avevano tuttavia un saldo commer­
ciale attivo verso l'Europa continentale e verso i paesi dell' Ame­
rica Latina. I paesi europei bilanciavano il loro deficit incassando 

46 Cfr. Guarneri, Battaglie economiche cit., II, pp. 343 e 353. 
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profitti e interessi sugli investimenti passati, servizi dei noli e 
rimesse dei propri emigrati. Tuttavia le partite invisibili non ori­
ginavano, in linea di massima, dai paesi con i quali si registrava 
lo sbilancio nel conto delle merci dato che le importazioni trae­
vano origine dove erano le materie prime, località che non coin­
cidevano necessariamente con le zone di emigrazione, di investi­
mento o da dove partivano i turisti. I paesi d'Oltremare avevano 
dunque un surplus nelle merci con la quasi totalità dei paesi del 
mondo industrializzato che non poteva essere eliminato perché, 
alla fine, serviva per pagare i debiti, i noli e le spese dei turisti. 
Esso era registrato solo in misura limitata nelle transazioni bila­
terali dell'Oltremare con l'Europa e appariva, in modo indiretto, 
attraverso i dati del comercio con altri paesi che finanziavano le 
loro importazioni di materie prime attraverso un loro surplus ver­
so l'Europa47 • 

La struttura dei pagamenti dell'Italia può essere così descrit­
ta. Nei primi anni del secolo l'Italia aveva un saldo commerciale 
aggregato pressoché nullo con gli altri paesi europei industriali e 
un deficit significativo con l'Oltremare (Stati Uniti, India e Com­
monwealth britannico). Essa bilanciava questa situazione di squi­
librio nei flussi delle merci con le spese dei turisti stranieri in 
Italia, principalmente europei e nord-americani, con le rimesse 
degli emigrati italiani in Sud America e, in certi periodi, anche 
con i noli; il saldo attivo globale nei confronti delle Americhe e 
di alcuni paesi europei «pagava» il deficit verso l'India, le colonie 
inglesi e il resto dei paesi d'Europa4s. 

Al verificarsi della crisi mondiale le diverse nazioni presero 
provvedimenti per proteggere le proprie economie e la propria 
moneta. Allo scopo di migliorare la propria bilancia dei paga­
menti si applicarono dazi doganali sempre maggiori e si control­
larono le importazioni in quantità; la svalutazione della sterlina 

47 Riprendiamo dal lavoro classico di League of Nations, The Network of 
World Trade cit., riproposto più di recente in M. Storaci, La struttura del com­
mercio mondiale: 1928-1938, s.i.e., Torino 1983, capp. l e 4, cui si rinvia al di là 
dei pochi cenni fatti nel testo qui presente. 

48 I paesi industriali europei considerati sono l'Austria-Ungheria, la Francia, 
la Germania, la Svizzera e il Regno Unito. Il flusso dei pagamenti si <<chiudeva>> 
attraverso il deficit che il Regno Unito aveva con gli Stati Uniti e con i paesi 
dell'America Latina. 
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lunghi, nelle riscossioni. Spesso era necessario che le autorità in­
tervenissero per «guidare» l'andamento del saldo attraverso l'in­
troduzione di controlli quantitativi sul movimento delle merci 
ma si trattava comunque di interventi marginali rispetto a quelli 
più massicci relativi alle politiche dei contingenti che regolamen­
tavano rigidamente il commercio dei paesi con i quali non erano 
in atto rapporti di clearing53. 

A volte si pattuiva di regolare in «compensazione» anche altri 
tipi di saldo; ad esempio i saldi relativi ai redditi con l'estero, al 
turismo, ai trasferimenti unilaterali, a alcune poste dei movimen­
ti dei capitali, fossero essi crediti commerciali pregressi o altro. 
Nei casi in cui un paese era strutturalmente debitore nel saldo 
merci i due contraenti avevano convenienza a ricercare un ac­
cordo che consentisse che alle divise versate alla «cassa» dagli 
importatori - del paese con un saldo merci positivo - si som­
massero i versamenti effettuati per altre voci (interessi, turismo, 
rimesse), così che gli esportatori potessero essere più facilmente 
pagati. Lo stesso accadeva quando ad una situazione sbilanciata 
si sommava un credito/debito pregresso; anche in questo caso 
versamenti per partite «invisibili» potevano mettere in grado gli 
esportatori del paese creditore di recuperare i crediti commer­
ciali pregressi. 

Non è difficile capire che il miglior successo poté essere ot­
tenuto da quei rapporti di clearing che consentivano ai contraen­
ti, che presentavano uno sbilancio strutturale nelle merci, di re­
golare nel conto di compensazione anche alcune voci relative alle 
partite invisibili, che potevano cioè permettere il permanere di 
uno sbilancio tra importazioni e esportazioni di merci, a fronte di 
un saldo di segno opposto di altre partite della bilancia dei pa­
gamenti. Gli accordi economici tra l'Italia e la Germania si mos­
sero in questa direzione e cercarono di fronteggiare il deficit nel­
le merci con l'Italia con un flusso composito di pagamenti per 
partite invisibili da parte tedesca; in questo modo consentirono 
un rapido sviluppo degli scambi e un pronto pagamento. 

53 Gli Stati Uniti rimasero al di fuori del sistema delle compensazioni: ave· 
vano saldi attivi con i principali debitori e quindi non potevano loro «imporre>> 
alcunché e continuarono a difendere l'idea che i regolamenti avvenissero in modo 
multilaterale. 
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5. L 'anatomia del deficit esterno 

L'importanza del deficit commerciale italiano nei suoi riflessi 
sulle riserve valutarie va calcolata escludendo i dati delle impor­
tazioni e delle esportazioni relativi alle colonie italiane che, agli 
effetti che qui interessano, sono del tutto assimilabili al territo­
rio nazionale54 . L'andamento del deficit commerciale, in percen­
tuale al reddito, è rappresentato nella fig. 2; si tratta di un saldo 
che fu sempre negativo, nella storia del Regno d'Italia, e dal1906 
al 1930 - con l'esclusione del 1921 - si mantenne su valori 
oscillanti tra il 4 e il 7 per cento del RNL55 • Il19 31, vide un suo 
repentino miglioramento, fino a sfiorare il pareggio, a causa del 
crollo delle importazioni che seguì la ridotta attività interna, ri­
flesso della depressione mondiale. Da questa «favorevole» con­
dizione di partenza, la differenza tra importazioni e esportazioni 
scese in modo continuo fino al193 7, dando luogo a un crescente 
passivo del saldo merci56 • Il saldo migliorò repentinamente al 
1938 e al 1939, un po' a seguito della svalutazione ma soprat­
tutto per la politica di stimolo alla esportazione che la accompa­
gnò per un breve lasso di tempo (fig. 2). 

Il deficit corrente era molto inferiore al saldo merci a causa 
dell'apporto positivo delle partite invisibili; negli anni Trenta 
tuttavia il saldo corrente si deteriorò costantemente a causa del 
progressivo ridursi dell'apporto dei servizi e della scomparsa dei 
redditi da lavoro, come si vede dal ridursi della forbice tra i due 
saldi riportata nella fig. 3. 

54 Il regolamento della bilancia dei pagamenti con le colonie avveniva infatti 
in lire; ovviamente questi territori contribuivano, per altro verso, alla formazione 
della domanda globale e del reddito nazionale. Vedi la precedente nota 8. 

55 La stima del saldo merci è piuttosto incerta, per gli anni Venti, date le 
successive rettifiche cui è stata sottoposta. I valori successivi al 1927, che qui ci 
interessano più direttamente, sono invece considerati attendibili, o quantomeno 
non hanno dato adito finora a ripensamenti. Si consenta il riferimento a G. Tat­
tara, Natura e significato delle statistiche sul commercio estero italiano. 1922-19 31, 
in A. Lazzarini (a cura di), Economia e società nella storia dell'Italia contempora­
nea, Edizioni di storia e letteratura, Roma 1983, fP· 195-215. 

56 Il dato del1936 appare anomalo, rispetto a trend, risentendo della impo­
sizione delle sanzioni. 
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Fig. 2. - Differenza tra le esportazioni e le importazioni sul reddito nazio­
nale lordo (in percentuale) 

2.-----------------------------------------------------, 

MERCI + COLONIE MERCI • COLONIE 

FONTE: lsTAT, Il reddito; Id., Commercio di importazione e di esportazione, Roma, anni vari; 
Ministero delle Finanze, Movimento commerciale del Regno d'Italia, Roma, anni vari. 

Il nostro studio non può prendere in esame le singole com­
ponenti del deficit corrente, per il quale manca a tutt'oggi una 
stima esaustiva, ma è necessario dire fin da ora che il calcolo 
effettuato dall'IsTAT, cui si rifà di recente Guido Rey5 7 , risulta 
carente per diverse ragioni. Esso differisce da quanto veniva pro-

57 G. Rey (a cura di), I conti economici dell'Italia. Una sintesi delle fonti uf 
/iciali 1890-1970, vol. I, Laterza, Roma-Bari 1991. 
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Fig. 3. - Saldo corrente e saldo merci (miliardi di lire) 
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posto e argomentato dalle analisi coeve specialmente per il valore 
attribuito al saldo dei servizi nei primissimi anni Trenta, senza 
che di questo sia fornita una spiegazione5S; poi la stima dei red­
diti da lavoro presenta vistose lacune alla fine del periodo perché 
non considera le rimesse dei lavoratori italiani temporaneamente 
emigrati in Germania 59. 

58 La differenza è stata evidenziata alla precedente fig. l alle cui fonti si rin­
via. Una lettura attenta e comparata delle stime coeve e più recenti relativamente 
ai servizi mette in luce la scarsa affidabilità delle cifre calcolate dall'lsTAT nella sua 
ricostruzione del1957 (Reddito nazionale) sia per i noli che per il turismo. Su que­
sto si rinvia a S. Capecchi, Per una ricostruzione delle serie storiche sulla bilancia dei 
pagamenti italiana 1861-1938: l'apporto del turismo e dei noli, Tesi di laurea, Uni­
versità degli studi di Firenze, aa. 1986-87. 

59 Un ordine di grandezza è indicato in Tattara, Power and T rade ci t. 
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5 .l. Il commercio, i rapporti di scambio per gruppi di merci 

Nel complesso degli anni Trenta i valori delle esportazioni 
italiane riuscirono a «comperare» sempre meno importazioni. Di 
fatto il rapporto di scambio dell'Italia, definito dal quoziente tra 
il valore unitario delle esportazioni e quello delle importazioni, si 
deteriorò, in questo decennio, di circa 20 punti (fig. 4)60 • 

Nei primi due o tre anni del periodo, dal1930 al1932 o al 
193 3 i termini di scambio migliorarono leggermente (l'anno varia 
con l'indicatore prescelto, come si vede nella fig. 4). Sia i prezzi 
alle esportazioni che quelli alle importazioni infatti si ridussero 
drasticamente in relazione allivello degli stessi al1929 e tuttavia 
i prezzi delle esportazioni si contrassero di meno di quelli delle 
importazioni. La svalutazione della lira, al1936, determinò un 
mutamento drastico della situazione; gli esportatori poterono ce­
dere sul prezzo di vendita all'estero senza che tale politica avesse 
immediato effetto sui loro ricavi, mentre gli importatori dovet­
tero pagare prezzi più alti in lire, cosa resa possibile a seguito 
dell'aumento del livello interno dei prezzi, e si verificò quindi un 
netto peggioramento del rapporto di scambio nei due anni suc­
cessivi, i11937 e ill938 (fig. 4). 

Un andamento non crescente dei rapporti di scambio, valu­
tato nell'arco dell'intero decennio61 , appare abbastanza anomalo 

6° Kravis e Lipsey ci hanno insegnato a considerare con molta cautela ogni 
studio che attribuisca ai valori unitari il significato di prezzi. Bisogna tuttavia 
rilevare che il centro della nostra analisi è fondato su considerazioni riferite ai 
valori unitari dei prodotti agricoli, per i quali la assimilazione ai prezzi presenta 
indubbiamente meno problemi che per i manufatti. Cfr. I. Kravis e R. E. Lipsey, 
Price Competitiveness in International Trade, NBER, Columbia University Press, 
New York 1977. 

Gli indici adoperati in questo paragrafo sono tratti dal mio lavoro External 
Trade in Italy, 1922-38, in «Rivista di Storia economica», (5) 2, 1988. Le ten­
denze delle serie dei valori unitari importati e esportati e quelle delle relative 
quantità tuttavia non si discostano molto dai dati coevi. Una sintesi ragionata 
delle fonti del tempo si trova in Fossati, Il commercio cit. 

Di recente, Rey ha proposto una nuova serie dei rapporti di scambio che 
riportiamo nella fig. 4. La diversità tra le serie non mi pare tuttavia molto grande, 
considerato anche il mio scopo che è quello di dare una interpretazione di «lungo 
respiro» dell'intero periodo, non soffermandomi ad una analisi delle differenze 
che possono caratterizzare i singoli anni. 

61 Più netto secondo i dati IsTAT e i dati di Rey rispetto ai miei valori, ri­
portati nella fig. 4. Secondo l'indice di Paasche, in base 29, il calo sarebbe suc­
cessivo al1933, ma sarebbe comunque piuttosto rapido. 
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T ab. l. -Commercio speciale dell'Italia, valori e indici dei prezzi e delle quantità (1929 
= 100) 

Tasso di variazione annuo composto 

1929 1934 1938 1929-34 1934-38 1929-38 

Importazioni 

Complesso merci 
l. valore (milioni} 21.303 7.675 11.273 -18,5 + 10,1 -6,8 
2. quantità 100.0 74.7 56.0 -5,7 -6,6 -6,2 
3. prezzo 100.0 48.3 94.0 -13,5 + 18,1 + 0,7 

Prodotti agricoli (0.) 
l. valore (milioni) 4.635 1.130 1.431 -24,6 + 6,1 -12,2 
2. quantità 100.0 59.2 41.1 -9,9 -8,7 -9,4 
3. prezzo 100.0 41.5 74.7 -16,1 + 15,8 -3,2 

Combustibili (3.) 
l. valore (milioni) 2.717 1.387 2.872 -12,7 + 19,9 + 0,6 
2. quantità 100.0 116.6 104.8 + 3,1 -2,6 +0,5 
3. prezzo 100.0 45.2 105.9 -14,7 + 23,7 +0,6 

Manuf. vari (5., 6., 8., 9.) 
l. valore (milioni) 3.580 1.408 1.802 -17,0 + 6,4 -7,3 
2. quantità 100.0 65.4 42.4 -8,1 -10,3 -9,1 
3. prezzo 100.0 53.9 102.8 -11,6 + 18,5 + 0,3 

Meccanica (7 .1) 
l. valore (milioni) 964 371 759 -17,4 + 19,6 -2,6 
2. quantità 100.0 51.0 47.1 -12,3 -2,0 -8,0 
3. prezzo 100.0 79.6 152.4 -4,5 + 17,6 + 4,8 

Esportazioni 

Complesso merci 
l. valore (milioni) 14.884 5.224 10.497 . -18,9 + 19,0 -3,8 
2. quantità 100.0 68.7 88.6 -7,2 + 6,6 -3,8 
3. prezzo 100.0 50.0 76.3 -12,9 + 11,3 -3,0 

Merci agricole (O.) 
l. valore (milioni) 3.586 1.653 3.371 -14,3 + 19,5 -0,7 
2. quantità 100.0 87.6 104.4 -2,6 + 4,5 + 0,5 
3. prezzo 100.0 52.8 90.0 -11,9 + 14,3 -1,2 

Tessili (6.5) 
l.· valore (milioni) 4.434 1.243 1.969 -22,5 + 12,2 -8,6 
2. quantità 100.0 70.0 87.9 -6,9 + 5,9 -1,4 
3. prezzo 100.0 42.2 54.4 -15,8 + 6,5 -6,6 
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Manuf. vari (5., 6., 8., 9.) 
l. valore (milioni) 2916 785 1250 -23,1 + 12,5 -9,0 
2. quantità 100.0 62.8 83.1 -8,8 + 7,2 -2,0 
3. prezzo 100.0 44.4 61.8 -14,9 + 8,6 

FoNTE: per i valori, ISTAT, Movimento commerciale e Commercio cit.; gli indici sono indici di 
Fisher. La loro somma non dà sempre la percentuale calcolata sul valore per il fatto che gli 
indici sono calcolati su di un campione di merci. La classificazione adottata è quella SITc 
(rev. 2) e le classi sono indicate tra parentesi. 

l'interscambio complessivo e tuttavia il saldo dei prodotti agri­
coli scambiati con l'estero passò da un valore negativo di 1.000 
milioni di lire all929 a un sovrappiù di 1.800 milioni al1938; 
questa sola grandezza è in grado di spiegare circa il 70 per cento 
del cambiamento del saldo globale. 

Le quantità di prodotti agricoli esportate, rispetto al1929, si 
mantennero attorno a 100, per 5 dei 10 anni considerati (fig. 7) 
di fronte ad un crollo dei valori importati, relativo nei prezzi e 
molto più marcato nelle quantità (tab. 1). I rapporti di scambio 
favorevoli rafforzarono l'apporto valutario della bilancia agricola 
perché le esportazioni agricole avevano prezzi elevati mentre le 
importazioni mostravano prezzi nettamente cedenti (fig. 5). Si­
gnificativa risultò la capacità di importare delle esportazioni agri­
cole, definita tra il rapporto del valore di queste esportazioni e i 
prezzi unitari delle importazioni di manufatti, che si mantenne 
nettamente positiva rispetto a quanto accadeva invece con le al­
tre classi di esportazioni (materie grezze e semilavorati). 

La fig. 6 mette bene in chiaro come l'andamento del rapporto 
di scambio globale risentisse in larga misura dei favorevoli valori 
unitari delle esportazioni dei prodotti agricoli, mentre erano net­
tamente cedenti, rispetto ai valori unitari delle importazioni, sia 
i valori unitari delle esportazioni tessili (classi Snc 6, 5) che di 
quelle dei manufatti vari (classi SITc 5, 6, 8, 9). 

Nel sintetizzare le principali grandezze nella tab. l abbiamo 
ritenuto significativi i confronti tra il1934, ultimo anno di cam­
bi non controllati, e il1938; tuttavia allo stesso tempo abbiamo 
ritenuto di riportare nella tabella il valore per l'anno 1929, per­
ché il 1934 era un anno di depressione relativa del reddito na­
zionale italiano mentre il 1938 era un anno di ripresa, ancora 

-5,2 



100 

80 

60 

40 

20 

394 Ricerche per la storia della Banca d'Italia III 

Fig. 5.- Rapporti tra i valori unitari di alcune classi di esportazioni italiane 
(Srrc) e il valore unitario delle importazioni italiane (numeri indici, 1929 
= 100) 

\~{;;.;:::~~~~~~~~~~::_--~~~--~\\ ___ _ 

1929 1930 1931 1932 1933 1934 

SITC1,0 SITC 5.,6.,8.,9., 

' ' ' ' ' 

1935 1936 1937 1938 

SITC 6.,5. TOTALE 

FoNTE: lSTAT, Movimento Commerciale e Commercio. Sono indici di Paasche, base 1929, su 
di un campione di merci descritto in Tattara, Extemal T rade in Italy cit. 

limitata, dell'attività industriale in Italia e all'estero, e quindi 
può trovare paragone utile con ill929 più che con il1934. 

Tra i prodotti non agricoli importati mostrarono valori più 
elevati le materie prime e le materie gregge; la tab. l mette in 
evidenza il perdurare della dipendenza dell'Italia dall'estero nel­
l' arco dell'intero periodo, per quanto riguarda i combustibili (car-
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Fig. 6. - Quantità delle merci importate (numeri indici, 1929 100) 
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FoNTE: mie elaborazioni sui dati IsTAT, Movimento Commerciale e Commercio, anni vari. 

bone e petrolio, SITc 3) mentre la politica di autarchia sembra 
avere avuto maggior successo nella sostituzione delle importazio­
ni dei prodotti manufatti (manufatti vari e meccanica) le cui 
quantità importate caddero nettamente (fig. 6) e il cui prez­
zo risultò nel complesso relativamente sostenuto. Tra le espor­
tazioni dei prodotti non agricoli non si riscontrarono andamenti 
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Fig. 7.- Quantità delle merci esportate (numeri indici, 1929 = 100) 
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FONTE: cfr. fig. 6. 

settoriali troppo differenziati e si può notare che, in generale, 
il prezzo cadde più della quantità esportata. La bilancia non a­
gricola migliorò, nel complesso, di soli 2.660 milioni, a costo 
tuttavia di un grosso sacrificio in termini delle quantità impor­
tate. 

Il decremento degli acquisti e l'incremento delle vendite al­
l'estero dei prodotti dell'agricoltura venne reso possibile dall'au­
mento della produzione cerealicola nazionale, ma specialmente 
dal decremento di alcuni consumi alimentari interni, evidente 
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nel dato del consumo pro capite dei prodotti vegetali, della frutta 
e della carne63. Fu il risultato della politica di alti prezzi perse­
guita dal regime in favore dei redditi dei produttori di cereali, e 
della conseguente sostituzione operata dai consumatori nazionali 
all'interno dei consumi alimentari, di prodotti con maggiore e 
più equilibrato potere nutritivo con i cereali, nonostante questi 
ultimi fossero relativamente più cari: un tipico caso di beni di 
Giffen64 • A fronte della ridotta domanda interna le produzioni 
ortofrutticole ebbero come unica via di sbocco quella dell'estero, 
dove poterono spuntare prezzi relativamente vantaggiosi a causa 
di una serie di circostanze favorevoli. 

I dati IsTAT65 confermano che il prodotto netto dell'agricol­
tura a prezzi costanti rimase stazionario, nell'arco del decennio 
1930-40, proprio perché la politica dei prezzi, che apparente­
mente fu cosl favorevole all'agricoltura, discriminò all'interno 
del settore e all'espansione dei prodotti cerealicoli si contrappose 
la contrazione di altre produzioni, tra cui quella ortofrutticola. 

L'autarchia, dal1934 al1938, si associò dunque a una ridu­
zione del valore assoluto della differenza tra le esportazioni e le 
importazioni (tab. 1), ottenuta attraverso un rigido controllo dei 
flussi commerciali, e ciò fu indubbiamente di stimolo alla do­
manda globale interna66 . Tuttavia il riflesso sul reddito nazionale 
fu relativamente modesto sia perché parte dell'aumento della do­
manda (quella parte che si riferisce al commercio dei prodotti 

63 B. Barberi, Disponibilità alimentari dell'Italia dal1910 al1947, in «Bollet­
tino di Statistica agraria e forestale», IsTAT, n. 6, giugno 1948. Anche Rey, I conti 
economici cit., tab. 6.03. 

64 Gli economisti intendono sottolineare in questo modo la possibilità che al 
crescere di un prezzo relativo, la domanda per il bene il cui prezzo è cresciuto 
aumenti. AI crescere del prezzo dei cereali i consumatori continuarono a consu­
mare la quantità di cereali che consumavano prima e si trovarono di conseguenza 
con una ridotta disponibilità di reddito da poter spendere per acquistare quantità 
di altri beni, il cui consumo dovette contrarsi. Questa tesi è argomentata in G. 
Tattara, La battaglia del grano, in G. Toniolo, L'economia italiana 1861-1940, 
Laterza, Roma-Bari 1978, pp. 337-79. 

65 IsTAT, Reddito nazionale, tab. l, p. 58 e tab. 2, p. 61. Anche Rey, l conti 
economici cit., tav. 5.03. 

66 Basandomi sulla relazione di equilibrio Y = C + I + E - M un aumento 
della differenza tra le esportazioni e le importazioni può o venire assorbito da una 
riduzione della domanda interna (C + l) a parità di reddito o tradursi in un 
aumento, più o meno che proporzionale, del reddito. 
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agricoli), venne attuato ridirigendo all'estero merci prima con­
sumate all'interno67 , sia perché si scontrò con pesanti limitazioni 
poste dalla ridotta disponibilità delle materie prime necessarie 
alla produzione nazionale. 

A livello settoriale l'autarchia ebbe effetti innegabili e i dati 
del commercio estero ne sono specchio eloquente; si ebbe infatti 
un aumento delle importazioni delle materie prime e dei combu­
stibili (fig. 6) mentre vennero scoraggiate le importazioni dei ma­
nufatti e dei semilavorati. Si tratta di una tendenza che emerse 
già ai primi anni della crisi, con la svalutazione delle principali 
monete e con l'aumento dei dazi doganali, si rafforzò con i primi 
controlli sui flussi commerciali introdotti nel1935 ma apparve in 
modo evidente dopo le sanzioni, quando l'assoluta insufficienza 
delle riserve impose una maggior rigidità nei controlli quantita­
tivi sui flussi delle merci scambiate al di fuori del clem·ing e una 
maggiore rigidità sulla applicazione dei controlli. 

5.2. Il commercio per aree 

La descrizione della distribuzione dei saldi commerciali tra 
paesi è strettamente legata allo studio degli elementi che hanno 
portato al passaggio da un sistema di scambi multilaterale ad uno 
bilaterale. Come si è detto a fine Ottocento i larghi flussi del 
commercio mondiale si inquadravano in una struttura multilate­
rale, di tipo triangolare. Il passaggio a un commercio di tipo bi­
laterale, fondato esclusivamente sui movimenti delle merci, ri­
sultò particolarmente difficile per l'Italia, che non ebbe la forza 
di mutare la struttura del proprio commercio in modo da portare 
a un miglioramento generalizzato dei saldi, anche attraverso una 
riallocazione geografica degli stessi. L'aumento costante del peso 
dell'interscambio con la Germania e il declino dell'importanza 
degli altri mercati europei e degli Stati Uniti non cambiarono 
molto la natura e la grandezza del saldo negativo del nostro pae­
se. Ne abbiamo conferma da alcuni specifici indicatori. 

67 Fu, oltretutto, il frutto di una politica di lungo periodo, già intrapresa 
negli anni Venti che poco ha a che fare con la politica autarchica della seconda 
metà degli anni Trenta. 
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Prima della crisi mondiale, al 1929, 1'85 per cento dei saldi 
passivi dell'Italia era concentrato in 11 paesi, tra di essi vi erano 
6 grandi fornitori extra europei (Stati Uniti, India, Canada, Ar­
gentina, URss); simili erano le posizioni di Francia, Gran Breta­
gna, Germania, Olanda e Belgio. Alla fine degli anni Trenta 1'80 
per cento dei saldi passivi italiani era ancora concentrato in 14 
paesi, tra i quali .3 grandi fornitori extra europei (Australia, Stati 
Uniti, Cile). 

Definiamo un indicatore dello sbilancio bilaterale come il rap­
porto tra le somme dei valori assoluti dei saldi attivi e passivi 
individuali di un paese sul totale dei suoi scambi moltiplicato per 
cento68; per l'Italia tale indice al 1928 era 29,2 per cento, per 
scendere al23,4 per cento al1934 e restare allo stesso valore al 
1938. Il miglioramento fu molto modesto, simile a quanto veniva 
ottenuto negli stessi anni dalla Francia; altri paesi come la Ger­
mania segnarono, negli stessi anni, una riduzione significativa 
dell'indicatore dello sbilancio (da 25,5 a 28,5 a 16,7)69 • 

In modo simile è possibile definire un altro indicatore dello 
sbilancio commerciale rapportando la somma dei deficit indivi­
duali al deficit complessivo70; il rapporto appare stabile per l'I­
talia per gli anni Trenta, mentre tende a ridursi nettamente per 
la Germania. ' 

Nel cercare di individuare le cause della persistenza di questa 
struttura dei flussi commerciali squilibrata in termini bilaterali, 
la tradizionale distinzione che usualmente si fa, tra paesi in clear­
ìng e paesi non in clearìng non è, a nostro parere, cruciale71 . 

68 Baffi, Sbilanci commerciali e scambi compensati cit., p. 225. 
69 L'indice cresce per il Regno Unito passando da 28,0 a 31,0 tra i due anni 

estremi. Non è sorprendente tuttavia che aumentino gli sbilanci per un paese che 
poteva godere di una organica area valutaria, e che quindi non aveva alcun pro­
blema di «trasferimento>>. Anzi la situazione del Regno Unito conferma la linea 
interpretativa seguita in questo lavoro, relativa all'importanza delle partite invi­
sibili per comprendere l'andamento dei flussi commerciali negli anni Trenta. 

70 Baffi, Sbilanci commerciali e scambi compensati cit., pp. 225-26. 
71 Lo stesso scetticismo è espresso da un commentatore coevo, particolar­

mente attento alle vicende dello sviluppo dei rapporti con l'estero, Carlo Pagni. 
Cfr. il suo La nuova politica commerciale italiana, in «Rivista italiana di Scienze 
Commerciali>>, (II), 9-10, 1936, p. 438. 
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le sanzioni con il Belgio e l'Olanda. A conferma del fatto che la 
distinzione tra paesi che svalutarono e paesi che mantennero fe­
deltà al blocco dell'oro non era cruciale. Va ricordata invece la 
caparbietà con la quale la Gran Bretagna perseguì verso l'Italia 
una politica volta al recupero dei crediti, che si erano cumulati a 
suo favore a seguito dell'interruzione dei pagamenti italiani dopo 
le sanzioni, a scapito della ripresa dei flussi commerciali, che or­
mai avevano decisamente preso la via dell'impero; l'assenza di 
una politica commerciale inglese fu certamente uno degli elemen­
ti che contribuirono ad avvicinare l'Italia, con altri paesi dell'Eu­
ropa centro-orientale73 , all'orbita tedesca. 

4. La riduzione dell'incidenza degli Stati Uniti e dei quattro 
principali paesi dell'America del sud iniziò nei primi anni Trenta 
(con gli UsA) per poi stabilizzarsi. Le importazioni italiane dagli 
Stati Uniti erano principalmente di cotone e oli minerali; le 
esportazioni riguardavano prodotti agricoli e vari manufatti. 

5. Il commercio con l'impero britannico crollò e assunse va­
lore residuale. Si trattava del blocco di paesi più deficitario, e 
quindi più colpito in una logica di pareggio bilaterale, con una 
chiara, conseguente, tendenza alla diminuzione delle importazio­
ni italiane. 

6. Il commercio con gli altri paesi si sviluppò, grosso modo, 
seguendo la media degli scambi e assunse un valore sempre in­
feriore a confronto con il commercio verso l'Europa, in partico­
lare verso la Germania. 

6. Le uscite dei capitali: 1929-1934 

L'Italia si era indebitata fortemente sui mercati esteri, so­
prattutto su quello americano, per una cifra di poco inferiore a 8 
miliardi di lire nel triennio 1925-2774 e tale afflusso di divisa 

73 È la stessa tesi, del tutto condivisibile, avanzata da Dov Lungu con rife­
rimento alla situazione romena; cfr. Dov B. Lungu, Romania and the Great Po­
wers, 1933-1940, Duke University Press, Durham and London 1989. Nei riguar­
di di questi paesi, tuttavia, le potenze occidentali avrebbero dovuto contrastare 
la politica degli acquisti fatta dalla Germania, fornendo armi e garantendo la 
possibilità di piazzare i prodotti della loro agricoltura sui mercati dell'Europa 
industrializzata. 

74 244 milioni di dollari che, valutati al cambio corrente, danno circa 7.700 
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aveva determinato il repentino innalzamento del livello delle ri­
serve che abbiamo rappresentato alla fig. l. La deflazione suc­
cessiva alla rivalutazione della lira, nel 1927, tuttavia aveva im­
posto uno stretto controllo della circolazione, tant'è che la 
maggior parte dei proventi relativi ai debiti contratti all'estero in 
quell'anno fu sterilizzata. Alla metà del1927 era stato deciso un 
embargo sui prestiti esteri nel timore che prestiti ulteriori potes­
sero accentuare il movimento speculativo al rialzo della mo­
neta75. 

Dopo la stabilizzazione della lira, nel dicembre del 1927, la 
Banca d'Italia allentò il controllo sull'offerta di moneta e ridus­
se, a più riprese, il tasso di sconto. Dal gennaio 1928 fu sospesa 
la proibizione ai prestiti esteri fino a che l'intera materia venne 
nuovamente disciplinata 76 • 

Le richieste di autorizzazione a effettuare prestiti all'estero, 
rifiutate a causa dell'embargo, furono numerose e anche dopo il 
gennaio del 1928 le autorità si mostrarono estremamente pru­
denti nell'autorizzare nuovi prestiti'7 • Già da ora il direttore ge­
nerale della Banca d'Italia Vincenzo Azzolini mostrava segni di 
preoccupazione per le possibili fughe dei capitali legate prima 
all'alto tasso di rivalutazione della lira e poi alla flessione dei 
corsi dei titoli a New York, tanto che vennero mantenuti i con­
trolli dei cambi che erano stati introdotti nel1925 e nel1926. 

Nel periodo che va dal1929 al1934, uno tra gli investimenti 
finanziari più allettanti per gli investitori italiani era costituito 

milioni di lire; vennero sottoscritti anche 20 milioni di azioni. Su questo punto 
si consenta il rinvio a M. Storaci-G. Tattara, Extemal Finance in Italy during the 
Twenties, in corso di stampa. 

75 Cfr. M. Storaci, Il gold exchange standard il Italia: 1927-31, in «Rivista di 
Storia economica», (6), 10, 1989, pp. 297-98. 

76 Col R.D.L. 5.1.1928, n. l. La innovazione più importante riguardò l'in­
serimento del governatore della Banca d'Italia nel comitato di autorizzazione per 
i nuovi prestiti, il che attribuiva maggior importanza che nel passato al problema 
del controllo delle riserve. Su questi problemi vedi Storaci-Tattara, Extemal Fi­
nance in ltaly cit. 

77 Nel 1928 ne furono emessi solo tre. Le autorità erano preoccupate per 
l'onere del servizio sullo stock del debito, che era ingente, mentre la bilancia dei 
pagamenti cominciava a mostrare segni di debolezza per la caduta delle esporta­
zioni e l'aumento delle importazioni, che erano seguiti alla rivalutazione· della lira 
e per il ridursi dei flussi relativi alle spese turistiche e alle rimesse. 

Secondo Borgatta la voce interessi e annualità pagate all'estero passò da 200-
250 milioni di lire al 1925 a 950-1.000 milioni all928, cfr. Bilancia dei pagamenti­
Cambio cit., p. 162. 
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dall'acquisto dei titoli italiani emessi pochi anni prima in Ame­
rica. Il valore del debito rappresentato da questi titoli era legato 
all'oro e quindi era indipendente dal rischio di una svalutazione 
del dollaro78 e il prezzo di acquisto era decisamente inferiore alla 
parità. La convenienza a rimpatriare i titoli emessi in America 
aumentò con il crollo di W all Street e venne resa possibile dal 
ritorno alla libertà dei cambi in Italia, decretato nel marzo del 
1930; erano numerose le banche italiane che proponevano pub­
blicamente tale forma di investimento ai propri clientF9 • 

L'anno successivo, subito dopo la svalutazione della sterlina, 
il timore diffuso che la lira dovesse allinearsi con la sterlina portò 
ad una emorragia di capitali di vaste proporzioni; l'estero ritirò 
i capitali investiti in precedenza in Italia, capitali nazionali la­
sciarono il paese e si accentuò la tendenza a lasciare giacenti al­
l' estero gli importi ricavati dalle esportazioni, dai noli e i redditi 
dei capitali che erano stati investiti all'estero80• L'investimento 

78 O almeno così appariva o si faceva apparire ai sottoscrittori. Cfr. ASBI, 
Rapporti con l'estero, cop. 341/2, Investimenti in titoli italiani emessi all'estero, 
Roma 15.5.1933, dove la Banca d'Italia proponeva di trasformare le quote del 
prestito Morgan in possesso di italiani a 19lire per$: per quanto riguarda gli altri 
titoli si sollevarono, col passare del tempo, diverse eccezioni; si può vedere il 
parere di Beneduce contrario al mantenimento della clausola oro in ivi, a M. 
Pennachio, Roma 4.11.1933. Il parere del ministro sulle intenzioni del governo 
di sostenere la tesi del pagamento in dollari svalutati è in ivi, dal Vulcania, 
12.5.1933. Notizia di un accordo tra le società italiane emittenti per pagare in 
dollari deprezzati è in ivi, 341/2, da Troise a Azzolini, Roma 7.5.1933. Il dibat­
tito fu ampio ed articolato: tutto in favore dei creditori è invece l'articolo Ancora 
del dollaro e della clausola oro, in «Rivista di Legislazione fiscale e di Giurispru­
denza notarile e commerciale», n. 7, 1933. 

79 Si veda, ad esempio, il prospetto a stampa di alcuni commissionari di bor­
sa allegato a ASBI, Rapporti con l'estero, cop. 341/2, da Banca d'Italia, Genova, 
a Direttore centrale, 7.1.1931. 

80 Azzolini informava, nella seduta dell'INcE del10.2.1932, sul verificarsi di 
accantonamenti di divise «da parte di esportatori di manufatti [ ... ] che hanno la­
sciato all'estero le divise per non correre l'alea del cambio, sia da parte di privati 
che hanno esportato capitali[ ... ] Risulta inoltre, che alcune ditte che avevano con­
tratto debiti all'estero a breve scadenza, anziché rimborsarli, hanno provveduto a 
coprirsi, anche prima della scadenza, temendo un peggioramento della lira [ ... ) Le 
continue importanti richieste di divise non sono giustificate dalla bilancia com­
merciale che è andata finora sempre migliorando [ ... ] La causa di tale situazione 
dipende dal timore di un deprezzamento della lira; non resterebbe quindi che of­
frire la garanzia del cambio>>. E prosegue valutando in$ 80.000.000, circa l mi­
liardo e mezzo di lire, le divise trattenute all'estero, cfr. IN cE, Verbale del consiglio 
di amministra:,o;ione, 42 tornata. La garanzia di cambio verrà introdotta solo con la 
svalutazione della lira, nel1936. Cfr. anche Guarneri, Battaglie economiche cit., I, 
pp. 244-47. 
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da parte di privati o enti in titoli esteri o in titoli italiani in dol­
lari risultò ancora più conveniente dopo la svalutazione del dol­
laro. 

Nel settembre dell9 31 il ministro delle Finanze ricevette la 
delega di disciplinare con propri decreti il mercato dei cambi81 , 

ma per tre anni vennero esercitati solo dei controlli informali, 
non autorizzando gli acquisti delle obbligazioni italiane in dollari 
a New York al di là di quanto richiesto dalle quote di ammorta­
mento dei prestiti. Tuttavia il controllo sui titoli non sortì alcun 
effetto di fronte alla elevata convenienza dell'operazione a causa 
del continuo declino dei corsi a New York e della caduta del 
dollaro, nel1933s2. 

Come abbiamo rilevato (fig. l) le uscite dei capitali determi­
narono, in questi cinque anni, il depauperamento delle riserve. 
Buona parte era dovuta ai rimpatri di obbligazioni italiane emes­
se all'estero da parte di operatori nazionali, per cui ci sembra 
opportuno soffermarci e tentare di fornire una stima almeno del­
l' ordine di grandezza di questo movimento. 

Il valore totale dei prestiti emessi all'estero da società e dal 
governo italiano, dall925 all9 31, può essere valutato attorno ai 
404 milioni di dollari, circa 8 miliardi di lire. Prendiamo in esa­
me le emissioni a New York che erano la stragrande maggioran­
za: di queste 6,5 miliardi erano a lunga scadenza (più di lO anni) 
e 960 milioni a breve. Già al 1928 sembra aver avuto luogo un 
primo flusso di riacquisti e al 1929 e 1930 i riscatti, secondo 
Borgatta, furono di circa l miliardo e maggiori sembrano essere 
stati nei due anni seguenti, con la svalutazione della sterlina, il 
timore che venisse seguita dalla lira e il ribasso delle quotazioni 

81 R.D.L. 29.9.1931, n. 1207. Le prime norme sulle operazioni in cambi e 
divise vennero prese con D.M. 26.5.1934. 

82 Abbiamo trovato alcune significative richieste esplicite di riacquisti, una 
della Fiat, una dell'lNA, per acquistare obbligazioni Ic!PU (ASBI, Rapporti con 
l'estero, co p. 341/2), una dell'Italgas, e una della Montedison (ASBI, Beneduce, 
15/577) tutte _datate tra la fine del1932 e la primavera del1933: nessuna risulta 
autorizzata. E interessante rilevare che ad una richiesta dell'Italgas di $ 
2.800.000 per rimborsare le obbligazioni del prestito a suo tempo emesso a New 
York già al 1932 si rispondeva che si riteneva che «tale somma possa essere ri­
dotta a 2 milioni ed anche meno, tenuto conto che molte obbligazioni essen­
do rientrate in Italia possono essere rimborsate in lire», AUIC, 22a seduta, 
5.8.1932. 
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dei titoli italiani alla Borsa di New Y ork83 . La conseguente uscita 
di capitali, dal1929 al1931, potrebbe essere stimata attorno ai 
2-2,5 miliardi, tenendo conto sia dell'ammortamento che della 
politica dei riacquisti84 • A fine 19 31 il valore nominale dei titoli 
italiani ancora in corso dovrebbe ammontare a circa 5-5,5 mi­
liardi. 

Per valutare i riacquisti negli anni successivi possiamo basarci 
su fonti di natura consolare. Un primo documento stima che, a 
fine 1934, sarebbero stati rimpatriati il 50 per cento dei titoli 
emessi, cioè circa 3, 750 miliardi85 ; un altro che il 66 per cento 
dei titoli in corso al1937 era detenuto fuori d'America (tab. 4) 
e presumibilmente tali riacquisti erano avvenuti prima del1934, 
data della introduzione del controllo dei cambi. Combinando 
queste stime si potrebbe concludere che i riacquisti, dal1932 al 

T ab. 3.- Saldo delle partite correnti della bilancia italiana dei pagamenti e 
variazioni della riserva (milioni di lire) 

1928 1929 1930 1931 1932 1933 

Note arch. Azzolini -2.593 -1.858 -901 + 1.497 + 667 -686 
ISTAT 1957 -3.252 -2.402 -1.520 +l. 768 + 772 -568 

1934 

-6:< 

Variazione della riserva -1.035 -729 -717 -1.828 -653 +253 -1.51 
V ar. ris. netta oro -834 -364 

FoNTE: IsTAT, Reddito Nazionale cit., tav. 39, saldo transazioni e trasferimenti correnti. 
ASBI, Archivio Azzolini, cart. 59, Nota sulla diminuzione delle riserve della Banca d'Italia 
e sulla bilancia dei pagamenti. Tavole accompagnanti. Tav. l. Dati relativamente simili, 
limitatamente al 1928-30, si trovano anche in ASBI, Beneduce, 107/528, La bilt~ncia dei 
pt~gamenti dell'Italia. Vedi anche Guarneri, Battaglie economiche cit., I, p. 245. Le riserve 
comprendevano l'oro acquistato dalla Banca d'Italia sul mercato interno a partire dal 
21.4.1932. Cfr. Banca d'Italia, Relazione, 1933, p. 35 e 1934, p. 40. 

83 La quotazione media minima di 22 prestiti, presi tra quelli principali, a 
New York, è stata di 80 all931, 70 al1932, 85 all933 e 87 al1934. Calcoli sui 
dati forniti da B. Rovere, Le obbligazioni italiane in dollari, Italian Publishers, 
New York 1935. 

84 Basandoci su di una scadenza media di 20 anni valutiamo in 300 milioni 
l'ammortamento dei prestiti a lunga mentre la Banca commerciale stima in 651 
milioni l'ammortamento dei prestiti a breve. Quest'ultima valutazione è ripor­
tata in Borgatta, Bilancia dei pagamenti- Cambio cit., p. 167. 

85 NA, RG.151. 620 Italy, Roma 20.10.1938, dall'Ambasciata. 
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T ab. 4. - Titoli italiani emessi all'estero, valore nominale e ammontare de-
tenuto al di fuori degli UsA, alla fine del 19 3 7 (migliaia di dollari) 

Valore nominale Stima Stima del valore [(3) : (2)] 

Titolo 
titoli in essere della quota detenuto fuori ·100 

31.12.1937 americana degli UsA 
(l) (2) (3) (4) 

Regno d'Italia 73.176 73.176 54.875 75 
Città di Milano 20.779 16.831 10.098 60 
Città di Roma 20.445 20.445 12.265 60 
Credi o p 4.815 4.815 2.889 60 
!CIPU 13.425 13.425 8.055 75 
SADE 3.586 1.783 1.337 40 
Cotonificio Crespi 2.140 929 650 70 
Ernesto Breda spa 2.038 1.651 1.238 90 
FIAT 4.116 4.116 3.704 40 
SNIA 4.285 4.285 n. d." 
Isarco 3.535 3.535 1.414 50 
Lombarda 5.930 5.930 2.965 50 
Sz,.m 9.776 4.370 2.662 50 
MSip 7.789 7.789 3.984 50 
Terni 9.278 9.278 4.639 50 
UNES 4.209 3.998 1.999 50 
Edison C 8.132 6.505 80 
Edison E 8.460 6.768 80 
Altri di minore importanza 10.092 6.661a 

Totale delle emissioni considerate 203.040 135.432 66 

a Ho attribuito il valore della media. 

FONTE: NA, RG.15l. 620 Italy. Da Roma {M.P. Hooper) all'ufficio finanziario, 20 ottobre 
1938, in Storaci-Tattara, External Finance in Italy cit. 

1934, furono circa 2,1-2,3 miliardi86 • II totale dei riacquisti sem­
bra dunque aggirarsi sui 4, 1-4,7 miliardi, comprensivi delle quo­
te di ammortamento dei prestiti. 

86 Partendo dall'idea che al 1931 fossero in vita 5-5,5 miliardi, le relative 
quote di ammortamento per 6 anni dovrebbero essere 700 milioni per cui al1937 
dovrebbero essere in vita titoli per un valore nominale di 4,3-4,8 miliardi. Questa 
cifra concorda con quella fornita dalla fonte consolare citata che stima tale valore 
in 234 milioni di$, circa 4,5 miliardi. Si stimò che il66 per cento di questi fosse 
fuori America e possiamo assumere che tale percentuale rappresenti i rimpatri: 
2,8-3,1 miliardi, comprensivi di 270 milioni di ammortamento. Dato che l'ac­
quisto avvenne a un corso medio di circa 75 (cfr. nota 82: è il corso medio del 
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Una misura complessiva del saldo netto dei movimenti dei 
capitali può essere ricavata solo indirettamente e con molte in­
certezze, dal confronto tra il movimento delle riserve e il saldo 
delle partite correnti che si legge nelle stime, a volte discordanti, 
delle poste della bilancia dei pagamenti. Una stima del saldo cor­
rente, probabilmente attribuibile a Gino Borgatta, ci fa pensare 
ad una uscita netta di capitali, tra il 1930 e il1933, di circa 3,2 
miliardi di lire (tab. 3) cui ci pare di poter aggiungere, da una 
lettura attenta delle memorie di Guarneri, circa un altro miliardo 
al 193487 • Il totale dovrebbe essere di circa 4,2 miliardi. A que­
sto vanno aggiunti 1,5 miliardi di ammortamenti, che nella rico­
struzione della bilancia dei pagamenti di Borgatta sono compresi 
nelle partite correnti (tra gli interessi), e vi vanno sommate le 
entrate che derivano da alcuni, limitati, afflussi di capitali88 che 
ammontarono a circa 840 milioni nel quinquennio, per un totale 
complessivo di 6,5 miliardi. Tale valutazione, considerata la sti­
ma sui riacquisti di poco sopra, lascia un margine per i capitali a 
breve di circa 1,8-2,4 miliardi in uscita. Ci pare verosimile. 

Nelle parole del governatore della Banca d'Italia, la caduta 
delle riserve tra il1928 e il1932 e ancora nel193489 va attribuita 
prevalentemente a operazioni di investimento all'estero ad ac-

periodo, ma probabilmente chi riacquistava sceglieva di ricomprare in prevalenza 
i titoli il cui corso era sotto la media) l'uscita di capitali può essere valutata in 
2,1-2,3 miliardi che è la stima dei riacquisti per il periodo 1932-34, comprensiva 
degli ammortamenti. 

87 Borgatta, Bilancia dei pagamenti - Cambio cit. La differenza tra i valori 
riportati tra la stima coeva e quella sucessiva IsTAT è rilevante. L'IsTAT considera 
un saldo corrente negativo molto maggiore di quanto appare dai dati coevi e, di 
conseguenza, annulla quasi completamente le uscite nette attribuibili ai movi­
menti dei capitali, sulla cui importanza abbiamo invece portato numerose testi­
monianze. Vedi la precedente fonte alla fig. l. 

88 Nel 1930 e nel 1931 il governo italiano si era impegnato a sottoscrivere 
prestiti internazionali, emessi sotto gli auspici della Società delle Nazioni, per un 
complesso di 523 milioni di lire; 92 milioni furono sottoscritti al 1933 e 228 
erano stati sottoscritti al1929 cfr. Guarneri, Battaglie economiche cit., I, pp. 246 
e 3 3 3 dove l'autore lamenta la inopportunità del prestito all'Austria, e Ministero 
per la costituente, Rapporto della commissione economica cìt., III, cap. II, Finan­
ziamenti esteri. Allegati, Roma 1946, pp. 98 sgg. 

89 Sembra che in questo ultimo anno i possessori esteri del consolidato 5%, 
di fronte alla conversione in un prestito redimibile 3,50%, optassero per inve­
stire il ricavato in titoli di Stati esteri esercitando una notevole domanda di di­
vise. Il saldo della bilancia dei pagamenti pare fosse sui 2.000 milioni, di cui solo 
un quarto attribuibile alla bilancia corrente. ASBI, Archivio Azzolini, cart. 59, 
Nota sulla diminuzione delle riserve della Banca d'Italia e sulla bilancia dei pa­
gamenti. 
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quisto di titoli esteri ed italiani emessi all'estero effettuati dal 
mercato italiano. Si ebbe dunque il trasferimento di disponibilità 
in valuta dalle riserve della Banca d'Italia a paesi esteri90 • 

La sottostante tab. 4 riporta una stima di fonte consolare 
abbastanza completa sulla quota dei titoli italiani emessi a New 
York e detenuta fuori dell'America al1937; costituisce una va­
lutazione dei riacquisti sullo stock di titoli a lunga scadenza emes­
si a New Y ork. Possiamo supporre che abbiano avuto luogo tra il 
1928 e il1934, prima del decreto relativo all'obbligo di denuncia 
dei crediti esteri. 

In questi anni di depressione la politica monetaria fu alquan­
to restrittiva nelle intenzioni, ma non nei fatti91 , sia perché la 
contrazione dell'offerta di moneta non poteva seguire che con 
difficoltà il tracollo dei prezzi, sia per la necessità di procedere 
sulla strada della politica dei salvataggi industriali. I tassi di in­
teresse reali restarono tuttavia molto alti; i tassi nominali non 
tennero dietro alla caduta dei prezzi e il costo del denaro si man­
tenne a livelli proibitivi. Uno degli investimenti di portafoglio 
che risultò profittevole consistette nel riacquisto dei titoli italia­
ni emessi all'estero, la cui convenienza era accresciuta dalla pre­
visione di una svalutazione del cambio della lira, che sarebbe sta­
to probabilmente di non piccolo ammontare. Si può dunque 
affermare che le aumentate disponibilità monetarie in termini 
reali, che si crearono a seguito della deflazione, non poterono 
trovare impiego in investimenti direttamente produttivi per il 
sistema economico; d'altro canto l'impiego nel riacquisto dei ca­
pitali italiani all'estero e il conseguente crollo delle riserve avreb­
be dovuto essere evitato a tutti i costi, anticipando il provvedi­
mento sul controllo sui movimenti dei capitali che seguì in realtà 

90 Banca d'Italia, Adunanza generale ordinaria, 29 marzo 1935, Banca d'Ita­
lia, Roma 1935, p. 13. Bisogna dire che parte delle riserve vennero trasferite 
dalla Banca d'Italia ai conti nostri delle banche che, al10.3.1934, denunciavano 
divise estere per un controvalore globale di circa 854 milioni di lire, AUIC, 26a 
seduta, 13.4.1934. 

91 Ci si fa l'idea contraria leggendo Banca d'Italia, Economia italiana cit., I, 
pp. 121-22, dove tuttavia non si offre una valutazione delle grandezze monetarie 
in termini reali ma esclusivamente in termini nominali. Si veda anche Toniolo, 
L'economia dell'Italia fascista ci t., p. 193. 
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con troppo ritardo92 . La fedeltà al principio della integrazione 
dell'Italia nel mercato finanziario internazionale certamente pe­
sò sui decreti della primavera del1930 e la situazione mondiale 
venne, senza dubbio, valutata con troppo ottimismo93 . Anche la 
politica del cambio non mostrò di percepire i segni della crisi. 
Durante questi ·anni la lira si rivalutò sensibilmente in termini 
nominali, passando da «quota 90» a «quota 60», e in termini reali 
perse competitività sui mercati esteri del12 per cento nel giro di 
3 anni. È vero che una svalutazione della moneta, al seguito di 
quella dei nostri maggiori partners commerciali non avrebbe fa­
cilitato le esportazioni, in una situazione di depressione della do­
manda e avrebbe rincarato le importazioni, con un effetto com­
plessivamente perverso sul saldo delle merci, ma avrebbe evitato, 
tramite l'effetto delle aspettative di una svalutazione, una per­
dita di divise tanto rilevante, da ammontare al valore di un anno 
di importazioni. 

La fuga dei capitali, assieme al peggioramento del saldo cor­
rente, condussero alla introduzione di provvedimenti restrittivi 
del commercio delle valute e nel maggio del 19 34 i titoli esteri 
vennero assoggettati alla tassa di bollo94 • Dopo pochi mesi, nel 
dicembre, venne decretato il monopolio dei cambi con l'obbligo 
prima di denunciare alla Banca d'Italia e poi di cedere alla stessa, 
per conto dell'Istituto dei cambi, i titoli esteri e quelli italiani 
emessi all'estero (nell'agosto del 1935); l'Istituto li avrebbe ce­
duti all'estero gradualmente portando la valuta a riserva e dando 
al creditore italiano il controvalore dei crediti o, nel caso di titoli, 
Buoni novennali del Tesoro 5 per cento95 • L'efficacia dell'inter­
vento non fu grande nell'immediato96 , e fu necessario rafforzarlo 
con provvedimenti successivi più stringenti e solo nell'agosto del 
1935 fu esteso ai privati l'obbligo di cessione dei crediti sull'e­
stero che era stato sancito 9 mesi prima per le banche e gli enti 
collettivi. 

92 Guarneri, Battaglie economiche cit., I, p. 335. 
93 Sull'esposizione finanziaria fatta dal ministro Mosconi alla Camera si può 

leggere Guarneri, Battaglie economiche cit., I, pp. 168 sgg. 
94 lvi, p. 329 e Banca d'Italia, L'economia italiana nel sessennio cit., I, p. 

115. 
95 Banca d'Italia, L'economia italiana nel sessennio cit., I, pp. 117-18. 
96 Nella primavera del1935 Azzolini nota che «la fuga dei capitali e l'uscita 

dei biglietti per vie clandestine hanno annullato in gran parte i provvedimenti da 
noi adottati», cfr. AUIC, Comitato esecutivo, 21.5.1935. 
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Il realizzo dei crediti, dei titoli esteri e dei titoli italiani emes­
si all'estero venne affidato, nel 1935, all'Istituto dei cambi. I 
valori denunciati all'8.12.1934 furono complessivamente 10 mi­
liardi di lire: 4 miliardi di crediti verso l'estero e 6 miliardi di 
titoli esteri e italiani emessi all' estero97 ; non poco se posto a raf­
fronto col saldo merci, che era di circa 2 miliardi l'anno. Il valore 
dei titoli acquistati stilati nella valute maggiori fu di circa 5 mi­
liardi; di questi più del 50 per cento non risultarono realizzabili 
a causa della situazione finanziaria del debitore, della natura del 
titolo, delle restrizioni esistenti in materia dei cambi. Si stimava 
che il controvalore in lire dei titoli realizzabili ceduti dall'Istituto 
dei cambi allo Stato sarebbe stato di circa 2,3 miliardi, cui an­
davano aggiunti 200 milioni di pertinenza diretta del Tesoro. In 
realtà i titoli vennero solo molto gradualmente realizzati nei quat­
tro anni successivi, con un apporto in valuta piuttosto scarso, per 
circa 1.700-1.900 milioni98 . Tra i titoli denunciati 1.200 milioni 
erano titoli italiani emessi all' estero99 che vennero interamente 
realizzati100 • 

7. I «clearings» e gli accordi di pagamento 

7 .1. I primi «clearings» e le sanzioni 

La crisi mondiale e il ristagno dell'attività ridussero drasti­
camente le importazioni italiane e sollevarono di molto la situa­
zione dei conti con l'estero tant'è che il saldo corrente al 19 31 
segnava un attivo di oltre 1 miliardo101 • Le cose cambiarono dra­
sticamente con la ripresa del livello di attività al 1934 e-il con-

97 Guarneri, Battaglie economiche cit., I, p. 421 e AUIC, Comitato esecuti­
vo, 66a seduta, 31.7.1935. 

98 Guarneri, Battaglie economiche ci t., I, pp. 420-25. La cifra maggiore com­
prende il controvalore dei titoli realizzati mediante trasferimento in clearing che, 
dal punto dì vista valutario, costituisce una forma dì realizzo alquanto parziale. 

99 AUIC, Comitato esecutivo, 66a seduta, 31.7.1935. 
100 Guarnerì, Battaglie economiche cit., I, p. 423. Si tenga conto che spesso 

i riacquisti venivano fatti usando disponibilità valutarie create all'estero e i titoli 
venivano lasciati presso paesi terzi. 

101 Borgatta, Bilancia dei pagamenti- Cambio cit., pp. 173 sgg. e la prece­
dente tab. 6.1. 
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seguente aumento delle importazioni e subito dopo con le 
sanzioni, decretate dalla Società delle Nazioni contro l'Italia nel 
novembre del 19 3 5. 

Il controllo dei cambi era stato introdotto in Italia nel dicem­
bre del1934, con il proposito di arrestare il deflusso dei capitali 
nazionali verso gli investimenti all'estero. Esso venne preceduto 
dall'imposizione di quote, dapprima su pochi prodotti102 poi su 
un numero sempre più vasto, volte a disciplinare le importazioni. 
Le quote furono generalizzate nel febbraio del1935, quando tut­
te le importazioni di beni di consumo vennero sottoposte a limiti 
quantitativi, al di là dei quali si poteva commerciare solo trovan­
do una partita compensativa103. Anche nel1935 tuttavia, secon­
do alcuni commentatori, le quote non avevano la funzione di 
mezzo per controllare e dirigere il commercio, ma andavano con­
siderate come strumenti di pressione per consentire la ripresa di 
una politica commerciale impostata sui principi del libero 
scambio104 ; esse, col passare del tempo, si sarebbero attenuate, 
fino a scomparire105. Di fatto molti paesi conclusero accordi con 
l'Italia subito dopo l'introduzione delle quote, così che le restri­
zioni restarono quasi senza effetto106 • 

In questa prima metà degli anni Trenta l'Italia non fece dun­
que ricorso a politiche commerciali restrittive. L'affermazione 
non contrasta con il fatto che, dal1932, l'Italia avesse concluso i 

102 Solo semi oleosi, rame, lana e caffè vennero sottoposti a quota, ma tale 
quota non ebbe mai applicazione pratica. Cfr. Guarneri, Battaglie economiche 
cit., I, pp. 323-24. 

103 Significa che di fatto veniva pagato un premio sulle esportazioni, da par­
te degli importatori che cosl ricevevano la valuta loro necessaria; il premio va 
dall'8% al30%, cfr. «Commercio», 9-10, 1935, p. 676. 

Sul problema delle quote e sui diversi regimi con cui vennero amministrate 
si può riferirsi alla ampia trattazione di Banca d'Italia, L'economia italiana nel 
sessennio cit., p. 241. 

104 Si trattò di una serie di espedienti la cui natura «temporanea e di emer­
genza [ ... ] non fu mai sufficientemente compresa dai paesi occidentali» secondo 
il pensiero di Arndt, Gli insegnamenti economici del decennio 1930-1940 cit., 
p. 396. 

105 Si legga, ad esempio, l'opinione espressa dalla rivista «Commercio», 9-
10, 1935, p. 670. Dello stesso parere, anche se con molta maggiore cautela, era 
Guarneri che, come sovrintendente degli scambi e valute dovrà poi gestire la 
allocazione delle quote; cfr. Battaglie economiche cit., I, pp. 358 e 364. 

106 H. Heuser, Contro/ of International Trade, Routledge & sons, London 
1939, p. 44. 
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primi accordi di clearing e di pagamento con i paesi a cambi con­
trollati dell'Europa centrale e orientale perché questi primi ac­
cordi non debbono essere inquadrati in un'ottica dirigistica che 
fu loro estranea. Il clearing aveva lo scopo di regolare gli scambi 
commerciali tra i paesi aderenti in termini di baratto, in modo 
compensativo, senza quindi movimento netto delle riserve. Al­
l'inizio del1931 molti dei paesi dell'Europa centro-orientale ave­
vano cumulato rilevanti debiti commerciali che non potevano ve­
nire pagati e che erano motivo di preoccupazione sia per i 
creditori occidentali che per la stessa evoluzione degli scambi in­
terni all'area danubiana107 • Di fronte alla eventualità di sospen­
dere completamente le importazioni dall'estero, la possibile al­
ternativa di instaurare un regime di clearing, anche se transitorio, 
era considerata come la soluzione unica e più conveniente per la 
ripresa dei commerci dalla stessa Banca per i Regolamenti In­
ternazionaJil08. 

I clearings vennero imposti bloccando innanzitutto i paga­
menti da parte del creditore, in modo che il paese debitore fosse 
indotto a negoziare l'accordo 109. Con questo regime i versamenti 
effettuati dagli importatori furono accentrati presso un'istituzio­
ne a ciò deputata o presso la banca centrale e vennero adoperati, 
secondo varie regole, per pagare gli esportatori nazionali e per 
recuperare i crediti pregressi su base strettamente bilaterale. Nel­
la generalità dei casi tali accordi riguardarono i rapporti commer­
ciali, anche se a volte furono presi in esame i debiti finanziari o 
vennero contemplati versamenti originati da altre partite (noli, 
turismo, rimesse e simili). 

Dal1932 il clearing si diffuse rapidamente tra i paesi dell'Eu­
ropa continentale e si può stimare che al 1937 si regolasse in 
questo modo dal 35 al 50 per cento degli scambi delle merci. 
Germania e Italia furono i paesi che totalizzarono il maggior nu-

107 Nel1931 circa 30 paesi avevano decretato il blocco dei pagamenti all'e· 
stero e gli esportatori italiani non riuscivano più a farsi pagare i crediti commer­
ciali arretrati; cfr. Guarneri, Battaglie economiche cit., I, pp. 252-53. · 

108 Si veda Société des nations, Enquete sur !es accords de clearing, Ginevra 
1935 e M. Gordon, Barriers to World T rade. A Study ofRecent Commercia! Policy, 
Macmillan, New York 1941. 

109 In questo senso si indirizzava la politica italiana; Guarneri, Battaglie eco­
nomiche cit., I, p. 253. 
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mero di accordi e circa il 50 per cento del loro interscambio com­
merciale passava attraverso questi conti110 • 

Non deve meravigliare la posizione dell'Italia. L'Italia aveva 
da vari anni una bilancia merci sfavorevole con i più importanti 
tra questi paesi (Jugoslavia, Romania e Ungheria) 1 1l ed era nel 
complesso debitrice netta; allo stesso tempo si trovava in diffi­
coltà nell'esigere i crediti relativi alle proprie esportazioni per 
mancanza di valuta presso il debitore. I tre paesi danubiani in­
fatti avevano un saldo generale debitore verso il resto del mondo 
pur in presenza di alcuni saldi bilaterali attivi stabili, come era 
quello con l'Italia e di conseguenza le loro scorte valutarie, non 
appena venivano a formarsi erano immediatamente esaurite per 
fronteggiare i pagamenti verso i più importanti paesi fornitori. 
In diverse situazioni, poi, la banca centrale di questi paesi non 
incassava valuta o perché le esportazioni erano finanziate con 
crediti a lungo termine o perché gli introiti delle vendite all'e­
stero erano adoperati per comperare titoli del debito dei paesi 
esteri o perché parte delle esportazioni venivano fatturate in al­
tre valute usando le filiali o le case corrispondenti poste al di 
fuori dei confini della nazione112 • 

L'Italia fece ricorso a diversi tipi di accordi per la liquidazio­
ne dei propri crediti insoluti all'estero. Si stima che i crediti con­
gelati italiani al1933 ammontassero a 763 milioni, la metà con i 
paesi europei 113. Si trattava nel complesso di una cifra non gran­
de, anzi per certi aspetti irrisoria, dato che rappresentava meno 
del5 per cento del valore totale delle esportazioni italiane annue, 
e che non avrebbe giustificato alcun tipo di intervento di politica 
economica; tuttavia in un contesto di blocco dei commerci, in­
staurare degli accordi per il recupero degli arretrati significava in 
molti casi riprendere un rapporto commerciale che era stato in­
terrotto. 

110 Superati solo dai tre paesi balcanici, Bulgaria, Jugoslavia e Romania; cfr. 
Gordon, Barriers to 1'1/orld Trade cit., pp. 131-33. 

111 Un saldo merci positivo, in alcuni anni e limitato di ammontare, con 
Bulgaria e Grecia e Austria. 

112 Si veda G. Tattara, Un esempio di countertrade: il c!earing anglo-italiano, 
in «Rivista di Storia econOJnica», (2), 6, 1985, pp. 168-69. 

113 ACS, Urc, b. 1229.4, Appunto. IV censimento dei crediti congelati al­
l'estero. Anche G. Librando, I crediti italiani congelati all'estero, in «Rassegna 
economica>>, (IV), 10, 1934, pp. 724-35. 
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Si potrebbe pensare che l'Italia, che entrò negli accordi in 
posizione di creditrice commerciale, si trovasse in situazione di 
debolezza. Accadeva il contrario, poiché tale posizione si era 
creata nonostante l'Italia fosse strutturalmente debitrice nel con­
to merci con i paesi dell'Europa centro-orientale. Per recuperare 
facilmente il proprio credito era dunque sufficiente che l'Italia 
continuasse a importare più di quanto esportava, cosa che era 
abituata a fare da sempre, e vincolare poi i versamenti effettuati 
dagli importatori al pagamento delle proprie esportazioni corren­
ti e del credito pregresso, secondo una percentuale per lo più 
fissata nell'accordo. I dati commerciali mostrano che, mano a 
mano che si venivano scongelando i crediti scaduti, le esporta­
zioni riprendevano fiato e si veniva a ricostruire la situazione di 
partenza, cioè precedente l' accordo114 • 

Nei riguardi di alcuni paesi, Argentina, Uruguay, Bulgaria e 
Cile, si procedette allo scongelamento mediante acquisto di spe­
cifiche merci da parte di grandi enti115 (carne, con i primi due, 
tabacco con la Bulgaria e nitrati col Cile) e alla ritenuta dei re­
lativi importi che vennero girati a favore degli esportatori italiani 
creditori116• In due casi, Austria117 e Jugoslavia, si può conside­
rare che I' aggiustamento si sia ottenuto principalmente tramite 
incentivi di prezzo, svalutando di fatto il cambio del paese de­
bitore e incentivando, per questa via, le importazioni italiane. 

Non è agevole ricostruire l'andamento di questi primi conti; 
cerchiamo di desumere alcune grandezze frammentarie dal ma­
teriale dell'Istcambi. La tab. 5 indica in sintesi il funzionamento 

114 Da questo punto di vista l'enfasi posta sui clearings come meccanismo per 
riequilibrare gli scambi sembra fuori luogo. Quello che tali accordi consentirono 
fu un recupero 9ei crediti attraverso un forzato aggiustamento compensativo del­
la bilancia delle merci, che si sarebbe potuto ottenere anche attraverso controlli 
quantitativi, senza indirizzare i paesi al bilateralismo. 

115 Si tratta della amministrazione militare, del monopolio tabacchi e dei 
consorzi agrari; cfr. Librando, I crediti italiani cit., pp. 730-31 e Guarneri, Bat­
taglie economiche cit., I, p. 253. 

ll6 Si potrebbe notare che per Bulgaria e Cile si parlava comunemente di 
clearing e per gli altri paesi di accordi, ma si tratta, in sostanza, della stessa cosa. 

117 Sull'adeguamento tardivo dello scellino alle quotazioni di mercato si ve­
da AUIC, 43• tornata, 27.5.1932. Sul clearing austriaco si deve leggere O. Mor­
genstern, La introduzione e la abolizione del controllo dei cambi in Austria (1931-
1934), in «Rivista di Storia economica>>, (2), 1937, pp. 312-43. 
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funzione nell'autunno del1934 regolando i rapporti commerciali 
con 25 paesii21 • L'accordo con l'Italia risultò molto interessante, 
perché fu l'unico, tra quelli conclusi dal nostro paese, costruito 
sul presupposto che i due contraenti avevano uno sbilancio di 
natura strutturale nel saldo merci e che la composizione merceo­
logica delle merci importate e esportate per i due sistemi econo­
mici era molto diversa. L'accordo venne stipulato partendo dal 
presupposto che: 

l. Il movimento delle merci sarebbe stato sempre sbilanciato 
a favore della Germania, la quale ammetteva nel clearing alcuni 
pagamenti per partite invisibili122 , interessi e turismo prima, ri­
messe degli emigrati poi, che consentivano di bilanciare lo spa­
reggio nei flussi commerciali. 

2. Le esportazioni tedesche (principalmente manufatti) ave­
vano un contenuto di merci intermedie superiore a quello delle 
esportazioni italiane (prodotti agricoli) e, dato che la Germania 
doveva procurarsi le materie prime all'estero, l'Italia era tenuta 
a pagare, in valuta libera, una quota pari al contenuto diretto e 
indiretto delle materie prime contenute nelle sue importazioni 
dalla Germania; tale quota veniva calcolata come una percentua­
le del valore delle importazioni italiane. 

La natura strutturalmente passiva per l'Italia del saldo merci 
con la Germania fece sì che durante i primi mesi di applicazione 
del nuovo clearing il segno del saldo iniziale si rovesciasse e l'I­
talia divenisse debitrice netta. 

Il18 novembre 1935 il commercio estero italiano venne bru­
scamente interrotto con la deliberazione delle sanzioni da parte 
della Lega delle Nazioni, a seguito della dichiarazione di guerra 
dell'Italia con l'Abissinia. Vi aderirono 50 nazioni che si impe­
gnarono a non comperare merci italiane e a non vendere merci 
all'Italia; si sarebbe impedita così la continuazione della politica 
di aggressione, non rifornendo il paese delle materie prime es-

121 Clearing e piano Scbacbt, Affari esteri, (4).11.1934; G. Borgatta, Note e 
rassegne, in «La Nuova Antologia», (69), 1934, pp. 136-41; H. Werber, Die Deu­
tsche Vem:chnungsabkommen in den ]abren 1932-1934, Dissertation, Un. Kiiln, 
Wiirzburg 1936. 

122 ACS, U1c, b. 1258.1. Notizie e considerazioni sull'andamento del clea­
ring italo-germanico. 
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senziali per il conflitto123 e impedendogli la ricostruzione delle 
riserve valutarie124. 

Le sanzioni furono precedute da un insieme di provvedimen­
ti restrittivi della libertà nei traffici valutari, da parte italiana e 
straniera. In Italia vennero requisiti i titoli esteri, venne fatto 
divieto al commercio di argento, vennero ritirate le monete di­
visionali in argento e vietata la vendita dell'argento sul mercato. 
All'estero già nell'agosto del 19 3 5 le banche inglesi e francesi 
avevano bloccato i crediti commerciali all'Italia125 . 

Durante i primi quattro mesi delle sanzioni, il movimento 
commerciale totalizzò un deficit vicino a 600 milioni di lire126, al 
quale si devono sommare le perdite dovute alle mancate entrate 
per noli e movimento turistico127. Secondo le statistiche della 
Società delle Nazioni le uscite nette di oro dall'Italia, durante gli 
otto mesi che vanno dal novembre 1935 a giugno 1936, furono 
circa 4.536.000 once di fino, per un valore approssimato di 
31.750.000 sterline; pare che questa cifra possa essere conside­
rata una stima attendibile della perdita di oro da parte dell'Ita­
lia128. Nonostante le dichiarazioni ufficiali del contrario, si eb-

123 Specificamente per quanto riguarda il traffico di armi e munizioni l'Italia 
era esportatrice netta e quindi indipendente dall'estero. 

' 24 Si può notare che in Germania le riserve erano insignificanti, la circola­
zione era da tempo priva di copertura e il paese progrediva senza eccessive preoc­
cupazioni nella strada della ripresa; si trattava tuttavia di un paese che aveva 
raggiunto e manteneva un equilibrio dei conti con l'estero, cosa che era preclusa 
alla più debole economia italiana. 

125 International Sanctions, Relazione di un gruppo di membri del Royal In­
stitute of International Affairs, London 1938, p. 79. 

126 «The Economist», 6 giugno 1936, p. 542. li settimanale ritiene, alla fine 
di un confronto tra stime italiane e stime della Società delle Nazioni, che le prime 
fossero relativamente attendibili e non troppo difformi dalle seconde, calcolate a 
partire dalle statistiche dei partners commerciali dell'Italia. 

127 Secondo il ministro delle Finanze il deficit commerciale italiano, da di­
cembre a marzo 1936, non sarebbe stato superiore a quello di un anno prima. 
Cfr. W .G. Welk, League Sanctions and Foreign T rade Restrictions in Italy, in «Ame­
rican Economie Review», (27), 3, 1937, p. 106. 

128 International Sanctions ci t., p. 88. L'ultimo dato ufficiale della Banca d'I­
talia è del dicembre 1935 (Relazione annuale 1935) e dava 3.395 milioni di lire 
come valore delle riserve d'oro e di metalli preziosi. «The Economist» riportava 
una cifra di 3.936 milioni, riferendola al20 ottobre 1935; il dato ufficiale suc­
cessivo è del 31.12.1936 con 4.021 milioni di lire (Relazione annuale 1936). Nel 
frattempo la lira si svalutò del 40% e quindi la perdita da parte della Banca 
d'Italia fu di circa un miliardo e mezzo di lire. Per fare una stima esatta sarebbe 
necessario conoscere l'oro esportato, i mutamenti nell'oro coniato, le vendite dei 
titoli esteri da parte del governo e di privati. In mancanza di questi dati il Royal 
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bero, in questo periodo, segni di un aumento continuo dei prezzi 
e la lira perse ogni rapporto con le riserve valutarie, come d'altra 
parte era accaduto in Germania da tempo. Dal gennaio 1935 al­
l' aprile 19 3 7 la circolazione crebbe di circa il 20 per cento e le 
riserve caddero del24 per cento riducendo la copertura della mo­
neta in circolazione al 27 per cento. 

V ari fattori fecero sì che le sanzioni non fossero molto effi­
caci. Intanto trascorse del tempo tra l'inizio delle delibere prese 
dal Comitato di coordinamento e la data di attuazione e in questi 
due mesi (novembre e dicembre) si importò molto, specialmente 
gomma, rottami di ferro e acciaio e petrolio129, come si vede dal­
la crescita anomala dei dati delle importazioni mensili dell'Italia; 
l'Italia comunque poté continuare ad esportare le merci che era­
no state ordinate e in lavorazione alla data del 18 novembre, per 
cui anche i dati di questo mese segnano una crescita. Alcune mer­
ci essenziali non formarono oggetto di divieto: la ghisa, i profi­
lati, il carbone e il rame, mentre le discussioni sulle importazioni 
petrolifere si protrassero a tutto dicembre, spostando, di fatto, il 
divieto al1936130• Poi diversi paesi importanti, Germania, Stati 
Uniti, Argentina, Brasile, Giappone, Uruguay, Austria, Albania 
e anche la Svizzera131 non aderirono al blocco e accrebbero le 

Institute e la Società delle Nazioni propesero per stimare la perdita delle riserve 
secondo le uscite di oro e cioè in 31 milioni di sterline seguendo la stima della 
Società. La valutazione riportata in US. Tariff Commission, Italian Commercia! 
Policy cit., p. 32 è in lire (1,45 miliardi) ma non è chiaro quale tasso di cambio 
può essere adoperato per un confronto col dato precedente. Per un inquadra­
mento più vasto del problema delle perdite di riserve da parte dei paesi del blocco 
dell'oro si veda Bank for International Settlements, Sixth Annua/ Report, Basilea 
1936, p. 40. 

129 Si vedano i dati della Società delle Nazioni riportati dal «The Economist», 
6 giugno 1936, p. 541. Inoltre erano esentate dalle sanzionile merci in transito alla 
data della dichiarazione (novembre 18) e quelle già pagate un mese prima, cfr. 
Intemational Sanctions cit., p. 101. 

130 Parte dell'inefficacia fu ovviamente spiegabile sulla base dell'evasione e 
delle compensazioni triangolari fatte importando dai sanzionisti e esportando ai 
non sanzionisti [cfr. C. Pagni, La nuova politica commerciale italiana, in «Rivista 
italiana di scienze commerciali», (2), n. 5, 9-10.1936, p. 450]. La Germania pare 
aver riesportato merci italiane verso diversi paesi; cfr. Intemational Sanctions ci t., 
p. 100. 

m Essi tennero tuttavia posizioni differenziate; la Svizzera decise di parte­
cipare alla applicazione della terza proposta della Società delle Nazioni, ma di 
fatto non ridusse le proprie importazioni dall'Italia. In tutto non aderirono 27 
paesi. 
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loro importazioni di merci italiane; nel complesso le quantità im­
portate in Italia si ridussero di circa il.35 per cento e della stessa 
percentuale si ridusse l'indice delle quantità esportate, con tut­
tavia una chiara sostituzione delle importazioni di materie prime 
necessarie contro manufatti e prodotti dell'agricoltura132 • Da ul­
timo ricordiamo che l'Italia poté mobilitare alcune riserve inter­
ne, come accadde con la battaglia dell'oro. 

Due importanti paesi non sanzionisti furono la Germania e 
gli Stati Uniti: con gli UsA il regolamento del saldo della bilancia 
dei pagamenti doveva avvenire per intero in valuta ed era quindi 
particolarmente gravoso per l'Italia per cui larga parte del fab­
bisogno di importazione venne «scaricato» sul clearing tedesco. 
Nei riguardi della Germania, l'Italia dovette continuare a com­
perare un insieme di merci, che era grosso modo quello che ac­
quistava prima della dichiarazione delle sanzioni, e dovette com­
perare in più il carbone, dato che le vendite del carbone inglese 
erano bloccate; a fronte di questo aumento del fabbisogno erano 
i ricavi delle esportazioni italiane, il turismo e poche altre partite 
invisibili, e per questo fu necessario reperire mezzi di pagamento 
aggiuntivi, che non andassero a scapito dei «normali flussi dei 
pagamenti»133 • La proposta italiana fu di fissare una quota di 
carbone nei limiti di quella dell'anno precedente, da regolare as­
sieme alle altre importazioni italiane e pagare nei limiti delle 
esportazioni italiane in Germania; le importazioni di carbone sa­
rebbero poi state regolate attraverso il saldo attivo del conto tu­
rismo e per la parte eccedente si sarebbe ricorsi alle riserve auree. 
Pare che alla fine di tutti i calcoli i pagamenti in valuta abbiano 
rappresentato all'incirca il 35 per cento del valore del carbone 
acquistato in eccesso rispetto al1934; per il1936l'eccedenza fu 
circa di 24 milioni di DM. Per quantitativi addizionali vennero 
stipulati ulteriori accordi134 e per questi invii il carbone venne 
pagato in valuta libera per il 50 per cento del prezzo135 • 

Si stima che nel complesso, per quanto riguarda il regolamen-

132 Confrontiamo gli indici delle quantità esportate per categorie dei mesi di 
settembre e ottobre 1935 con quelli di gennaio e di febbraio del1936. Il controllo 
sulle quantità importate si fece molto stretto e risultò efficace. 

13 3 ACS, U1c, b. 1258.4, Roma 5.9.1935, dall'ambasciata. 
134 lvi, Berlino 25.9.1935. 
135 lvi, 25.11.1935. 
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to dei rapporti con la Germania nell'anno 1935, a partire dall'i­
nizio del clearing, siano usciti dall'Italia 120 milioni di lire in 
valuta a fronte di un saldo merci negativo di 600 milioni di lire; 
da dati tedeschi capiamo che più della metà del saldo merci fu 
pagata col turismo tedesco, con noli marittimi e con gli interessi 
sui titoli del debito tedesco detenuto in Italia lasciando, a saldo, 
un sovrappiù a favore dell'Italia nel conto intestato all'Istcambi, 
aperto presso la Verrechnungskasse. L'anno dopo, nel1936, la 
divisa pagata fu di circa 180 milioni di lire contro un saldo merci 
di circa 800 milioni e un minore afflusso di somme pagate in 
conto partite invisibiliB6 ; il saldo, che era positivo divenne per 
questo negativo per l'Italia, anche se in misura modesta. 

7.2. L'uscita dalle sanzioni e la svalutazione della lira 

L'Italia rispose alle sanzioni decretando le controsanzioni, so­
spendendo, in altre parole, il pagamento delle importazioni per le 
merci spedite a tutto il novembre del1935, che venne depositato 
presso l'Istituto dei cambi in un conto «bloccato» senza interessi 
in lire italiane137 . Queste lire poterono venire utilizzate per pa­
gare gli esportatori italiani alla fine delle sanzionil38 e quindi ga­
rantirono la immediata ripresa del commercio di esportazione, 
dopo il luglio del 1936. 

Paradossalmente, all'uscita dalle sanzioni la posizione dell'I­
talia, con le riserve ormai ridotte a poca cosa, trovò qualche pun­
to di forza dall'essere il paese in posizione di debito139 • Il desi­
derio dei creditori di essere ripagati poté essere sfruttato, da 
parte italiana, condizionando il pagamento di questi debiti alla 
ripresa del commercio; i paesi sanzionisti non riuscirono a man­
tenere un fronte unitario140 e l'Italia negoziò nuovi clearings bi-

06 Tattara, Power and T rade cit., p. 482. 
137 ACS, U1c, b. 1235.1., Circolare 21.11.1935 e 20.11.1935, pubblicate 

nella Gazzetta ufficiale del giorno successivo. 
138 lvi, 1228bis, Riservata 10.7.1936. 
139 Si legga G. Parenti, L'efficacia delle contro sanzioni italiane, in «Rivista 

internazionale di Scienze sociali», (44), luglio 1936, ma anche US. Tariff Com­
mission, Italìan Commercia! Policy cit., p. 25 e Pagni, La nuova politica commer­
ciale italiana, cit., p. 450. 

14° Come era stato invece previsto dal comitato di coordinamento del 2 no­
vembre 1935 della Società delle Nazioni; cfr. Intemational Sanctions cit., p. 97. 
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laterali con i paesi ex-sanzionisti alla riapertura degli scambi, a 
partire dagli ultimi mesi dell'estate del1936; in pochi mesi ven­
nero firmati più di 20 accordi. 

Per consentire il recupero dei loro crediti pregressi i paesi che 
negoziarono nuovi accordi con l'Italia dovettero concedere alle 
esportazioni italiane delle quote aggiuntive di vendite sui loro 
mercati in modo da portare in attivo, per l'Italia, il saldo dei 
conti di compensazione, almeno fino a che questi avessero con­
sentito il recupero degli arretrati; secondo Guarneri venivano de­
stinate, in media, alla liquidazione dell'arretrato il10-15 per cen­
to delle somme versate dagli importatori dei paesi creditori141 . 

La possibilità che le esportazioni italiane potessero trarre van­
taggio da questa situazione rischiava, d'altra parte, di arenarsi di 
fronte all'aumento dei costi di produzione; durante la campagna 
d'Africa i prezzi interni erano saliti, con un conseguente ulterio­
re apprezzamento della lira in termini reali, anche nei riguardi 
dei paesi del blocco dell'oro, come dimostrano d'altra parte le 
quotazioni cedenti del corso ufficioso della lira a Parigil42 • Si 
trattava di elementi ben presenti alle autorità italiane che, di 
fronte alle difficoltà incontrate dagli esportatori a vendere ai tas­
si ufficiali di cambio negoziati nei clearings, garantirono un pre­
mio per coloro che riprendevano a vendere ai paesi ex-sanzionisti 
del15 per cento sugli importi incassati al cambio ufficiale, e pre­
tesero il pagamento di una imposta pari al 20 per cento della 
somma versata in clearing per il regolamento delle merci impor­
tate. 

La ripresa delle esportazioni ebbe effetti evidenti, tanto che 
lo sbilancio commerciale complessivo del 1936 risultò prossimo 
allo zero (fig. 3). La fig. 8 mette in evidenza il cumularsi degli 
incassi presso l'Istcambi per i versamenti effettuati dagli impor­
tatori nell'inverno del 1935 e il suo ridursi repentino, parallelo 
alla ripresa delle esportazioni italiane dopo il luglio del1936. 

Durante questo periodo si rafforzò l'importanza del commer­
cio con la Germania, paese tradizionalmente creditore dell'Italia 
nel conto commerciale. Le importazioni dalla Germania balza-

141 Guarneri, Battaglie economiche cit., II, p. 70; particolare è il caso della 
Gran Bretagna che chiede di dedicare illOO% delle esportazioni italiane al pa­
gamento degli arretrati e spiega anche le difficoltà nella ripresa dei traffici con 
questo paese (ivi, pp. 68-70). 

142 Riportate, tra gli altri, da Hirschman, Potenza nazionale cit., p. 254. 
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Fig. 8. -Saldo stimato del clearing con i paesi sanzionisti e con la Germania 
(milioni di lire) 
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rono dal19 per cento al27 per cento dal1935 al1936 e le espor­
tazioni in Germania dal 19 per cento al 28 per cento del totale 
italiano. La tab. 2 aveva già sottolineato la concentrazione delle 
vendite e degli acquisti dell'Italia con la Germania e rendeva be­
ne l'idea della attrazione del paese nell'orbita tedesca. La Ger­
mania tuttavia, nonostante l'aumento del commercio con l'Italia, 
e del relativo passivo, riuscì a ridurre il saldo negativo del clearing 
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con l'Italia e uscì dalle sanzioni con un pareggio, agendo sia at­
traverso l'aumento dei pagamenti da parte italiana che venivano 
ora fatti in maggior misura fuori clearing, in valuta libera, ridu­
cendo quindi il valore delle importazioni pagate in clearing, sia 
attraverso l'aumento del flusso di turisti tedeschi che erano in­
centivati a trascorrere periodi di soggiorno in l'Italia. Alla fine 
delle sanzioni la posizione tedesca era di sostanziale pareggio e, 
di fronte a una temuta svalutazione della lira, appariva molto più 
sicura di quella dei paesi ex-sanzionisti creditori (fig. 8). 

La politica adottata dall'Italia per riguadagnare posizioni nei 
mercati perduti con le sanzioni apparve sfavorire i paesi non san­
zionisti, e dette luogo a proteste vigorose da parte statunitense e 
tedesca, poiché questi paesi vi scorgevano una svalutazione di 
fatto della lira a vantaggio altrui e discriminatoria nei loro con­
fronti. 

Ai primi mesi del 1936, d'altra parte, la difesa del cambio 
riusciva gravosa a diversi paesi del blocco dell'oro, tanto che la 
Polonia lo abbandonò in aprile, seguita, dopo l'estate, dalla Fran­
cia, dalla Svizzera e dall'Olanda, con aggiustamenti in altri paesi 
minori. La situazione sembrò adatta per procedere alla svaluta­
zione della lira e, allo stesso tempo, per riordinare in senso più 
generale e meno discriminatorio la politica degli incentivi alle 
esportazioni e delle tasse sulle importazioni. La lira venne sva­
lutata nel settembre dell936, furono aboliti sussidi e imposte sui 
.flussi commerciali, si snellirono le procedure di controllo dei cam­
bi, vennero nuovamente autorizzate le operazioni finanziarie con 
l'estero e il livello interno dei prezzi si riallineò con quello inter­
nazionale. 

La fine delle sanzioni vide in conflitto due obiettivi di poli­
tica economica: Guarneri cercava di incoraggiare le produzioni 
che potevano alleviare il passivo dei conti con l'estero e riportare 
il paese gradualmente verso una politica di maggiore libertà va­
lutaria e commerciale, mentre Mussolini, «ormai quasi ossessio­
nato dalla visione di un conflitto che si andava avvicinando, pun­
tava sempre più verso lo sviluppo delle produzioni di guerra»143 • 

143 Guarneri, Battaglie economiche cit., II, p. 46. 
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Da un lato venne ripristinata la libertà in materia valutaria, 
vennero sbloccati i conti dei non residenti (emigrati), si ottenne 
credito dall'estero, venne garantito il cambio ai creditori stra­
nieri, si rilanciarono le esportazioni e il turismo144 , dall'altro si 
dovette fronteggiare un grave passivo della bilancia commerciale 
causato dal cattivo raccolto dei cereali e dalla inesigibilità del 
credito relativo alle esportazioni di forniture militari alla Spagna 
che ammontava a alcune centinaia di milioni in valuta e che ben 
presto si palesò inesigibilel45. 

Se durante i primissimi mesi del193 7 l'Italia godette nel clea­
ring con la Germania di una posizione creditrice con un attivo di 
circa 340 milioni di lire, che rispecchiava il boom delle esporta­
zioni, stimolato dalle misure cui abbiamo appena accennato e dai 
conti valutari su cui ci soffermeremo nel prossimo paragrafo146 , 

durante i restanti mesi del 19 3 7 la situazione del clearing si ca­
povolse e ritornò, dopo gli eventi abnormi legati alle sanzioni, a 
rispecchiare la posizione di debolezza strutturale del nostro in­
terscambio. Al saldo attivo italiano di 274 milioni di lire della 
fine del1936 si sostituì, alla fine del1937, un saldo passivo di 
332 milioni; durante questo anno l'Italia subì infatti un indebo­
limento della propria posizione globale nel clearing pari a 606 
milioni a fronte dell'eccezionale deficit della bilancia commer­
ciale di 5, 7 miliardi. Di conseguenza si accumularono, durante i 
primi sei mesi del1938, pesanti arretrati a vantaggio degli espor­
tatori stranieri con un saldo passivo globale di 645 milioni alla 
fine di giugno. Nella seconda metà dell'anno, grazie alla sensibile 
riduzione del deficit commerciale, il saldo passivo si ridusse giun­
gendo a 261 milioni alla fine di dicembre, quindi la posizione del 
clearing migliorò. 

Con la Germania il saldo merci era di ridotta entità, a causa 
delle riduzioni delle esportazioni tedesche di carbone dovute al-

144 lvi, p. 115. 
145 lvi, pp. 134-35. 
146 E difficile dare una misura del valore del saldo merci negli ultimi mesi del 

1936, dato che mancano i dati mensili; possiamo averne un'idea indiretta dal 
prodotto degli indici di prezzo e quantità calcolati dalla Confederazione degli 
industriali che inducono a pensare ad un saldo positivo rilevante nell'ultimo qua­
drimestre dell'anno. 
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Fig. 9. - Variazione nel saldo stimato del clearing italiano con la Germania, 
saldo delle partite invisibili e saldo del conto merci 
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l'aumento del fabbisogno interno, e ciò concorse alla formazione 
di un saldo complessivo positivo per l'Italia, che fu il risultato 
delle facilitazioni concesse al traffico turistico, dell'invio in pa­
tria di rimesse da parte dei lavoratori che cominciavano a emi­
grare in Germania per lavori temporanei in agricoltura e nell'in­
dustria e dell'ingresso di capitali tedeschi in Italia (fig. 9). 
L'attivo, che raggiunse 450 milioni, poté essere monetizzato dai 
creditori italiani cui venne consentito di scontare presso le ban-
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che il relativo titolo di credito. È esattamente la situazione che, 
in un ammontare di quindici volte superiore, si verificherà du­
rante il conflitto, quando l'Italia, mediante le rimesse degli ope­
rai emigrati per lavorare nell'agricoltura e nell'industria tede­
sche, totalizzerà un credito con la Germania di circa 3 miliardi 
che verrà in buona parte finanziato stampando moneta. Si con­
tinuò dunque nella attuazione di un sistema di «compensazione» 
di natura bilaterale dei conti imperniato sul ruolo delle partite 
invisibili che già aveva consentito di «saldare» il deficit del conto 
merci, tramite le spese dei turisti tedeschi in Italia, durante i 
primi 4-5 anni di funzionamento del clearing; l'ammontare dei 
pagamenti per i servizi negli anni immediatamente antecedenti e 
poi durante il conflitto raggiunse tuttavia un valore cosl impo­
nente da dover essere finanziato con l'emissione di moneta e la 
conseguente inflazione nello steso paese creditore. Fu proprio a 
partire dalla seconda metà del 193 7 che il clearing tedesco prese 
una strada divergente da quella di quasi tutti gli altri clearings, e 
anticipò alcune caratteristiche che lo qualificheranno poi, duran­
te la guerra, come lo strumento di un vero rapporto di dipen­
denza. 

Per la generalità degli altri paesi in clearing la situazione era 
opposta. Il saldo merci con l'Italia era costantemente negativo, 
mancavano partite compensative, per cui il deficit, anche se li­
mitato, si cumulava nel tempo (fig. 10). Alla fine il saldo di tutti 
i conti clearing per l'Italia risultò pressoché nullo, bilanciando 
quasi esattamente il credito con la Germania con il debito verso 
gli altri paesi, come dimostra la fig. 11. 

Si potrebbe pensare a questa situazione in termini multilate­
rali come ad un equilibrio, dove l'attivo con la Germania saldava 
il passivo con gli altri paesi. Ma in scambi compensati bilateral­
mente non succedeva cosl. L'attivo con la Germania era dovuto 
in buona parte all'apporto delle somme inviate in patria dai la­
voratori emigrati temporaneamente in Germania e non si poteva 
far pesare sulle loro famiglie la mancanza delle lire nel conto di 
compensazione presso l'Istcambi, in Italia; cosl facendo si sareb­
be in breve tempo bloccata l'emigrazione. Sorse dunque con ur­
genza il problema del realizzo dei saldi bilaterali creditori per 
l'Italia che fu scaricato all'interno, tramite lo sconto dei titoli di 
credito verso i debitori tedeschi presso le banche commerciali, 
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Fig. 10. - Variazione nel saldo stimato del clearing tra l'Italia e tutti i paesi, 
esclusa la Germania, e ammontare del saldo del conto merci 
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quindi mediante l'aumento dell'offerta di moneta14 7 . Allo stesso 
tempo gli altri paesi creditori dell'Italia rimanevano in fila d'at­
tesa per il pagamento dei loro crediti. 

147 Lo stesso ordine di problemi poteva sorgere per i creditori dell'Italia, e 
tuttavia il problema era di minore peso, dato che il credito complessivo di questi 
paesi era molto frazionato, e l'Italia non ne rappresentava una quota rilevante. 
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Fig. 11. - Rapporti di clearing dell'Italia: differenze tra il saldo merci e la 
variazione del saldo del conto clearing, dal l 0.19 3 7 al 10.19 3 9 
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8. Variazioni del cambio, prezzi, quantità e presunti profitti 

Ci pare utile proporre, a questo punto, alcune considerazioni 
relative al comportamento degli imprenditori che possono aiuta­
re a capire alcune diversità che hanno caratterizzato le diverse 
fasi congiunturali che si sono succedute nel decennio148 • 

Ci sono stati due periodi di sostanziale rivalutazione della 
lira. «Quota 90», al 1927, ha condotto a una rivalutazione del 

1 48 Ripetiamo che si tratta di considerazioni che sono in qualche modo rese 
incerte da problemi relativi alla attendibilità delle serie dei valori unitari. 
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cambio effettivo del28,3 per cento nel1928 e dopo il1930 la lira 
ha subito una rivalutazione di fatto, a fronte della svalutazione 
della sterlina e di altre monete, con un apprezzamento del 4,9 
per cento annuo medio nel biennio 1931-32. In entrambi i pe­
riodi la rivalutazione del cambio reale è stata simile, tuttavia gli 
operatori hanno assunto comportamenti differenti in funzione 
della diversa situazione del mercato interno e internazionale su 
cui vale la pena di ritornare. È interessante poi considerare il 
diverso modo con cui procedettero l'agricoltura e l'industria, di 
fronte alla rivalutazione della lira nei primi due anni del decen­
nio e alla successiva svalutazione nel1936; in questo ultimo anno 
la lira si svalutò del 40 per cento e nel 193 7 l'Italia acquistò in 
competitività in termini effettivi, del14,0 per cento149 . 

Quando una moneta, di un paese piccolo, si apprezza, il prez­
zo dei prodotti importati in moneta nazionale si riduce ma si 
riducono anche i prezzi, in valuta nazionale, delle esportazioni. 
In Italia i prezzi interni si contrassero esattamente della stessa 
misura nei due bienni (- 9,8 per cento annuo) mentre i prezzi 
dei nostri partner commerciali si ridussero in misura limitatissi­
ma nel biennio 1927-28 (- 1,0 annuo) e crollarono nel biennio 
1931-32 (- 10,4 per cento annuo). Si capisce dunque che, a fron­
te di un apprezzamento del cambio nominale molto più marcato 
negli anni V enti, il cambio effettivo reale della lira, che misura la 
perdita di competitività rispetto ai nostri concorrenti, abbia se­
gnato un apprezzamento dello stesso ordine di grandezza nei due 
periodi ( + 4,7 per cento e + 5,4 per cento rispettivamente), pro­
prio a causa del diverso andamento dei prezzi. La «pressione» 
esercitata dalla concorrenza sugli operatori nazionali risultò quin­
di simile e ciò ci consente di tentare un paragone150 • Teniamo 
presente anche che in entrambi i periodi gli scambi con l'estero 
furono «Sostanzialmente» liberi. 

Accanto a elementi comuni i due bienni 1927-28 e 1931-32 
presentano marcate specificità. La prima emerge considerando il 
diverso andamento dei rapporti di scambio delle merci esportate 

149 L'allineamento monetario va ricondotto a una situazione comparativa 
analoga a quella del1928. Cfr. Banca d'Italia, L'economia italiana nel sessennio 
cit., I, p. 112. 

150 Ciocca-Ulizzi, I tassi di cambio nominali e <<reali» cit., tavv. 2, 3 e 4. Ri­
cordiamo che il tasso eli cambio reale è definito dal prodotto tra il cambio no­
minale e il rapporto tra il livello di prezzi estero e quello nazionale. 
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e importate. Dal 1926 al 1928 la parità nominale della lira era 
rivalutata sensibilmente; i prezzi delle esportazioni si erano ri­
dotti più di quanto si fossero contratti i prezzi delle importazio­
ni, come accade spesso in una situazione caratterizzata da una 
domanda mondiale relativamente elevata. Gli importatori vide­
ro, in breve, eroso il loro vantaggio dalla forza dei fornitori che 
potevano rivolgersi ad altri mercati, e comprarono a prezzi ele­
vati, mentre gli esportatori si trovarono costretti a sacrificare i 
ricavi, nella speranza di poter vendere di più all'estero e fron­
teggiare così la situazione di depressione causata dalla politica 
deflazionistica all'interno. I rapporti di scambio peggiorarono in 
modo abbastanza sensibile. 

Diversamente accadde nei primi anni Trenta. I prezzi all'e­
stero caddero in modo simile a quanto succedeva all'interno e gli 
esportatori non avevano interesse a tentare un politica aggressiva 
che, vista la carenza della domanda mondiale, avrebbe dato ben 
scarsi risultati. Gli importatori trassero vantaggio dalla bassa do­
manda e comprarono a prezzi bassi per cui alla fine i rapporti di 
scambio migliorarono leggermente. 

Ovviamente una rivalutazione può produrre risposte diverse 
in dipendenza delle condizioni in cui si verifica, della sua eleva­
tezza e delle attese che suscita15 1 • Le imprese, di fronte alla for­
bice dei prezzi tra le importazioni e le esportazioni, possono gio­
varsi di vari elementi di difesa che, nella situazione che esami­
niamo, furono presenti al1927 ma non lo furono più cinque anni 
dopo. Un fattore preesistente è riconducibile alla esistenza, nel 
passato, di una politica di cambi cedenti, di bassi salari e di stimolo 
ai profitti, come si verificò in Italia nei primi anni V enti. «Quo­
ta 90» venne anche accompagnata da elementi compensativi per 
le imprese, di ammontare non irrilevante, quali la abbondanza di 
finanziamenti esteri, facilitazioni fiscali alle fusioni, una eleva­
ta protezione doganale, mentre la situazione dei mercati mon­
diali era in ripresa. L'insieme di questi fattori fece sì che le im­
prese italiane, dopo il 1927, fossero in condizione di fare una 
politica aggressiva di prezzo, di vendere di più e abbiano potuto 
sopportare una riduzione dei profitti; ciò probabilmente accadde 

151 Si veda anche, in generale, S. Biasco, Temi analitici su vincolo estero e 
struttura produttiva dell'Italia, in Ente per gli studi monetari, bancari e finanziari 
L. Einaudi, Oltre la crisi, Il Mulino, Bologna 1986, pp. 406-54. 
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per molti comparti, in particolare per la meccanica, per le impre­
se tessili e le manufatturiere varie152 • Di fatto gli indici delle 
quantità esportate dei manufatti mostrarono un aumento nel 
1928, abbastanza generalizzato per queste tre classi di prodotti. 

Durante la crisi mondiale le cose andarono diversamente; la 
domanda mondiale era debole e i margini di profitto esauriti da 
tempo. In questa situazione le imprese valutarono che una poli­
tica di basso prezzo alle esportazioni non avrebbe comunque por­
tato ad un aumento della quantità venduta e quindi non cerca­
rono di controbilanciare l'apprezzamento del cambio con un calo 
dei prezzi relativi. L'importanza dell'indicatore della domanda, 
come discriminante tra questi due periodi, risulta anche dalla di­
versa politica delle scorte; nel 1927 le imprese approfittarono 
della rivalutazione per riempire i magazzini, nel 1931 no. 

Il mercato per le esportazioni agricole presentò maggiore uni­
tarietà nei due decenni Venti e Trenta se non altro perché tutti 
i mercati europei erano sempre stati molto protetti, già dai primi 
anni Venti15 3 . A differenza degli industriali, i produttori agrari 
non cedettero sul prezzo di vendita in nessuno dei due periodi e 
per vari motivi. Erano consapevoli di avere di fronte una do­
manda relativamente rigida, di non poter recuperare nulla sui 
profitti come conseguenza della riduzione dei costi all'importa­
zione, dato che direttamente non importavano alcunché e la ri­
duzione del prezzo delle merci importate era solo molto parzial­
mente riflessa nel calo dell'indice nazionale dei prezzi all'ingros­
so, e poi si erano trovati in un periodo di squilibrio finanziario 
già negli anni Venti, anche a causa di rapporti di scambio interni 
tra agricoltura e industria da lungo tempo a loro sfavorevoli. 

I produttori agrari di merci per l'esportazione non erano in 
grado di controllare le quantità vendute e scaricarono dunque, 
«in modo meccanico» sui prezzi all'esportazione l'aumento del 
cambio. Negli anni Trenta poi si giovarono del venir meno del­
l' offerta della Spagna, a seguito della guerra civile, e del fatto che 
il prezzo, nei rapporti di compensazione, tendeva a passare in 
secondo piano di fronte alla possibilità di ricevere prontamente 

152 Ci riferiamo agli andamenti dei valori unitari e delle quantità all'espor­
tazione riportati in Tattara, Extemal Trade in Italy, 1922-38 cit. 

153 H. Liepmann, Tariff Levels and the Economie Unity o/ Europe, Allen & 
Unwin, London 1938. 
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il pagamento dei propri crediti. Considerando che la maggior par­
te dei clearings mostrava un saldo debitore per l'Italia, fu relati­
vamente semplice forzare le vendite, da parte degli esportatori 
italiani, anche a un prezzo elevato, dato che si trattava dell'unico 
mezzo mediante il quale era possibile «scongelare» il pagamento, 
da parte italiana, per le importazioni di merci dall'estero. 

Il mutamento dei rapporti di scambio che seguì la svalutazio­
ne della lira del1936, con una riduzione del cambio nominale e 
reale, merita anch'esso una riflessione. L'industria rispose alla 
svalutazione della lira abbassando (relativamente e non in asso­
luto) i prezzi e cercando di vendere di più; abbassarono i prezzi 
i grandi esportatori come i tessili, un po' le imprese meccaniche 
e le manifatturiere varie che, verosimilmente, trovarono elemen­
ti compensativi nella politica dei conti valutari introdotta dal go­
verno, parallelamente alla svalutazione. Alcune ditte furono au­
torizzate a tenere conti in valuta estera presso banche designate 
e poterono disporre liberamente di una quota di tali accrediti per 
poter importare le materie prime ad esse occorrenti in deroga ai 
contingenti e ai relativi sistemi di distribuzione154 • Di fatto le 
ditte ammesse a tale regime furono in grado di lavorare a pieno 
ritmo. Ne usarono ampiamente le industrie tessili155 e poi tutta 
una serie di altre industrie, da quella conserviera a quella delle 
automobili, dei cappelli, alla chimica; prevalentemente le indu­
strie di beni di consumo più che quelle dei beni di investimento, 
la cui produzione dipendeva invece dalle spese statali per il 
riarmo156 . Nel complesso venne regolato attraverso i conti valu-

154 Ciò equivalse alla istituzione di un regime di cambi multipli dove accanto 
al cambio ufficiale operava un altro cambio, superiore, chiamato cambio speci­
fico, sottintendendo con questa parola che tale cambio veniva applicato per l'ac· 
quisto di una certa materia prima. Spesso tale concessione era attribuita con li­
beralità e le imprese potevano comperare più di quanto loro necessario per il 
reintegro della materia prima di origine estera consumata. Cfr. G. Demaria, I 
rapporti di cambio manovrato in regime di economia corporativa, in «Giornale degli 
Economisti», (LIII), 1.1938 e G. Boggio, Contingentamenti e cambi specifici, in 
«Rivista italiana di Scienze economiche», (XI), 7.1939. 

155 Era un settore importante sia per produzione che per numero di addetti, 
che operava trasformando materia importata, cui il governo aveva sempre cercato 
di garantire, con la parentesi delle sanzioni, una situazione di privilegio nelle 
importazioni. Già al1932 vigeva un accordo secondo il quale i dazi all'importa­
zione, sulle merci esportate, venivano restituiti. Cfr. Guarneri, Battaglie econo­
miche cit., I, p. 323. 

156 Su questo punto, con riferimento a una pluralità di paesi, cfr. Bank for 
International Settlements, Seventh Annua! Report, Basilea 1937, p. 13. 
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tari circa il30 per cento dell'intero commercio di esportazione e 
di importazione e quindi da essi dipese una parte rilevante della 
produzione industriale. Il vantaggio assicurato alle ditte ammes­
se a tali benefici fu tale che spesso esse vendevano all'estero a 
prezzi inferiori ai costi, rifacendosi sul mercato interno, dove 
vennero a godere praticamente del monopolio della produzione, 
dato che erano le uniche a disporre delle materie prime impor­
tate157; è come se esse, in questo modo, venissero ad operare ad 
un cambio ulteriormente svalutato rispetto a quello ufficiale. 

La situazione era comunque molto diversa da quella dei primi 
anni Venti dove la svalutazione del cambio aveva avuto un ef­
fetto di stimolo generalizzato sulla produzione e sugli investi­
menti. Ora più del 50 per cento del commercio era regolamen­
tato in clearing e in questi conti la variabile prezzo non giocava 
un ruolo importante; gli investimenti e la ripresa produttiva era­
no stimolati dalla domanda interna legata alle spese belliche e a 
quelle nelle colonie e i vantaggi legati all'esportazione non pote­
vano riguardare che una parte limitata dell'industria manufattu­
riera, quella meno dinamica, che era rimasta emarginata dal ri­
volgersi della domanda pubblica prevalentemente all'industria 
pesante. 

In sintesi potremmo dire che l'industria esportatrice manu­
fatturiera, con la svalutazione, assunse una caratterizzazione 
molto competitiva, cercando, quando possibile, la strada dell'au­
mento delle vendite per mezzo di riduzioni del prezzo; l' agricol­
tura per l'esportazione tenne invece più alti, almeno relativamen­
te all'industria, i prezzi, godendo di una congiuntura più favo­
revole a livello mondiale158 . La spiegazione più plausibile di tale 
diversità può essere ricercata in un elemento di carattere macroe­
conomico, il ritorno della domanda mondiale a livelli di nuovo 
elevati; per l'industria a causa della limitata ripresa mondiale, in 
un'ottica tuttavia di vivace competizione da parte di tutti i paesi 
industriali desiderosi di riprendere ad esportare, per l'agricoltura 
in una situazione più protetta, seguita alla scomparsa della Spa­
gna dal mercato a causa della guerra civile, e quindi con la pos-

157 Guarneri, Battaglie economiche cit., II, pp. 154-56. 
158 Le quantità scambiate risentirono del calo dell'offerta per la guerra di 

Spagna. 
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sibilità apertasi all'Italia di riempire il vuoto nell'offerta in as­
senza di concorrenti 159. 

A questo elemento di carattere generale si sommarono alcune 
considerazioni specifiche alle vicende dei singoli prodotti. Per 
quanto riguarda l'agricoltura, l'Istituto per il commercio con l'e­
stero sviluppò diverse campagne tese a garantire la qualità dei 
prodotti agricoli esportati, specialmente in Gran Bretagna e in 
Germania e certamente ciò fu di aiuto alle vendite160 • L'indu­
stria invece trovò un elemento compensativo degli aumenti dei 
costi, nella estensione della politica della temporanea esportazio­
ne e nella istituzione dei conti valutari. Gli industriali tentarono 
quindi una politica di riduzione dei prezzi verso l'estero, cercan­
do di procurarsi valuta e in parte recuperarono i profitti aumen­
tando i prezzi sul mercato interno. 

In questi dieci anni si succedettero dunque posizioni e con­
testi di mercato estremamente diversi. Si può generalizzare di­
cendo che quando la domanda mondiale era elevata, le imprese 
manifatturiere attuarono una politica aggressiva di prezzo, ri­
nunciarono a quote di profitto unitario sulle esportazioni e cer­
carono di guadagnare posizioni di mercato. Questa politica poté 
avere successo perché le imprese operavano in qualche modo al 
riparo dalla concorrenza, vuoi perché avevano goduto nel recen­
te passato, gli anni Venti, di una buona solidità finanziaria, vuoi 
perché il movimento del cambio fu accompagnato da una politica 
«compensativa» che rese possibile questo tipo di risposta. Diver­
samente accadde nei primi anni Trenta, in piena crisi mondiale 
con una bassa domanda e le imprese già duramente provate dalla 
recessione16 1 • 

9. Conclusione 

Gli anni Trenta si presentano inevitabilmente come un pe­
riodo poco unitario, molto complesso, caratterizzato dal rapido 

159 Come rilevato anche da Hirschman, Potenza nazionale cit., p. 228, n. 5. 
160 Guarneri, Battaglie economiche cit., II, pp. 140-48. 
161 La svalutazione del1936 d'altra parte si inserì in un sistema di commer­

cio estero in cui i prezzi avevano perso larga parte del loro significato, il mercato 
interno era isolato dalla concorrenza, e larga parte dell'industria, la produzione 
dei beni strumentali, era ormai saldamente legata alla politica del riarmo. 
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succedersi sulla scena mondiale di eventi di ampia portata. La 
politica valutaria e commerciale dell'Italia appare avvolta in una 
miriade di provvedimenti legislativi e di regolamenti che si suc­
cedono quasi a ritmo continuo e che facilmente disorientano; 
d'altro canto sono proprio queste modifiche istituzionali «che fil­
trano» alcuni tra i più importanti accadimenti di quegli anni, sia 
di natura interna che estera. Il loro studio congiunto può con­
tribuire a chiarire alcune coordinate per la interpretazione di tut­
to il decennio. 

Riteniamo in primo luogo che, per gli anni che vanno dal 
1929 al 1934, la caduta delle riserve sia stata in larga misura 
imputabile all'uscita dei capitali; quest'ultima si realizzò princi­
palmente attraverso il riacquisto di titoli di debito italiani emessi 
sul mercato americano dopo «quota 90». L'uscita dei capitali eb­
be origine nella elevatezza dei profitti che si potevano ottenere 
investendo a New York, esportando lire e speculando sui cambi, 
ma specialmente acquistando i titoli italiani emessi in quel mer­
cato il cui valore era garantito con riferimento all'oro. La pro­
fittabilità dell'operazione venne accentuata dal rapido calo dei 
prezzi dei titoli sul mercato americano e dalla permanenza della 
lira all'interno dei paesi del blocco dell'oro dopo la svalutazione 
del dollaro. Le aspettative - non necessariamente di breve pe­
riodo - erano per un riallineamento della lira e in queste con­
dizioni valori anche elevati del tasso dell'interesse reale erano 
insufficienti a indurre gli operatori a detenere nei propri porta­
fogli attività in lire. Sarebbe stato necessario introdurre per tem­
po un rigido controllo sui movimenti dei capitali con l'estero. 
Questa manovra non venne attuata se non dopo che i capitali 
erano abbondantemente usciti, depauperando gravemente le ri­
serve valutarie. Al contrario in un primo tempo lo stesso governo 
italiano si impegnò a sottoscrivere alcuni prestiti all'estero, per 
questioni di prestigio. 

Nei primi anni Trenta le autorità monetarie ridussero la dr­
colazione, meno che proporzionalmente tuttavia alla contrazione 
del reddito. Al19 31, anno contrassegnato da forti ritiri di fondi 
esteri e dallo smobilizzo del portafoglio della Banca Commerciale 
Italiana, la Banca d'Italia concedette sovvenzioni per un miliar­
do all'Istituto di liquidazioni e dello stesso ammontare crebbe la 
consistenza complessiva delle quattro principali operazioni atti-
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ve della Banca che aumentarono ancora all932 per ridursi nella 
seconda parte dell93}162. 

Dopo il1934le operazioni valutarie furono strettamente con­
trollate e il commercio dell'Italia venne in sempre maggiore mi­
sura convogliato nei conti di compensazione bilaterali. Da essi ci 
si attendevano due conseguenze. Che il movimento delle merci 
venisse «forzato» all'equilibrio in modo bilaterale e che un even­
tuale sbilancio, che avrebbe dovuto comunque avere natura tem­
poranea, venisse regolato senza movimenti di valuta. La prima 
ipotesi non si verificò mentre, per lo stesso meccanismo degli 
accordi di clearing, si evitò il movimento delle riserve: i creditori 
non venivano pagati se non quando si creava nel conto di com­
pensazione la corrispondente disponibilità in valuta nazionale, e 
nel frattempo erano posti in lista d'attesa. 

Il meccanismo dei conti di compensazione non valse a rie­
quilibrare la posizione italiana, strutturalmente deficitaria nel 
conto delle merci. L'Italia aveva un deficit «secolare», special­
mente con i fornitori di materie prime d'Oltremare, che bilan­
ciava con un flusso di entrate «invisibili» provenienti dagli stessi 
paesi. Una volta fissato il cambio, caduti i flussi «invisibili» in 
entrata, lo sbilancio tra importazioni e esportazioni si tradusse in 
un allungamento dei tempi di riscossione dei propri crediti da 
parte della generalità dei paesi che scambiavano con l'Italia e che 
erano esportatori netti; le dilazioni spesso raggiunsero e supera­
rono i 13-15 mesi. Faceva eccezione il clearing con la Germania 
poiché quest'ultimo paese controbilanciò il proprio surplus com­
merciale con la promozione del turismo in Italia e stimolò l'im­
migrazione temporanea di lavoratori italiani. In questo rapporto 
le dilazioni nei pagamenti superarono i 30 giorni solo in casi del 
tutto eccezionali. Per un paio d'anni il clearing tra i due paesi 
segnò addirittura un deficit per la Germania di ampie propor­
zioni, anche se il saldo merci si mantenne negativo per l'Italia, e 
tale passivo fu alla base del successivo aumento delle importa­
zioni italiane di merci tedesche. 

Diversamente dalla Germania operò l'Inghilterra che, nei se­
condi anni Venti, era legata all'Italia attraverso un interscambio 

162 Banca d'Italia, L'economia italiana nel sessennio cit., I, p. 123 e R. De 
Mattia (a cura di), I bilanci degli istituti di emissione italiani 1845-1936, Banca 
d'Italia, Roma 1967, I, l, tav. 3. 
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commerciale di intensità molto simile a quello tra l'Italia e la 
Germania. I negoziatori dell'accordo di clearing tra Inghilterra e 
Italia sottovalutarono le condizioni dell'equilibrio «complessivo» 
dei pagamenti necessarie a una ripresa dei traffici tra i due 
paesi163 • Non venne posto in primo piano cioè il legame che do­
veva venire istituito tra movimenti delle merci e movimenti fi­
nanziari e delle partite invisibili, ritenendo una tale politica pro­
babilmente troppo onerosa per il Regno Unito; ma in questo 
modo l'Inghilterra finì con l'occupare una posizione sempre più 
marginale nei riguardi dell'Italia. Si può dire che mancò da parte 
inglese una strategia precisa verso il fascismo, che d'altronde non 
ci fu nemmeno nei riguardi dei paesi dell'Europa centroorienta­
le, per cui questi paesi non ebbero, alla fine, altra scelta che quel­
la di un avvicinamento progressivo alla Germania. 

La riduzione delle riserve valutarie fu evidente e grave du­
rante tutto il decennio. Essa tuttavia non può essere attribuita al 
saldo corrente, che si mantenne positivo al 1931-33. È molto 
dubbio se in questi anni un abbandono del blocco dell'oro avreb­
be potuto facilitare le esportazioni e penalizzare le importazioni 
più di quanto avvenne a causa della contrazione della domanda 
interna164 . Certo una svalutazione avrebbe reso meno convenien­
ti le uscite dei capitali che tanto hanno pesato sulle riserve nei 
primi anni Trenta. Le riserve crollarono successivamente, dal 
19 3 3 al 19 3 5, con la ripresa dell'attività interna e con le sanzio­
ni; queste ultime in un anno determinarono un crollo delle riser­
ve di un miliardo e mezzo165 • 

La ripresa dell'attività negli anni successivi al 19 36 e la rin­
novata apertura all'estero a seguito della svalutazione della lira 
non segnarono un cambiamento di rotta; ebbero più i caratteri di 
un breve periodo di preparazione all'economia di guerra e con­
sentirono il recupero dei livelli di produzione dei settori mag­
giormente dipendenti dall'estero per le materie prime alla riaper­
tura dei commerci verso l'Italia da parte dei paesi ex sanzionisti. 

La tenuta complessiva dei rapporti di scambio durante l'in-

163 I negoziatori inglesi dettero prevalente attenzione a considerazioni legate 
al proprio vantaggio di breve periodo legato al recupero, a qualunque costo, dei 
crediti pregressi e non alla ripresa di nuovi flussi commerciali. 

164 Come abbiamo argomentato alle pp. 432-33. 
165 Non emerge direttamente dalla fig. l dato che la cifra al dicembre 1936 

non considera la svalutazione della lira; cfr. n. 129. 
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tero decennio si avvalse tuttavia di una favorevole congiuntura 
che facilitò gli esportatori agricoli più di quelli di manufatti. In­
fatti a seguito della guerra civile l'offerta spagnola si contrasse 
mentre si apriva il mercato tedesco, conveniente in termini di 
cambio e, volente o no, «debitore» dell'Italia e quindi buon pa­
gatore. 

La specializzazione del commercio tra l'Italia e la Germania si 
sviluppò nel senso di privilegiare gli scambi tra prodotti grezzi, 
senza complessità di lavorazione industriale; carbone tedesco con­
tro frutta e verdura, canapa, seta, minerali. Nelle parole del «The 
Economist»: «I t is t o a surprisingly large extent a barter of coal for 
lemons. Half of Italy's exports to Germany (the old Reich) are of 
food and a little under one-third of fruit. O n the other side, out of 
a total export from Germany of 2.572 million lire in 193 7, 1.302 
millions was for coal and coke. It follows that Germany could 
dislocate Italy' s foreign trade only a t the cost of loosing a valuable 
market for coal and starving herself with fresh fruit and 
vegetables»166 • 

Se valutiamo il grado di integrazione tra i due sistemi eco­
nomici sulla base dei legami «a monte e a valle» che univano le 
importazioni e le esportazioni al processo di trasformazione in­
dustriale vediamo che le connessioni tra la struttura industriale 
italiana e quella tedesca si allentarono invece di rafforzarsi nel 
tempo. L'aumento dell'interscambio tra i due paesi non si può 
spiegare con una teoria dello sviluppo tecnologico né sulla base di 
una più fitta integrazione tra i due sistemi economici, che avreb­
be premiato il commercio dei manufatti a tecnologia avanzata, 
ma sulla base della volontà di tenere in vita e facilitare il progre­
dire di un legame tra le due economie sulla spinta dell'interesse 
politico promuovendo uno scambio di prodotti di base. Tutto ciò 
ebbe precise conseguenze sulla struttura economica dei paesi che, 
al passare del tempo, subirono delle modifiche nei rispettivi si­
stemi produttivi che non si dimostrarono poi facilmente rove­
sciabili. Questa fu la situazione che si presentò all'Italia allo scop­
pio del secondo conflitto mondiale e contribuì a rafforzare la 
convinzione che l'unica via d'uscita per l'Italia fosse al fianco 
della Germania. 

166 «The Economist», Italy's Exchange Weakness, 23luglio 1938, p. 161. 



L'ITALIA E IL BLOCCO DELL'ORO (1933-1935)* 

di Marina Storaci 

l. La formazione del Blocco dell'Oro 

Il 12 giugno 19 3 3 si aprl a Londra la «Conferenza interna­
zionale sui problemi monetari ed economici»: vi partecipavano 
64 paesi ed era il più ampio consesso che si fosse mai riunito 
attorno a questioni economiche. In questa tardiva risposta alla 
crisi iniziata nel 1929, i rappresentanti dei singoli governi avreb­
bero dovuto affrontare numerosissimi problemi; a torto o a ra­
gione, quello della stabilizzazione delle monete appariva del tut­
to preminente. 

La questione era esplosa dopo I' abbandono della base aurea 
da parte del governo inglese nel settembre del1931. Per tutto il 
1932le grandi potenze si erano confrontate con il problema del 
cambio dollaro/sterlina, problema che anziché essere risolto si 
complicò ulteriormente con l'uscita dall'oro anche da parte del 
dollaro nel marzo 19 3 3. 

L'importanza attribuita al ripristino del gold standard inter­
nazionale e la delicatezza del problema suggerirono di non iscri­
vere l'argomento nell'ordine del giorno della Conferenza: Stati 
Uniti, Inghilterra e Francia tentarono di negoziare segretamente 
un accordo di stabilizzazione, e non vi riuscirono. Il 3 luglio il 
presidente Roosevelt sanzionò il fallimento della trattativa in­
viando ai membri della Conferenza un messaggio, destinato a 
diventare famoso, in cui sostanzialmente negava la disponibilità 

* Desidero ringraziare i partecipanti alla discussione organizzata dal Servi­
zio Ricerche Storiche della Banca d'Italia sulla prima stesura di questo lavoro. 
Ringrazio inoltre, per i loro successivi suggerimenti, Piero Bolchini, Gabriella 
Raitano, Valeria Sannucd, yiuseppe Tattara e Gianni Toniolo. 

Le collocazioni archivistiche dei fondi ASBI fanno riferimento a bobine di 
microfilm. 
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americana a una stabilizzazione anche temporanea del dollaro1 • 

Mentre la Conferenza era destinata a finire nel nulla, Inghil­
terra e Francia si mossero separatamente. La prima riunì i paesi 
dell'Impero e con la British Empire Currency Declaration la «ZO­

na della sterlina» (almeno per quanto riguardava i paesi dell'im­
pero inglese) ebbe per la prima volta un riconoscimento ufficiale: 
l'area si poneva l'obbiettivo di una politica comune di rialzo dei 
prezzi e di stabilità dei cambi all'interno del gruppo, con il punto 
di riferimento centrale del sistema - la sterlina - libera di es­
sere manovrata a seconda delle esigenze comuniZ. La Francia vi­
ceversa coagulò attorno a sé il cosiddetto Blocco dell'Oro. Il gior­
no stesso del messaggio di Roosevelt, infatti, i rappresentanti di 
6 governi (Francia, Belgio, Italia, Svizzera, Olanda e Polonia) 
dichiararono in un laconico comunicato la loro volontà di man­
tenere la base aurea per le proprie monete nel quadro delle leggi 
dei rispettivi paesi; inoltre chiesero «alle proprie banche centrali 
di mantenersi in stretto contatto per dare alla [. .. ] dichiarazione 
il massimo di efficacia»3 . L' 8luglio, in due rapide riunioni presso 
la Banca di Francia, i sei banchieri centrali ebbero uno scambio 
di idee su vari problemi e infine firmarono un «Accordo di Coo­
perazione» contenente i criteri di massima per interventi difen­
sivi, di ogni Istituto di emissione sul proprio mercato, a sostegno 
delle altre monete del gruppo4 • 

1 n testo si trova in J.P. Warburg, The Money Mttddley, Knoff, New York 
1934, pp. 117-18. 

2 «Le delegazioni firmatarie riconoscono l'importanza della stabilità dei cam­
bi fra i paesi dell'Impero nell'interesse del commercio. Questo obbiettivo sarà 
costantemente tenuto presente nel determinare la loro politica monetaria e il suo 
raggiungimento sarà favorito da una comune politica di rialzo del livello dei prez­
zi. La stabilità dei cambi inter-imperiale è facilitata dal fatto che il governo del 
Regno Unito non ha impegni verso altri paesi per quanto riguarda il futuro man­
agement della sterlina e a questo proposito mantiene una completa libertà d'a­
zione». Cfr. W.A. Brown, The International Gold Standard Reinterpreted, 1914-
1934, vol. II, Kingsport, New York 1940, p. 1288, dove si precisa che la dichia­
razione, emessa il giorno in cui la conferenza mondiale si aggiornò, fu presto 
firmata anche da Svezia, Danimarca e Argentina. n fatto che il governo inglese 
non prendesse impegni con Stati Urtiti e Francia sul tasso di cambio era la con­
tropartita offerta da Londra ai Dominii per la loro adesione a una «politica mo­
netaria imperiale» (cfr. F. Di Fenizio, Formazione e limiti del blocco della sterlina, 
in «La Riforma Sociale», XLV, 1934, p. 306). 

3 Cfr.la nota senza titolo di Azzolini, 24luglio 1933, in ASBI, Rapporti con 
l'estero, bob. 37/1737. 

4 Cfr. «Projet d'ordre du jour pour la réunion du 8 Juillet 1933» in ASBI, 
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Il Blocco fu quindi in primo luogo il diretto prodotto della 
decisione statunitense di lasciar fluttuare il dollaro e, più in ge­
nerale, del fallimento delle tre grandi potenze nel risolvere in 
modo coordinato la questione monetaria. Eppure un'intesa era 
stata cercata in numerosi pourparlers. Americani, inglesi e fran­
cesi ritenevano concordemente che per la ripresa economica a 
livello mondiale fossero necessari: a) cambi stabili; b) politiche 
monetarie espansive; c) abbassamenti delle tariffe; ma erano in 
disaccordo sulla sequenza temporale con cui queste misure avreb­
bero dovuto essere adottate. Durante il 1932 gli schieramenti 
erano sostanzialmente due. Gli inglesi si dichiaravano pronti a 
stabilizzare la sterlina soltanto «dopo» che la ripresa mondiale si 
fosse chiaramente delineata. Proponevano quindi, come primo 
passo, che tutti i principali paesi adottassero rapidamente una 
politica di denaro a buon mercato abbinata a una riduzione dei 
dazi. Il governo inglese contrattava da una posizione di forza 
perché nel suo paese la ripresa economica era già in atto e perché 
gli accordi di Ottawa con i Dominions erano riusciti a creare una 
zona sufficentemente vasta di scambi preferenziali. In questo 
contesto, la diplomazia britannica si riservava per il momento 
una totale libertà sul versante dei cambi, e cioè la possibilità di 
svalutare ulteriormente la sterlina5 • I rappresentanti dei paesi ri­
masti sull'oro, e gli americani in primo luogo, erano su posizioni 
opposte, consapevoli che un aumento (internazionale) dei prezzi 
e una riduzione (anche questa internazionale) dei dazi non avreb­
bero prodotto vantaggi (nazionali) se congiunti a una eventuale e 
ulteriore svalutazione della moneta inglese6 • Chiedevano quindi 

Rapporti con l'estero, bob. 3 7/17 45-46; «Accord de Coopération», i vi, bob. 
99/616-618; Azzolini aJung, 8luglio 1933, ivi, bob. 37/1758-59; Troise (direttore 
generale della Banca d'Italia) a Mussolini, ivi, 1620-21. Oltreché da Azzolini, 
l'Accordo fu firmato dai governatori Frank, Moret, Wroblenski, dai presidenti 
Trip e Bachman, e da Weber, membro della direzione generale della Banca Na­
zionale Svizzera. Era presente inoltre il presidente della Banca dei Regolamenti 
Internazionali, Leon Fraser. 

5 Come avvenne nel primo trimestre del1933, quanoo I'Exchange Equaliza­
tion Account inglese non si mosse nel senso di limitare le oscillazioni quotidiane 
del cambio, obiettivo proclamato al momento della sua creazione, ma «interferl 
con il livello generale della sterlina» e cosl facendo «aumentò enormemente» le 
difficoltà di dollaro e franco. Cfr. Brown, op. cit., p. 1269. 

6 Cfr. S.V.O. Clarke, The Reconstruction o/ International Monetary System: 
The Attempts of 1922 and 1933, Princeton Studies in International Finance, n. 
33, 1973, pp. 26-27. 
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che «prima» la sterlina fosse agganciata all'oro, e che «poi» si 
varassero le misure monetarie espansive e le riduzioni dei dazi. 

Su questa questione di «precedenza» le posizioni si ribalta­
rono nella primavera del1933, quando anche il dollaro uscì dal 
gold standard: la sterlina incominciò a rivalutarsi rispetto alla mo­
neta americana e ora furono gli inglesi a percepire chiaramente i 
vantaggi di una stabilizzazione del cambio dollaro/sterlina anche 
solo di fatto7 • 

Le trattative per definire un accordo ripresero verso la fine 
dell'aprile 1933, quando le delegazioni francese e inglese, come 
altre, si recarono a Washington per la questione dei debiti di 
guerra. Gli americani discussero (separatamente) con i due part­
ners d' oltreoceano un progetto che contemplava una stabilizza­
zione de facto e provvisoria del dollaro, garantita da un fondo 
tripartito comune e poggiante su una preventiva intesa anglo­
americana sul tasso di cambio sterlina/dollaro. La svalutazione 
del dollaro era stata decisa per motivi puramente interni e con­
nessi all'idea che questa misura avrebbe favorito l'aumento dei 
prezzi. Ma una parte dell'amministrazione americana riteneva 
che fosse utile procedere a una stabilizzazione temporanea i cui 
costi eventuali, in termini di perdite di oro, fossero ripartiti 
internazionalmente8 • Il livello elevato delle riserve auree ameri­
cane non giustificava la richiesta di dividere i costi, e sia la Fran­
cia che l'Inghilterra si dichiararono restie ad accollarsi eventuali 
perdite per sostenere il dollaro9 • Ma soprattutto non fu raggiun­
to un accordo fra inglesi e americani sul tasso di cambio. 

La posizione più cauta era ovviamente quella francese 10 • Fra 

7 Cfr. M. Gilbert, Currency Depreciation, 1929-1935, University of Pen­
nsylvania, Philadelphia 1939, p. 108; Brown, op.cit., pp. 1262-65 e 1280. 

8 Cfr. «Projet antericain de fonds de stabilization tripartite», 12 maggio 
1933, velina datt., c. 4, pp. 4, in AMF, B/32.318, cart. «Projet de fonds commun 
tripartite pour la stabilisation monétaire». Nonostante il carattere segreto dei 
pourparlers anglo-americani e franco-americani il progetto di stabilizzazione tem­
poranea apparve sul «New York Times» del29 aprile 1933. 

9 I francesi proposero l'apertura di normali crediti di stabilizzazione (cfr. 
«Projet americain» cit. in AMF, B/32.318) e la Tesoreria inglese riteneva che 
ciascun paese dovesse impegnarsi con le proprie risorse a mantenere fisso il cam­
bio della propria moneta (cfr. J. Rueff a Bonnet, Londra, 16 maggio 1933, datt., 
f. ms., c. 2, pp. 2, in AMF, B/32.321). 

10 L'opinione del ministro delle Finanze Bonnet era la seguente: «pur re­
stando scettici sull'utilità del fondo [tripartito] e poco favorevoli al suo principio, 
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i tre grandi, era la Francia ad essere maggiormente in difficoltà, 
con la moneta che nel maggio del19 3 3 si era rivalutata del30 per 
cento rispetto alla sterlina e del 15 per cento rispetto al dollaro, 
rivalutazione non compensata dalla diminuzione dei prezzi in­
terni. Ma la principale contropartita che questo paese poteva of­
frire per affrettare la fissazione di un tasso fra le due principali 
monete era una riduzione dei contingenti alle importazioni: ed 
era troppo poco per i suoi partners. Fu comunque la Francia a 
proporre che i pourparlers riprendessero in modo più organico e 
impegnativo: e cioè non più attraverso colloqui bilaterali, con 
passaggi trasversali di informazioni, ma a tre, e con l'appoggio 
tecnico delle tre banche centrali 11 • Cosl, il l O giugno, due giorni 
prima dell'apertura della Conferenza, la trattativa fu ripresa, 
questa volta a Londra presso la Tesoreria, e con discussioni tri­
laterali. 

Ma nel frattempo la situazione si era deteriorata. In America 
l'opinione che la svalutazione provocasse l'aumento dei prezzi si 
era rafforzata e la maggioranza dello staff presidenziale era con­
traria all'idea di una collaborazione internazionale che impedisse 
una ulteriore svalutazione del dollaro. Quindi fin dall'inizio la 
direttiva imposta da Washington ai suoi rappresentanti fu di li­
mitarsi alla ricerca di un accordo che funzionasse solo per la du­
rata della Conferenza. Il progetto che emerse12 - seppure di 

ci pare opportuno [. .. ] accettare in via di principio che il progetto americano sia 
soggetto a un esame tecnico»: in base a Direction du mouvement des fonds, datt., 
pp. 17, in AMF, B/32.323. 

11 Cfr. G. Bonnet a min. Esteri, Parigi, 13 maggio 1933, datt., c. 4, pp. 4, 
in AMF, B/32.318, cart. «Projet de fond cornrnun tripartite pour la stabilisation 
monétaire». Formalmente l'iniziativa del rilancio fu assunta dalle banche centrali 
di Francia e Inghilterra che emisero un comunicato congiunto che si concludeva 
con questa frase: «La Bmca d'Inghilterra e la Banca di Francia, essendo venute 
ufficiosamente a conoscenza di un piano americano avente per oggetto l' assicu­
rare attraverso certi mezzi tecnici, e per un periodo temporaneo, la difesa delle 
tre monete, ritengono che questo piario non possa essere preso in considerazione 
così come è stato presentato». Cfr. «Télégramme adressé à la Banque de la Re­
serve Federale de New Yorb, datt., 22 maggio 1933 + lettera alle~ata di Moret 
a min. Fin., Parigi, 22 maggio 1933, f. ms., c. 2, pp. l, in AMF, B/32.318, cart. 
«0n>. 

12 Le linee dell'accordo si trovano in H. Feis, 1933: Characters in Crisis, Da 
Capo, New York 1976, p. 184. Cfr. anche Direction du Mouvement des fonds, 
«Projet de déclaration par les trois gouvernements à la Commission finmcière de 
la Conférence de Londres», 17 giugno 1933, copia datt., c. 2, pp. 2 e Accorci 
tecnique entre la Bmque de France, la Bmque d'Engleterre e la Bmque de Re­
serve Fédérale de New York, 17 giugno 1933, copia datt., c. 3, pp. 3, in AMF, 
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portata molto ristretta - fu ugualmente respinto da Roosevelt 
(21 giugno) 13. 

Fu allora che i futuri membri del Blocco dell'Oro (tranne la 
Polonia) si mossero insieme per la prima volta. Nella serata del 
27 i rappresentanti dei 5 governi misero a punto la dichiarazione 
che - firmata successivamente anche dalla Polonia - divenne 
pubblica il3 luglio, quando il il cosiddetto «messaggio-bomba» di 
Roosevelt chiuse definitivamente sia il problema che - di fatto 
- la Conferenza in corso14 • 

2. Le motivazioni dell'ortodossia monetaria: finanza e politica al­
l'inizio degli anni Trenta 

L'uscita dal gold standard da parte degli Stati Uniti è impu­
tabile, come si è detto, a motivi di politica economica interna: il 
livello delle riserve auree era elevato, ma con la svalutazione del 
dollaro, gli americani intendevano promuovere il rialzo dei prez­
zi. A parte questo caso, fino a quel momento nessun governo era 
u'scito dall'oro senza esservi obbligato, e nel 1933 nessuno dei 
paesi che costituirono il Blocco si trovava nella situazione di do­
ver necessariamente abbandonare il tallone aureo. 

Le 6 banche centrali detenevano il 39 per cento delle riserve 
auree mondiali (tab. 1): il 69 per cento di questa quota apparte­
neva alla Banca di Francia, che aveva le riserve più cospicue del 

B/32.323, cart. «Questions monétaires. Bloc-or. 2) Accord de coopération des 
Banques d'émissions, signé à Paris le 8.7.1933 pendent la Conférence de Lon­
dres». 

13 Il rifiuto sorprese in primo luogo la delegazione americana. V a notato che 
anche questo progetto trapelò sulla stampa, che lo presentò come una vera e 
propria stabilizzazione di dollaro e sterlina: la Borsa americana ebbe immedia­
tamente un calo, fatto che forse non fu estraneo nel determinare il rifiuto di 
Roosevelt. Inoltre il 15 giugno scadette la rata del debito di guerra di Francia 
(che non pagò) e Inghilterra (che pagò solo 10 milioni di dollari, pari al13% della 
somma dovuta: cfr. Banca d'Italia, Adunanza generale ordinaria degli azionisti, 
Roma, 20 marzo 1934, pp. 16-17): secondo Feis, anche questi defaults ebbero un 
peso (op. cit., p. 182). 

14 Cfr. Banca d'Italia, Adunanza generale ordinaria degli azionisti, Roma, 29 
marzo 1934, p. 12. Secondo la Banca di Francia l'iniziativa provenne dalla Sviz­
zera e dall'Olanda: erano soprattutto gli olandesi che si trovavano in difficoltà 
per l'attacco che stava subendo il fiorino in quei giorni (cfr. BdF, PV, Délibéra­
tion du Conseil Général, 29 giugno 1933). 
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mondo dopo quelle degli Stati Uniti. I singoli paesi erano di fatto 
sul gold standard, anche se fra i 3 paesi a regime di gold exchange 
standard (Belgio, Italia e Polonia) solo la Banca Nazionale del 
Belgio non inglobava più formalmente le divise estere nelle 
riserve15 • 

La posizione di 4 monete del gruppo, quelle dei paesi credi­
tori dal punto di vista dei capitali (Francia, Svizzera, Belgio e 
Olanda), sembrava inespugnabile. Il saggio di copertura degli im­
pegni a vista si aggirava tra il 78 e il96 per cento (tab. 2): il valore 
ufficiale minore del Belgio (68 per cento) non tiene conto delle 
riserve occulte della banca centrale, con le quali anche in questo 
paese la quota di copertura raggiungeva alla fine del 1933 1'80 
per cento16• 

La «sfortuna», come è stata definita, di possedere una mas­
siccia base aurea fu il presupposto per scegliere dunque la via 
della politica monetaria ortodossa. In Europa continentale ban­
chieri, uomini politici e economisti ritenevano prevalentemente 
che la crisi economica fosse il risultato dello sviluppo ipertrofico 
delle economie causato dalla prima guerra mondiale17 ; altrettan­
to diffusa (anche dopo lo scoppio della crisi del1929) era l'opinio­
ne che la svalutazione monetaria provocasse inflazione18 • Il man­
tenimento di cambi fissi basati sull'oro avrebbe viceversa impo­
sto la riduzione di costi e prezzi interni e quindi innescato un 

15 Subito dopo la crisi della sterlina la convertibilità del franco belga fu li­
mitata ai lingotti d'oro. «In questa decisione il governatore Frank si spinse molto 
più lontano delle altre banche centrali [ ... ] La crisi della sterlina creò una sorta di 
fanatismo dell'oro come fonte esclusiva di sicurezza monetaria, vera ossessione 
che avrebbe influenzato profondamente la politica monetaria belga negli anni 
futuri» (H. V an der Wee-K. Tavernier, La Banque Nationale de Belgique et l'bi­
stoire monétaire entre !es deux guerres mondiales, Weissenbruch, Bruxelles 1975, p. 
253). 

16 lvi, p. 259. 
17 «La grande ultima guerra- scriveva nel1932 Vincenzo Azzolini- spin­

se la produzione ad un incremento disordinato e sproporzionato ai bisogni del 
consumo della vita normale, mentre si ingigantirono le operazioni di credito, 
specialmente a medio e breve termine, che presupponevano il perdurare delle 
condizioni adatte alloro permanere e rinnovarsi» (cfr. Banca d'Italia, Adunanza 
generale ordinaria degli azi01zisti, Roma, 31 marzo 1932, p. 10). 

18 Cfr. a questo proposito le osservazioni relative agli ambienti francese e 
belga di H.L. Shepherd, Tbe Monetary Experience o/ Belgium, 1914-1936, Prin­
ceton University Press, 1936, p. 199 e di C.P. Kindleberger, La grande depres­
sione nel mondo, 1929-1939, Etas, Milano 1982, p. 217. 
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e il 1931la Francia poté effettivamente presentarsi come «una 
potenza monetaria indipendente»23 • Aspetti particolari di questa 
posizione furono i passi compiuti per fare di Parigi un centro 
concorrenziale rispetto a Londra sia per il commercio dell' oro24 , 

sia per il finanziamento del commercio internazionale25. 

L'uscita dal gold standard della sterlina costò cara all' econo­
mia francese, e le difficoltà si accrebbero quando iniziò a svalu­
tarsi il dollaro. Nell933 anche la bilancia dei pagamenti divenne 
passiva e per la prima volta dal 1923-24 le riserve auree inco­
minciarono a ridursi. La crisi economica rese evidente che l' «in­
dipendenza monetaria» francese non poggiava su basi adeguate e 
paragonabili a quelle inglesi e americane; ma questa non era l'o­
pinione né del governo né della Banca centrale e della haute ban­
que. Se le due principali monete fluttuavano sul mercato dei cam­
bi, le alternative per la Francia erano due: collocarsi ad un livello 
palesemente subordinato nel sistema monetario internazionale, 
adottando un dollar standard o uno sterling standard; oppure resi­
stere sull'oro, puntando sull'efficacia della politica deflazionisti­
ca. La prima alternativa poteva in quel momento essere scelta 
solo da paesi che si ritenessero ininfluenti sul piano internazio­
nale e non fu neppure considerata26 • 

In questo contesto, nell933 la Francia prese l'iniziativa di 
proporsi come leader di un'alleanza difensiva fra i paesi rimasti 
sull'oro: le sue riserve auree le permettevano di offrire un'assi-

23 Come la definisce C.P. Kindleberger, La grande depressione cit., p. 217. 
24 A questo scopo la Banca di Francia aveva offerto un regime di favore per 

l'oro earmarked presso le sue casse da altre banche centrali e, in seguito, dalla 
Banca dei Regolamenti Internazionali. La Banca in generale vendeva oro a 19.963 
franchi al chilo (oro fino) e lo acquistava a 19.919; viceversa il prezzo d'acquisto 
offerto alle banche centrali (relativamente a oro earmarked) era di 16.963 franchi 
al chilo. Il regime di favore non diede i risultati sperati e fu soppresso nel 1934. 
Cfr. BdF, PV 9 novembre 1933 e 14 giugno 1934. 

25 Cfr. Brown, op. cit., vol. II, pp. 992-94. 
26 Su un piano più generale è stato osservato che «poiché gli Stati Uniti non 

potevano dare alcuna informazione preventiva sulla loro politica monetaria, la 
stabilizzazione di altre monete con il dollaro statunitense era impossibile, anche 
se paesi come la Francia, che mostrava un forte attaccamento all'alto valore del 
suo franco, avessero voluto adeguarsi alla politica americana»: cfr. D.E. Traynor, 
Intemational Monetary and Financial Conjerences in the InteJWar Period, The Ca­
tholic University of America, Washington 1949, p. 106. Cfr. anche M. Perrot, 
La mannaie et t'opinion pz1blique en France et en Engleterre de 1924 à 1936, Presse 
de la Fondation nationale cles Sciences Politiques, Parigi 1955, pp. 199-208. 
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stenza ai 5 paesi minori, in previsione di attacchi alle loro mo­
nete. Si trattava di un aiuto puramente tecnico, come vedremo in 
seguito: l'alleanza era concepita certamente come temporanea, in 
attesa che si riaprisse il dialogo fra le potenze maggiori. 

b) Gli interessi finanziari dei paesi creditori. Olanda e Svizzera 
erano fra i pochi paesi europei che dopo la guerra avevano rein­
trodotto per la moneta la parità prebellica e adottato un regime 
di go !d bullion standard27 • Con la loro moneta «forte», avevano 
recuperato negli anni Venti il ruolo di prestatori di capitali a lun­
go termine soprattutto a paesi del centro e dell'est europeo. An­

. che Francia e Belgio avevano ripreso le emissioni per conto del-
l' estero, anche se in misura minore rispetto all' anteguerra28 • Le 
bilance dei pagamenti dei 4 paesi presentano consistenti voci at­
tive relative al servizio dei crediti concessi29 • La politica di ade­
renza all'oro e ribasso dei prezzi interni favoriva quindi banche 
e investitori esteri privati in termini di: a) potere d'acquisto in­
terno dei redditi esteri; e b) quantità di dollari e sterline acqui­
stabili con una unità del loro reddito estero, percepito in moneta 
nazionale. 

Ancora più importanti per la scelta del 1933 furono proba­
bilmente le considerazioni sui movimenti di capitali a breve ter­
mine che si erano sviluppati durante la crisi. Una quota impor­
tante dei capitali investiti all'estero da Francia, Belgio, Olanda e 

27 Come l'Inghilterra e tre neutrali: Svezia, Danimarca e Norvegia. 
28 Sulla posizione finanziaria della Francia cfr. J.C. Asselain-A. Plessìs, Ex­

change-rate policy and macra-economie peiformance: A comparison between French 
and Italian experiences between the Wars, European Science Foundation, Work­
shop on Banking, Currency and Finance, Venezia, 10-ll gennaio 1992, p. 40. 
Cfr. anche Royal Institute of International Affairs, The problem o/ Intemational 
Investment, Thomas Nelson, Londra 19652

, cap. XII: «The Creditors-France». 
29 Per i dati sulle bilance dei pagamenti si veda: Amsterdamsche Bank, Si­

tuation /inancière et économique des Pays-Bas. Quatrième trimestre 1936, in «Revue 
économique et financière du Service de Statistique», Amsterdam, gennaio 1937, 
p. 15 («Balance cles paiements internationale cles Pays-Bas, 1930-1935»); G. Ar­
lettaz, Crise et déflation. Le primat des intérets financiers en Suisse au début des 
années 1930, in «Relations Internationales», 1982, p. 160 («Balances suisse cles 
paiements, 1928-1932»); A. Levy-Leboyer, La ba/ance des paiements et l'exporta­
tion des capitaux français, in Id. (a cura di), La position intemationale de la France. 
Aspects économiques et financiers, XIX-XX siècles, Parigi 1977, p. 135 («Balances 
cles paiements. Soldes cles prindpaux postes, 1914-1938»). Per il Belgio alcuni 
dati relativi ai movimenti dei capitali si trovano in Société cles Nations, Baumces 
des paiements, 1933, Ginevra 1934, pp. 67-68, dove si riprendono stime di F. 
Baudhuin e informazioni governative. 
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Svizzera negli anni Venti era stata collocata a breve termine. A 
partire dal1930 la crisi economica e l'instabilità monetaria die­
dero l'avvio ai rimpatri, a cui si aggiunsero arrivi di capitali este­
ri: entrambi i flussi furono sottoforma di oro (tab. 4). I due mo­
vimenti avevano assunto proporzioni enormi nel 1931: le 4 
monete erano diventate il rifugio principale delle disordinate fu­
ghe di capitale di quell'anno, mentre le banche centrali avevano 
convertito in oro il portafoglio di divise estere. Nel1931 anche 
gli Stati Uniti furono costretti, per la prima volta dal 1914, a 
difendere il dollaro3°. 

Tra il 1928 e il 1932 le bilance dei pagamenti di Francia, 
Olanda e Svizzera registrarono sistematicamente un surplus do­
vuto ai movimenti di capitali, mentre le partite correnti p~ggio­
ravano e nel1931 erano per tutti e tre i paesi deficitarie. E pro­
babile che questo sia stato anche l'andamento della bilancia 
belga, per la quale manca a tutt'oggi una ricostruzione comples­
siva. Le condizioni dei conti con l'estero si riflessero nell' aumen­
to delle riserve auree delle banche centrali, a cui si aggiunse l'oro 
proveniente dalla liquidazione del loro portafoglio di divise. 

I banchieri centrali erano impegnati a trattenere il più a lun­
go possibile le riserve auree affluite tra il 1930 e il 1932 e ma­
nifestarono a più riprese la preoccupazione che l'oro giunto in 
quelle circostanze eccezionali fosse soggetto a ritiri destabiliz­
zanti. Il binomio deflazione e difesa del contenuto aureo sembrò 
in definitiva la via non solo per riequilibrare le partite correnti 
dei conti con l'estero, ma anche per trattenere i capitali affluiti 
e impiegati a breve termine nelle banche31 • 

c) L'assoluta dipendenza della Polonia. L'aderenza al Blocco 
della Polonia fu motivata da ragioni del tutto particolari. Anzi­
tutto si trattava di un paese «altamente indebitato» verso l'este­
ro: nel1932 il suo debito era stimato il doppio di quello italiano; 

3° Cfr. Brown, op.cit., pp. 986 e 1181. Tra il19 settembre e il31 ottobre 
1931le riserve americane diminuirono del14%. Cfr. anche l'ottima ricostruzio­
ne di M. Fanno, I trasferimenti anomrali dei capitali e le crisi, Einaudi, Torino 
1935, cap. VII. 

H Cfr. Asselain-Plessis, op. cit., p. 52; e Arlettaz, op. cit., pp. 163-65. Nel 
triennio 1932-34 il saggio reale di sconto delle banche centrali di Svizzera, Fran­
cia e Olanda era circa tre volte più elevato di quello della Banca d'Inghilterra (cfr. 
G. Toniolo, L'economia dell'Italia fascista, Laterza, Roma-Bari 1980, tav. 4.12, 
p. 190). 
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all'interno degli Stati danubiani era secondo solo a quello della 
Romania e primo per il costo del servizio annuale. In mancanza 
di elementi relativi ai riacquisti da parte di cittadini polacchi di 
azioni e obbligazioni precedentemente in possesso dell'estero, si 
può sostenere in prima approssimazione che per la Polonia fosse 
particolarmente importante non perdere il vantaggio offerto dal­
la svalutazione di dollaro e sterlina, per quanto riguarda il rim­
borso del debito verso quei paesi. Altrettanto significativo è il 
fatto che la Polonia era l'unico membro del Blocco dell'Oro per 
il quale il debito nei confronti di altri Stati del Blocco stesso era 
rilevante: in particolare era cospicuo il debito verso la Francia, 
che negli anni Venti si era sforzata di aumentare la sua influenza 
politica verso questo paese, in funzione antitedesca32 • Infine l'e­
lemento che probabilmente ebbe il peso decisivo nel convincere 
il governo polacco ad aderire al Blocco va ricercato nell'evolu­
zione che ebbero i rapporti bilaterali franco-polacchi durante la 
depressione. La Banca di Francia aveva concesso nel 1932 un 
credito alla banca centrale polacca, pari a 165 milioni di zlotis, 
ossia a circa 1/3 delle riserve auree della banca, la quale aveva 
dato in deposito a garanzia del prestito una quota delle proprie 
riserve. Le condizioni della bilancia dei pagamenti polacca non 
permisero il rimborso del credito francese alla scadenza, e nel 
maggio 19 3 3 il governatore W roblensky fu costretto a chiederne 
un parziale rinnovo, che ottenne. In quel momento circolazione 
e impegni a vista della banca centrale polacca risultavano formal­
mente coperti da oro per il41 per cento, quota che però scendeva 
al27 per cento se si fosse dedotto l'oro depositato presso la Ban­
ca di Francia33 • La legge monetaria vigente richiedeva la coper­
tura del 40 per cento: l'adesione polacca al Blocco era quindi una 
conditio sine qua non per evitare al regime di Pilsusdki un default 
politicamente inaccettabile e un'uscita dall'oro molto simile alla 
bancarotta. Nonostante questa posizione anomala, fu un'adesio-

>z Nel 193 7 il27% del capitale estero investito nelle industrie polacche era 
francese; il23% belga, svizzero e olandese; il19% statunitense e il14% tedesco. 
Cfr.J. Taylor, The Economie Developmento/Poland, 1919-1950, New York 1952, 
p. 60. 

» Cfr. BdF, PV 11 maggio 1933, dove Moret sostiene che la copertura ef­
fettiva del27% era soddisfacente, dato l'impegno e il successo del governo po­
lacco nella politica deflazionistica. In base alla testimonianza di W ojciech Mo­
rawski, le riserve della Banca Polski date in deposito alla Banca di Francia erano 
contabilizzate nelle situazioni ufficiali di tutte e due le banche centrali. 
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ne formale e continuativa, piuttosto che «informale e intermit­
tente», come fu definita da Gottfried Haberler34 : solo nell'aprile 
1936 il governo polacco introdusse il controllo dei cambi, uscen­
do di fatto dal Blocco35 • 

d) Un'adesione al Blocco veramente politica: quella italiana. È 
stato spesso sostenuto che fosse interesse dell'Italia non svalutare 
per non perdere il vantaggio acquisito dal punto di vista del debito 
estero, prevalentemente contratto nella forma di obbligazioni in 
dollari. Ma va rilevato che l'indebitamento estero degli anni Venti 
non era elevato. La sua importanza fu qualitativa più che quanti­
tativa: servì al rafforzamento delle riserve auree della Banca d'I­
talia in vista della stabilizzazione legale della lira e al finanziamen­
to del settore elettrico, cioè a un'area circoscritta, anche se 
cruciale, dell' economia36 • Inoltre è noto che i paesi che negli anni 
Venti avevano emesso obbligazioni in dollari, in parte le ricom­
prarono dopo il crollo della Borsa di New York. In Italia i riac­
quisti dei dollar bonds si erano sviluppati già nel1928, problema 
sul quale si ritornerà in seguito. È probabile quindi che fra le varie 
motivazioni che spinsero il governo italiano a rimanere sull'oro 
nel1933, quella di non perdere il vantaggio offerto dalla svaluta­
zione del dollaro non abbia svolto un ruolo di primo piano. 

Per quanto riguarda le merci, l'Italia importava dagli altri 
paesi del Blocco una quota compresa tra il16 per cento (1929) e 
il 15 per cento (1933) delle sue importazioni totali, quota che 
sarebbe stata penalizzata da una svalutazione; vi esportava il 20 
per cento (1929) e 22 per cento (1933) delle esportazioni totali37 , 

34 Cfr. G. Haberler, The World Economy, Money, and the Great Depression, 
1919-1939, Amerìcan Enterprise Institute for Policy Research, Washington 
1976, p. 14. 

35 Cfr. Z. Lanclau, The Influence of Foreign, Capita! upon the Polish Economy 
of 1918-1939, in AA.VV., La Pologne au XXIze Congrès international des sciences 
historiques à Vienne, Varsavia s.cl.; J. Malpas, Les mouvements intemationaux des 
capitaux, Domat-Montchrestien, Parigi 1934, pp. 327-28; J. Taylor, The Eco­
nomie Development of Poland, 1919-1950, Cornei! University Press, New York 
1952, p. 60; J. Novak, Le contrale des changes en Pologne, Comité centrai cles 
institutions polonaises cles sciences politiques, Varsavia 1938, p. 8. 

36 Cfr. M. Storaci-G. Tattara, Extemal Finance in Italy during the Twenties, 
in corso di stampa. 

37 Cfr. Société cles Nations, Chiffres essentielles du comme1-ce des «Pays du 
Bloc-On> entre eux, ainsi que'avec l'Allemagne, le Royaume-Uni et !es Etats-Unis, 
Ginevra 1935, p. 40. Cfr. anche la tab. 3. 
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e certamente una svalutazione avrebbe provocato misure di ri­
torsione nei confronti dei prodotti italiani. Queste quote indi­
cano, comunque, che l'integrazione economica, dal purito di vi­
sta delle merci, non era molto stretta: i mercati al di fuori del 
Blocco erano per l'Italia assolutamente prevalenti. 

In realtà non vi è traccia che nel giugno-luglio 1933 gli am­
bienti economici e politici abbiano discusso il problema dell'a­
derenza dell'Italia al Blocco dell'Oro valutandone le conseguen­
ze in termini di indebitamente estero, di scambi di merci e 
servizi, e più in generale di effetti sulla congiuntura economica 
interna a breve e medio termine. Le «ragioni di gran peso» -
come le definisce Felice Guarneri38 - che convinsero l'Italia a 
mantenere la legge monetaria del 1927, vanno individuate pre­
valentemente in considerazioni strettamente politiche e di pre­
stigio internazionale, e in particolare nei rapporti di attrito e 
competizione nei confronti della Francia: se è vero in generale 
che la resistenza sull'oro della Francia provocò la resistenza dei 
paesi minori, questo valse soprattutto per l'Italia. 

La lira e il franco francese tra il 1865 e il 1914 ebbero lo 
stesso contenuto aureo nei periodi in cui legalmente o di fatto 
l'Italia aderì al gold standard39 • Ma al di là di questo precedente 
storico, sono le vicende degli anni Venti che mettono in luce quan­
to la Francia fosse importante come «referente» per la politica 
monetaria italiana. Dal 1924 al 1926 le ampie fluttuazioni che 
ebbero le due monete sui mercati seguirono un andamento pa­
rallelo: il primo tentativo di stabilizzazione italiana del1925 ave­
va appunto come obbiettivo spezzare il legame negativo con il 
franco e dimostrare la maggiore solidità italiana in termini di 
bilancia dei pagamenti e più in generale di stabilità politica, ri­
spetto alla situazione drammatica in cui si trovavano i governi 
del Carte! des Gauches. Il tentativo fallì per vari motivi, ma cer­
tamente ebbe un peso importante il crollo del franco nella pri-

' 8 F. Guarneri, Battaglie economiche tra le due grandi guerre, vol. I, 1918-
1935, Garzanti, Milano 1953, p. 333. Secondo l'Autore, i motivi furono: a) non 
perdere il vantaggio che la svalutazione di dollaro e sterlina davano sia all'inde­
bitamento estero sia alle importazioni; b) avvantaggiare il ceto dei risparmiatori; 
c) salvaguardare l'aspetto politico, «dato l'impegno solenne assunto dal capo del 
fascismo di difendere la stabilità della moneta sulla 'quota 90'». 

' 9 Com'è noto, nel1865 fu creata l'Unione Monetaria Latina, che raggruppò 
con lo stesso contenuto aureo e argenteo le monete di Francia, Svizzera, Belgio 
e Italia. 
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mavera del 1925: la speculazione continuò a considerare le due 
monete strettamente collegate, anche quando le condizioni inter­
ne e dei conti con l'estero avrebbero potuto consigliare compor­
tamenti differenziati. La lira aveva «di fronte il dollaro e alle spal­
le il franco», come sosteneva Mussolini40 , e nell'agosto del1926la 
Francia condizionò nuovamente la politica monetaria italiana: il 
governo di Unione Nazionale di Poicaré avviò la stabilizzazione 
costringendo l'Italia a stringere i tempi. Infine i punti di riferi­
mento per la scelta finale di «quota 90» furono due: il cambio del­
l'ottobre 1922, quando Mussolini prese il potere, e il cambio con 
il franco, con l'intento esplicito di dare alla lira un contenuto in 
termini di oro e dollari maggiore di quello del franco41 • 

Nel 1933 il governo italiano si limitò a muoversi in questo 
solco ben tracciato, e il suo comportamento fu coerente con una 
certa passività che i governi di quegli anni dimostrarono anche 
sotto altri aspetti. È stato sostenuto che la crisi di stabilizzazione 
del1927 e poi la depressione mondiale non suggerirono ai poli­
tici la necessità di compiere uno sforzo nel senso di una raziona­
lizzazione interna dell'economia (in particolare per favorire le 
esportazioni), oppure verso una riallocazione delle risorse in fun­
zione della sostituzione delle importazioni. Gli interventi di po­
litica agraria, industriale e daziaria furono di portata limitata42 • 

L'Italia era un paese del tutto ininfluente sul sistema mone­
tario internazionale e con una bilancia dei pagamenti che si era 
indebolita in seguito alla crisi del 1929. Ciò nonostante l' adesio­
ne al Blocco dell'Oro fu accompagnata dalla seguente dichiara­
zione, di stampo prettamente «francese», del ministro Jung: 

L'Italia[. .. ] non ha fede in un metro di gomma elastica e tanto meno 
in una moneta manovrata. Siffatta moneta è inconcepibile come sistema 
monetario internazionale a meno che le Nazioni finanziariamente ed 
economicamente ·meno provwedute di risorse non siano disposte a ri-

4° Ci t. da R. De Felice, Mussolini il fascista. II. L'organizzazione dello Stato 
fascista, 1925-1929, Einaudi, Torino 1968, p. 231. 

41 Nell'agosto del1926 Musso lini scriveva a Volpi: «è evidente che se il fran­
co francese riuscisse a scavalcare la lira !asciandosela alle spalle, l'impressione in 
Italia sarebbe penosa e potrebbe avere gravi ripercussioni fra i risparmiatori». 
lvi, p. 234. 

42 Cfr. l'analisi e il giudizio in questo senso di P. Ciocca, L'economia italiana 
nel contesto internazionale, in P. Ciocca-G. Toniolo (a cura di), L'economia ita­
liana nel periodo fascista, Il Mulino, Bologna 1976, pp. 41-45. 
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nunciare alla loro indipendenza e a subordinare il rendimento delle loro 
attività economiche agli interessi degli organismi finanziari più po­
tenti.43 

3. La bilancia dei pagamenti italiana tra il1931 e il1933 

Come ci si può aspettare, le bilance dei pagamenti di Italia e 
Polonia seguirono dunrnte la crisi un andamento opposto a quel­
lo descritto per i paesi creditori del futuro Blocco. Per quanto 
riguarda il nostro paese, la tab. 5 mette in luce che il saldo delle 
partite correnti del triennio 1928-30 fu sempre passivo, anche se 
progressivamente minore: la crisi economica infatti incise di più 
sul deficit commerciale (riducendolo) che sulle partite attive (no­
li, rimesse e turismo). Le riserve della banca centrale diminuiro­
no del 20 per cento: la riduzione riguardò solo le valute estere, 
perché anche la Banca d'Italia, come tutte le banche centrali in 
quegli anni, cercava di trattenere le scorte auree. Va notato che 
l'Italia doveva pagare il servizio relativo al debito estero contrat­
to tra il1925 e il1927. 

Nel 1931 la situazione mutò radicalmente: il collasso delle 
riserve che si verificò in quell'anno (- 20 per cento) fu dovuto 
interamente alle fughe di capitali, sotto forma di ritiri di capitali 
esteri investiti a breve termine nelle banche e uscite di capitali 
nazionali. Prescindendo da questi movimenti, le partite correnti 
risultano, per la prima volta da anni, in attivo. 

È curioso notare come alcuni storici ignorino del tutto l' ap­
partenenza dell'Italia al Blocco dell'Oro, oppure vi attribuiscano 
un carattere spurio44 • Questo sbaglio è dovuto perlopiù a una 
interpretazione errata dei provvedimenti restrittivi in materia di 
cambi che il governo italiano prese dopo la svalutazione della 
sterlina. Inoltre l'Italia è spesso assimilata alla Germania, sia per 
motivi politici, sia per 1' andamento analogo delle bilance dei pa­
gamenti dei due paesi durante la crisi: di qui l'idea che la ditta-

43 Ci t. da Banca d'Italia, Adunanza Generale Ordinaria degli Azionisti, Roma 
29 marzo 1934, pp. 13-14, in nota. La dichiarazione diJung fupronunciata nel 
giorno di chiusura della conferenza economica. Il termine «dollaro di gomma>> 
(come quello <<dollaro-merce>>) stava diventando usuale negli Stati Uniti. 

44 Cfr. Kindleberger, La grande depressione cit., p. 217; L.B. Yeager, Inter­
nationalMonetmy Relations, New York 1966, p. 315; P.T. Ellsworth, The Inter­
national Economy, New York 1966, p. 531. 
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tura fascist'a abbia esercitato a partire dal1931 un'efficace azio­
ne di controllo valutario, fatto che viceversa non avvenne. 

Quando la sterlina fu sganciata dall'oro, in Italia il commer­
cio dei cambi era del tutto libero. In seguito agli avvenimenti 
inglesi, la lira si deprezzò immediatamente nei confronti del fran­
co francese, dando l'impressione di seguire le sorti della ster­
lina45. La Banca d'Italia alzò il saggio di sconto, intervenn.e lar­
gamente sul mercato per sostenere il cambio e il 27 settembre 
mise a punto alcune disposizioni per ostacolare le fughe dei ca­
pitali, disposizioni che comunicò il giorno stesso agli istituti di 
credito tramite il loro organo di categoria46 . Due giorni dopo un 
decreto legge attribuì al ministro delle Finanze la facoltà di di­
sciplinare il commercio dei cambi47 : ma, a parte un'applicazione 
del tutto marginale48 , di questa facoltà il ministro non si avvalse 
fino al1934. 

Il governo preferì quindi muoversi su un piano informale, e la 
stessa via fu seguita dagli altri futuri membri del Blocco dell'O­
ro. Le direttive predisposte per le banche vietarono la cessione di 
divise se non per spese documentate, e l'acquisto di titoli sui 
mercati esteri. Le disposizioni iniziali furono precisate e integra­
te da altre nei mesi successivi, anche in seguito alle richieste di 
chiarimenti sollevate dalle banche49 • 

L'idea di base era quella di «porre qualche freno alla libera 

45 La quotazione della lira a Parigi passò da 13 3 franchi (18 settembre) a 128 
franchi (22 settembre), e peggiorò ancora nei giorni successivi. Cfr. Asselain­
Plessis, op. cit., p. 48. 

46 Confederazione Nazionale Fascista del Credito e della Assicurazione, Di­
sposizioni sul commercio delle divise, Milano, 27 settembre 1931, in ASBI, Rap­
porti con l'estero, bob. 34/2129-2130. L'organo che in seguito tenne i contatti 
fra la Banca d'Italia e gli istituti di credito fu l'Associazione Tecnica Bancaria 
Italiana. 

47 R.D.L. 29 settembre 1931, n. 1207. 
48 Si tratta dei decreti ministeriali del22 e 23 settembre 1932, relativi agli 

scambi commerciali con Germania e Jugoslavia, a cui si accenna in Direzione 
Generale Affari Esteri all'Ambasciata del Belgio, «Nota verbale>>, in ASBI, Rap­
porti con l'estero, bob. 34/2287. 

49 Cfr. il verbale della riunione del27 ottobre 1931 fra i vertici di Istituto 
nazionale per i cambi con l'estero (Istcambi), Associazione Tecnica Bancaria Ita­
liana, Banca Commerciale Italiana, Credito Italiano e Banco di Roma, ivi, bob. 
96/350-353 e Azzolini a Bianchini, 30 ottobre 1931, ivi, bob. 34/2179-2181. Un 
quadro complessivo delle disposizioni si trova in Istcambi, Bilancio dell'esercizio 
1931, Roma 1932, pp. 9-10. Per ulteriori dettagli cfr. anche la nota di fine no­
vembre 1931 in ASBI, Rapporti con l'estero, bob. 34/2259-2262. 
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contrattazione delle divise»50 per combattere la speculazione, 
senza limitare in alcun modo l'erogazione di divise per il paga­
mento di merci e servizi: e in questo senso le misure furono pub­
blicizzate all' estero51 • La buona riuscita di questa linea di con­
dotta presumeva la collaborazione degli istituti di credito, ai 
quali non si richiedeva solo di attenersi ai divieti di cui sopra, ma 
di esercitare una politica creditizia mirata alla difesa della lira, 
con controlli sui clienti che richiedevano divise estere52 • 

Questi provvedimenti informali non ebbero tutti gli effetti 
sperati. Anche se la situazione di crisi apertasi il 21 settembre fu 
superata e nei mesi successivi la lira non subì veri e propri attac­
chi speculativi, tuttavia si verificarono falle nei comportamenti 
richiesti alle banche e tendenza ad accumulare divise all'estero 
da parte degli esportatori, con ripercussioni negative sulle 
riserve53 • Di conseguenza il ministro delle Finanze predispose 
uno schema per regolare tutta la materia dei cambi, schema che 
all'inizio del 1932 secondo il governatore della Banca d'Italia 
andava senz' altro emanato, 

anche perché se finora le disposizioni diramate dalla Confederazione 
Bancaria Fascista sono valse a rendere meno agevole alle banche la spe­
culazione sulle divise - anzi l'accaparramento delle medesime - non 
abbiamo avuto modo di influire in maniera efficace sugli acquisti dei 
privati e delle società industriali, tendenti ad impieghi in titoli italiani in 
dollari e a rimborso anticipato di debiti verso l'estero. 54 

5° Cfr. Istcambi, Bilancio 1931 cit., p. 9. 
51 Ad es. nei confronti della Banca per i Regolamenti Internazionali cfr. 

Pennachio a Azzolini, 25 novembre 1931, in ASBI, Rapporti con l'estero, bob. 
34/2267. 

52 Cfr.la nota inviata da Azzolini ai principali istituti i di credito il31 marzo 
1932, ivi, bob. 34/2439-2440. Il punto 3 della circolare del27 settembre 1931, 
cit., sollecitava l'applicazione di restrizioni creditizie nei confronti di clienti che 
si presumessero in possesso di divise. Che le banche fossero invitate ad esercitare 
ampi controlli lo si deduce anche da Pennachio a Chiavelli (Credito Italiano), 15 
ottobre 1931, ivi, bob. 34/2503. 

53 Cfr. «Brevi appunti pratici sul mercato dei cambi», 2 novembre 1931, ivi, 
bob. 34/2493; Azzolini a Mussolini, 26 novembre 1931, ivi, bob. 45/1427-1430; 
Azzolini a Credito Italiano-Direzione Centrale, 17 dicembre 1931, ivi, bob. 
34/2470; Azzolini a Veroi, 30 dicembre 1931, ivi, bob. 34/ 2493; Azzolini a 
Mussolìni, 21 gennaio 1932, in ASBI, Archivio Azzolini, bob. 2/4-4-002. Su 
segnalazione di Azzolini, Mosconi convocò a due riprese i dirigenti della Banca 
Commerciale Italiana e del Credito Italiano rivolgendo moniti e minacciando 
sanzioni: cfr. Mosconi a Azzolini, 17 dicembre 1931 e P marzo 1932, in ASBI, 
Rapporti con l'estero, bob. 34/2123 e 1430. 

54 Cfr. Azzolini a Mosconi, 2 febbraio 1932, ivi, bob. 34/2074. Lo schema 
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Per comprendere le preoccupazioni e le pressioni di Azzolini 
bisogna considerare il fatto che l'Istituto di emissione, agendo 
come tender of last resort nei confronti delle banche in crisi fra il 
1930 e il1931, si era caricato di partite immobilizzate. Così l'at­
tivo di bilancio della Banca d'Italia era in quel periodo attaccato 
da due parti: le riserve erano in diminuzione e gli averi interni in 
aumento e in parte non liquidi. Ma le difficoltà della Banca non 
finivano qui: anche parte delle riserve ufficiali contenevano im­
mobilizzazioni e sofferenze55 • 

Viceversa lo schema globale di norme sui cambi predisposto 
da Mosconi fu accantonato, così come fu bocciata l'emanazione 
di due stralci che Azzolini riteneva particolarmente urgenti: il 
primo relativo al divieto di acquisto di titoli esteri e il secondo al 
divieto di esportazione di biglietti o altri titoli in lire56, quest'ul­
timo «per esplicita disposizione» del Capo del governo57 . 

È evidente che motivi di carattere politico determinavano un 
comportamento quanto mai cauto del governo rispetto al cam­
bio, in modo da sottolineare nei confronti dell'estero la solidità 
di «quota 90»58 . Il contrasto fra Banca d'Italia e governo fu su­
perato, per il momento, dal fatto che nella primavera del1932 il 
deflusso delle riserve si arrestò, permettendo al governo di ade­
guarsi per quanto riguardava i cambi alla condotta degli altri pae­
si rimasti sull'oro. Ma la posizione molto più debole della bilan­
cia dei pagamenti italiana e il peso delle immobilizzazioni nel 
bilancio della banca centrale avrebbero quantomeno giustificato 
una attiva politica sul versante delle merci: d'altra parte tra il 
1931 e il1933 i futuri membri del Blocco dell'Oro introdussero, 
tutti, vari sistemi di contingentamento delle importazioni. 

del decreto a cui si allude nella lettera avrebbe attuato la facoltà attribuita al 
ministro con il decreto legge del29 settembre 1931. 

55 Cfr. M. Storaci, Ilgold exchange standard in Italia: 1927-1931, in «Rivista 
di Storia Economica», 1989, n. 3, p. 313. 

56 Cfr. Azzolini a Mosconi, 7 marzo e 14 aprile 1932, ivi, bob. 34/2081-
2082 e 2086-2089. 

57 Cfr. Mosconi a Azzolini, 20 aprile 1932, ivi, bob. 34/2095. Sull'atteggia­
mento di Mussolini a questo proposito cfr. anche Azzolini a Mosconi, 29 aprile 
1932, ivi, 2105-2106. 

58 Secondo Mosconi, misure restrittive sui cambi avrebbero potuto essere 
interpretate «come necessità di difesa della lira, destare panico e dar luogo a 
sfavorevoli commenti all'estero sulla stabilizzazione>> (Mosconi a ministero delle 
Corporazioni e ministero degli Affari Esteri, 13 maggio 1932, in ASBI, Rapporti 
con l'estero, bob. 34/1332-1334). 
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L'analisi della politica commerciale esula da questo studio. 
Qui basti osservare che nel 19 31 era in vigore la possibilità di 
imporre divieti di importazione su una serie di prodotti, in base 
a una legge emanata nel 1926 nel quadro della politica di riva­
lutazione della lira, legge mai applicata. Dopo l'uscita dall'oro 
della sterlina, un provvedimento legislativo diede la facoltà al 
ministro delle Finanze di estendere l'elenco delle merci contin­
gentabili e, soprattutto, introdusse un criterio di «reciprocità di 
trattamento»: alle limitazioni eventualmente imposte sarebbe 
stato possibile derogare a favore di paesi che non avessero ap­
plicato misure restrittive sulle importazioni dall'Italia59 • 

Come nel1926-27, così fra il1931 e il1934le importazioni 
non furono contingentate. La difesa del mercato interno si basò 
sullo strumento tradizionale della dogana, e i sopradazi introdot­
ti in quegli anni furono poco applicati. Il ministro delle Finanze 
era contrario a una politica di divieti in tema di merci, e altret­
tanto contrario alla stipulazione di accordi di clearings: Mosconi 
riteneva che il sistema delle compensazioni private o libere po­
tesse fronteggiare adeguatamente la situazione e fosse la via mi­
gliore per evitare ritorsioni60 • Il ministro che lo sostituì nel1933 
- Guido Jung- era viceversa «interventista» riguardo al com­
mercio estero, e in particolare più favorevole al principio degli 
«scambi bilanciati». Ma per buona parte del suo mandato che 
terminò nel gennaio 1935, l'Italia si spinse sulla via degli accordi 
bilaterali principalmente per sbloccare crediti degli esportatori 
verso paesi che avevano introdotto il controllo delle divise. Si 
può stimare che tra il 1931 e il 1934 la quota del commercio 
regolata da accordi di clearing fosse inferiore al 3 per cento del 
commercio totale: solo a partire dal 1935 si svilupparono gli 
scambi bilaterali, che arrivarono presto a coprire il 50 per cento 
del commercio italiano61 • Per quanto riguarda il contingentamen­
to delle importazioni, l'unica nuova disposizione in proposito in-

59 R.D.L. 21 dicembre 1931, n. 1574, «che dà facoltà al ministro per le 
finanze d'imporre nuovi divieti di importazione». Il richiamo è al R.D.L. 14 
novembre 1926, n. 1923. 

60 Mosconi, 13 maggio 1932, cit. 
61 Cfr. G. Tattara, The Angto-Italian clearing, in «Rivista di Storia Econo­

mica», 1985, n. 2, p. 118. 
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trodotta nel 1934 di fronte al peggioramento del deficit rimase 
lettera morta62 • 

Tra la stabilizzazione del 1927 e i primi mesi del 1932 la 
contrazione delle riserve della Banca d'Italia fu circa del 40 per 
cento; poiché nel frattempo crebbero le operazioni attive per il 
sostegno che essa diede agli istituti di credito in crisi, il tasso di 
copertura scese dal 55 per cento (dicembre 1927) al46 per cento 
(marzo 1932). A partire da questa data il tasso di copertura non 
peggiorò più fino all'inizio del1934, e nel1933 le riserve auree 
della Banca d'Italia aumentarono lievemente. Quest'aumento, il 
primo dal1927, corrispose a un effettivo miglioramento dei con­
ti con l'estero, unito ad acquisti di oro (contro lire) sul mercato 
interno. Infatti nel 1933 si diffuse in Europa la tendenza a te­
saurizzare l'oro, mentre l'Oriente detesaurizzava, con un'inver­
sione secolare dei movimenti privati63 • In Italia entrarono 1,3 
miliardi d'oro, una cifra quasi uguale al deficit commerciale: sen­
za queste importazioni, le partite correnti risulterebbero attive. 
Gli acquisti privati di oro furono tesaurizzati solo per metà: la 
Banca d'Italia riuscì infatti ad acquistare 600 milioni di oro sul 
mercato interno, grazie a un'ampia propaganda che sollecitò il 
patriottismo degli italiani. 

4. Il franco francese sostiene la lira: l'operatività dell'accordo dell'8 
luglio 1933 

Nell'ottobre 1933 gli Stati Uniti entrarono sui mercati esteri 
come compratori di oro a prezzi (in dollari) sempre più alti. Ma 

62 Si tratta di un provvedimento dell'aprile 1934, quando un gruppo di pro­
dotti primari che rappresentava circa il14% delle importazioni fu sottoposto a 
licenza, in modo da avere un'arma contrattuale nei confronti dei vari paesi pro­
duttori e forzare su quei mercati la vendita di prodotti italiani. Ma la legge non 
fu mai applicata (cfr. Guarneri, op.cit., p. 325). 

63 La tesaurizzazione in Occidente dell'oro aveva incominciato a manifestar­
si verso la fine del 1931 negli Stati Uniti. Si stima che tra il1931 e il 1934 la 
quantità di oro disponibile per nuova produzione (1,8 miliardi) e per uscite di oro 
da India, Cina e Indocina (0, 7 miliardi) sia stata di 2,5 miliardi di dollari (vecchia 
parità). Le riserve delle banche centrali sono nel frattempo aumentate di 1,7 
miliardi: la differenza di circa 900 milioni da un'idea della tesaurizzazione del­
l'Occidente, idea approssimativa perché non tiene conto dell'oro affluito nei fon­
di di stabilizzazione dei cambi creatisi a partire dal1932. Cfr. Associazione Tec­
nica Bancaria Italiana, Relazione economico-finanziaria, anno 1934, in «Rivista 
Bancaria», 1935, tav. di p. 915. 
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una parte del Congresso e dell'opinione pubblica era contraria a 
quest'attiva politica di svalutazione del dollaro: a novembre 
quando la moneta americana raggiunse le quotazioni più basse in 
termini di oro degli ultimi 60 anni, anche il <{New York Times» 
- che era in genere favorevole a Roosevelt - ne attaccò la po­
litica monetaria. Secondo il giornale, essa costituiva per i pro­
fessori W arren e Rogers, che ne erano gli artefici, una «splendida 
opportunità [ ... ] di servirsi del dollaro come un corpus vile per le 
loro emozionanti vivisezioni», con i risparmiatori che dovevano 
sopportarne le penose conseguenze64 • Così il19 34 si aprì con il 
Gold Reserve Act in base al quale Roosevelt fissò il contenuto 
aureo del dollaro al livello del 59 per cento rispetto alla prece­
dente parità. Il presidente americano ricevette dal Congresso il 
potere di svalutare ulteriormente la moneta, ma non lo usò: si 
aperse di conseguenza una fase in cui il dollaro risultò di fatto 
stabilizzato. 

Il Gold Reserve Act mise fine alla fase di incertezza che si era 
aperta nell'aprile del1933, e pose i paesi rimasti sull'oro di fron­
te al problema di adeguare le loro economie al nuovo tasso di 
cambio. I singoli governi cercarono di deflazionare: anche se non 
vi riuscirono nella misura adeguata, a parte la Polonia65 , la loro 
ripresa economica fu meno evidente rispetto a quella della Ger­
mania, degli Stati Uniti e dei paesi dell'area della sterlina66 . 

Le banche centrali del gruppo persero oro. Inizialmente il 
motivo fu contingente: il Gold Reserve Act americano diede luo­
go a un flusso d'oro negli Stati Uniti che in quelle proporzioni e 
in così breve tempo non si era mai visto107 • Rimpatriarono capi­
tali americani, e inoltre il mercato dei cambi per un periodo con­
siderevole non registrò l'interà svalutazione del dollaro (40,94): 
conveniva quindi comprare oro nei paesi del blocco aureo e a 
Londra e inviarlo in America, nonostante i costi68 . 

64 Cfr. Podestà a Azzolini, New York, 17 novembre 1933, in ASBI, Rap­
porti con l'estero, bob. 18/1655. 

65 Secondo Nurske, la Polonia «fu uno dei rari paesi che riuscirono a effet­
tuare una rigorosa deflazione monetaria malgrado il ritiro dei crediti esteri, man­
tenendo il valore aureo della moneta senza introdurre un controllo generale dei 
cambi>, (op. cit., p. 93). 

66 Ad esempio, cfr. DJ-I. Aldcroft, L'economia europea da/1914 a oggi, La­
terza, Roma-Bari 1981, tab. 3.1, p. 96. 

67 Cfr. Brown, op. cit., p. 1306. 
68 Cfr. League of Nations, World Economie Survey, 1933-1934, Ginevra 
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causati dalle previsioni di industriali e commercianti su una fu­
tura svalutazione della lira72. 

Il crollo delle esportazioni non era in linea con l'andamento 
mondiale, come sostennero le autorità monetarie italiane7v. E fu 
certamente dovuto all'apprezzarsi della lira, non compensato dal­
la diminuzione dei prezzi. Va sottolineato che in quel periodo 
solo una quota minoritaria del commercio estero italiano si svol­
geva in clearing o in base ad accordi di pagamento, che potevano 
direttamente o indirettamente modificare il cambio ufficiale. Nel 
1934 il cambio reale della lira, rispetto al19.30, risulta rivalutato 
del .36 per cento verso il dollaro e del 29 per cento verso la 
sterlina74 . 

L'andamento negativo delle merci si accompagnò a una fuga 
di capitali, nuovamente come nel 19.31, anche se in misura più 
ridotta. Le uscite di capitali assunsero varie forme. Le banche 
accumularono divise75 ; vi fu esportazione clandestina di banco­
note, in gran parte collegate a operazioni di arbitraggio76 , ban­
conote che poi la Banca d'Italia doveva ricomprare; ma soprat­
tutto si sviluppò un movimento di acquisti di titoli esteri, 
determinato nella sostanza dalle aspettative di svalutazione della 
lira. Per quanto riguarda i titoli pubblici, va tenuto presente che 
nel19.3.3 il saggio di interesse era stato ribassato a tre riprese, e 
nel dicembre era pari al .3 per cento, «un tasso che non aveva 
precedenti nel mercato finanziario italiano»77 • Il ribasso del sag­
gio era stato deciso per facilitare nel corso del 19.33 la colloca-

72 Cfr. Guarneri, op. cit., pp. 323 e 341. 
73 Cfr. Banca d'Italia, Adunanza generale ordinaria degli azionisti, Roma, 30 

marzo 1935, p. 11. In base ai dati di Société des Nations, Aperçu du commerce 
mondiale, 1934, Ginevra 1935, p. 27, le esportazioni mondiali si contrassero a 
prezzi correnti del3%, e quelle italiane dcl14%, cifra simile a quella delle nostre 
statistiche. 

74 Cfr. P. Ciocca-A. Ulizzi, I tassi di cambio nominali e «reali» dell'Italia dal­
l'Unità nazionale al sistema monetario europeo, in Ricerche per la storia della Banca 
d'Italia, vol. I, Laterza, Roma-Bari 1990, tav. 5, p. 367. «Nella storia monetaria 
italiana vi è un solo precedente, quello del1920, in cui si sia registrata una de­
viazione così ampia del cambio reale dai suoi valori teorici d'equilibrio»: cfr. F. 
S pinelli -M. F ratianni, Storia monetaria d'Italia. L'evoluzione del sistema monetario 
e bancario, Mondadori, Milano 1991, p. 362. 

75 Cfr. Azzolini a Mussolini, 22 marzo 1934, in ASBI, Archivio Azzolini, 
bob. 2/04-06-01. 

76 Cfr. M. Mazzucchelli, Il controllo dei cambi, in <<La Riforma Sociale», 
XLIV, 1935, p. 50. 

77 Cfr. Guarneri, op.cit., p. 327. 
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zione di obbligazioni dell'lRI, di istituti speciali di credito e ob­
bligazioni ferroviarie e, infine nel gennaio 1934, per convertire 
tutti i prestiti di stato consolidati 5 per cento in un prestito re­
dimibile 3,5 per cento. Si determinò così per i titoli pubblici un 
differenziale nei saggi di interesse a sfavore dei titoli italiani: al 
momento della conversione il rendimento medio dei titoli di Sta­
to era di 5,19 per il Belgio, 5,33 per la Francia e 4,09 per la 
Svizzera 78 . 

Riprese anche il movimento di riacquisto dei titoli italiani 
emessi all'estero. Il rimpatrio del debito era iniziato fin daì 1928, 
e fu proprio per ostacolarlo che, dopo la legge monetaria del di­
cembre del 1927, il governo decise di mantenere in vigore la le­
gislazione vincolistica sui cambi, mentre era prassi sopprimerla 
da parte dei paesi che ritornavano all'oro79 • I riacquisti si acce­
lerarono dopo il crollo della Borsa di N ew Y ork: fra il marzo 
1930, quando i vincoli sui cambi furono aboliti, e il settembre 
1931, quando furono reintrodotti informalmente, poterono ef­
fettuarsi in modo del tutto legale. Poi le disposizioni del settem­
bre 1931 furono clamorosamente eluse quando si crearono -
appunto nel 1934 - precise aspettative di svalutazione della 
lira80 • 

L'andamento negativo della bilancia dei pagamenti del1934 
si riflesse nella progressiva diminuzione delle riserve auree, come 
si è detto. A gennaio e febbraio la Banca incominciò a vendere 
oro che aveva sous dossier presso la Banca di Francia, la Banca 

78 Cfr. «Appunti sulle variazioni del saggio ufficiale dello sconto in Italia», 
ci t., p. 12, dove si sostiene che anche i possessori esteri di consolidato italiano 
5% vendettero i titoli. In questo senso si esprime anche Guarneri, op.cit., pp. 
335-36: «La[ ... ] grandiosa operazione di conversione dei debiti consolidati 5% 
in un redimibile 3 1/2 % [ ... ] assieme ai benefici arrecati al bilancio aveva [. .. ] 
nello stesso tempo provocato il rimpatrio di gran parte del debito pubblico, an­
tico e recente, ancora in possesso dell'estero, determinando l'esodo di un corri­
spondente ammontare delle riserve auree». 

79 Cfr. Storaci, op. cit., p. 301. 
8° Cfr. Storaci-Tattara, op. cit. Alludendo all'acquisto di titoli esteri in ge­

nerale, la Banca d'Italia notò in seguito che «la diminuzione dei saldi passivi dei 
conti bancari con correntisti e corrispondenti esteri è continuata nel 1934 e nel 
1935, e sono continuate- fino all'emanazione dei provvedimenti di completa 
disciplina dei cambi (dicembre 1934)- altre forme di esodo di divise deterrni­
nanti un ulteriore miglioramento della situazione patrimoniale dell'Italia rispetto 
all'estero>> (cfr. Banca d'Italia, L'economia italiana nel sessennio 1931-1936, Isti­
tuto Poligrafico dello Stato, Roma 1938, p. 114). 
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d'Inghilterra e la Banca dei regolamenti Internazionali81 . Poi ce­
dette oro alla Banca di Francia (contro franchi) nel quadro del­
l' Accordo di Cooperazione dell'8luglio 1933. La difesa della lira 
e più in generale le necessità di divise estere di quell'anno pas­
sarono quindi attraverso il franco francese e l'iniziativa di Az­
zolini diede origine al primo caso di operatività dell'accordo. Il 
secondo riguardò il Belgio e si verificò verso la fine del193482 • 

L'Accordo fra le banche centrali dell' 8 luglio 19 3 3, articolato 
in 10 punti, impegnava i singoli paesi a mettere in atto le poli­
tiche creditizie idonee al mantenimento del tallone aureo [art. I], 
ma prevedeva che ciascuna banca centrale effettuasse interventi 
di sostegno a favore delle altre, interventi «senza commissione e 
a prezzo di costo». La banca della moneta interessata al sostegno 
avrebbe quotidianamente rimborsato la banca che interveniva o 
nella divisa di quest'ultima o in oro (art. III). A questo fine le 
banche si dichiaravano disposte a tenere oro sous dossier o ear­
marked per conto delle banche del gruppo83 : per esplicita dichia­
razione dei governi la banca proprietaria avrebbe potuto espor­
tarlo in qualsiasi circostanza (art. IV)84 . 

L'idea di partenza era quindi quella di una cooperazione nel­
l' eventualità di episodi di crisi, cioè per neutralizzare movimenti 
speculativi di capitali. Il prototipo era costituito da un accordo 
conclusosi pochi giorni prima fra la Banca di Francia e la Banca 
d'Olanda, e sollecitato dal presidente di quest'ultima- Trip­
di fronte all'attacco che stava subendo in quel momento il 

81 Sono circa 300 milioni di lire come si rileva dalle tavv. in ASBI, Rapporti 
con l'estero, bob. 99/91-93-94, andamento che per gennaio non si ripercuote 
sulle riserve ufficiali perché la Banca utilizzò accantonamenti precedenti: cfr. 
«Cessioni di divisa estera e movimento delle riserve dal1 ° gennaio 1934», tav. 
ms., ivi, bob. 99/312-313. 

82 Cfr. BdF, PV 15 novembre 1934, p. 505. 
83 Come è noto, l'oro messo sous dossier o earmarked da parte della banca 

centrale A a favore della banca centrale B, è oro che diminuisce la riserva di A e 
aumenta quella di B senza uno spostamento fisico del metallo. 

84 Cfr. Accorci de Coopération, cit., e «Projet d'Accorci entre la Banque A et 
la Banque B pour l'application cles art. 3 et 4 de l'Accorci entre les banques 
centrales» in ASBI, Rapporti con l'estero, 34/1748- 49. L'art. IV ricalcava l'art. 
l O dell'accordo firmato all' Aja fra la Germania e i vari paesi creditori il 20 gen­
naio 1930 e approvato dall'Italia con il R.D.L. 5 maggio 1930, n. 815, in base al 
quale le garanzie e le immunità previste per l'oro e gli altri averi della BRI erano 
estese anche all'oro earmm·ked presso di essa. Cfr. Azzolini aJung, 17luglio 1933, 
in ASBI, Rapporti con l'estero, 37/1626-1627. 
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fiorino85 . Lo strumento espressamente previsto - l' earmarking 
di oro - era già in uso e aveva consentito alle banche centrali di 
disporre di divise rapidamente senza dover in tempi concomi­
tanti procedere a costosi invii di metallo. L'accordo di Coopera­
zione intendeva potenziare questa pratica, dando ampiezza a 
operazioni che si basavano su un evidente elemento di buona 
fede86 e a condizioni economiche più vantaggiose rispetto a quel­
le che normalmente sostenevano le banche di emissione per gli 
interventi sui cambi. 

Inteso in questi termini, si capisce perché l'accordo rimase 
lettera morta per tutti i paesi del blocco nella seconda metà del 
193387 , mesi tranquilli per i sei paesi. Nelle more di questo pe­
riodo tardò anche a essere compiuto l'unico passo formale che 
l'accordo richiedeva per essere completo, e cioè l'approvazione 
da parte dei governi dell'art. IV. Si trattava di un elemento cru­
ciale, attinente all'acquisizione fisica dell'oro da parte della ban­
ca proprietaria. Il governo italiano lo approvò subito; non così il 
Belgio, che avanzò alcune perplessità, seguito dall'Olanda88 • Non 
ci si può sottrarre all'impressione che i rapporti fra i membri del 
gruppo fossero nel complesso improntati a una certa diffidenza 
reciproca89 • 

Alla fine del febbraio 1934 la Banca d'Italia si mise in con­
tatto con la Banca di Francia sollecitando l'operatività dell'ac­
cordo nei suoi confronti e il l 0 marzo vi fu il primo earmarking 
di oro nella cassa centrale di Roma a favore di Parigi in cambio 
di franchi francesi9°. Entro il dicembre 1934 la Banca d'Italia 

85 «Al fine di sostituire all'azione degli arbitraggisti quella delle banche di 
emissione»: cfr. BdF, PV 29 giugno 1933, pp. 339-40; 6luglio 1933, p. 350 e 13 
luglio 1933, p. 356. 

86 Cfr. il progetto di lettera di Moret a Bonnet, in BdF, PV 8 marzo 1934. 
87 Come risulta da BdF, PV luglio 1933-febbraio 1934. 
88 Cfr. Poma a Azzolini, Bruxelles, 2 ottobre 1933, in ASBI, Rapporti con 

l'estero, bob. 37/1714; Trip a Azzolini, Bruxelles, 24 ottobre 1933, ivi, 1723-24. 
89 La formulazione dell'art. IV fu modificata nel senso che le banche pro­

prietarie dell'oro avrebbero potuto ritirarlo non solo in qualsiasi momento ma 
anche verso qualsiasi destinazione, con l mese di preavviso (cfr. Moret-Azzolini, 
19 dicembre 1933, 5 gennaio e 7 febbraio 1934, in ASBI, Rapporti con l'estero, 
bob. 37/1667-1673). Per quanto riguarda i rapporti fra Azzolini e Moret, è evi­
dente il tono retorico del ringraziamento di Azzolini alla Banca di Francia per il 
suo ruolo nella formazione del Blocco nella nota del24luglio 1933, cit. 

9° Cfr. Azzolini-Moret, 25 febbraio·3 marzo 1934, in ASBI, Rapporti con 
l'estero, bob. 37/1675; 1680-1683; Pennachio a Azzolini, Parigi, 27 febbraio e 
l 0 marzo 1934, ivi, 1676-79; Bankitalia a Banque de France, 28 febbraio 1934, 
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accantonò oro a favore della Banca di Francia per circa l, 7 mi­
liardi di franchi, pari a 1,3 miliardi di lire (tab. 6). Vi furono 
inoltre altre perdite di oro per acquisti di franchi, così come ope­
razioni in senso opposto: in definitiva la cifra globale dell'oro 
earmarked è uguale alla diminuzione ufficiale che presentano le 
riserve per il193491. 

Fin dall'inizio Azzolini dichiarò la sua disponibilità a proce­
dere a immediate spedizioni di metallo e in questo senso firmò 
una lettera in bianco al suo delegato a Parigi. Ma Moret ritenne 
che per il momento fosse possibile evitarle92 • Anche se non era 
pensabile che l'Italia venisse meno ai suoi impegni, la questione 
era importante, dati i rapporti non certamente calorosi fra le due 
banche centrali. Ma la Francia lasciò che l'oro si accumulasse in 
Italia: entro l'agosto l'oro earmarked a Roma superava il miliardo 
di franchi, e solo a questo punto iniziarono i pourparlers per la sua 
spedizione93 , che fu d'altra parte posposta fino a novembre. 

Tra il 9 novembre 1934 e l' 11 gennaio 1935la Banca d'Italia 
inviò a Parigi, per ferrovia e in 5 riprese, più di 100.000 chili di 
oro, e cioè quasi tutto l'intero ammontare dell'oro messo sous 
dossier a favore della Banca di Francia tra marzo e dicembre 

tel., in ASBI, Rapporti con l'estero, bob. 99/608. In BdF, PV 8 marzo 1934 è 
registrato il primo accrescimento dell'oro in cassa per 43 milioni di franchi «che 
sono stati (conformemente agli accordi intervenuti al mese di luglio 1933 fra le 
banche di emissione fedeli al tallone aureo) piazzati sous dossier della Banca di 
Francia da parte della Banca d'Italia, contro franchi messi a sua disposizione per 
sostenere la lira sul mercato dei cambi». 

91 Cfr. «Pro-memoria», 5 gennaio 1939, in ASBI, Rapporti con l'estero, bob. 
99/529 e le tavv. sgg. Altro oro fu speso per acquistare franchi: cfr. «Oro utiliz­
zato dal l 0 marzo per fronteggiare necessità in divisa estera», ivi, 291-306, dove 
queste operazioni sono registrate a fianco dell'oro earmarked. Dalla perdita totale 
di scorte auree che ne deriva (circa 1,5 miliardi di lire) si deve sottrarre l'importo 
delle operazioni opposte. Per quanto riguarda il Belgio, l'earmarking di oro a 
favore della Banca di Francia effettuato nel quadro dell'Accordo dell'8 luglio si 
svolse fra il novembre 1934 e il marzo 1935 e ammontò a 1,4 miliardi di franchi 
francesi: cfr. BdF, PV 15 novembre 1934 sgg. 

92 Cfr. Azzolini-Moret, 25 e 27 febbraio 1934; Pennachio a Azzolini, 27 
febbraio e l 0 marzo 1934, in ASBI, Rapporti con l'estero, 37/1676 e 1683. 

93 Il29 agosto l'oro depositato a Roma per conto della Banca di Francia era 
pari a 1.079 milioni di franchi e Moret ritenne opportuno «prefigurare fin da 
questo momento il rimpatrio». Ma- aggiunse - «per evitare un'interpretazione 
sfavorevole che potrebbero causare in Italia queste uscite di oro, questo movi­
mento deve essere effettuato con la più grande discrezione». Cfr. BdF, PV 30 
agosto 1934, p. 396. 



470 Ricerche per la storia della Banca d'Italia III 

193494 . Poi l'earmarking di oro cessò fino al giugno 1935, ed è 
probabile che quando riprese dopo questa data la Banca di Fran­
cia abbia corrisposto il controvalore dell'oro cedutole richieden­
do il tasso di interesse sulle anticipazioni di franchi basate sul­
l' oro earmarked a suo nome95 , o comunque non più «a prezzo di 
costo e senza commissione». 

Per quasi tutto il1934l'Italia poté quindi disporre di un in­
gente ammontare di franchi a condizione di favore e senza pro­
cedere a onerose spedizioni di metallo. Si trattò di una situazione 
opposta a quella in cui venne a trovarsi la Banca di Francia pochi 
mesi dopo, quando dovette fronteggiare un attacco speculativo 
contro il franco dovuto all'abbandono del Blocco dell'Oro da par­
te del Belgio. Allora (siamo nella primavera del1935) le difficoltà 
sorsero 

specialmente nei rapporti con gli Stati Uniti, quando non si riusciva -
come si legge nei verbali del Consiglio dell'Istituto - a raggiungere la 
concordanza fra il ritmo delle operazioni di cambio che dovevano com­
portare uscite d'oro e quello delle spedizioni di metallo. Ci sono state, 
in certi momenti, esitazioni da parte americana e abbiamo potuto te­
mere che senza una rapidità abbastanza grande di questi invii, [con] gli 
acquisti che si aggiravano in certi giorni su l miliardo di franchi, il cam­
bio fosse portato al di là dei limiti del punto dell'oro.96 

Nel maggio del1934la lira era l'unica moneta del blocco au­
reo costretta a difendere la propria quotazione con interventi 
giornalieri all'estero, «seguendo un metodo che le altre sembra 
abbiano scartato come azione continua di difesa, a favore dell'a­
zione diretta sui rispettivi mercati, ricorrendo all'intervento a 
Parigi solo in casi del tutto eccezionali»97 . Il governatore della 

94 Cfr. ASBI, Rapporti con l'estero, bob. 99/622; 625-26; 628 e 632. 
95 Come si dedurrebbe da «Pro-memoria», 5 gennaio 1939, cit. In base ai 

procès-verbaux della Banca di Francia, nell935 l'oro earmarked da parte della 
Banca d'Italia a favore della Banca di Francia superò la cifra dell934: fu pari a 
circa 1,9 miliardi di franchi, ammontare che si concentrò fra giugno e ottobre e 
che diede origine fin dall'inizio a periodiche spedizioni di metallo. 

96 Cfr. BdF, PV 12 marzo 1936 e C.P. Kindleberger, Storia della finanza 
nell'Europa occidentale, Cariplo-Laterza, Milano-Bari 1987, p. 537. 

97 Cfr. Pennachio a Azzolini, 4 maggio 1934, in ASBI, Rapporti con l'este­
ro, bob. 22/1601-1604. Il sistema di difesa sul mercato di Parigi era quello di 
interventi quotidiani al momento della chiusura della Borsa attraverso gli ope­
ratori del Servizio Bancario Estero della Banca di Francia. Secondo Pennachio 
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Banca riassunse la situazione in un ampio quadro al ministro del­
le Finanze98 : a suo giudizio la gravità del momento richiedeva 
senz' altro l'adozione di provvedimenti di controllo dei cambi99 . 

Prima che il governo si pronunciasse, la Banca d'Italia con­
vocò i rappresentanti delle quattro grandi banche (Comit, Cre­
dit, Banco di Roma e Banco di Sicilia) che si impegnarono, per 
iscritto, a svolgere un'azione concertata di sostegno della lira, 
sotto la direzione dell'Istituto di emissione100 • Pochi giorni dopo 
un decreto ministeriale - la prima effettiva attuazione della fa­
coltà attribuita al ministro delle Finanze nel settembre del1931 
- diede forza di legge alle disposizioni informali emanate quan­
do la sterlina usd dall'oro101 . Come si è detto, erano norme che 
intendevano frenare la speculazione e furono in gran parte aggi­
rate. Continuarono in particolare gli acquisti di titoli esteri, co­
me ammise successivamente la stessa Banca d'Italia102 . 

N el corso del 19 34, in definitiva, le autorità italiane si tro­
varono di fronte a un dilemma non posponibile: o attuare con 
decisione la deflazione proclamata fin dall'inizio della depressio-

il sistema era troppo palese e probabilmente fu modificato: cfr. l'appunto ms. in 
i vi. 

98 Cfr. Azzolini aJung, 2 maggio 1934, in F. Cotula-L. Spaventa (a cura di), 
La politica monetaria fra le due guerre. 1919-1935, Laterza, Roma-Bari 1993, pp. 
495-96. 

99 Come si legge in una prima stesura della lettera cit. precedentemente, 
stesura che Beneduce consigliò di «attenuare e ridurre». Cfr. Azzolini aJung, 2 
maggio 1934, in ASBI, Rapporti con l'estero, bob. 31/2405-2407. 

10° Cfr. la nota s. t. del18 maggio 1934 in ASBI, Rapporti con l'estero, bob. 
34/1339-1340. Alla riunione era presente Beneduce e questa volta si trattava di 
interventi di sostegno sul mercato interno. Un punto sulla situazione complessiva 
tracciato dalla Banca d'Italia e che si conclude con la richiesta di provvedimenti 
legislativi si trova ivi, 1350-1351; la Banca Commerciale e il Credito Italiano 
avanzarono proposte di intervento contenute in «Promemoria», 15 maggio 1934, 
ivi, 1352-1354. Va tenuto presente che in quel periodo il franco francese era 
oggetto di un attacco speculativo che si rifletteva anche sulla lira. 

101 D.M. 26 maggio 1934. Sulla falsariga delle disposizioni del settembre 
19 31, il decreto era articolato nei divieti di: a) effettuare qualsiasi operazione in 
cambi se non per reali necessità dell'industria e del commercio, e per i bisogni di 
chi viaggia all'estero; b) di acquisto di titoli esteri o italiani emessi all'estero; c) 
di esportare lire o titoli di credito in lire. Nel giu_gno Mussolini scriveva a Jung: 
«il problema delle riserve è oggi il più grave[ ... ] E l'ipotesi non più chimerica di 
una guerra che ci vieta di andare all'ablativo assoluto in fatto d'oro: unica moneta 
colla quale domani potremo rifornirei in caso di guerra». Cit. da R. De Felice, 
Mussolini il Duce. l. Gli anni del consenso, 1929-1936, Einaudi, Torino 1974, pp. 
140-41. 

102 Cfr. la n. 80. 
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ne, o adottare un'incisiva politica di controllo sia delle merci che 
dei capitali. Col passare dei mesi prevalse questa seconda solu­
zione. 

La politica monetaria e fiscale fu moderatamente espansiva103 

e gli interventi sui prezzi incoerenti104 . Verso la metà dell'anno 
la diminuzione dei prezzi all'ingrosso si arrestò, per la prima vol­
ta dal 1929, e nell'ultimo trimestre la banca centrale ampliò il 
credito all'economia (in termini nominali e reali), nonostante che 
le riserve continuassero a diminuire. 

L'Istituto di emissione' valutò il deficit della bllancia dei pa­
gamenti per quell'anno superiore ai 2 miliardi di lire105. Tra gen­
naio e novembre 1934 la copertura della lira scese dal 50 al 41 
per cento, con un limite legale di 40 (tab. 7). 

5. L'uscita informate dell'Italia dal Blocco dell'Oro: verso la guerra 
d'Etiopia 

Nel dicembre 1934 il governo abbandonò il pegging della lira 
attraverso il franco e adottò il controllo dei cambi. Le nuove nor­
me soppressero il mercato delle divise, attribuendo il monopolio 
dei cambi a un organo centrale, l'Istituto dei cambi; questo prov­
vedimento segnò l'uscita di fatto dell'Italia dal Blocco aureo e 

103 Toniolo, op.cit., pp. 193 e 287. Per quanto riguarda la tassazione, Mus­
solini notava nel 1934: «la pressione fiscale è giunta al suo limite estremo e [ ... ] 
bisogna lasciare per un po' di tempo assolutamente tranquillo il contribuente 
italiano e, se sarà possibile, bisognerà alleggerirlo perché non ce Io troviamo 
schiacciato e defunto sotto il pesante fardello»: cit. da De Felice, op. cit., p. 13 7. 

104 Mussolini riteneva che sui prezzi il governo cercasse di realizzare «due 
politiche clamorosamente contraddittorie: prezzi alti all'ingrosso e prezzi bassi al 
minuto. Noi facciamo il possibile e l'impossibile, per tenere alti i prezzi del gra­
no, del bestiame, dell'olio, del riso, del burro e poi vogliamo che il pane, la carne, 
la pasta etc., siano venduti a prezzi bassi. Ciò può andare sino a un certo punto, 
perché il regime ha i mezzi persuasivi e coercitivi per influire sui 'corpi interme­
di', ma anche questa delicata operazione ha i suoi limiti». Cfr. la lettera a Jung 
(già cit.) del giugno 1934, in De Felice, op.cit., p. 140. Sulla politica di sostegno 
dei prezzi, cfr. anche Banca d'Italia, L 'economia italiana nel sessennio cit., p. 112. 

105 Cfr. il «Pro-memoria (consegnato a S.E. il Capo del governo e al Ministro 
delle Finanze)», 31 gennaio 1935, in ASBI, Archivio Azzolini, bob. 2/400-70-
005. Le riserve diminuirono, 1,5 miliardi e altro oro fu comprato sul mercato 
interno per 17 8 milioni, portando il consumo totale di scorte auree a l, 7 miliardi 
(Banca d'Italia, Adunanza generale, marzo 1935, cit., p. 39). Quindi si può valu­
tare in circa 300 milioni l'aumento dell'indebitamento estero netto. 
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spianò la strada all'abbandono formale, qualche mese più tardi, 
della convertibilità della lira. 

Nessuna voce si levò in favore della possibilità alternati­
va, quella di svalutare; più in generale si può notare che a metà 
degli anni Venti la politica di ritorno all'oro aveva dato luogo a 
contrasti e dibattiti che mancarono di fronte alla crisi valutaria 
del 1934106. 

Il problema era complesso: il controllo dei cambi- e non la 
svalutazione - poteva essere il mezzo più adatto per bloccare le 
fughe di capitali. Per quanto riguarda le merci, in quel contesto 
di protezionismo generalizzato e tenuto conto del tipo di pro­
dotti scambiati dall'Italia, non era scontato che la svalutazione 
avrebbe migliorato il deficit commerciale: le importazioni (note­
volmente rigide) sarebbero costate di più e le esportazioni avreb­
bero potuto essere facilmente colpite da dazi aggiuntivil07 • È an­
che importante sottolineare che il peso del settore esportatore 
non era in quegli anni particolarmente elevato: nel1934le espor­
tazioni di merci e servizi rappresentavano il 13 per cento della 
produzione agricola e industriale e il 7,5 per cento del prodotto 
interno lordo108 . Sotto quest'aspetto è significativa l'esperienza 
opposta del Belgio, che usd dal Blocco 3 mesi dopo l'Italia, sva­
lutando il franco. Il peso sull'economia delle esportazioni belghe 
era il più alto fra i paesi europei, e si può stimare pari al quadru­
plo di quello italiano109 . La svalutazione del franco belga nel mar-

106 L'economista Pau! Einzig dopo un viaggio in Italia durante il quale in­
tervistò numerosi esponenti politici ed èconomid, Mussolini compreso, sostenne 
sul «Financial News» del 30 novembre 1934 che gli industriali erano «nel com­
plesso» favorevoli alla svalutazione, e i banchieri contrari, ma non prova queste 
sue affermazioni. Il suo viaggio si concluse con la pubblicazione di cinque ariti­
coli sul giornale londinese. I prime tre furono ampiamente commentati dalla stam­
pa italiana: erano un elogio del regime, in particolare perché era riuscito ad ef­
fettuare una politica deflazionistica «non ortodossa», e cioè basata su riduzioni 
salariali senza· restrizione del credito. Gli ultimi due, in cui Einzig sosteneva che 
la svalutazione della lira era inevitabile, furono completamente ignorati. Cfr. E. 
Drummond aJ. Simon, Roma 11 dicembre 1934, in PRO, FO, 371/18.426. 

107 Cfr. l'opinione contraria alla svalutazione (e favorevole agli scambi in 
compensazione) di Giovanni Agnelli, Per la ripresa delle esportazioni, in «La Ri· 
forma Sociale», XLV, 1934, pp. 1-12. 

108 In base alle stime di P. Ercolani, Documentazione statistica di base, in G. 
Fuà (a cura di), Lo sviluppo economico in Italia, Franco Angeli, Milano 1969, tav. 
XII.l.l.A, p. 402 e tav. XII.4.l.A, p. 423. 

109 Alla fine degli anni Trenta la quota delle esportazioni belghe sulla produ-
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zo del 1935 intendeva dare respiro a un settore cruciale dell'e­
conomia, in presenza di una crisi economica che si stava pro­
pagando agli istituti di credito110 • In quel momento le riserve 
auree della banca centrale garantivano una copertura del 56,7 
per cento della circolazione e degli altri impegni a vista, e quindi 
dal punto di vista tecnico la parità del franco non era in di­
scussione111. 

Queste considerazioni non sono, tuttavia, sufficienti per 
spiegare la scelta italiana in favore del controllo dei cambi: va 
tenuto infatti presente che la guerra d'Etiopia era già nei pro­
grammi a breve termine del governo, e un paese povero di ma­
terie prime non svaluta prima di una guerra 112. 

La decisione di aggredire l'Etiopia era maturata nel 1933; a 
partire dall'agosto 1934 iniziò la preparazione bellica in Eritrea, 
con l'invio di materiali e l'aumento degli uomini alle armi, men­
tre si diffondeva negli ambienti internazionali la voce di tensioni 
italo-abissine113 • Il5 dicembre si verificò l'incidente di frontiera 
più grave, quello di Ual-Ual, che divenne poi il casus belli, e il30 
dicembre Mussolini inviò alle più alte autorità del regime un pro­
memoria in cui sosteneva l'urgenza della guerra: 

zione agricola e industriale era del 59%, rispetto al26% dell'Inghilterra, al15% 
della Francia e al 16% di Italia e Germania: cfr. I. Svennilson, Growth and Sta· 
gnation in European Economy, United Nations Publication, Ginevra 1954, tav. 
64, p. 214. 

110 Una recente spiegazione della svalutazione belga che insiste sulla caduta 
dei profitti del «settore internazionale» si trova in L Cassiers, Managing the Frane 
in Belgium and France: The Economie Consequences of the Exchange Rate Policies, 
1925-1936, European Sciences Foundation. Network on the Economie History 
of Europe between the Wars, Venezia, 10·11 febbraio 1992. 

!Il Cfr. V an der Wee-Tavernier, op. cit., p. 280. 
112 Il 7 gennaio 1935 Paolo Thaon di Revel successe aJung nella carica di 

ministro delle Finanze. In base alla sua testimonianza, il nuovo ministro discusse 
nel suo primo colloquio con Mussolini il problema della lira, sostenendo che la 
svalutazione era inevitabile, ma che doveva essere rimandata alla conclusione 
della guerra d'Africa. Per un giudizio diverso, cfr. Hirschman, op. cìt., p. 166, 
secondo il quale considerare l'introduzione del controllo dei cambi come il primo 
passo verso la preparazione della guerra sarebbe «troppo banale» e renderebbe un 
merito eccessivo alle capacità programmatiche di qualsiasi governo. 

w Cfr. G. Rochat, Militari e politici nella campagna d'Etiopia. Studio e do­
cumenti, 1932-1936, Franco Angeli, Milano 1971, pp. 35 e 87-88; L. Salvatorelli­
G. Mira, Storia d'Italia nel periodo fascista, Einaudi, Torino 1962, pp. 780-81. Il 
primo progetto di intervento in Etiopia elaborato dal ministro delle Colonie De 
Bono fu del novembre 1932. 
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Il tempo lavora contro di noi. Più tarderemo a liquidare il problema 
e più sarà difficile il compito e maggiori i sacrifici [ ... ] Decisi a questa 
guerra, l'obbiettivo non può essere che la distruzione delle forze armate 
abissine e la conquista totale dell'Etiopia. L'Impero non si fa altrimenti 
[. .. ] Più rapida sarà la nostra azione e tanto minore sarà il pericolo di 
complicazioni diplomatiche. More nipponico non ci sarà nemmeno bi­
sogno di dichiarare ufficialmente la guerra. 114 

N ello stesso promemoria si prevedeva che la preparazione 
della guerra sarebbe stata ultimata nell'autunno del1935. 

Il controllo dei cambi si articolò in vari provvedimenti: il mo­
nopolio del commercio delle divise fu attribuito - come si è 
detto - all'Istituto dei cambi e gli esportatori furono obbligati 
a versare all'Istituto il provento delle vendite. Inoltre i nuovi 
provvedimenti sancirono: a) per banche e società l'obbligo di de­
nunciare e, su richiesta, cedere i loro crediti sull'estero; b) per i 
privati l'obbligo di denunciare crediti e titoli esteri, che furono 
requisiti qualche mese dopo115 . 

Il controllo italiano ebbe quindi un carattere del tutto parti­
colare. Mentre gli altri paesi che adottarono questo regime ave­
vano un livello di indebitamente estero elevato e utilizzarono il 
controllo per congelare i pagamenti relativi al debito, l'obietti­
vo italiano era anzitutto quello di acquisire divise, e in secondo 
luogo di bloccare le uscite di capitali dovute all'acquisto di titoli 
esteri, in particolare di titoli italiani in dollari116 • Erano acquisti 
che Gino Borgatta era solito presentare nelle sue ricostruzioni 
della bilancia dei pagamenti come «un miglioramento della situa­
zione patrimoniale del mercato italiano»117 , ma che risultarono 
deleteri per le riserve della banca centrale in una fase durante la 
quale si ampliò il deficit commerciale, come appunto avvenne nel 
1934. 

I provvedimenti dell'8 dicembre richiedevano un complesso 

114 Cit. da G. Rochat, Il colonialismo italiano, Loescher, Torino 1973, pp. 
157-58. 

115 R.D.L. 8 dicembre 1934, n. 1942 (intitolato «Provvedimenti concernen­
ti la cessione delle divise e la dichiarazione del possesso dei titoli») e R.D.L. 28 
agosto 1935, n. 1614. 

11 6 Cfr. Hirschman, op. cit., pp. 188-89. 
117 Cfr. G. Borgatta, La politica monetaria nel sistema corporativo, in «Annali 

di Economia», CEDAM, Padova 1937, vol. XII, p. 278 e Id., Bilancia dei paga­
menti-Cambio, in C. Gini (a cura di), Trattato elementare di statistica, Giuffrè, 
Milano 1933, voli. IV e V, pp. 93-94. 
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e lento lavoro amministrativo118 , e soprattutto non potevano ri­
solvere lo squilibrio dei conti con l'estero perché lasciavano del 
tutto scoperto il versante delle spese all'estero. L'erogazione di 
divise agli importatori continuava infatti a essere regolata in base 
alle disposizioni del maggio precedente: gli importatori che pre­
sentavano la documentazione adeguata ricevevano le divise este­
re senza limitazioni. 

La Banca d'Italia propose di contingentare le importazioni 
«in funzione dei mezzi di pagamento sull'estero disponibili per 
fronteggiarle»: un sistema simile a quello adottato in Germa­
nia119. La proposta non ebbe successo, ma il problema in sé non 
era rinviabile: a metà febbraio le importazioni furono sottoposte 
a drastiche limitazioni, in base a un criterio complesso di quote, 
di tipo francese 120. 

Per la maggior parte dei prodotti fu permessa l'importazione 
di una quota compresa tra il lO e il35 per cento delle quantità del 
1934. Poiché le importazioni in clearing furono escluse dal con­
tingentamento, si innestò un processo di rapida evoluzione del 
commercio estero italiano verso gli scambi bilanciati. 

Nonostante questi provvedimenti, nella prima metà del1935 
i conti con l'estero peggiorarono ulteriormente. Il controllo riu­
scì a bloccare le fughe di capitali, che viceversa colpirono prima 
il Belgio e poi Francia, Svizzera e Olanda12 l, ma non riuscì a 

118 Cfr. «Pro-memoria sulle attività della Banca in relazione all'applicazione 
dei provvedimenti del R.D.L. 8 dicembre 1934, n. 1942» (Per S.E. il Capo del 
Governo), 20 gennaio 1935, in ASBI, Archivio Azzolini, bob. 2/4-07-01. 

119 «Esclusa per noti ed evidenti motivi la possibilità di incidere efficace­
mente sugli altri fattori attivi e passivi della bilancia, non rimane che l'ultima 
risorsa di adottare nuove, più efficaci misure atte a diminuire le importazioni[ ... ] 
Preferibile potrebbe senza dubbio sembrare, specie nell'ambito dello Stato Cor­
porativo, il sistema di istituire il controllo statale sulle importazioni ottenendone 
la diminuzione mediante divieti, contingentamenti e provvedimenti analoghi. Ma 
ove all'adozione pratica di questo sistema si opponessero difficoltà di varia na­
tura [ ... ] si potrebbe pensare alla possibilità di ottenere lo stesso risultato me­
diante l'adozione di un contingentamento delle importazioni in funzione dei mez­
zi di pagamento sull'estero disponibili». Cfr. «Pro-memoria» (Consegnato a S.E. 
il capo del Governo), 31 gennaio 1935, cit. Quest'idea è ripresa in Azzolini a 
Mussolini, 15 febbraio 1935, ASBI, Archivio lntrona, cart. 22, bob. 12. 

120 D.M. 16 febbraio 1935, emesso in base alla facoltà attribuita al ministro 
delle Finanze con il R.D.L. 21 dicembre 1931, n. 1574 (cfr. nota 59). 

121 L'aumento di oro che si verificò negli Stati Uniti fra il1935 e il1937 non 
fu dovuto all'attivo della bilancia dei pagamenti americana, ma ad altri fattori fra 
cui una «forte uscita di capitali dai paesi creditori dell'iniziale blocco dell'oro 
(Francia, Olanda e Svizzera) nel 1935 e nei primi 9 mesi del 1936, principal-
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raccogliere le divise necessarie a fronteggiare le spese all'estero. 
Il contingentamento infatti affrettò- come si è detto- l'evo­
luzione degli scambi verso il sistema dei clearings, ma lì per lì si 
scontrò con le esigenze della preparazione della guerra, e furono 
queste ultime a prevalere. Le importazioni aumentarono, mentre 
le esportazioni e le altre partite attive continuarono a contrarsi. 
Anche le acquisizioni di mezzi straordinari, come i crediti ban­
cari sull'estero e i titoli esteri, non servirono a risolvere lo squi­
librio valutario, poiché dettero nel1935 un apporto irrisorio122 • 

Contemporaneamente la circolazione e i prezzi erano in aumento 
per le maggiori spese pubbliche. Questa situazione mise in allar­
me le banche estere che dalla fine di giugno incominciarono a 
ritirare depositi dalle filiali all'estero degli istituti di credito ita­
liani e poi a ridurre i crediti di accettazione123 • 

A luglio la riduzione delle riserve costrinse il governo a so­
spendere la convertibilità della lira 124; al 31 agosto la copertura 
aurea era scesa al 34 per cento e alla fine dell'anno al 20 per 
cento, senza contare che circa il16 per cento delle riserve era di 
fatto immobilizzato125. 

mente in previsione del deprezzamento delle monete di questi paesi» (cfr. H.B. 
Lary, The United States in the World Economy. The Intemational Transactions of 
the United States during the Interwar Period, His Majesty's Stationery Office, 
19442

, p. 191). 
122 I provvedimenti dell'8 dicembre avevano introdotto l'obbligo di denun­

ciare e su richiesta cedere all'Istituto dei cambi i crediti sull'estero; e inoltre 
l'obbligo di denunciare i titoli esteri o italiani emessi all'estero. Il R.D.L. 28 
agosto 1935, n. 1614 stabilì: l. la cessione obbligatoria dei crediti sull'estero; 2. 
la requisizione dei titoli esteri, già sottoposti all'obbligo del deposito a custodia 
presso la Banca d'Italia (D.M. 9 maggio 1935). I possessori dei titoli ebbero in 
cambio speciali Buoni del Tesoro novennali al 5%. Sull'irrilevanza dell'apporto 
valutario nel1935 cfr. D'Agostino a Azzolini, 25 gennaio 1936 e il «Promemo­
ria» all., in ASBI, Rapporti con l'estero, n. 170 di catena, a. 1930, pratiche varie. 

123 Cfr. Guarneri, op. cit., pp. 376-78, dove si precisa che lo squilibrio fra 
impegni e disponibilità esteri delle 3 maggiori banche superava a luglio i 2 mi­
liardi di lire. Ad agosto la Westminster Bank, una delle bigfive, rifiutò lo sconto 
di cambiali commerciali perché «la Banca d'Inghilterra aveva riservatamente 
espresso il parere non essere prudente assumere rischi con banche italiane stabi­
lite a Londra, le quali, a suo avviso, non disponevano di risorse sufficienti per 
fronteggiare i loro impegni» (ivi, p. 379). 

124 Cfr. R.D.L. 21luglio 1935, n. 1293. Un collegamento esplicito fra que­
sto provvedimento (retoricamente definito come «temporaneo») e le spese belli­
che si trova in <<Appunto sulla situazione economica internazionale del 1935», 
maggio 1936, in ASBI, Archivio Azzolini, bob. 51/113-07-053, p. 11. 

125 Cfr. Azzolini a Mussolini, 27 settembre 1935, ivi, bob. 2/04-07-50 e 
l'appunto del3 febbraio 1936, in ASBI, Rapporti con l'estero, b. 395, fase. l. 
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Dopo la sospensione della convertibilità, la lira ebbe più cor­
si: in base a quello ufficiale, si deprezzò lentamente fino al12 per 
cento entro l'ottobre 1936, quando fu svalutata ufficialmente, 
subito dopo il franco francese, il franco svizzero e il fiorino. Ma 
il deprezzamento effettivo fu costantemente maggiore, come ri­
sulta dal corso sul mercato di Parigil26 • Inoltre nel novembre del 
1935 fu reintrodotta la quotazione ufficiale del prezzo dell'oro, 
che era stata sospesa dopo l'uscita dall'oro della sterlina: attra­
verso il corso dell'oro, risulta a quella data un deprezzamento 
della lira rispetto alla parità del 1927 del 19 per cento127. Più 
tardi fu istituita la «lira turistica», con uno sconto rispetto a quel­
la ufficiale del23 ,5 per cento. Infine era operante la svalutazione 
ottenuta attraverso i cambi multipli stabiliti nei singoli accordi di 
clearing, i quali regolavano alla fine del1935 più della metà del 
commercio estero italiano. Come dappertutto, quindi, anche in 
Italia l'introduzione del controllo dei cambi significò una forma 
nascosta di svalutazione monetaria. 

Con i provvedimenti del dicembre 1934 il governo abbando­
nò il presupposto su cui si basava l'aderenza dell'Italia al Blocco 
dell'Oro, e cioè l'esistenza di un mercato libero delle divise, con 
la lira quotata alla parità del 1927. Nel linguaggio dell'epoca, 
l'Italia passò dal cambio fisso alla «difesa elastica» della moneta, 
senza denunciare formalmente l'accordo dell'8 luglio 1933: un 
passo che d'altronde non fece alcun paese del gruppo. 

Dopo la svalutazione del franco belga nella primavera del 
19 3 5, e tenuto conto della posizione particolare della Polonia, la 
storia del Blocco si trasforma in quella delle singole vicende mo­
netarie di Francia, Svizzera e Olanda, storia subordinata ai con­
tatti che fin dall'inizio del1935la Francia riprese con Stati Uniti 
e Inghilterra e che sfociarono nell'accordo monetario tripartito 
dell'ottobre 1936. 

Certamente quando il Blocco dell'Oro nacque suscitò aspet­
tative che poi furono deluse. Il commento di uno degli studiosi 

126 Cfr. il grafico <<Corsi della lira (banconota di grosso taglio) sul mercato 
ufficioso di Patigi in percentuale del corso ufficiale», in Hirschman, op. cit., p. 
254. 

127 L'Istcambi offrì lire 15,50 lire per grammo di oro, cioè 0,0645 grammi 
per lira rispetto ai 0,0792 stabiliti dalla legge monetaria del 1927. Cfr. Hir­
schman, op.cit., p. 232. 
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italiani più attenti di quel periodo - Riccardo Bachi - fu il 
seguente: 

Nella zona europea [del gold standartll è possibile che si raggiunga 
una più sicura e durevole stabilità dei cambi per effetto dell'intesa in­
tervenuta fra le banche di emissione in vista della costituzione di un 
fondo comune di difesa delle monete associate, fondo gestito nel gene­
rale interesse presso la Banca di Francia. Questo nuovo «equalization 
fund» è uno strumento per l'esercizio in comune della «politica delle 
divise», giova all'economia delle riserve, con la sua potenzialità scorag­
gia ed evita le speculazioni sui cambi, ed elimina, od almeno attenua 
quell'instabilità nei cambi che tanto spesso dopo la guerra è derivata dai 
bruschi afflussi e bruschi ritiri di fondi forestieri investiti a breve sca­
denza. Questa coalizione monetaria importa implicitamente una proba­
bile gravitazione del movimento bancario interlocale verso la piazza di 
Parigi. 128 

L'interpretazione di Bachi era sbagliata: l'unione del luglio 
1933 era di tipo tecnico e, come tale, fu operativa nei confronti 
dell'Italia e del Belgio; in questo senso il Blocco non può essere 
definito «fittizio e inoperante»129 • La sua possibilità di resistenza 
era legata al fatto che si ampliassero all'interno dell'area i rap­
porti economici, più che quelli finanziari. Sotto quest'ultimo 
punto di vista, Francia, Belgio, Olanda e Svizzera ebbero fin 
dall'inizio un andamento negativo della bilancia dei pagamenti 
che però non minacciò mai la parità delle loro monete. Anche per 
quanto riguarda il Belgio, che svalutò per primo nel marzo 1935, 
il punto cruciale era quello della crisi economica interna. Dei due 
paesi debitori, la Polonia si mantenne sull'oro proprio grazie al­
l'appoggio finanziario francese, rinnovato per tutto il1935. Per 
quanto riguarda l'Italia, il problema era più complesso. Le auto­
rità italiane, alle quali sarebbe ovviamente spettata l'iniziativa di 
sollecitare un credito di fronte al peggioramento dei conti con 
l'estero nel1934, non sollevarono mai il problema. Probabilmen­
te erano consapevoli che un temporaneo aiuto finanziario non 
sarebbe stato risolutivo. Ma va anche tenuto presente lo sposta­
mento dell'asse politico verso la Germania, e più banalmente il 

128 Cfr. R. Bachi, Rilevazioni sul mercato finanziario, in «Rivista bancaria», 
XIV (1933), p. 707. 

129 Come lo definisce R. Sédillot, Le frane. Histoire d'une monnaie des origi­
nes à nos jours, Sirey, Parigi 1953, p. 292. 
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fatto che sarebbe stato difficile per un paese che si accingeva a 
costruire il suo «impero» contrattare un debito a Parigi. 

Il vero elemento di debolezza che decretò il fallimento del­
l'unione va quindi ricercato sul terreno dei rapporti economici. 
Qualche passo per trasformare l'unione monetaria in un blocco 
economico, con un significativo sviluppo degli scambi di merci e 
servizi all'interno dell'area, fu compiuto: la spinta provenne dal 
paese con l'economia più aperta del gruppo, il Belgio. In seguito 
all'iniziativa di politici e uomini d'affari belgi, un gruppo di ca­
mere di commercio fondò a Losanna nel marzo del1934 un «Co­
mitato di riavvidnamento economico dei paesi del Blocco aureo» 
con l'intento di promuovere una convenzione commerciale fra i 
sei governi130 • Questi misero a punto un accordo firmato a Bru­
xelles il 20 ottobre 1934 che li impegnava a cercare le vie per 
aumentare gli scambi totali all'interno dell'area dellO per cento 
in termini reali entro un annoD 1 • 

V a notato che la firma del protocollo di Bruxelles avvenne 
nel primo e unico incontro che i membri del Blocco ebbero motu 
proprio: durante i mesi precedenti i sei paesi avevano continuato 
a mantenere i loro rapporti attraverso i normali (e bilaterali) ca­
nali diplomatici, e l'unica occasione di incontro a '6 fu estempo­
ranea, e cioè dovuta alla riunione annuale della Banca dei Rego­
lamenti Internazionali, nel maggio 1934. Ma questo tardivo 
protocollo rimase lettera morta132 • 

D'altronde le politiche commerciali dei paesi del Blocco si 
erano sviluppate tra il1933 e il1934 nella direzione opposta. Da 
un lato essi estesero i rapporti bilaterali, non solo con i paesi a 
cambi controllati, ma anche con altri, come ad esempio l'Inghil­
terra. In secondo luogo i quattro paesi creditori rafforzarono il 
sistema del contingentamento delle importazioni, sistema che ri­
guardava anche i partner del Blocco aureo. Olanda e Svizzera 

uo Cfr. «Comité de rapprochement économique des pays du Bloc Or», da t t., 
s.d., s.f., in ASBI, Rapporti con l'estero, bob. 34/1583-1588. Lo schema di ri­
ferimento era quello della Convenzione di Ouchy firmata tra il Belgio e l'Olanda 
nel1932 (e mai ratificata), che prevedeva una riduzione annuale per 5 anni delle 
tariffe del 10%. Cfr. Baudhuin, op.cit., p. 318. 

131 Il testo si trova in Société des Nations, Chif/res essentielles ci t. 
m In Italia esponenti di spicco del mondo politico ed economico ritenevano 

che l'aumento auspicato fosse irrisorio per le esportazioni italiane: cfr. P. Einzig, 
Italy Revisited. III. Cattses and Effect o/ Sellìng Pressttre an the Lira, in «Financial 
News», 28 novembre 1934. 
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impiegavano le quote principalmente per sostenere i prodotti ma­
nufatti, il Belgio come misura di protezione agricola e la Francia 
combinava i due obiettivi133 . In particolare il governo francese 
inaugurò all'inizio del1934 una politica più aggressiva, in cui le 
quote all'importazione non erano più concepite solo come un 
mezzo difensivo delle produzioni interne, ma anche come un 
esplicito strumento di contrattazione con gli altri paesi. 

Oltre ai quattro paesi creditori, che divennero «i protagonisti 
del sistema delle quote»D4 , anche la Polonia usò e accrebbe via 
via i contingenti. Viceversa la politica commerciale italiana segul 
solo parzialmente questi sviluppi: tra ill931 e il1934 il governo 
estese gli accordi bilaterali e incrementò i dazi, ma non contin­
gentò le merci; contemporaneamente le autorità mettevano in 
luce come la politica delle quote dei loro partner sull'oro fosse 
particolarmente dannosa per le esportazioni italiane135 • 

Il protocollo di Bruxelles era quindi del tutto in contrasto 
con lo sviluppo dei fatti. Lo storico belga Fernand Baudhuin, 
appartenente alla scuola di Lovanio che criticava la politica di 
aderenza all'oro, imputò la mancata trasformazione del Blocco 
aureo in area economica, e quindi il fallimento del Blocco stesso, 
alla Francia «troppo occupata a difendere il suo mercato interno 
e a ripiegarsi su se stessa per essere sensibile a preoccupazioni 
d'ordine internazionale»136 . Ma si potrebbe notare che non c'era 
alcun paese al mondo che si stesse muovendo in quegli anni in 
base a «preoccupazioni d'ordine internazionale», compresi i pae­
si le cui difficoltà economiche e politiche erano molto inferiori a 
quelle francesi. 

133 Cfr. F.A. Haight, A History of French Commercia/ Policies, Macmillan, 
New York 1941, p. 172. 

134 Ivi, p. 171. 
m Cfr. Istituto Nazionale per l'Esportazione, Relazione sull'attività dell'IN!!, 

Castaldi, Roma 1934, pp. 50 e 56-57. 
136 Cfr. F. Baudhuin, Histoire économique de la Belgique, 1919-1939, vol. I, 

Bruylant, Bruxelles 1949, p. 319. 
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T ab. l.- Riserve autee di banche centrali e governi, 1933-1935 (milioni di 
dollari) 

l oncia di oro = l oncia di oro = 
20.67 835 

giugno 1933 dicembre 19 34 dicembre 1935 

% % % 

Blocco dell'Oro 4.636 39 7.846 36 6.252 28 
Area della sterlina• 1.420 12 2.471 11 2.604 12 
Stati Uniti 3.997 34 8.238 38 10.125 45 
Altri 1.811 15 3.216 15 3.421 15 
Totale 11.864 21.771 22.402 

• Inghilterra, Svezia, Norvegia, Danimarca, Portogallo, Egitto, Sud Africa, India e Nuova 
Zelanda. 

FONTE: «Federa! Reserve Bulletim>, aprile-marzo 1936. 

Tab. 2. - Tasso petcentuale di copettura delle banche centrali del Blocco 
dell'Oro (1933-1936) 

Francia Svizzera Belgio Olanda Italia Polonia 

Giugno 1933 78 96 68 78 49 41 
Dicembre 1933 79 93 68 83 50 39 
Giugno 1934 78 92 70 82 46 44 
Dicembre 1934 81 96 67 81 41 4.3 
Giugno 1935 73 77 66 76 42" 44 
Dicembre 1935 71 85 68 77 20 38 
Giugno 1936 60 89 69b 75 14c 32 

'Banque Nationale de Belgique, op.cit., dicembre 1935. 
b Dicembre 1936. 
c ASBI, Ragioneria, registro n. 77. 

Tasso di copertura: riserve (oro e divise estere)/biglietti in circolazione e impegni a vista, per 
cento. 

FONTI: Per l'Italia: Banca d'Italia, Adunanza generale ordinaria degli azia11isti, anni vari. Per 
Francia, Svizzera e Belgio: Banque Nationale de Belgique, «Bulletin d'Information et de 
Documentatiom>, Bruxelles, anni vari, integrato da «Appunti sulla svalutazione del belga», 
in ASBI, Archivio Azzolini, bob. 27/06-08. Per l'Olanda: Amsterdamsche Bank N.V., «Re­
vue économique et financière du Service de Statistique», anni vari. 



Tab. 3. -Ripartizione del commercio dei paesi del blocco-oro, 1933 (milioni di franchi svizzeri) 

IMPORTAZIONI ~ 

Paesi di provenienza ~ 
i:l 

Paesi Unione Totale dei paesi ~. 

importatori Totale 
belgo-

Francia Italia Olanda Polonia Svizzera del blocco·oro Ger- lnghil-
Usa 

Altri t-< 
lussem- mania terra paesi ~ burghese Valore % 

~ 
Unione belt:t "' lussemburg ese 2.192 - 372 27 252 13 28 604 31,7 355 198 174 771 :;::.; 

l;:tj 
Francia 5.760 399 - 126 169 42 128 804 13,0 617 439 578 3.262 Cì 
Italia 1.996 61 110 32 16 78 292 14,6 293 195 300 916 

!") 

- !") 
c 

Olanda 2.515 258 110 35 - 33 29 465 18,5 787 227 162 874 l} 
Polonia 479 17 32 22 17 - 16 104 21,7 84 48 64 179 ;::: 

Svizzera 1.594 64 244 134 45 16 - 503 31,6 401 91 90 449 ò 
Cl 
~ 

ESPORTAZIONI ~ 

"" Paesi di provenienza 
,_.. 

~ 
Paesi Unione Totale dei paesi ~ 
esportatori Totale 

belga-
Francia Italia Olanda Polonia Svizzera 

del blocco-oro Ger- Inghil-
Usa 

Altri 
lussem- mania terra paesi 

burghese Valore % 

Unione belto-
lussemburg ese 2.004 - 428 50 255 14 79 826 40,0 209 258 104 697 
Francia 3.738 434 - 100 131 25 270 970 25,9 345 310 176 1.997 
Italia 1610 89 123 - 42 19 130 353 21,9 196 184 139 738 
Olanda 1.512 208 150 29 - 15 40 442 29,2 325 262 69 414 
Polonia 355 27 31 14 32 - 8 112 20,2 97 107 9 230 .,!>. 

00 

Svizzera 853 25 142 80 32 14 293 34,3 139 88 58 275 "' -



SALDO 

--
Paesi di provenienza 

Unione 
Totale 

Saldo belga-
Francia Italia Olanda Belgio Svizzera dei paesi 

Ger- Inghil-
Usa 

Altri 
totale lussem-

del blocco 
mania terra paesi 

burghese 

Unione belto· 
lussemburg ese -128 - +58 + 23 +3 -l +51 + 132 -146 + 60 -70 -104 
Francia -2.022 + 35 - -26 -38 -7 + 142 + 106 -272 -99 -402 -1.355 
Italia -386 -22 +13 - + 10 +3 -57 +61 -97 -11 -161 -178 
Olanda -1.003 -50 + 40 -6 - -18 +11 -23 -162 + 35 -93 -400 
Polonia + 76 -10 -l -8 + 15 - -8 +8 +13 +59 -55 +51 
Svizzera -741 -39 -102 -54 -13 -2 - -210 -322 -3 -32 -174 

FONTE: Société des Nations, Chiffres essentiels du commerce des «Pays du Bloc-or» entre eux, ainsi qu'avec l' Allemagne, le Royaume-Uni et les Etats· 
Unis, Ginevra 1935, pp. 14-15. 
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T ab. 4. - Riserve auree di alcuni istituti di emissione (milioni di dollari) 

giugno 1931 giugno 1932 variazione % 

Francia 2.212 3.218 + 46 
Belgio 199 357 + 79 
Olanda 200 394 + 97 
Svizzera 162 503 +211 

Stati Uniti 4.593 3.466 -24 
Inghilterra 793 663 -16 

FoNTE: «Federa! Reserve Bulletin>>, giugno 1933, pp. 368-70. 

T ab. 5. -Italia: bilancia dei pagamenti, 1928-1933, saldo (milioni di lire) 

1928 1929 1930 1931 1932 1933 

l. Merci -7.310 -6.430 -5.230 -1.430 -1.460 -1.430 
2. Interessi e altri redditi -1.000 -1.000 -1.000 -900 -500 -500 
3. Noli,turismo e rimesse + 5.310 + 5.350 + 4.680 + 3.700 + 2.550 + 2.350 
4. Altre partite +470 + 450 + 750 + 480 + 150 + 160 
5. Oro -60 -230 -100 -340 -80 -1.260 
6. Saldo -2.590 -1.860 -900 + 1.510 + 660 -680 
7. Banca d'Italia: 

variazioni della riserva -1.040 -730 -720 -1.830 -870 -370 
8. Acquisti di oro contro 

lire sul mercato interno + 210 + 620 
9. Variazioni totali 

della riserva [7 -8] -1.040 -730 -720 -1.830 -650 +250 
10. Stima dei movimenti 

di capitali [6 7] + 1.550 + 1.130 + 180 -3.340 -1.530 + 310 

FoNTE: da (l) a (5): in base a ASBI, Archivio Azzolini, cart. 59; (8) e (9): Banca d'Italia, Adunanza, cit., anni 
vari. (10): ( + ) = entrata; (-) = uscita di capitali. 
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T ab. 6. -Banca d'Italia: oro earmarked a favore della Banca di Francia e 
cessioni di oro contro franchi francesi, l 0 marzo-11 dicembre 19 34 (milioni 
di lire) 

Oro earmarked Oro contro franchi 

Marzo 245.057.612 28.067.130 
Aprile 32.558.420 13.201.788 
Maggio 186.508.693 
Giugno 208.432.209 3.814.150 
Luglio 106.689.550 
Agosto 26.035.020 10.190.000 
Settembre 97.916.108 27.323.185 
Ottobre 104.495.536 48.798.662 
Novembre 161.885.752 71.436.743 
Dicembre 99.052.620 25.411.365 
totale 1.268. 631.5 20 228.243.023 

FONTI: (a) Pro-memoria, 5 gennaio 1939, in ASBI, Rapporti con l'estero, bob. 99/529 e le 
tavv. allegate. (b) Oro utilizzato dal l 0 marzo per fronteggiare necessità in divisa estera, in iv i, 
291-306, dove queste vendite di oro contro franchi sono registrate accanto all'oro eannarked. 

Tab. 7.- Riserve e impegni a vista della Banca d'Italia, 1928-1935 (dati di 
fine anno) 

Riserve Impegni a vista 
Tasso% 

di copertura 
(l) (2) (3) = (2)/(1) 

1928 11.100 19.800 55,8 
1929 10.300 18.800 55,1 
1930 9.600 18.100 53,2 
1931 7.800 16.400 47,6 
1932 7.100 15.300 46,7 
1933 7.400 14.800 49,9 
1934 5.900 14.300 41,3 
1935 3.400 16.500 20,5 
1 Oro e divise estere. 
2 Biglietti in circolazione, vaglia cambiari e assegni, depositi in conto corrente a vista. 

Fo:-<TE: Banca d'Italia, Adunanza generale ordinaria degli azionisti, anni vari. 
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