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Nella «Collana Storica della Banca 
d'Italia» i materiali originali, i dati e 
le interpretazioni critiche per una 
storia monetaria dell'Italia moderna. 

Paolo Baffi, autore di numerosi 
scritti nel campo dell'economia e 
dell'analisi monetaria, quando la­
sciò la guida della Banca d'Italia 
tornò a dedicarsi all'attività scienti­
fica dando il suo contributo su di­
versi temi e progetti di studio. n suo 
interesse per la ricerca storica lo 
portò ad assumere l'impegno di 
scrivere la storia della Banca dei 
Regolamenti Internazionali, di cui 
era stato prima consulente esterno, 
poi membro del Consiglio di ammi­
nistrazione e infine vice Presidente. 
La grande quantità di materiale 
d'archivio reperito in Europa e ne­
gli Stati Uniti e il lungo lavoro di in­
dagine storica non poterono essere 
utilizzati pienamente da Baffi che 
morì prima di riuscire a completare 
l'opera. Egli però ci ha lasciato il 
manoscritto, qui pubblicato, in cui 
si ricostruiscono, con documenti i­
nediti, i complessi negoziati e gli in­
contri che precedettero la nascita 
della Banca dei Regolamenti Inter­
nazionali e si esaminano i principali 
eventi del primo biennio di attività 
di questo istituto (1930-31) . 

In sovraccoperta: La prima riunione ufficio­
sa del Consiglio d 'Amministrazione della 
Banca dei Regolamenti Internazionali nell 'a­
prile 1930. Archivio Storico della BRI. Foto 
Jeck, Base!. 
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PAOLO BAFFI, STUDIOSO DELLA MONETA 
E GOVERNATORE 

di Antonio Fazio" 

l. Paolo Baffi nacque a Broni, in provincia di Pavia, il 5 agosto 
1911. Nel1930, studente del secondo anno presso l'Università Luigi 
Bocconi di Milano, iniziò la collaborazione al «Giornale degli Eco­
nomisti» con numerose recensioni. Nel1930-31 frequentò, con una 
borsa di studio, la London School of Economics, dove seguì le lezio­
ni di \'V'illiam Beveridge. Dopo questa esperienza si rafforzerà il suo 
interesse nei confronti dei temi della disoccupazione e della giustizia 
sociale. Si laureò nel novembre del1932 con una tesi su Fattori e aspet­
ti della depressione economica mondiale. Dal193 3 al1936 fu assisten­
te di Giorgio Mortara presso la cattedra di Statistica della Bocconi. 

Lasciò la Bocconi nel marzo 1936 quando venne chiamato al­
la Banca d'Italia da Vincenzo Azzolini, che intendeva rafforzare 
l'Ufficio Studi dell'Istituto. In questa sede contribuì all'impianto 
delle statistiche del credito per rami di attività economica e alla 
preparazione dei tre volumi su L'economia italiana nel sessennio 
1931-19361, continuando la collaborazione con Mortara, consi­
gliere della Banca d'Italia per queste ricerche. 

Rientrato in servizio dopo la parentesi bellica, nel1944 gli ven­
ne affidata la responsabilità di guidare l'Ufficio Studi; nel 1956 fu 
nominato consigliere economico della Banca. 

Sotto la sua guida, I' attività di ricerca ricevette un forte impulso. 
Le sue capacità di analisi e di organizzazione della ricerca assunse­
ro grande rilevanza già nell'in1mediato dopoguerra, periodo in cui 

• Governatore della Banca d'Italia. 
1 Cfr. P. Baffi, Testimonianze c ricordi, a cura dell'Ufficio Ricerche Stori­

che della Banca d'Italia, Scheiwiller, Milano 1990. 
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la vacillante economia italiana dovette conquistarsi la fiducia degli 
alleati. Baffi fece del gruppo di civzl servants dell'Ufficio Studi l'in­
terlocutore privilegiato delle autorità alleate in materia economica2 . 

La sua opera fu determinante nel radicare negli uomini della 
Banca il dovere di attenersi al rigore dell'analisi e all'indipendenza 
di giudizio, al fine di porre l'Istituto al servizio del bene comune. 

Un'impronta fondamentale che Baffi ha lasciato alla Banca d'I­
talia con la sua opera di studioso della moneta e di governatore è 
la costante attenzione alla complementarità tra l'analisi teorica e 
lo studio dell'economia italiana, ai problemi strutturali, dell' oc­
cupazione, della società. 

Fu membro della Commissione istituita dal ministro del Te­
soro Marcello Soleri il 25 settembre del 1944 per lo studio dei 
problemi della ricostruzione finanziaria dell'Italia; partecipò ai la­
vori della Commissione economica per la Costituzione italiana. 

La collaborazione con Einaudi, nominato governatore nel gen­
naio 1945, iniziò con i lavori delle Relazioni annuali sul1943 e sul 
1944. Subito dopo, Baffi partecipò a una missione di esperti al­
leati, incaricati di effettuare un primo accertamento della situa­
zione economica e monetaria dell'Italia del Nord; quel periodo di 
lavoro aprì la strada alla fruttuosa collaborazione tra l'Italia e gli 
Stati Uniti sui problemi della ricostruzione. 

Nel dicembre 1946 tornava a riunirsi, dopo sette anni, il Con­
siglio di amministrazione della Banca dei Regolaménti Internazio­
nali (BRI). Fu in quell'occasione che nacque l'idea di richiedere 
a Per Jacobsson, capo economista della BRI molto stimato da Ei­
naudi e da Menichella, di esaminare la situazione economica ita­
liana. Incaricato di collaborare con Jacobsson, nel giugno 1947 
Baffi si recò a Basilea per stilare il rapporto finale: «esso costituì 
la prima fonte di informazione [per la finanza internazionale] sul­
la situazione dell'Italia dopo la guerra, ed il successo della politi­
ca di stabilizzazione che prospettava, e che ebbe presto la confer­
ma dei fatti, contribuì a riaprirei le linee di credito» delle banche 
estere3 . Dieci anni più tardi Baffi divenne uno dei due consiglie­
ri economici esterni della BRI, insieme a Friedrich Lutz, ruolo che 

2 P. Baffi, Via Nazionale e gli Economùti Stranieri 1944-53, in «Rivista di 
Storia Economica», n.s. 2, 1985, n. l, ristampato in Id., Testimonianze e ri­
cordi cit., pp. 99 e sgg. 

' lvi, p. 106. 
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svolse dal 1956 al 1960. I rapporti di Baffi con la BRI sono con­
tinuati fino alla sua morte e sono descritti nelle pagine del diretto­
re generale della stessa banca, A.D. Crockett, che precedono l'In­
troduzione di Kindleberger al presente volume. Nel 1988 Baffi 
venne nominato vicepresidente della BRI. 

Dal1971 Baffi accettò l'incarico di docente di Storia e politi­
ca monetaria presso la facoltà di Scienze politiche dell'Università 
di Roma. Le lezioni all'università, che tenne puntualmente fino al 
1979, quindi anche nel periodo in cui fu governatore della Ban­
ca d'Italia, costituivano occasione per riordinare le idee, per spie­
gare agli studenti gli aspetti più rilevanti di documenti ufficiali e 
dell'azione di politica monetaria, per rispondere a obiezioni, per 
correggere ciò che al vaglio critico risultava carente. 

L'importanza data alla ricerca, l'impegno generosamente pro­
fuso per la formazione dei giovani facevano di lui un punto di ri­
ferimento, di metodo e di stile, per chi, anche fuori della Banca, 
si dedicava ai problemi dell'economia monetaria. 

2. Baffi fu stretto collaboratore e consigliere dei governatori 
Einaudi e Menichella. In quegli anni costruì il primo bilancio mo­
netario nazionale, inizialmente incentrato sull'analisi delle opera­
zioni dell'Istituto di emissione; il bilancio monetario fu poi este­
so alla moneta e alla quasi moneta al fine di individuare il con­
tributo dato alla loro formazione dalle operazioni con l'estero e 
dal credito al Tesoro e al settore privato4 . Due aspetti dell'anali­
si erano costituiti dalle connessioni con gli investimenti e dalle in­
terazioni tra la componente interna e la componente estera delle 
variazioni della massa monetaria. Baffi rilevava che un' espansio­
ne eccessiva della prima componente, attuata per stimolare l'atti­
vità economica, potrebbe essere vanificata dalla contrazione del­
la seconda5, mentre una quota percentuale appropriata della crea­
zione di base monetaria dovrebbe invece provenire dalla compo­
nente estera al fine di adeguare le riserve alla crescita degli scam-

4 P. Baffi, L'analisi monetaria in Italia, in Id., Studi sulla moneta, Giuffrè, 
Milano 196.5, pubblicato in lingua inglese negli Sta// Papers del Fondo mone­
tario internazionale, febbraio 1957. 

5 Id., La componente esterna della liquidità e le regole della condotta mo­
netaria, Cedam, Padova 1960, estratto dal «Giornale degli Economisti e An­
nali di economia», nov.-dic. 1960, ristampato in Id., Nuovi studi sulla moneta, 
Giuffrè, Milano 1973. 
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bi con l'estero6 . Importante fu la sua ricerca empirica sulle de­
terminanti dell'andamento della circolazione. 

Baffi era un economista monetario che non amava semplifica­
zioni dell'analisi; in più occasioni ricordò che per valutare gli effetti 
della politica monetaria andavano considerati i mutamenti della ve­
locità di circolazione, individuandone le cause, con attenzione alle 
aspettative e alla struttura finanziaria. La sua analisi monetaria era 
sempre fondata su una sistematica attenzione ai problemi dell'eco­
nomia «reale». Scrisse saggi magistrali di storia monetaria8 . 

Nel1960, allorché Guido Carli divenne governatore, Baffi ven­
ne nominato direttore generale della Banca; in conseguenza, come 
egli stesso scrisse, diminuì l'intensità della sua attività di ricerca. Si 
fecero più frequenti, e di particolare pregnanza, le sue riflessioni 
sui temi dell'economia internazionale, sia per il ritorno alla con­
vertibilità delle monete europee, sia per lo stimolo offerto dalla vi­
sione e dalla grande esperienza di Guido Cadi in questo campo. 

Baffi riteneva che alla radice dell'instabilità economica e poli­
tica degli anni Trenta, con le sue infauste conseguenze sociali e 
politiche, vi fosse stata la carenza di cooperazione internazionale. 
Gli accordi di Bretton Woods avevano segnato il ritorno a un or­
dine caratterizzato dai cambi fissi, nel cui ambito le banche cen­
trali erano impegnate a mantenere la stabilità del valore interno 
ed esterno della moneta9 . 

6 «Lo sviluppo economico richiede che la banca centrale appresti il volu­
me di liquidità atto a sostenerlo. La convertibilità e l'espansione del commer­
cio estero associata allo sviluppo richiedono che le attività sull'estero vengano 
accresciute in relazione alla liquidità interna (una parte della quale può in qual­
siasi momento voltarsi in domanda di valuta estera) e ad altri parametri ap­
propriati tra cui la libertà delle transazioni con l'estero», cfr. P. Baffi, !}infla­
zione in Europa occidentcde e le monete di rùerva, in «Moneta e Credito», n. 
81, marzo 1968, ristampato in Id., Nuovi studi sulla moneta cit. 

7 P. Baffi e A. Occhiuto, Osservazioni sull'andamento della circolazione, 
marzo 1954, in Baffi, Studi sulla moneta cit. 

8 Cfr. i saggi inclusi in Baffi, Studi sulla moneta cit. e in Id., Nuovi studi 
.1·ulla moneta cit. 

9 Scriveva Baffi in un suo intervento dell'inizio degli anni Sessanta: «Il tren­
tennio dal 1930 <Ù 1960 può dividersi in due metà, nella prima delle quali il 
preesistente tessuto degli scambi internazionali è stato lacerato; mentre nella 
seconda esso è stato ricomposto in forme che in parte lo riconducono al dise­
gno antico, in parte segnano una linea evolutiva tuttora in sviluppo». Si veda 
Id., Il dare e l'avere dei rapporti finanziari internazionali, Conferenza tenuta da 
P. Baffi alla Camera di commercio di Pavia il 30 ottobre 1961, p. l. 
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Numerosi sono gli scritti di Baffi degli anni Sessanta che atte­
stano la sua convinzione circa la preferibilità dei cambi fissi 10 e la 
necessità che la politica monetaria, alla quale era assegnato un 
ruolo cruciale per l'equilibrio macroeconomico, si inserisse in un 
contesto coerente delle politiche economiche e sociali. La sua ri­
flessione teneva conto delle idee di Cadi e delle discussioni con i 
dirigenti della Banca, nonché delle analisi del Servizio Studi, che, 
nel corso degli anni Sessanta, aveva compiuto importanti pro­
gressi nel campo della ricerca economica, in particolare con la co­
struzione del modello econometrico 11 • 

Obiettando al potere isolante dei cambi flessibili, egli pro­
pendeva per un sistema di «quasi assoluta» fissità dei tassi di cam­
bio12. Temeva altresì gli effetti negativi di un regime di cambi flut­
tuanti sul processo di integrazione europea, sostenendo che esso 
avrebbe rallentato la marcia verso l'unificazione in quanto «la 
promozione del coordinamento delle politiche economiche si gio­
va meno delle deliberazioni di esperti e ministri che della capa­
cità di costrizione dei cambi fissi»13 . 

La forte crescita dei mercati finanziari internazionali negli an­
ni Sessanta andava conferendo alcune caratteristiche importanti 
al sistema monetario mondiale, potenzialmente incoerenti con i 
cambi fissi e la stabilità monetaria. Baffi sottolineava però che 
quest'evoluzione rendeva possibile finanziare gli squilibri esterni 
con il ricorso al mercato, riducendo la necessità di ampi movi­
menti delle riserve ufficiali!4 • Il mercato, dopo aver compiuto una 

10 Baffi, I: inflazione in Europa occidentale e le monete di riserva cit. 
u G. Carli, Cinquant'anni di vita italiana, in collaborazione con P. Peluffo, 

Laterza, Roma-Bari 1993, pp. 275-276. I conti finanziari, costruiti in quegli 
anni, vincolavano alla coerenza le analisi quantitative e le previsioni dei flussi 
finanziari. 

12 Baffi, I: inflazione in Europa occidentale e le monete di riserva cit. 
13 P. Baffi, La liquidità internazionale e la riforma del meccanismo di ag­

giustamento (Commento a Scitovsky), testo presentato ad una conferenza del­
l' Associazione economica internazionale, Montreal, settembre 1968, ristam­
pato in Id., Nuovi studi sulla moneta cit., p. 55; Id., Considerazioni sui cambi 
fissi e flessibili riferiti all'esperienza italiana, in Id., Studi sulla moneta cit. 

14 Nelle sue parole: «Il mercato monetario internazionale va così acqui­
stando il carattere di un mercato di valuta-riserva, nel senso più largo che i 
flussi di fondi assumono in parte la funzione propria delle riserve ufficiali e in 
quello più stretto che il mercato viene alimentato in vario modo da valuta trat­
ta dalle riserve ufficiali: attraverso le operazioni della banca centrale con le 
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valutazione del rischio di banche e paesi, sarebbe stato in grado 
di provvedere alle loro necessità di finanziamento con maggiore 
flessibilità rispetto al Fondo monetario internazionale, il cui cre­
dito rimaneva correlato alla quota di partecipazione del paese ri­
chiedente. 

In quella fase storica Baffi nop approvava un'eccessiva attribu­
zione di poteri al Fondo monetario, come proponeva Triffin, poi­
ché ciò avrebbe portato quella istituzione «a svolgere sul piano in­
ternazionale quelle funzioni di gestore e creatore delle riserve di li­
quidità che nell'ambito nazionale spettano all'istituto di emissio­
ne»15. Temeva, infatti, che questo avrebbe finito con il conferire al 
Fondo «un'influenza profonda sulle situazioni e sulle politiche in­
terne dei paesi»16. Alla base delle osservazioni di Baffi vi era la con­
statazione che il peso politico degli Stati Uniti e del Regno Unito 
all'interno dell'istituzione andava ben oltre quello delle rispettive 
quote di partecipazione, ponendo l'Europa in una condizione di 
inferiorità. Per questa ragione egli auspicava un processo di coo­
perazione monetaria che si svolgesse in ambito europeo. 

Con riguardo agli effetti sui cambi della liberalizzazione dei 
movimenti di capitale, l'orientamento dei paesi industriali a con­
siderare la stabilità dell'assetto monetario internazionale come un 
bene pubblico avrebbe sollecitato efficaci interventi a favore dei 
sistemi economici soggetti ad attacchi speculativi. 

Già all'avvio degli anni Sessanta Baffi registrava la buona di­
sposizione dei governi e delle banche centrali a prevenire anorma­
li spostamenti di capitali o a compensarne gli effetti con l'aiuto di 
meccanismi istituzionali appropriatilì. Nello scorcio di quel de­
cennio, a fronte dell'ampliarsi del volume degli scambi sui merca­
ti finanziari, egli prendeva atto con soddisfazione dei «notevoli ri­
sultati nel campo della cooperazione internazionale»18: tra questi 

banche commerciali di ciascun paese, attraverso i depositi che le banche cen­
trali intrattengono presso la BRI e attraverso impieghi diretti delle banche cen­
trali stesse sul mercato internazionale». Cfr. Baffi, L'inflazione in Europa occi­
dentale e le monete di riserva cit., p. 41. 

15 Id., Il dare e l'avere dei rapporti finanziari internazionali ci t., p. 10. 
16 lvi, p. 16. 
17 Ivi, p. 14. 
18 Baffi, La liquidità internazionale e la riforma del meccanismo di aggiu­

stamento (Commento a Scitovsky) cit., ristampato in Id., Nuovi studi sulla mo­
neta cit., p. 49. 
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l'ulteriore ampliamento della rete di accordi di prestito reciproco 
a breve scadenza (swaps) fra la Federai Reserve Bank di New York 
e le altre banche centrali. Non considerava invece con favore gli 
ostacoli ai movimenti di capitale, perché «spesso i controlli chia­
mano i controlli» e nascono sovente dall'esigenza di contenere le 
ricadute sul mercato dei cambi di squilibri interni19. 

3. Nell'analisi di Baffi, il rispetto delle «regole del gioco» era 
necessario per evitare scostamenti cumulativi della bilancia dei 
pagamenti dall'equilibrio; nel breve periodo i flussi compensativi 
di capitali, facilitati in un regime di cambi fissi, potevano con­
correre al finanziamento di temporanee eccedenze della doman­
da interna. 

La crescente integrazione economica internazionale, in regime 
di cambi fissi, avrebbe reso sempre più vano il tentativo di pro­
muovere lo sviluppo e sostenere l'occupazione solo espandendo 
la domanda monetaria interna, per gli effetti negativi sulla bilan­
cia dei pagamenti. 

Per sostenere lo sviluppo occorreva, come pose in luce nelle 
sue prime Considerazioni finalz20 , anche la flessibilità dell'offerta. 

Sarebbe stato ancor più necessario rispetto al passato di di­
sporre di ampie riserve valutarie21 e di salvaguardare la fiducia 
dell'estero, per mantenere un'adeguata capacità di ricorrere al 
credito di altri paesi, al fine di evitare restrizioni monetarie in pre­
senza di eccedenze temporanee della domanda interna, che avreb­
bero interrotto l'attività di investimento in corso, causando inu­
tilmente costi e un aumento dell'incertezza22. 

Diveniva più pressante la necessità di un'efficace cooperazio­
ne tra le banche centrali. Nell'opinione di Baffi era stata la man­
canza di coordinamento delle politiche monetarie dei paesi a mo­
neta di riserva, che avevano ignorato l'effetto della propria azione 
sulla liquidità internazionale, con quelle degli altri paesi a determi­
nare lo sfaldamento del sistema monetario internazionale fondato 
sugli accordi di Bretton Woods. 

19 Id., Il dare e l'avere dei rapporti finanziari internazionali ci t., p. 27. 
20 Id., Comiderazioni /inali, Relazione annuale della Banca d'Italia per l'an­

no 1975, p. 409. 
21 lvi, p. 408. 
22 Ivi, 1976, p. 389. 
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Alla dichiarazione di in convertibilità del dollaro nell'agosto 
del197P3 seguirono la creazione di un'eccessiva liquidità inter­
nazionale, aumenti dei prezzi delle materie prime, il ricorso ai 
cambi fluttuanti - che in Italia avvenne contemporaneamente al­
la forte dilatazione del disavanzo pubblico - e, tra il 1973 e il 
1974, la quadruplicazione dei prezzi del petrolio, che causò pe­
santi disavanzi delle bilance dei pagamenti di molti paesi; le eco­
nomie industriali vennero scosse da gravi spinte inflazionistiche e 
recessive. 

Baffi spostò la propria riflessione sulle condizioni che, nel 
nuovo contesto, avrebbero dovuto concorrere a riconquistare la 
stabilità monetaria e a contenere i costi dell'inflazione per le 
unità economiche più deboli e i costi del necessario processo di 
aggiustamento. Con Keynes si erano fatti progressi nel controllo 
delle oscillazioni cicliche e della disoccupazione; si poneva ora il 

• problema di trovare i metodi e le strategie più appropriati per 
vincere l'inflazione e contrastarne gli effetti più gravi. 

In una situazione inflazionistica causata da forti aumenti del 
costo del lavoro, da un'eccessiva espansione della spesa pubbli­
ca e da variazioni delle ragioni di scambio, la sola azione mone­
taria sarebbe stata poco efficace, almeno nel breve periodo, e 
avrebbe avuto costi molto elevati. L'equilibrio della bilancia dei 
pagamenti di parte corrente avrebbe potuto essere conseguito 
«solo a prezzo di livelli indesiderabili di disoccupazione o di in­
flazione»24. 

È in questo contesto di gravi squilibri nella bilancia dei paga­
menti e di elevata inflazione che maturò la convinzione di accre­
scere l'efficacia dell'azione monetaria ampliando la gamma degli 
strumenti finanziari con quelli a più breve termine, i cui tassi di in­
teresse nominali sono più rapidamente adeguabili al mutare del­
l'inflazione. Baffi era dell'avviso che si dovesse meglio tutelare il ri­
sparmio finanziario, anche con forme limitate di indicizzazione 

23 Riflessioni approfondite sull'adeguatezza dell'oro nelle riserve degli Sta­
ti Uniti e sul suo prezzo in dollari erano state sviluppate da Baffi sin dai pri­
mi anni Cinquanta. P. Baffi, Il dollaro e l'oro, in «Giornale degli Economisti», 
maggio-giugno 1953, ripubblicato in Id., Studi sulla moneta cit. 

2~ P. Baffi, L'interazione tra moneta, prezzi e cambi, in «Bancaria», dicem­
bre 1977. Questi concetti sono stati peraltro espressi da Baffi in molti altri in­
terventi, sin dall'inizio degli anni Settanta. 
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che avrebbero inoltre consentito di sostenere alcuni comparti del 
mercato dei titoli a più lungo termine25 e quindi assicurare la con­
tinuità del finanziamento degli investimenti in abitazioni e delle 
public utilities. 

Egli era perfettamente consapevole che nuove forme d'indi­
cizzazione avrebbero ridotto ulteriormente le superfici di assor­
bimento dell'inflazione, che negli anni Settanta in Italia erano co­
stituite solamente dai crediti in moneta, essendo i salari reali pie­
namente difesi dall'aumento del costo della vita. Valutando che 
l'inflazione non sarebbe stata debellata in tempi brevi, propose li­
mitate applicazioni dell'indicizzazione alle attività finanziarie a 
lungo termine, che avrebbero consentito di ridurre le distorsioni 
causate dall'inflazione e di difendere i gruppi sociali più deboli26. 
Per Baffi, come per Einaudi e Menichella, il risparmio andava tu­
telato sia per ragioni macroeconomiche sia perché l'atto di ri­
sparmiare assumeva un valore etico. 

Quando, nell'agosto del197527 , Baffi assunse la carica di go­
vernatore era in atto un preoccupante declino dell'attività eco­
nomica. Il governo prese provvedimenti di rilancio delle espor­
tazioni che prevedevano il rifinanziamento automatico della ban­
ca centrale alle banche per il 50 per cento del credito concesso 
da esportatori italiani; la contemporanea dilatazione del fabbi­
sogno del Tesoro determinò un'eccessiva creazione di base mo­
netaria. 

Le forti tensioni sul mercato valutario e la «povertà di riser­
ve»28 condussero alla sospensione delle quotazioni ufficiali e, an­
che dopo i primi provvedimenti, alla caduta del cambio; questa 
fu dapprima fronteggiata con un forte innalzamento del tasso di 
sconto e l'imposizione di un deposito sugli acquisti di valuta. 

Si è detto della convinzione di Baffi che un regime di cambi 
fissi fosse preferibile, ma la gravità della crisi economica, la diffi­
coltà di attuare le politiche di bilancio e dei redditi congruenti con 

25 Id., Il risparmio in Italia, oggi, 8 marzo 1974, in «Atti del Convegno dei 
Lincei», n. 3, Roma 1975. 

26 Id., Indicizzazione, in Enciclopedia Italiana di Scienze, Lettere ed Arti, 
Appendice IV, Roma 1979, pp. 170-172. 

27 Baffi venne nominato governatore il19 agosto 1975. 
28 P. Baffi, Considerazioni /z·nali, Relazione annuale della Banca d'Italia per 

l'anno 1975, pp. 424 e sgg. 



XVI Paolo Baffi, studioso della moneta e governatore 

la nuova situazione, le rigidità presenti nel sistema economico29, la 
scarsità di riserve condizionarono il processo di aggiustamento, al 
quale contribuì il deprezzamento, controllato, del cambio. 

Nella nuova situazione si sviluppò un consenso sull'opportu­
nità di accrescere il finanziamento dei disavanzi della bilancia dei 
pagamenti da parte del Fondo monetario internazionale. Baffi ri­
tenne necessari sia una maggiore flessibilità nella misura del ricor­
so al Fondo, rispetto alle regole basate sulle quote, sia l'aumento 
delle «risorse alle quali il Fondo stesso può avere accesso». Il po­
tenziamento del ruolo del Fondo si configurava in una situazione 
in cui sussisteva il rischio di un'implosione dell'attività economica 
mondiale30 per il tentativo generalizzato di assorbire rapidamente 
il disavanzo petrolifero. 

Il deprezzamento del cambio fornì margini di manovra alle po­
litiche macroeconomiche di controllo della domanda interna alfi­
ne di assicurare l'espansione delle esportazioni, consentendo sia 
il miglioramento della bilancia dei pagamenti sia l'aumento del 
prodotto nazionale. Inoltre, il balzo dei prezzi del petrolio spin­
se le autorità monetarie di molti paesi a neutralizzare le ripercus­
sioni deflazionistiche ricorrendo all'indebitamento ufficiale e al­
l' accensione di prestiti privatP 1. 

Egli era però consapevole che gli effetti positivi del deprezza­
mento sarebbero stati presto vanificati se lo slittamento inflazio­
nistico non fosse stato frenato con altre azioni di politica econo­
mica32. Individuò due fattori cruciali che ostacolavano il conse­
guimento della crescita senza inflazione e l'equilibrio della bilan­
cia dei pagamenti: il disavanzo del settore pubblico, che si avvi­
cinava ormai al 12 per cento del prodotto interno lordo, e l'indi­
cizzazione piena dei salari. 

Per finanziare il disavanzo statale senza creazione di moneta 
occorreva collocare un'ingente quantità di titoli pubblici: per mo­
dificare radicalmente le preferenze del pubblico circa la compo-

29 lvi, 1975, p. 409; ivi, 1976, p. 386. 
30 lvi, 1976, p. 389. 
31 «<n assenza di politiche concordate sul riciclaggio di fondi, l'indebita­

mento bancario sul mercato internazionale ha svolto un ruolo anti-deflazioni­
stico piuttosto che inflazionistico»; P. Baffi, Considerazioni finali, Relazione 
annuale della Banca d'Italia per l'anno 1977, p. 384. 

32 Ivi, 1977, p. 427. 
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sizione delle attività finanziarie sarebbe stato necessario, in quel 
contesto, alzare i tassi di interesse a livelli molto elevati, anche in 
termini reali. Baffi vedeva chiaramente i costi di un'azione mo­
netaria affidata solo a tassi di interesse altissimi, che avrebbero di­
latato il disavanzo, fatto esplodere il debito pubblico, e compro­
messo gli equilibri finanziari delle imprese33 . 

Nell'analisi di Baffi, il persistere di un eccessivo disavanzo 
pubblico era incompatibile con la stabilità monetaria34 . Occorre­
va ridurre la spesa pubblica e «realizzare una politica di sostitu­
zione degli investimenti ai consumi, privati e pubblici» al fine di 
accrescere la produttività, allentare il vincolo della bilancia dei pa­
gamenti, consentire l'espansione della produzione e sostenere 
l' accumulazione35 • 

L'altro fattore che ostacolava il controllo dell'inflazione era in­
dividuato nell'elevato grado di copertura dell'indicizzazione dei 
salari, nella troppo alta frequenza con cui essa operava36 e nel­
l'irrigidimento dei rapporti di lavoro37 . 

Una dinamica dei salari sensibilmente più elevata di quella del­
la produttività si sarebbe ripercossa sull'inflazione e sul tasso di 
cambio38 e l'interazione tra queste variabili sarebbe stata desta­
bilizzante. 

Baffi vedeva con chiarezza che il persistere di vincoli all' ope­
rare delle banche avrebbe congelato le quote del mercato dei pre­
stiti e ridotto il già inadeguato livello della concorrenza39. In una 
situazione di grave crisi, alla fine del 197 6, accettò di reintrodur-

33 I vi, pp. 397 e sgg. 
34 P. Baffi, Intervento al Comitato dei governatori dei paesi della CEE, te­

nuto j!fLS~3la BPJ a !3asil~::i i1 1 4 rn:p",.,. !97~. 
35 P. Baffi, Considerazioni/inali, Relazione annuale della Banca d'Italia per 

l'anno 1976, p. 400. 
36 <<Full wage indexation [ ... ] means that the real wage [ ... ] has been fixed 

by tra de uni o n power. Rea! w age has become an independent variable [ ... ]. 
The consequences are the stagnation of employment levels and the develop­
ment of a grey market for labour which escapes the Diktat of the Unions»; In­
tervento al Comitato dei governatori dei paesi della CEE, cit. 

37 P. Baffi, Considerazioni finali, Relazione annuale della Banca d'Italia per 
l'anno 1978, pp. 356 e 389. 

38 P. Baffi, Considerazioni/inali, Relazione annuale della Banca d'Italia per 
l'anno 1975, pp. 413-414. 

39 P. Baffi, Considerazioni/inali, Relazione annuale della Banca d'Italia per 
l'anno 1977, pp. 409-413. 
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re i «massimali» sui prestiti bancari, per i costi e l'incertezza del­
l'efficacia nel breve periodo di un'azione monetaria fondata solo 
sulla manovra dei tassi di interesse. L'innovazione rispetto alle 
precedenti esperienze di applicazione dei massimali fu d'imporre 
limiti severi sui soli impieghi in lire: venne così stimolato l'inde­
bitamento all'estero delle banche, che consentì la stabilizzazione 
del cambio e quindi l'eliminazione di un'importante fonte di in­
flazione. La liquidità creata tramite le operazioni con l'estero po­
teva essere impiegata, dati i vincoli alle scelte delle banche, so­
stanzialmente in titoli del Tesoro, consentendo in tal modo un fi­
nanziamento del fabbisogno statale senza ricorso alla Banca d'I­
talia. Si posero le basi per la creazione di un mercato di titoli del 
Tesoro a breve termine. 

Nel corso del 1977 si manifestarono appieno gli effetti delle 
politiche di restrizione monetaria e fiscale40. 

Dal luglio 1976 alla fine del1978l'inflazione italiana rallentò, 
ma il successo maggiore della politica monetaria venne colto sul 
fronte della bilancia dei pagamenti: tornata in attivo dopo dieci 
anni di deficit, consentì di rimborsare i debiti esteri, riscattare l'o­
ro dato in pegno nel corso delle precedenti crisi valutarie, rico­
stituire le riserve e l'affidabilità di credito dell'Italia41 . 

Nei primi tre trimestri del 1978 la lira si apprezzò nei con­
fronti del dollaro e venne lasciata arretrare nei confronti delle mo­
nete europee. Il mantenimento di una linea mediana tra il dolla­
ro e il marco tedesco permise di contenere il costo delle impor­
tazioni di materie prime e prodotti energetici e di accrescere la 
competitività delle nostre esportazioni verso gli altri paesi euro­
pei, conseguendo una migliore combinazione di stabilità e cre­
scita. Venne colta l'occasione offerta dalla rivalutazione del mar­
co rispetto ~~ dollaro. Baffi era però consapevole che questa po­
litica del cambio non sarebbe stata perseguibile durevolmente e 

40 Alla fine del 1976 vennero presi provvedimenti fiscali dell'ordine del5 
per cento del prodotto interno lordo. 

4 t Id., Due momenti nel negoziato sullo SME: la banda larga e l'adesione 
del Regno Unito, Relazione tenuta alla Giornata di studio su «l dieci anni del­
lo SME», pubblicata in Il sistema monetario europeo a dieci anni dal suo atto 
costitutivo: risultati e prospettive, Atti del Convegno promosso dal Ministero 
degli Affari esteri e dall'Istituto Mobiliare Italiano, Roma, 5 dicembre 1988. 
P. Baffi, Considerazioni /inali, Relazione annuale della Banca d'Italia per l'an­
no 1977, p. 386; i vi, 1978, p. 361. 
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temeva che vincolare il cambio alle monete più forti in una si­
tuazione di più elevata inflazione e di maggiori rigidità struttura­
li rispetto agli altri paesi europei non avrebbe avuto sufficiente 
forza cogente: di fronte alla prospettiva di recessione e di un for­
te malumore sociale, quel vincolo sarebbe stato abbandonato42 . 

Nel corso delle trattative per l'adesione dell'Italia al Sistema 
monetario europeo, Baffi giudicò essenziale che il sistema pro­
duttivo italiano avesse il tempo necessario per adattarsi alla nuo­
va realtà, dato il più elevato tasso d'inflazione e la dipendenza dal­
la dinamica salariale. Vincendo forti resistenze, riuscì a ottenere 
che l'ancoraggio della lira alle valute più forti avvenisse con ade­
guati margini di flessibilità43 . 

La posizione di Baffi era coerente con le idee espresse molti 
anni prima sul cambio come elemento di disciplina. Ma riteneva 
che il ritorno al cambio fisso non potesse essere sostitutivo di una 
strategia volta a ridurre le rigidità del mercato del lavoro e che in­
cidesse sull'ammontare e sulla composizione della spesa pubbli­
ca. Era dell'avviso che la prospettiva del ripristino di condizioni 
di ordinato sviluppo del reddito e della stabilità monetaria fosse 
condizione necessaria da soddisfare prima di vincolare il cambio 
della lira alle valute più forti con margini ristretti, anche al fine di 
minimizzare il ricorso a successive variazioni delle parità44 • Rite­
neva anche necessaria un'efficace cooperazione tra le banche cen­
trali, per dare credibilità al sistema, e la costituzione di un fondo 
per trasferire risorse verso i paesi più deboli della Comunità. 

L'iniziativa del1978 era stata franco-tedesca; un grande paese come 
l'Italia, chiamato ad associarsi, aveva il diritto-dovere di darvi un pro­
prio contributo di idee. Questa posizione fu intesa da non tecnici, con 
molta passionalità e scarsa lucidità, come avversione all'Europa [men-

42 Intervista a Baffi dì C. Zappulli, «Il Giornale», 30.8.1978. 
43 «Una politica di interventi che avesse legato strettamente la lira alle mo­

nete dì paesi con tassi di inflazione molto più bassi del nostro non avrebbe 
avuto probabilità alcuna di sviluppare da sola un effetto moderatore dei prezzi 
tale da convalidare ex post il corso assegnato al cambio»; P. Baffi, Considerazio­
ni/inali, Relazione annuale della Banca d'Italia per l'anno 1977, pp. 388-389. 

44 Id., I cambi: ieri, oggi, domani, Relazione di P. Baffi al XXI Congresso 
Nazionale del Forex Club Italiano (Associazione tra gli operatori in cambi) 
svoltosi a Ischia i\14 e 15 ottobre 1978, pp. 20-21. Si veda anche: Id., Consi­
derazioni finali, Relazione annuale della Banca d'Italia per l'anno 1978, pp. 
360-364. 
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tre] già nel 1959, a Cornell [ .. .] avevo composto un [saggio] sui proble­
mi dell'integrazione economica europea, che non solo auspicavo ma di 
cui tentavo di definire l'area ottimale45 . 

La «banda larga» di oscillazioni del cambio da lui proposta fu 
successivamente utilizzata per altri paesi che si proponevano di 
entrare a far parte del Sistema monetario europeo disponendo 
della flessibilità necessaria ad evitare troppo frequenti aggiusta­
menti della parità centrale. Dal 2 agosto 1993 fino al momento 
dell'adozione di cambi irreversibilmente fissi, tutte le valute del 
Sistema adottarono una banda di oscillazione del 15 per cento. 

4. La quadruplicazione dei prezzi del petrolio nell973-74 e i 
suoi effetti sull'inflazione e sulla caduta del tasso di sviluppo del­
l'economia italiana e di quella mondiale avevano squilibrato la si­
tuazione economica e patrimoniale delle grandi imprese chimiche 
mentre erano in atto ambiziosi programmi di investimento. Ne era­
no conseguiti avvenimenti che, come Baffi scrisse pochi mesi pri­
ma della sua morte, vennero sfruttati «per fini ultimi ancora oscu­
ri»46. La vicenda giudiziaria che su questi eventi venne costruita si 
rivelò strumentale. Egli evidenziò che il giudice aveva confuso la 
scelta sofferta di accordare finanziamenti al settore chimico per 
non rinunciare alla funzione propria del banchiere e «non appiat­
tirla nel finanziamento di imprese pubbliche cui sovvengono il bi­
lancio e i fondi di dotazione», con la facile scelta opposta domina­
ta «dalla fiducia negli interventi statali di salvataggio». Nell'otto­
bre del1979 Baffi preferì dimettersi da governatore47 . 

La stessa magistratura, in sede di appello, riconobbe la totale 
e assoluta innocenza di Baffi. 

Il lavoro scientifico di Baffi riprese con grande vigore dopo 
che ebbe lasciato la guida della Banca e venne nominato gover­
natore onorario: riesaminò criticamente in diversi saggi molti te­
mi degli anni Settanta e avanzò proposte di soluzione su proble­
mi ancora irrisolti, come nel caso dell'indicizzazione dei salari. Fu 

45 Id., Discorso dì accettazione della Targa d'Oro Sìglienti, Cagliari, 
18.11.1988, in «Quaderni sardi di economia>>, n. 1-2, 1989. 

46 Ivi, p. 26. 
47 Ivi, p. 24. 



Paolo Baffi. studioso della moneta e governatore XXI 

presidente della Società italiana degli economisti per il triennio 
1980-82 e vicepresidente per il triennio successivo. Dal 1979 fino 
alla morte mantenne la presidenza dell'Ente per gli studi mone­
tari, bancari e finanziari Luigi Einaudi, dando il suo contributo 
critico a numerosi progetti di ricerca e adoperandosi con energia 
per consentire ai giovani più promettenti l'accesso agli studi po­
stuniversitari. In questa fase della sua vita volse i suoi interessi e 
il suo contributo scientifico e di saggezza anche verso nuovi temi: 
fu tra i primi economisti a farsi difensore dell'integrità dell'am­
biente naturale, unendo insieme il rigore dell'impostazione teori­
ca con l'adesione appassionata all'obiettivo. 

Assunse l'incarico di storico della BRI poco tempo dopo lari­
nuncia alla carica di governatore della Banca d'Italia. La Banca di 
Basilea, a quel tempo presieduta da Jelle Zijlstra, volle in tal mo­
do dare un segno dell'alta considerazione di cui Baffi godeva tra 
i banchieri centrali; questo incarico non poteva non coinvolgerlo 
profondamente, sia per lo stimolo intellettuale, sia perché lo por­
tava a riprendere il filo di vicende in parte condivise con la pro­
pria esperienza e a riallacciare i contatti con alcuni dei protago­
nisti della storia finanziaria internazionale. 

Paolo Baffi morì il 4 agosto 1989. 

Il testo che ora si pubblica, che utilizza una parte dell'ampio 
lavoro di ricerca documentaria compiuto dallo stesso Baffi, rico­
struisce le origini della BRI e i suoi primi orientamenti in un pe­
riodo breve ma densissimo di avvenimenti. Egli considerava i ca­
pitoli qui raccolti un primo tassello della ricerca sulla storia del­
la Banca di Basilea. 

I:Introduzione di Charles P. Kindleberger pone in luce i prin­
cipali aspetti del contributo di Baffi sui complessi negoziati che 
portarono alla costituzione della BRI e sul primo biennio di atti­
vità della nuova istituzione, che tentò di organizzare una coope­
razione sistematica tra le banche centrali. Come ricorda Kindle­
berger, la ricerca di archivio di Baffi, che andò ben oltre i limiti 
temporali del suo testo, evidenzia purtroppo la mancanza, in que­
gli anni, di strategie comuni e di coordinamento tra i rappresen­
tanti delle principali economie, che condusse - data anche l'ina­
deguatezza del sistema monetario internazionale allora in essere 
- ai disastri degli anni Trenta. 
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Il volume è inserito in una nuova serie della Collana Storica 
della Banca d'Italia, dedicata prevalentemente a monografie di 
storia monetaria. Si rende in tal modo omaggio all'uomo di stu­
dio che ha lasciato importanti scritti di storia e analisi monetaria 
e che ha dato grande impulso alla ricerca sui problemi dell'eco­
nomia italiana. 



PAOLO BAFFI 
E LA BANCA DEI REGOLAMENTI INTERNAZIONALI 

Il primo incontro fra Paolo Baffi e la Banca dei Regolamen­
ti Internazionali (BRI) risale alla fine degli anni Quaranta. In 
qualità di giovane economista assegnato all'Ufficio Studi Eco­
nomici e Statistici della Banca d'Italia, egli entrò in contatto con 
il Dipartimento monetario ed economico della BRI, allora di­
retto da Per Jacobsson, futuro managing director del Fondo mo­
netario internazionale. Questo rapporto professionale si conso­
lidò a partire dal 1956, anno in cui Paolo Baffi assunse la carica 
di consigliere economico presso la banca centrale italiana. In ta­
le veste, egli trascorse ogni anno diverse settimane a Basilea, con­
tribuendo con le sue capacità analitiche ed espositive alla stesu­
ra della Relazione annuale della BRI. Nel1960, promosso diret­
tore generale della Banca d'Italia, entrò a far parte del Consiglio 
di amministrazione della BRI in qualità di sostituto dei due rap­
presentanti permanenti dell'istituto di emissione italiano, il go­
vernatore Carli e il suo predecessore Menichella. Con la nomi­
na a governatore della Banca d'Italia nell'agosto 1975, egli di­
venne membro di diritto del Consiglio della BRI, carica che man­
tenne fino alle sue dimissioni da governatore nell'ottobre 1979. 
Nel febbraio 1980 il suo successore alla guida della banca cen­
trale italiana, Carlo Azeglio Ciampi, lo nominò nuovamente 
membro del Consiglio della BRI per la Banca d'Italia. Nel set­
tembre 1988 Paolo Baffi venne eletto vicepresidente del Consi­
glio della BRI, carica che ricoprì fino alla sua morte, avvenuta il 
4 agosto 1989. 

Quale insigne membro del Consiglio della BRI, Baffi parte­
cipò attivamente ai preparativi per il cinquantesimo anniversario 
della Banca nel1980. In quella occasione venne deciso di redige-
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re una storia ufficiale della BRI. Non fu difficile trovare l'autore 
qualificato. La vasta esperienza di banchiere Gentrale, la profon­
da conoscenza della BRI, la padronanza delle discipline econo­
miche e il vivo interesse per la storia facevano di Baffi il candi­
dato naturale. Nominato nel frattempo governatore onorario del­
la Banca d'Italia, egli accettò questo gigantesco compito rinun­
ciando a un compenso pieno poiché, per citare le sue parole, 
avrebbe svolto quest'attività per proprio diletto. 

Nel corso dei lavori compiuti durante gli anni Ottanta, il pro­
fessar Baffi condusse un'intensa ricerca documentale non solo ne­
gli archivi della BRI, ma anche presso diverse banche centrali, se­
gnatamente la Banca d'Italia, la Banca Nazionale del Belgio, la 
Banca d'Inghilterra e la Federai Reserve Bank di New York, non­
ché negli Archivi di Stato di Francia, Regno Unito e Stati Uniti. 
I risultati di questo imponente lavoro di ricerca sono a tutt'oggi 
conservati presso l'Archivio della BRI, sotto forma di una trenti­
na di fascicoli ricolmi di appunti manoscritti, riferimenti e foto­
copie relativi alla storia della BRI da11930 al 1960. Purtroppo, 
con il tempo la malattia costrinse sempre più spesso il professar 
Baffi a interrompere la propria opera. Al momento della sua mor­
te, il4 agosto 1989, egli aveva ultimato la stesura provvisoria di 
dodici capitoli, dalla fondazione ai primi anni di operatività del­
la Banca. 

La BRI è lieta di poter presentare l'analisi storica degli esordi 
dell'istituzione scritta dal professar Baffi. La pubblicazione è sta­
ta giustamente predisposta in collaborazione con la Banca d'Ita­
lia, sia in inglese che in italiano. Vi sono buone ragioni perché il 
lavoro del professar Baffi venga oggi messo a disposizione di un 
più vasto pubblico. A distanza di oltre dieci anni dalla sua scom­
parsa, l'interesse del mondo accademico e della collettività in ge­
nerale per questo grande statista nell'ambito del centra! banking 
italiano resta vivissimo. Inoltre, la BRI ha recentemente deciso di 
riprendere le fila del discorso dal punto in cui il professar Baffi 
lo aveva interrotto. Il professar Gianni Toniolo dell'Università di 
Roma Tor Vergata è stato incaricato di scrivere una storia della 
Banca per il periodo 1930-73 in un'ottica accademica. La presente 
pubblicazione dei manoscritti del professar Baffi fornisce un uti­
le punto di partenza per il lavoro del professar Toniolo. Sono cer­
to che per il 2005, anno in cui la BRI celebrerà il suo settanta-
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cinquesimo anniversario, l'opera di cui il professar Baffi gettò le 
fondamenta agli inizi degli anni Ottanta sarà giunta a compi­
mento. 

Basilea, ottobre 2001 

A.D. Crockett 
Direttore generale, BRI 





INTRODUZIONE 

di Cbarles P Kindleberger* 

Questo breve testo rappresenta, purtroppo, solo una parte 
dell'opera iniziata da Baffi sulle origini della cooperazione tra 
banche centrali alla Banca dei Regolamenti Internazionali (BRI), 
perché egli morì prima di affrontare gli eventi successivi al pe­
riodo 1930-31. Nondimeno è un affascinante documento; affa­
scinante sotto molti aspetti: in quanto racconta i complessi pro­
blemi dell'avvio della nuova istituzione, relativi al suo ruolo di as­
sistenza nei trasferimenti delle riparazioni tedesche agli alleati eu­
ropei, al suo staff, ai poteri e agli obiettivi nei rapporti con la fi­
nanza mondiale, e anche con la politica, nell'imminenza di una 
grave crisi finanziaria. Il testo di Baffi si interrompe bruscamen­
te a sei mesi prima del periodo aperto dal libro di Eleanor Lan­
sing Dulles, Tbe Bank /or Intemational Settlements at Work 
(1932), uno studio ancora valido anche se scritto molto tempo 
prima, ma ha il vantaggio di aver avuto accesso a più documenti, 
rapporti e archivi, e di essere stato scritto da un eminente ban­
chiere centrale. 

Il libro di Baffi è una storia di eventi, ma più in particolare 
una storia del pensiero nelle relazioni monetarie internazionali ri­
spetto ai problemi di quel tempo, non tutti risolti a distanza di 
più di settant'anni. Nella ricostruzione storica si può vedere un 
anticipo delle problematiche affrontate oggi dal Fondo moneta­
rio internazionale e dalla Banca mondiale. 

'' Charles P. Kindleberger è Ford International Professore Emerito di Eco­
nomia presso il Massachusetts Institute of Technology. Ha lavorato presso il 
Dipartimento monetario ed economico della ERI durante la direzione di Per 
Jacobsson, dal luglio 1939 al giugno 1940. 
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Nel titolo vi è una traccia di ambiguità. Si potrebbe supporre 
che la cooperazione tra banche centrali abbia trovato origine nel­
la BRI e che non esistesse precedentemente. Ma già prima degli 
anni Trenta c'era una considerevole quantità di aiuti a livello in­
ternazionale, provenienti da banche centrali e da soggetti privati 
come i Rothschilds o i Warburgs, da governi, da città come Am­
burgo e da banche commerciali. La Banca d'Inghilterra e la Ban­
ca di Francia si aiutarono reciprocamente come lenders o/lastre­
sort nelle crisi finanziarie del 1825, 1836-39, 1856, 1866, 1890, 
1907, e la Federai Reserve Bank di New York nel1920 si mosse 
in soccorso di una Gran Bretagna in difficoltà attraverso aggiu­
stamenti nella sua politica del tasso di sconto. Tutto ciò, peraltro, 
era lontano dall'essere istituzionalizzato e aveva anche carattere 
episodico. In alcuni casi relativi ai rapporti anglo-francesi, inol­
tre, provocò risentimenti in chi prestava assistenza e umiliazioni 
tra gli assistiti. Come Baffi mette in luce, l'iniziativa delle banche 
centrali di organizzare la loro cooperazione in modo sistematico 
tramite la BRI fu un fenomeno nuovo. 

La Banca dei Regolamenti Internazionali fu voluta dal Piano 
Young del1930, che seguiva il Piano Dawes del1924. Entrambi i 
piani tentarono di risolvere definitivamente la questione delle ri­
parazioni tedesche: gli importi furono stabiliti dal Piano Dawes, 
mentre il sistema di trasferimento dei fondi in marchi tedeschi nei 
conti dei paesi creditori, dal Piano Young. La conferenza per ac­
cordarsi sulla soluzione del problema del trasferimento fu propo­
sta da Shepard Morgan, l'agente americano per il pagamento delle 
riparazioni a Berlino. Il Piano Dawes era iniziato con un prestito 
internazionale di 200 milioni di dollari, diviso tra i principali allea­
ti finanziari, includendo gli Stati Uniti. Il prestito si rivelò un suc­
cesso; tra l'altro, negli Stati Uniti si registrò una forte richiesta di 
acquisti in eccesso rispetto all'offerta, dando avvio a un boom dei 
titoli esteri, specialmente tedeschi, che procurarono al governo te­
desco la valuta utilizzata per il pagamento delle riparazioni. Il pre­
stito del Piano Young, invece, venne emesso dopo l'inizio del rial­
zo di Wall Street degli inizi del1928, che dirottò gli investitori dai 
titoli esteri verso i capitali nazionali, e il crollo del mercato borsistico 
dell'ottobre 1929. I titoli del prestito Young dopo l'emissione sci­
volarono verso il ribasso, i movimenti eli capitali a lungo termine si 
ridussero bruscamente e le prospettive tedesche eli poter conti­
nuare a pagare le riparazioni divennero incerte. 
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Charles G. Dawes, banchiere di Chicago e più tardi vicepresi­
dente degli Stati Uniti durante la presidenza Hoover dal1925 al 
1929, e Owen D. Young, presidente della Generai Electric Com­
pany e vicepresidente della Federai Reserve Bank di New York, 
presiedettero i comitati che produssero questi piani. Erano en­
trambi privati cittadini americani o al più rappresentanti semi-uf­
ficiali del Federai Reserve System, non funzionari governativi. Co­
sì era, secondo le decisioni del loro governo, in quanto gli Stati 
Uniti non avevano sottoscritto il trattato di Versailles, avevano ri­
fiutato di accettare le riparazioni dalla Germania e non volevano 
avere a che fare con le riparazioni in termini di politica estera. Il 
governo, comunque, non si oppose al fatto che cittadini america­
ni agissero privatamente. Dawes e Young servirono in considere­
vole misura come front men neutrali, sostenuti dai banchieri del­
la JP Morgan e C., mentre la gran parte delle negoziazioni e del­
la preparazione degli accordi era gestita dagli europei. Questa 
stessa linea fu seguita quando si arrivò a scegliere i dirigenti del­
la BRI, con l'elezione di personalità americane alla presidenza e 
alla vicepresidenza, sebbene il Federai Reserve System non par­
tecipasse al capitale istitutivo della BRI. Il presidente fu Gates W 
McGarrah, banchiere di New York e direttore della Federai Re­
serve Bank di New York, il vicepresidente Leon Fraser, che era 
intervenuto alla Conferenza di Parigi dove si era preparato il Pia­
no Young, e aveva svolto l'incarico di consulente legale del rap­
presentante di Parigi della delegazione delle riparazioni a Berli­
no, costituita con il Piano Dawes. Dopo le dimissioni di McGar­
rah presentate nell933, Leon Fraser lo sostituì alla presidenza fi­
no alle proprie dimissioni, nell935. 

La città scelta per la sede della BRI fu Basilea, in Svizzera, si­
tuata nella zona al confine tra Francia, Germania e Svizzera e im­
portante snodo ferroviario europeo. Questa scelta forse fu un er­
rore in un mondo di cambiamenti tecnologici come quello che si 
stava affacciando. Entro poco più di un anno, il9luglio 1931, Hans 
Luther, presidente della Reichsbank, successore di Hjalmar Scha­
cht, volò a Londra, Parigi e Basilea, cercando di raccogliere fondi 
per evitare l' insolvenza nelle riparazioni e negli altri debiti tedeschi. 
Questo avvenne meno di un mese dopo le telefonate del presiden­
te Hoover al segretario di Stato Henry Stimson e al segretario al Te­
soro Andrew Mellon, che si erano recati a Parigi da Washington 
per la questione della moratoria sulle riparazioni e i debiti di guer-
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ra del20 giugno, il primo utilizzo ufficiale del telefono transatlan­
tico da parte del governo. Basilea era ben situata in un paese neu­
trale, per un'epoca di viaggi in treno, ma non era facilmente rag­
giungibile nell'èra dei viaggi in aereo che si stava aprendo. Baffi an­
nota che Shepard Morgan, l'agente per le riparazioni a Berlino, nel 
novembre 1932 scrisse che McGarrah a Basilea si sentiva esiliato; 
avrebbe preferito la sede della Banca a Londra, e questo stato d'a­
nimo forse spiega la decisione di McGarrah di rassegnare le sue di­
missioni. Inizialmente, anche Montagu Norman, il governatore 
della Banca d'Inghilterra, aveva visto con favore Londra come se­
de e il francese J ean Monnet come presidente. ll suo collega, Harry 
Siepmann, aveva proposto Bruxelles e un belga, Carton de Wiart. 
Alla fine, dopo che McGarrah e Fraser si erano entrambi dimessi 
nel1935, si decise che era giunto il tempo di nominare un presi­
dente europeo piuttosto che americano e fu scelto il banchiere 
olandese Trip, ma la sede rimase a Basilea. 

Come si può immaginare, c'erano in gioco interessi nazionali 
e personali. La Germania chiedeva che fossero definitivamente 
stabiliti l'ammontare e le scadenze dei pagamenti per le riparazio­
ni, nonché assistenza nei versamenti agli alleati creditori. Inoltre 
Hjalmar Schacht, della Reichsbank, era fermo sulla necessità di 
sviluppare le esportazioni tedesche e per anni insistette sul biso­
gno per la Germania di mercati nelle colonie. L'obiettivo inglese 
era quello di mantenere la leadership nella finanza europea, e di 
ricevere riparazioni dalla Germania e rimborsi dei debiti di guer­
ra dagli alleati europei in misura sufficiente a fronteggiare il pro­
prio debito di guerra nei confronti degli Stati Uniti. 

La Francia aveva una lista particolarmente lunga di richieste: le 
riparazioni per pagare la ricostruzione awiata da tempo nelle aree 
devastate; la «commercializzazione» di queste riparazioni così co­
me era awenuto per l'indennità franco-prussiana del1870, finan­
ziata con le Their-rentes del1871 e del1872, che furono comprate 
ampiamente in Europa e fornirono la valuta estera che consentì al­
la Francia di pagare l'indennità velocemente, costringendo i prus­
siani a ritirare, in base alle clausole dell'armistizio, le truppe di oc­
cupazione dal territorio francese. Inoltre, il governatore della Ban­
ca di Francia, Emile Moreau, premeva fortemente affinché il suo 
direttore per la ricerca economica, Pierre Quesnay, diventasse di­
rettore generale della BRI e promuovesse gli interessi finanziari 
francesi. Quesnay stesso e la Banca di Francia, in quanto istituzio-
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ne, volevano stabilire un sistema di pagamenti in clearing, per l'o­
ro. Quesnay aveva proposto un'unità monetaria di conto, il gram­
mor, o grammo di oro, che avrebbe potuto essere usato nel clearing 
di oro tra i paesi, riducendo l'uso della sterlina nei pagamenti in­
ternazionali e valorizzando le consistenti riserve auree della Banca 
di Francia. 

Gli Stati Uniti continuavano ad insistere sulla necessità di te­
nere separate le riparazioni dai debiti di guerra per i quali erano 
creditori. I paesi minori per dimensione e forza economica, in par­
ticolare l'Italia e il Belgio, erano consapevoli di essersi schierati a 
fianco degli alleati maggiori e cercarono di svolgere un qualche 
ruolo nelle discussioni. 

Questi interessi nazionali divergevano piuttosto che scontrarsi 
direttamente, quantunque Montagu Norman della Banca d'In­
ghilterra ed Emile Moreau della Banca di Francia avessero già pri­
ma sviluppato un reciproco antagonismo su un'altra questione, 
quella dei rapporti con i sistemi finanziari, e in particolare con le 
banche centrali, dei nuovi paesi nati dallo smantellamento dell'im­
pero austro-ungarico. Questo antagonismo fu in qualche modo mi­
tigato da Harry Siepmann della Banca d'Inghilterra, nel trattare 
con il suo governatore, Norman, e poi dalla successione di Clément 
Moret a Moreau come governatore della Banca di Francia. 

La ricostruzione di Baffi sulle origini della BRI mette a fuoco 
le complesse negoziazioni intervenute, specialmente con riferi­
mento al Piano Young, durante le riunioni del Consiglio della 
primavera del1930 e quelle successive dello stesso anno e della 
prima metà del 1931. Queste riunioni raggiunsero più o meno un 
accordo su principi generali, che più tardi si dimostrarono ina­
deguati visto che l'insidia, tbe Devi!, come sempre, si trovava nei 
dettagli. Molte questioni furono affidate a dei comitati di studio, 
come la forma dei titoli da emettere per il trasferimento della pri­
ma trancbe delle riparazioni, i rapporti con le banche centrali, con 
le imprese private (nessuno), i crediti a medio termine, il clearing 
per i pagamenti internazionali, ecc. 

Tuttavia, non vi era la necessità di restare in attesa dei rapporti 
dei comitati in quanto, separatamente, venivano prese in esame 
anche altre proposte. Nel febbraio 1931, Montagu Norman sot­
topose un memorandum di Sir Robert Kindersley, che era stato il 
funzionario inglese nella Commissione Da w es del 1924, sulle mi­
sure per riattivare il flusso internazionale di capitali che si era ar-
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restato quasi del tutto dopo il crollo della borsa di New York del­
l' ottobre 1929. In questo memorandum si riteneva necessaria la 
costituzione di un International Corporate Board da organizzar­
si in Olanda o in Svizzera, con un capitale limitato ma con l' au­
torizzazione ad emettere obbligazioni decennali per un importo 
pari a tre volte l'ammontare del suo capitale. Si proponeva il collo­
camento dei titoli in Francia, Stati Uniti, Olanda e Svizzera e, sol­
tanto in quantità limitata, a Londra. Hans Luther, successore di 
Schacht alla Reichsbank, era più interessato al ripristino del credi­
to a breve termine per stimolare le esportazioni tedesche e riequi­
librare la bilancia dei pagamenti. Clément Moret per la Francia, 
in sostituzione di Emile Moreau, si oppose alla prospettiva di im­
piegare denaro francese per scopi non specificati sui quali i credi­
tori non avevano alcun controllo. Di nuovo, si decise di esamina­
re meglio la questione. 

Altri comitati. Nel maggio 1931, vennero istituiti due gruppi 
di studio, con rappresentanti delle banche centrali e con la par­
tecipazione in entrambi di un alto funzionario della BRI, per ri­
ferire, uno sulla «moneta» (con il direttore generale della BRI, 
Quesnay), e uno sul «credito» (con il vicedirettore generale, il te­
desco Hiilse). 

Con la crisi finanziaria austriaca iniziata 1'11 maggio 1931, 
quando il Credit Anstalt, la principale banca del paese, rivelò di 
aver perso la metà del capitale, i banchieri centrali partecipanti ai 
comitati di studio della BRI dovevano essere molto più interessa­
ti ai problemi del mondo circostante che stava precipitando piut­
tosto che a preparare progetti per un futuro ignoto. Il Credit An­
stalt ottenne subito 100 milioni di scellini (all'incirca 14 milioni 
di dollari) dal governo austriaco, 20 milioni dalla Banca Nazio­
nale Austriaca, e 22,5 milioni dai Rothschilds di Vienna e Am­
sterdam. Ma non si riuscì ad arrestare la crisi. Il governo austria­
co invocò un prestito di 150 milioni di scellini presso la Lega del­
le N azioni. Questa rinviò il governo austriaco alla BRI. Gates Mc­
Garrah, conducendo una serie di negoziati che si svolsero dal14 
al 31 maggio, organizzò un prestito di 100 milioni di scellini da 
parte di dieci banche centrali. Non è chiaro se le due settimane e 
oltre servirono per far accettare l'allungamento delle scadenze dei 
finanziamenti da parte dei creditori del Credit Anstalt, per otte­
nere una garanzia del governo austriaco, o per persuadere la Fran­
cia a non avanzare richieste di concessioni politiche, come l'ab-
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bandono del preannunciato progetto di unione doganale della 
Germania con l'Austria, oppure per tutte e tre le cose. 

In ogni caso, il credito di 100 milioni al Credit Anstalt si esaurì 
entro il 5 giugno. n governo austriaco avanzò una nuova richie­
sta. Questa volta la Francia insistette per l'abbandono dell'unio­
ne doganale. Il governo austriaco respinse la condizione e cadde. 
I prelievi dall'estero e la fuga di capitali nazionali causarono la 
propagazione della crisi, portando al ritiro di depositi bancari in 
Ungheria, Cecoslovacchia, Romania, Polonia e soprattutto in 
Germania. Il 15 giugno il governatore della Banca d'Inghilterra 
Norman, con uno smacco alla Francia, concesse unilateralmente 
un prestito di 50 milioni di scellini (circa 7 milioni di dollari) per 
la durata di una settimana. I.: ammontare e la scadenza erano irri­
sori. Tra giugno e luglio il prestito fu rinnovato settimanalmente 
sino a che in agosto, quando la sterlina si trovò sotto pressione, 
gli inglesi chiesero di essere ritnborsati. 

Il 20 giugno, di fronte all'accelerazione della crisi in Germa­
nia, il presidente Herbert Hoover propose una moratoria per un 
anno sia sulle riparazioni che sui debiti di guerra. Questo servì a 
poco. Il 25 giugno fu concordato un prestito per la Germania di 
100 milioni di dollari da parte della Banca d'Inghilterra, della 
Banca di Francia, della Federai Reserve Bank di New York e del­
la BRI, con quote di 25 milioni ciascuna. Il ruolo svolto dalla BRI 
in questo prestito, con scadenza 16luglio, non è spiegato nel ma­
noscritto incompiuto di Baffi, dedicato al tema della cooperazio­
ne tra banche centrali. Ciò inevitabilmente mi fa ricordare che al­
cuni importanti membri della burocrazia inglese nel novembre 
1940, al culmine della battaglia d'Inghilterra, stavano elaborando 
progetti per il dopoguerra. Ma naturalmente Baffi aveva inten­
zione di arrivare più tardi, nella sua ricostruzione, alle crisi che ci 
furono dal maggio al settembre 1931. 

I 100 milioni di credito della fine di giugno si rivelarono di 
nuovo insufficienti. Venne intavolata una discussione su un nuo­
vo prestito con i francesi che parlavano di 500 milioni di dollari, 
i tedeschi di l miliardo. Questa volta, tuttavia, gli americani e gli 
inglesi si opposero per ragioni di bilancio. Entrambi avevano de­
ficit di bilancio che un consistente contributo a un nuovo prestito 
avrebbe aggravato. In questa situazione d'impasse, venne convo­
cata una conferenza a Londra per il 20 luglio che si concluse con 
lo Standstill Agreement, l'accordo con cui venne riconosciuta la 
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necessità per la Germania di bloccare ulteriori ritiri di capitale da 
parte degli stranieri e di vietare le esportazioni di capitali nazio­
nali. Venne costituito un altro Comitato, con Albert Wiggin, del­
la Chase National Bank, alla presidenza, e Sir Walter Layton, edi­
tore del periodico inglese «The Economist», incaricato di prepa­
rare un rapporto sulle difficoltà che la Germania stava incon­
trando nella bilancia dei pagamenti (riparazioni, debito estero, fu­
ghe di capitali e riduzioni delle riserve di oro e di divise). Inoltre, 
la Conferenza di Londra prorogò per tre mesi il prestito di 100 
milioni di dollari concesso dalle banche centrali di Gran Breta­
gna, Francia e Stati Uniti, insieme alla BRI. II lavoro di Baffi ar­
riva fin qui. Altri problemi stavano per sopraggiungere: la specu­
lazione sulla sterlina, la necessità per gli inglesi di farsi finanziare 
dalla Francia e dagli Stati Uniti, il May report sul bilancio inglese 
con le critiche ai sussidi per la disoccupazione, la caduta del go­
verno laburista, un nuovo governo nazionale in Gran Bretagna 
guidato ancora da Ramsay MacDonald e con Philip Snowden can­
celliere dello Scacchiere, una protesta della marina militare a In­
vergordon contro il taglio delle paghe, interpretata in Europa co­
me un ammutinamento, tutti fattori che contribuirono alla svalu­
tazione della sterlina del21 settembre. A far precipitare la situa­
zione concorse anche la decisione di banche centrali minori, co­
me quelle di Belgio e Svizzera, di effettuare conversioni di sterli­
ne in oro. La Banca di Francia con Moret ne restò fuori. Si ricorse 
alla cooperazione tra banche centrali, ma in misura limitata. 

In un ordine non cronologico, ma profondamente evocativi 
della carenza di cooperazione, si trovano i tre memoranda del 
1930 scoperti dal professor Baffi nel fascicolo del governatore 
conservato negli archivi della Banca d'Inghilterra. Uno di questi 
sembra essere stato redatto da Harry Siepmann, in posizione ele­
vata nell'organigramma della Banca; gli autori degli altri due non 
sono stati identificati. Le tre memorie riguardano le funzioni e i 
poteri contemplati dalla BRI, e sono glossati ai margini da com­
menti del governatore Norman, definito da Baffi «irritato e pre­
venuto, sostanzialmente negativo, e che mostrava un atteggia­
mento ostile verso le prospettive future della nuova Banca». Baf­
fi fa precedere le osservazioni critiche da una lista di otto obiet­
tivi per l'azione della Banca: stabilità, trasferimenti tra banche 
centrali, cooperazione tra banche centrali e così via. 
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Con riguardo ai poteri specifici che la BRI poteva avere, i me­
moranda riportano commenti del governatore Norman del tipo: 
«ridicolo», «non compete a una banca centrale», «immorale», 
«improprio», «nella vita privata questo in genere finisce davanti 
a una corte penale. Equivale all'emissione di un assegno a vuo­
to», «imbroglio», «altra immoralità», «non saremmo d'accordo», 
«non saremmo mai d'accordo su questo». È probabile che, quan­
do reagiva in questo modo, il governatore Norman stesse attra­
versando un periodo difficile. In effetti, alla fine del luglio 1931, 
ebbe un esaurimento nervoso e non era presso la Banca d'Inghil­
terra quando la sterlina fu costretta a svalutare, il 21 settembre 
successivo. 

Disseminati tra le pagine di Baffi sui documenti, sulle riunio­
ni del Consiglio, sui rapporti dei comitati vi sono molti segnali 
che indicano la strada verso gli sviluppi successivi alla seconda 
guerra mondiale: l'istituzione del Fondo monetario internaziona­
le e della Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo Svilup­
po (Banca mondiale), gli accordi di swap, i prefinanziamenti, la 
necessità di muoversi più velocemente nel corso delle crisi (più 
velocemente di quanto avviene al Fondo monetario internaziona­
le con le sue lente procedure di voto), il predominio dei flussi in­
ternazionali di capitale rispetto alle transazioni commerciali, che 
Baffi definisce «premonitori». 

L'interesse della BRI per le operazioni di clearing, prevalente­
mente in oro per i francesi e in valuta estera per gli altri paesi, 
può essere visto come un'anticipazione del futuro Fondo mone­
tario internazionale, sebbene non del pool dell'oro che fallì nel 
1968 e nel1971, la cui finalità non risiedeva nel clearing ma nel 
sostegno al prezzo dell'oro. È una notevole forzatura vedere nei 
primi negoziati un qualsiasi indizio dell'Unione Europea dei Pa­
gamenti del giugno 1950, nell'ambito dell'European Recovery Pro­
gram (Piano Marshall), ma è interessante notare che i relativi con­
ti erano tenuti all'inizio da Frederick Conolly della BRI, compre­
si la compensazione di crediti bilaterali reciproci tra due parteci­
panti e il più complesso sistema quando risultavano coinvolti più 
di due paesi. 

La proposta per la costituzione di una Corporazione interna­
zionale, del memorandum Norman-Kindersley, e quella di Emile 
Francqui, di una Banca Internazionale di Credito, entrambe ri-
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gettate dai francesi, potrebbero essere considerate come primi 
modelli della Banca mondiale creata a Bretton Woods nel 1944. 
Uno degli importanti contributi di Baffi è quello di dare risalto al 
ruolo di Emile Francqui, economista e funzionario governativo 
del Belgio, che aveva partecipato alla Commissione Young, e il 
cui apporto non è ben conosciuto nella storiografia finanziaria di 
lingua inglese. Non tutte le idee avanzate in precedenza si realiz­
zarono dopo la seconda guerra mondiale, e alcune di esse furono 
respinte. li Currency Committee perse ogni interesse per le ope­
razioni di swap tra banche centrali, ma un sistema del genere, pro­
posto da Charles Coombs della Federai Reserve Bank di New 
York, fu adottato nel marzo dell961 per aiutare i paesi che sem­
bravano in difficoltà per un temporaneo deflusso. Il paese sotto 
pressione avrebbe rin1borsato o annullato lo swap dopo sei mesi, 
oppure, se questo si dimostrava impossibile, avrebbe finanziato il 
rimborso con crediti convenzionali. 

Lo sviluppo istituzionale della finanza internazionale nel se­
condo dopoguerra si manifestò in circostanze molto diverse. Le 
riparazioni furono poche o inesistenti. I debiti di guerra erano sta­
ti evitati in gran parte tramite i Lend-lease (cessioni di prestiti), 
l'United Nations Administration for Relief and Reconstruction 
(UNRRA), l'European Recovery Program, l'assistenza al Giap­
pone e molti altri accordi creati ad hoc. Gli Stati Uniti e altre na­
zioni, tra cui il Canada, l'Australia, la Nuova Zelanda e il Giap­
pone, contribuirono all'espansione in larga scala della copertura 
della BRI. Nuovi ruoli venivano assunti dalla Banca, ben al di là 
di quanto contemplato agli inizi degli anni Trenta: la Vigilanza 
bancaria e il Sistema finanziario globale con gruppi di studio e 
comitati sulla Vigilanza bancaria e sui Sistemi di pagamento e re­
golamento. Il Comitato di Vigilanza bancaria di Basilea adottò ini­
zialmente uno standard di riferimento per le banche pari all'8 per 
cento del capitale a fronte delle loro passività a vista e a breve ter­
mine. Dopo qualche esperienza si è capito che il problema era più 
complesso di quanto si fosse considerato in origine. Sembra che 
ora si dedichi meno tempo ai problemi finanziari teorici rispetto 
alle soluzioni realizzabili. 

È di importanza basilare che la BRI continui a perfezionare la 
cooperazione tra banche centrali e ad affrontare i problemi fi­
nanziari in generale. A Bretton Woods, il sottosegretario al Teso-
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ro americano, Harry Dexter White, voleva liquidare la BRI, for­
se perché riteneva che la Banca avesse collaborato con il ministro 
delle Finanze tedesco durante la seconda guerra mondiale oppu­
re per questioni politiche più generali, il motivo non è chiaro. Si 
è detto che White e Bernard Bernstein, un consulente legale del 
Tesoro, abbiano ispirato il cosiddetto Piano Morgenthau, che si 
proponeva di ridurre la Germania, dopo la sua sconfitta, a uno 
stato di debolezza industriale. White, secondo il resoconto del 
belga Armand V an Dormael, dominò l'incontro di Bretton Woods 
del 1944 in modo autoritario, ma la sua proposta di demolire la 
BRI fu a sua volta demolita dai rappresentanti europei in quella 
sede. La loro azione di resistenza permise alla BRI di sopravvive­
re ed è stata ampiamente ricompensata. La vita della Banca fu più 
o meno tranquilla durante la fine degli anni Trenta, la seconda 
guerra mondiale, e più tardi fino al 1958, quando la ripresa del­
l' economia mondiale era considerevolmente avviata e quando Per 
Jacobsson, il capo del Dipartimento monetario ed economico del­
la BRI, venne scelto come direttore generale del Fondo moneta­
rio internazionale. La collaborazione tra le banche centrali, e tra 
la BRI e il Fondo monetario internazionale, ricominciò, come il 
lavoro del professar Toniolo, che prosegue la ricerca effettuata da 
Baffi sulle origini, avrà modo di approfondire. 

In conclusione, la ricostruzione di Baffi sul difficile avvio della 
BRI getta piena luce sui problemi di finanza internazionale emersi 
dopo la prima guerra mondiale e negli anni Venti, soprattutto sul­
la mancanza di obiettivi comuni e di un comune sentire tra i rap­
presentanti delle principali economie che portò al disastro degli an­
ni Trenta e Quaranta. L'isolazionismo degli americani, il declino 
della leadership inglese, l'insistenza dei francesi nel percorrere la 
loro strada separatamente dagli altri, la perdita di adeguatezza del­
l' oro come standard monetario internazionale, vengono tutti chia­
ramente dimostrati. Nello stesso tempo, le componenti necessarie 
ad un efficace sistema monetario internazionale- assenza di ripa­
razioni e di debiti di guerra, riattivazione di un mercato dei capita­
li a breve e a lungo termine e cooperazione tra le banche centrali 
sulle linee di fondo e in risposta agli sbocks - vengono mostrate in 
dettaglio e indicano la via per i concreti sviluppi istituzionali che si 
realizzeranno dopo la seconda guerra mondiale. 
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INTRODUZIONE 

L La prima guerra mondiale lasciò un'eredità molto pesante 
di problemi nell'ordine monetario internazionale. Essa fece sali­
re il livello dei prezzi in misura tale da rendere inadeguate le ri­
serve ufficiali di oro tanto rispetto alle masse di moneta circolan­
ti nelle singole economie nazionali, quanto rispetto al valore, in 
moneta corrente, dei flussi di merci, servizi e capitali attraverso 
le frontiere (queste ultime dalla guerra stessa moltiplicate). 

Gli effetti di scarsità della massa aurea rispetto ai bisogni degli 
scambi avrebbero potuto essere annullati abbassando le parità au­
ree delle monete in ragione del movimento al rialzo dei prezzi; co­
sì avvenne, al termine di faticosi processi di stabilizzazione, in al­
cuni paesi (tra cui la Francia e l'It~ùia), ma i due più importanti 
quali emittenti di moneta di riserva, cioè gli Stati Uniti e l'Inghil­
terra, preferirono mantenere o ripristinare le parità del1914, pur 
non essendo sfuggiti al generale movimento inflattivo durante la 
guerra e, maggiormente, nei primi anni che la seguirono (tab. 1). 

Tab. l. Indice dei prezzi all'ingrosso 

1914 1919 1921 1926 

Stati Uniti 100 202,8 142,9 146,6 

Regno Unito 100 253,0 196,0 147,2 
Francia 100 356,3 343,8 700,0 

Germania 100 395,2 1.820,0 n.d. 

Fonte: Stati Uniti: Department of Commerce, Historical Statistics of tbc Unìted States, 1976. Re· 
gno Unito: B.R. tvlitchell. British Historiml Statìstics, Cambridge University Press, Cambridi!e 
1988. Francia: /NSEE. Bullctin mensuel de Statistique. avril. Presses Universitaires de France. Pa· 
ris 1983. Germania: Stalistùcbcs ]abrbuch fzlr das Dcut.rcbe Reicb, Puttkmnmer und Muhlbrecht. 
Berlin 1926 e l 928. 
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2. Il problema della scarsità generale dell'oro, cui sul finire de­
gli anni Venti si aggiunge quello della sua «maldistribuzione», fu 
quindi subito avvertito dopo la fine della guerra, e formò ogget­
to di esame e deliberazione alla Conferenza di Genova (1922) che 
ravvisò in una più diffusa adozione del gold exchange standard una 
delle possibili risposte. 

Un secondo ordine di problemi di estrema gravità nato dalla 
guerra e dal trattato di pace (Versailles) fu quello dei debiti di 
guerra (principalmente degli alleati europei verso gli Stati Uniti) 
e delle riparazioni dovute dagli imperi centrali e soprattutto dal­
la Germania. Esso trovò una prima sistemazione lungo gli anni 
Venti, in accordi bilaterali con gli Stati Uniti per i debiti di guer­
ra, e nel Piano Dawes ( 1924) per le riparazioni. 

Per alcuni anni i trasferimenti pattuiti poterono svolgersi re­
golarmente grazie ad un imponente flusso di capitali americani 
verso l'Europa. La prova di potenza fornita dai mercati finanzia­
ri internazionali, ed insieme il desiderio di occultare il carattere 
politico dei trasferimenti (causa non secondaria, fra molte, delle 
tensioni in atto fra gli ex nemici) e di consentire la mobilitazione 
anticipata delle annualità da pàrte dei paesi creditori, condusse­
ro durante quegli anni politici ed esperti a concepire un nuovo 
disegno secondo cui le annualità di riparazioni sarebbero state 
trasferite attraverso un organismo bancario internazionale e 
avrebbero potuto essere rappresentate da titoli collocabili antici­
patamente sul mercato. 

Si può quindi affermare che l'istituzione della BRI trovò una 
duplice radice: la prima nell'esigenza di agevolare il trasferimen­
to delle annualità dovute per riparazioni e, indirettamente, per i 
debiti di guerra, al cui regolamento si sarebbero applicati gli in­
cassi da riparazioni; la seconda, nell'accresciuta collaborazione tra 
le banche centrali che la scarsità di oro, la diffusa adozione del 
gold exchange standard, la presenza non più di una soltanto ben­
sì di due major reserve currencìes, rendevano necessaria per evi­
tare il collasso di un ordine monetario internazionale che appari­
va già allora costituzionalmente più instabile di quello antico. 

3. Dopo la sua adozione da parte della Germania, arricchita 
dalle spoglie auree della guerra franco-prussiana del 1870-71, il 
gold standard era diventato il regime monetario dominante in Oc-
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cidente. Esso possedeva caratteri di autoregolazione od automa­
tismo che furono percepiti e teorizzati in sede di analisi econo­
mica. In esso, infatti, l'acquisizione o la perdita di oro da parte di 
un paese distribuisce i suoi effetti sull'intera area degli scambi in­
ternazionali di quel paese e, internamente ad esso, produce mo­
vimenti di prezzi e di reddito che tendono a ricondurre la bilan­
cia dei pagamenti verso l'equilibrio. 

La percezione della capacità di autoregolazione del sistema re­
legò al margine sia le istanze di collaborazione fra le banche cen­
trali, proposte massimamente da economisti di scarso spicco, ani­
mati da visioni di governo mondiale o di magia del denaro, sia la 
pratica stessa della collaborazione, che fu limitata ad alcune oc­
casioni di aiuto bilaterale in presenza di crisi (Baring crisis e crisi 
del1907). 

Con il passaggio quasi obbligato al gold excbange standard, la 
banca centrale veniva chiamata a compiere operazioni di acqui­
sizione o cessione delle valute di riserva sia per finanziare squi­
libri esterni, sia come parte di una politica delle riserve che com­
portava spostamenti tra la componente aurea e quella valutaria, 
nonché, all'interno di questa seconda, tra le singole valute di ri­
serva. 

Queste operazioni producono effetti specifici nella direzione 
del paese emittente la valuta di riserva che viene usata nei rego­
lamenti o convertita contro oro; effetti che erano specialmente te­
mibili nel caso di uno dei maggiori reserve currency countries, il 
Regno Unito, per due ragioni: la storicamente sempre bassa con­
sistenza delle sue riserve auree; l'acuto conflitto che, negli anni 
Venti, si manifestò nella sua economia tra l'obiettivo di sollecita­
zione dell'attività economica, che esige tassi d'interesse bassi, e 
quello dell'equilibrio esterno, che esige di trattenere o richiama­
re capitali con tassi alti. 

Il passaggio al regime di cambio aureo esigeva dunque che la 
caduta di efficacia degli automatismi venisse compensata dallo 
sviluppo di comportamenti cooperativi allivello delle banche cen­
trali. Questa esigenza era ulteriormente accresciuta dalla perdita 
di flessibilità delle economie nazionali, ed in specie del mercato 
del lavoro, che ostacolava i processi di aggiustamento per via di 
deflazione. 
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4. La caduta di efficienza degli automatismi dovuta sia al mu­
tamento del regime monetario internazionale, sia alle accresciute 
resistenze interne dei sistemi economici nazionali avveniva rispet­
to ad un loro precedente modus opera n di già in sé non pienamente 
soddisfacente. In dottrina (Nurkse, Bloomfield, Baffi e Occhiuto, 
Eichengreen, Dam) è stata acquisita la conclusione che le regole 
del gioco (rules o/ the game) del gold standard sono state sistema­
ticamente corrette dagli interventi delle banche centrali intesi a 
compensare almeno in parte gli effetti interni (sull'offerta di mo­
neta e di riflesso sui prezzi, i tassi di interesse e i livelli di attività) 
dei movimenti dell'oro. Inoltre, la relativa stabilità di lunghissimo 
periodo nel livello dei prezzi, che caratterizzò il secolo compreso 
tra la fine delle guerre napoleoniche e lo scoppio della prima guer­
ra mondiale, chiude nel suo interno una successione di onde lun­
ghe dei prezzi dovute anche alle variazioni nell'offerta di oro: al­
la fase discendente del 1815-48 segue (con la scoperta delle mi­
niere auree della California) quella ascendente, durata fino al 
1876; il movimento discendente seguito si inverte nuovamente nel 
1898 con la valorizzazione del bacino del Klondike. 

Sulle medie annue del secolo il coefficiente di variazione del­
l'indice dei prezzi è abbastanza elevato: 16,3 per cento. 

5. L'ulteriore caduta nell'efficienza dei meccanismi di regola­
zione seguita alla prima guerra mondiale poneva l'esigenza di una 
maggiore collaborazione in termini generali, ma la poneva con 
maggior forza in alcuni rapporti tra singoli paesi o gruppi di pae­
si: cioè tra i paesi emittenti le monete di riserva (Stati Uniti e Re­
gno Unito); tra questi e il paese che sul finire degli anni Venti di­
venne il maggiore detentore di oro, la Francia; tra creditori e de­
bitori per prestiti di guerra e riparazioni, in uno schema in cui 
creditore ultimo erano gli Stati Uniti e debitore ultimo la Ger­
mama. 

Solo nella prima di queste tre direzioni si ebbe un'effettiva pre­
valenza di comportamenti cooperativi, ascrivibile, oltre che ai fat­
tori di natura politica e culturale, alla personalità dei due mag­
giori protagonisti: il governatore della Banca d'Inghilterra, Mon­
tagu Norman, e il presidente della Federai Reserve Bank di New 
York, Benjamin Strong. L'importanza dell'elemento cooperativo 
nel comportamento dei due istituti di emissione appare soprat-
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tutto in occasione delle variazioni del tasso ufficiale di sconto, le 
quali venivano subordinate alla considerazione degli effetti sul­
l'altro paese. La corrispondenza epistolare tra Norman e Strong, 
e gli altri documenti del tempo, testimoniano ad esempio che la 
Federai Reserve avrebbe, nel 1928-29, combattuto il boom della 
borsa, e i suoi inevitabili effetti destabilizzanti, con una politica 
monetaria più restrittiva se non fosse stata trattenuta dal timore 
di accrescere le difficoltà dell'Inghilterra alle prese con l' emorra­
gia della riserva aurea 1• 

Il mancato sviluppo della collaborazione monetaria nelle altre 
due direzioni indicate è ascrivibile a difetto di coesione politica 
fra i paesi dell'Occidente. Questo difetto di coesione si manifestò 

1 Sul tema, si veda in particolare S.V.O. Clarke, La collaborazione tra ban­
che centrali dal1924 al1931, Cariplo-Laterza, Milano-Bari 1984, p. 50. 
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in vari modi. il Dipartimento di Stato precluse al Sistema della 
Riserva Federale la partecipazione alla BRI perché la politica ame­
ricana non voleva che si ammettesse, nemmeno per implicazione, 
un qualsiasi collegamento fra le riparazioni e i debiti interalleati. 
Da parte francese, a livello di governo e di banca centrale, si con­
testava all'Inghilterra l'esercizio di un'influenza finanziaria che 
non era più sorretta da un'adeguata capacità di fornitura di fon­
di e che talora tentava di applicarsi nei riguardi di paesi di pre­
valente influenza francese, come la Romania. Mentre l'Inghilter­
ra ricercava meccanismi intesi a risparmiare l'uso dell'oro, la 
Francia tendeva ad acquisirlo come arma di potere e ricondurlo 
al ruolo di base monetaria esclusiva. Da parte tedesca, la colla­
borazione era ricercata principalmente in campi di non diretta 
pertinenza delle banche centrali, quali la fornitura di capitali a 
lungo termine, sistemi di crediti all'esportazione, l'apertura poli­
tica o commerciale di territori coloniali alla penetrazione germa­
nica: in questa direzione puntava il Piano Schacht, recentemente 
illustrato da Liike2. 

Se queste ragioni profonde e tenaci di divisione limitavano la 
possibilità di dare vita a schemi permanenti di collaborazione, es­
se per altro verso aggiungevano interesse alla creazione di un luo­
go di incontro, di consultazione reciproca e di possibile compo­
sizione dei conflitti, quale, soprattutto nella visione inglese, avreb­
be potuto essere la costituenda banca internazionale. 

Di queste contrastanti visioni e delle difficoltà di ricondurle 
ad unità ritroveremo l'esistenza nei lavori delle conferenze di po­
litici ed esperti che prelusero alla costituzione della BRI: Parigi, 
Baden Baden, L'Aja. 

2 Baffi si riferisce all'articolo di R.E. Liike, Tbe Scbacbt and tbe Keynes 
Plans, in «Quarterly Review», vol. 38, Banca Nazionale del Lavoro, 1985. 



II 

IL PIANO YOUNG 

l. Nel settembre 1928, i rappresentanti di sei potenze (Ger­
mania, Francia, Gran Bretagna, Italia, Belgio e Giappone) si riu­
nivano a Ginevra per esaminare la richiesta tedesca di un' antici­
pazione nel ritiro delle truppe di occupazione dalla Renania. Il 
trattato di Versailles aveva fissato il termine dell'occupazione in 
quindici anni dalla data della firma; ma aveva previsto la possibi­
lità dell'anticipo all'art. 431: «If before the expiration of the pe­
riod of 15 years Germany complies with all the undertakings re­
sulting from the present Treaty, the occupying forces will be with­
drawn immediately»1. 

L'assolvimento di tutte le obbligazioni comprendeva ovvia­
mente l'avvenuto pagamento delle riparazioni, o almeno la fissa­
zione del loro importo complessivo e della distribuzione di un 
certo numero di annualità. Il Piano Dawes non aveva fissato que­
sto numero: si rendeva quindi necessario farlo, e, nella misura 
consentita dai mercati, anticipare l'incasso da parte dei creditori 
mediante l'emissione di prestiti che avrebbero costituito una for­
ma di mobilizzazione o capitalizzazione del credito. Sulla neces­
sità di un regolamento definitivo insisteva nei suoi rapporti lo stes­
so agente generale delle riparazioni, incaricato dell'esecuzione del 
Piano Dawes, Parker Gilbert2• 

1 Il riferimento classico sui problemi aperti dalle riparazioni resta The Eco­
nomie Consequences o/ the Peace, dove J.M. Keynes esaminava anche la que­
stione della Renania e riepilogava le altre disposizioni del trattato sul regime 
di quei territori (Macmillan, London 1971, vol. II, pp. 65-66). Tra le carte d'ar­
chivio è conservato l'appunto di Baffi sui diversi articoli del trattato di Ver­
sailles relativi alla questione (BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B6). 

2 A seguito delle gravi difficoltà culminate nel corso del 1923 nell'occu­
pazione franco-belga del bacino della Ruhr, la Commissione delle riparazioni 
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Nel clima di temporanea distensione dei rapporti franco-te­
deschi prevalente a quell'epoca, dovuto in particolare all'azione 
dei ministri Briand e Stresemann, i rappresentanti delle sei po­
tenze riuniti a Ginevra arrivarono ad un accordo di principio 
espresso nei tre punti di un comunicato finale emesso il 16 set­
tembre, di cui il primo e il terzo concernevano l'apertura di ne­
goziati per l'evacuazione anticipata della Renania e la costituzio­
ne di una commissione di verifica e conciliazione, mentre il se­
condo affermava: «The necessity fora complete and definite set­
tlement of the Reparations problem and for the constitution for 
this purpose of a committee of financial experts to be nominated 
by the six Governments»3 . 

aveva nominato, alla fine di novembre, i due Comitati di esperti presieduti da 
Charles G. Dawes e Reginald MacKenna, incaricati di studiare i mezzi per af­
frontare i problemi economico-finanziari della Germania. Dopo il crollo del­
l'economia tedesca era impossibile quantificare l'importo delle riparazioni in 
via definitiva. Con l'approvazione del Piano Dawes si decise di accantonare le 
controversie sulla questione, ridimensionando le indennità entro un pro­
gramma quinquennale (1.9.1924-31.8.1929) per dare la possibilità alla Ger­
mania di raggiungere un proprio «equilibrio>> con il sostegno finanziario de­
gli altri paesi. S. Parker Gilbert, nell'informare la Commissione delle ripara­
zioni sull'andamento dei lavori, ribadiva quanto il Piano si era proposto almo­
mento della sua formulazione, quando era stato concepito come soluzione 
«transitoria>> per consentire di passare poi più realisticamente alla fase di ese­
cuzione definitiva delle riparazioni: il Piano rappresentava il mezzo per aiuta­
re la Germania nel riequilibrio delle finanze pubbliche e nell'attuazione della 
stabilizzazione monetaria, per affrontare durante il quinquennio il pagamen­
to delle riparazioni in via provvisoria, e per assicurare la fattibilità del pro­
gramma di ricostruzione economica tedesca come parte del più ampio pro­
blema della ricostruzione europea; l'obiettivo fondamentale restava però quel­
lo di arrivare con urgenza all'accordo conclusivo con i paesi creditori per la 
regolazione definitiva delle riparazioni, come presupposto per ripristinare l'or­
dine monetario internazionale. Cfr. il Report o/ the Agent Genera! /or Repara­
tion Payments, del 7 .6.1928, pp. 2 e 108, e quello del22.12.1928, pp. 166-167, 
in ASBI, Beneduce, b. 128. I rapporti di Parker Gilbert erano seguiti con mol­
ta attenzione dagli studiosi di quel tempo; tra essi cfr., ad esempio, A. Cabia­
ti, 1919-1929. Da Versailles all'Afa, Fratelli Bocca, Torino 1933, pp. 11 e 33. 
Tra gli studi successivi, si veda C.P. Kindleberger, The \Vorld in Depression. 
1929-1939, The Penguin Press, London 1973, p. 78. 

3 I punti salienti dell'incontro di Ginevra, del settembre 1928, e le con­
clusioni raggiunte nelle successive tappe dai Comitati preposti alla ricerca di 
una definitiva regolamentazione del problema delle riparazioni, sono riepilo­
gati nell'Atto finale della Seconda Conferenza dell'Aja, del20.1.1930; cfr. BIS 
Archive, 7.16; Baffi Papers, box RBL/B6 e Accords conclus à La Haye, 1929-
1930, Imprimerie Nationale, Paris 1930. 
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2. Il 9 febbraio 1929 gli esperti si riuniscono a Parigi nel ga­
binetto del governatore della Banca di Francia, Moreau e, su pro­
posta di questo, eleggono alla presidenza del Comitato il primo 
delegato americano, Owen D. Young. Moreau si era precedente­
mente accordato con il secondo delegato americano, J.P. Morgan, 
su tale designazione4 • 

li Comitato incontra maggiore difficoltà nella scelta del se­
gretario; prima che esso trovi l'accordo sul nome dell'americano 
Bate quale segretario unico, vengono proposti due vicesegretari: 
uno di essi nella persona del capo dell'Ufficio Studi della Banca 
di Francia, Pierre Quesnay, con riferimento alla sua appartenen­
za alla rete degli istituti di emissione che avrebbero dovuto inca­
ricarsi della mobilizzazione dei titoli delle riparazioni. 

La discussione sulla durata dei versamenti di riparazioni da 
parte della Germania5 viene impostata da Moreau sul confronto 

4 I membri del Comitato erano: E. Francqui, vicegovernatore della Société 
Générale de Belgique, e C. Gutt, delegato belga alla Commissione delle ripa­
razioni, per il Belgio; E. Moreau, governatore della Banque de France, e J. 
Parmentier, governatore del Crédit Fonder, per la Francia; H. Schacht, pre­
sidente della Reichsbank, e A. Voegler, direttore genenùe dello Vereinigte 
Stahlwerke A.G., per la Germania; A. Pirelli, del gruppo Pirelli, presidente 
della Camera di commercio internazionale, e F. Suvich, membro del Comitato 
finanziario della Lega delle Nazioni, per l'Italia; T. Aoki, della Nagoya Branch 
della Bank of Japan, e K. Mori, membro della Japanese Diet, per il Giappo­
ne; J. Stamp, presidente della London, Midland and Scottish Railway, Direc­
tor della Bank of England, e Lord Revelstoke, presidente della Baring Eros., 
Director della Bank of England, Sir C. Addis, presidente del London Com­
mittee della Hong Kong and Shanghai Bank, Director della Bank of England 
(sostituisce Lord Revelstoke nell'aprile del 1929), per il Regno Unito; O.D. 
Young, presidente della Generai Electric, Director della Federai Rcserve Bank 
di New York,J.P. Morgan, presidente della Morgan & Co, New York, per gli 
Stati Uniti. I supplenti erano: Ch. Terlinden e H. Fabri per il Belgio, C. Mo­
rct e E. Allix per la Francia, C. Melchior c L. Kasd per la Germania, C. Ad­
dis e B. Blackett per la Gran Bretagna, G. Bianchini c B. Dolcetta per l'It<Ùia, 
S. Sonoda e Y. Matsui per il Giappone, T.N. Perkins e T.W Lamont per gli 
Stati Un i ti. Presero parte ai lavori diversi altri esperti, soprattutto americani: 
F. Bare, W.R. Burgess, S.N. Crocker, F. Eberstadt, L. Fraser, D. Jay, S. Mor­
gan, }.A.M. dc Sanchez, D. Sarnoff, W. W. Stewart. Cfr. Report o/ tbe Com­
mittee of Experts an Reparations (Young Committee, fune 7, 1929), H.M.S.O., 
London 1929; in BIS Archive e BIS Library, V III 22. 

5 Si tratta della discussione svoltasi nella prima riunione ufficiale del Co­
mitato Young 1'11.2.1929. L'attività del Comitato, che continuò fino alla stesu­
ra del rapporto finale del giugno 1929, è documentata dai resoconti ufficiali; 
cfr. Comité des Experts, Procès-Verbaux n. 1-29, Février à ]uin 1929, in BIS Ar-
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con i 132 miliardi di marchi oro nei quali la Commissione delle 
riparazioni aveva, nel 1921, quantificato il debito tedesco, argo­
mentando che poiché le annualità richieste sono inferiori all'ipo­
tetica corresponsione di interessi al2 per cento, in teoria esse do­
vrebbero continuare indefinitamente. Egli chiede che il versa­
mento avvenga per sessant'anni (contro i trenta menzionati nel 
trattato di Versailles), tale essendo la durata per cui la Francia si 
è a sua volta impegnata nei confronti dei propri creditori. La po­
sizione di Moreau è appoggiata da Pirelli (che era stato membro 
del Comitato Dawes) e Francqui, osteggiata invece da Schacht, 
secondo il quale le obbligazioni della Germania dovrebbero fis­
sarsi sulla base della sua capacità di pagamento, e restando nello 
spirito del trattato di pace che non aveva inteso gravarla per ol­
tre una generazione, anche nell'intento di far dimenticare la guer­
ra. Schacht fa valere che la bilancia commerciale della Germania 
dall'inizio dell'applicazione del Piano Dawes ha segnato un disa­
vanzo di 10 miliardi di marchi; i 6 miliardi di riparazioni6 sono 

chive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB9. Per un approfondimento delle discus­
sioni cui si fa riferimento in questo capitolo, si vedano i Comptes rendus delle 
riunioni del Comitato raccolti da Quesnay per il periodo dal 12.2.1929 al 
22.5.1929 e da Moret, dall2.2.1929 al19.4.1929, ivi; i Comptes rendus di Mo­
ret per le riunioni dal20.4.1929 al 7.6.1929, conservati in BIS Archive, 7.16, 
Baffi Papers, box RBL/B10. Si vedano, inoltre, Extraits des comptes rendus de 
M. Moret des Séances du Comité des Experts du Pian Young (Paris, Février-]uin 
1929), e il manoscritto di M. van Zeeland, B.I.S. reconsidered- Comité Young; 
entrambi conservati in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB13. 

6 Schacht si riferiva alle indennità pagate dall'inizio dell'applicazione del 
Piano Dawes (1.9.1924). Il Piano stabiliva che l'importo totale delle annualità 
doveva raggiungere i 7.970 milioni di marchi oro alla scadenza del quinto an­
no (31.8.1929), mentre alla scadenza del quarto avrebbe dovuto ragguagliarsi 
a 5.470 milioni. Cfr. Report o/ tbe Agent Genera! cit., del22.12.1928, pp. 6 e 
169. I risultati dei calcoli della Commissione delle riparazioni relativi al tota­
le dei pagamenti effettuati dalla Germania dalla fine della guerra al 1931 mo­
stravano peraltro una serie di divergenze rispetto a quelli del governo tedesco, 
come è stato ricordato da Kindleberger, Tbe World in Depression. 1929-1939 
cit., p. 35; qui l'autore riporta i dati complessivi sulle riparazioni sintetizzati 
da E. Mantoux nel suo volume, Tbe Cartbaginian Peace, or The Economie Con­
sequences o/ M1: Keynes, Oxford University Press, London 1946. 

Il Reicbsmark aveva una parità di 4,198 contro il dollaro. Con la riforma 
monetaria avviata nell'autunno 1923, la Germania aveva introdotto ìl Rent­
mark, pari a 1.000 miliardi di marchi-carta; nell'agosto 1924, nel quadro del 
Piano Dawes, era stata attuata la riforma definitiva con il ritiro dei vecchi mar­
chi-carta e l'emissione della nuova unità monetaria, il Reichsmark, che aveva 
un contenuto aureo pari a 0,358423 grammi d'oro. 



II. Il Piano Young 13 

stati finanziati dall'importazione di capitali, pari a 13 miliardi (di 
cui 6 a breve termine); donde un carico di interessi passivi supe­
riore a un miliardo di marchi l'anno, e ciò in un quadro econo­
mico e politico mondiale avverso al necessario sviluppo dell'e­
sportazione tedesca. 

Contro questi argomenti viene fatto valere (da Francqui) che 
la Germania ha ricostituito la sua ricchezza reale interna (im­
pianti, scorte, opere pubbliche) e si è costituita una massa di cre­
diti sull'estero, nella forma di investimenti e di riserve. 

Il tema dell'esportazione viene proposto da Schacht e da Mel­
chior, già in queste riunioni del febbraio 1929, nei termini in cui 
Schacht continuerà a porlo per altri otto anni, fino al suo inter­
vento nel negoziato sui cambi esteri dell'estate-autunno 1936 e al­
l'articolo da lui pubblicato su «Foreign Affairs» (gennaio 1937)7. 
La Germania, si sostiene dai due, appartiene al gruppo di paesi 
industrializzati che hanno superato la fase della messa in valore 
di risorse interne, minerarie e agricole, finanziabile con l'impor­
tazione di capitali esteri. Il disavanzo di bilancia dei pagamenti è 
una condizione caratteristica dei paesi nuovi, improprio è quindi 
il confronto tra la Germania e paesi come l'Algeria, che viene pro­
posto da Moreau per assegnare carattere fisiologico al disavanzo 
tedesco. Al Reich, si lamenta, sono stati tolti il carbone della Saar, 
la potassa dell'Alsazia, il ferro della Lorena. 

Sulle condizioni economiche della Germania si instaura, fra i 
creditori e Schacht, un teso dibattito. Dai primi si fa valere la va­
stità del miglioramento delle sue condizioni economiche rispetto 
al 1922, documentata dall'ultimo rapporto dell'agente generale 

7 Cfr. H. Schacht, Germany's Colonia! Demands, in «Foreign Affairs», vol. 
XV,January 1937, n. 2. Schacht considerava l'avvenuta divisione delle risorse 
a livello internazionale tra gli «Haves» (Impero britannico) e gli «Have-nots» 
(Germania, Giappone, Italia), come un fattore di rischio per la pace, e soste­
neva la necessità delle colonie per l'approvvigionamento di materie prime. 
Nell'articolo Schacht, a supporto della sua tesi, citava l'intervento di un'auto­
rità britannica fatto qualche tempo prima alla House of Lords, che Baffi cercò 
di rintracciare prendendo contatti anche con il delegato della Banca d'Italia a 
Londra. La ricerca sull'argomento, che Baffi riteneva rappresentasse «un pun­
to importante della storia economica degli anni fra le due guerre», condusse 
a reperire il testo del discorso di Lord S. Arnold del25.3.1936 alla House of 
Lords, Raw Materials and Fiscal Policy, pp. 233-246; cfr. Corrispondenza Baf­
fi-De Novellis, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B22. 
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delle riparazioni Parker Gilbert: mentre il Piano Dawes si prefig­
geva il raggiungimento, da parte della Germania, della parità con 
i suoi creditori in termini di standard of li/e e di carico tributario, 
essa sta meglio di alcuni di questi. Sul punto del carico fiscale ade­
guato ad assicurare la trasferibilità, il dibattito anticipa alcuni de­
gli argomenti intorno ai quali si sarebbe in seguito intessuto quel­
lo tra Keynes e Ohlin8 . Il meccanismo equilibratore della bilan­
cia corrente (comprensiva delle riparazioni) non gioca, si sostie­
ne dai creditori con richiamo a contributi teorici di Aftalion, in 
presenza di fenomeni massicci di importazione di capitale o di di­
savanzo del bilancio statale9 . 

Schacht ribatte sottolineando i punti di debolezza: il disavan­
zo della bilancia dei pagamenti, la crisi dell'agricoltura. Sul pri­
m o punto, Moreau propone l'argomento classico (usato da Strong 
nei suoi stessi confronti durante la crisi del franco nel 1926) se­
condo cui se la Germania si inducesse a rimuovere i vincoli al mo­
vimento dei fondi, in entrata come in uscita, i capitali tedeschi 
emigrati rientrerebbero. 

Intorno al miglioramento del tenore di vita della popolazione 
tedesca, viene ammesso, da parte degli esperti germanici, che non 
solo rispetto al1922 ma anche rispetto all'anteguerra (1914) si è 
avuto un sensibile aumento dei salari reali; si sostiene peraltro che 
sono peggiorate le condizioni di vita degli agricoltori e del ceto me­
dio. Si ammette anche che il carico del debito pubblico è una fra­
zione soltanto di quello dei paesi creditori: il4 per cento del bilan­
cio dello Stato, contro il 44 per cento in Gran Bretagna, il 30 in 
Francia, il25 in Italia. 

Nonostante lo scarso peso del debito pubblico, i tassi di inte­
resse sono più alti in Germania che nei paesi creditori. Anche su 

8 Lo scambio di considerazioni che ebbe luogo nel1929 tra Keynes e Ohlin 
sulla questione tedesca si svolse su «The Economie Journal»; cfr. J.M. Keynes, 
T be German 1ìmJS/er Problem, March 1929; Id., A Rejoinder, June 1929; Id., A 
Rep(v by M1: Keynes, September 1929; B. Ohlin, The Reparation Problem: a Di­
scussion, in «The EconomicJournal», vol. XXXIX,June 1929, n. 154. Il dibatti­
to, sul quale si è successivamente soffermata l'attenzione degli studiosi, è ricor­
dato da R.S. Masera nella prefazione all'edizione italiana del volume di S.V.O. 
Clarke, La collaborazione tra banche centrali dal1924 al1931, Cariplo-Laterza, 
Milano-Bari 1984, che raccoglie anche indicazioni bibliografiche sull'argomento. 

9 Cfr. A. Aftalion, Mannaie et industrie. Les grands problèmes de l'heure 
présente, Sirey, Paris 1929. 
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questo differenziale si instaura un dibattito: sostenendosi dai te­
deschi che esso frena lo sviluppo dell'economia del loro paese, 
dai creditori che esso testimonia l'esistenza in Germania di mag­
giori e più fruttuose occasioni di impiego del capitale. Schacht fa 
osservare che buona parte del capitale affluito dall'estero è stato 
destinato dalle municipalità a spese improduttive. 

3. Pur entro una cornice di contrasti irrisolti intorno alla condi­
zione economica della Germania ed alla sua capacità di trasferi­
mento, il dibattito tra gli esperti si sposta verso il tema dell' «orga­
nizzazione» dei trasferimenti. I creditori si dichiarano pronti a fare 
concessioni sulla trasferibilità delle annualità a patto che nel siste­
ma venga introdotta l' «idea nuova» della commercializzazione, e 
che l'importo complessivo sia abbastanza alto da giustificare la se­
parazione in due parti, una delle quali condizionale10. Il Comitato 
prende questa strada della divisione in due parti superando le resi­
stenze di Moreau, secondo il quale solo la commercializzazione to­
tale avrebbe permesso di regolare definitivamente il «problema ir­
ritante» dei rapporti finanziari tra stati risultante dalla guerra. 

Si conviene che entrambe le parti saranno versate a un fidu­
ciario (trustee) indipendente, che prenda il posto del Comitato 
dei trasferimenti previsto dal Piano Dawes. La divisione nelle due 
parti potrebbe essere di volta in volta stabilita da un Comitato o 
definita automaticamente sulla base di indici (quali lo stato della 
bilancia dei pagamenti, il corso dei cambi, i tassi di interesse). Gli 
esperti optano per un Comitato consultivo, i cui membri siano 
nominati dai governatori delle banche centrali. Si tratta in so­
stanza di un nuovo Comitato dei trasferimenti (cui si sarebbe fat­
to appello nella crisi dell'estate 1931)11 . 

Gli esperti arrivano quindi alla discussione della figura del tru­
stee e si domandano se esso deve comprendere tutte le parti in­
teressate tra cui vengono menzionate le banche di emissione, i 
rappresentanti della Società delle Nazioni, le banche commercia­
li, i rappresentanti dei portatori stranieri di titoli tedeschi. 

1° Cfr. nota 12. 
11 Come venne stabilito nel Piano Young,lo Special Advisory Committee 

doveva essere convocato per esaminare le condizioni di difficoltà della Ger­
mania quando fossero state tali da rendere necessario differire il trasferimen­
to di una parte dell'annualità tedesca. Su questo punto si veda in fra, cap. XI. 
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Essi seguono da principio la proposta F rancqui, che debba 
trattarsi di un istituto formato dalle principali banche commer­
ciali dell'intero mondo, e in una proposta Morgan dovrebbe aver 
sede negli Stati Uniti; prevale poi l'idea della sede in paese neu­
trale. 

Intorno ai caratteri e alle modalità di collocamento delle emit­
tende obbligazioni vengono prospettate nell'ambito di apposito 
sottocomitato («della commercializzazione») varie possibili alter­
native. Moreau propone la divisione del debito commercializzato 
in più tranches, ognuna assistita da una garanzia particolare (le en­
trate delle ferrovie del Reich, un'ipoteca sull'industria, l'imposta 
sugli alcolici, altre imposte). I delegati americani, Morgan e La­
mont, si oppongono alla divisione in più sottotranches, ognuna as­
sistita da una garanzia propria, perché frammenterebbe il merca­
to. La discussione mette capo alla definizione di varie formule al­
ternative, alcune delle quali prevedono l'impegno del Reich di 
mantenere le tariffe ferroviarie a livelli remunerativi, e sottopon­
gono a negative pledge singole entrate (dogane, imposte di consu­
mo e sui trasporti). Lo stesso Moreau propone che le obbligazio­
ni siano internazionalizzate, cioè stilate in varie valute secondo una 
parità fissa; si opta invece per la denomination nella moneta na­
zionale del paese di emissione, e ciò principalmente per due ti­
mori: dal lato dei creditori, quello che l'offerta di obbligazioni te­
desche finisse per concentrarsi su un solo mercato (la Francia ad 
esempio); dal lato tedesco, quello che in caso di variazione dei 
cambi il servizio venisse richiesto dai portatori sempre nella mo­
neta più forte, donde l'aggravio (e l'indeterminatezza) dell'onere 
per il debitore. Viene accolta l'altra proposta Moreau, che ogni 
governo abbia facoltà di procedere ad operazioni di conversione 
del debito pubblico interno mediante offerta di tali obbligazioni. 

Si conviene di seguire la formula adottata nel prestito Dawes, 
emesso in diverse monete (la tranche francese in sterline). Si ar­
gomenta se sia meglio parlare di annualità mobilizzabili e non 
mobilizzabili, o di annualità incondizionali e condizionalil2 . Mel-

12 Per la definizione del debito tedesco in parte «incondizionale», ossia 
con trasferimento non differibile (corrispondente alla parte mobilizzabile del 
debito stesso), e parte «condizionale», con possibilità di prorogare il trasferi­
mento delle somme dovute in casi di difficoltà eccezionali, si veda il Report o/ 
the Committee o/ Experts cit., part. 8, Annuities. Lo stesso documento enun-
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chior, a differenza di Schacht, si preoccupa di stabilire limiti alla 
trasferibilità piuttosto che all'importo delle annualità. 

4. Durante le riunioni del Comitato, Young ha incontri priva­
ti con Schacht, Randolph Burgess e altri, in seguito ai quali egli 
introduce nella discussione l'idea che il trustee debba prendere 
la figura di un'istituzione di considerevole peso. Essa dovrebbe 
poter svolgere una funzione di clearing tra gli istituti di emissio­
ne dei paesi interessati al regolamento delle riparazioni e dei de­
biti di guerra, ed essere abilitata alla concessione di crediti e al­
l' emissione di una sorta di moneta mondiale. Attingerebbe mez­
zi dalla raccolta di depositi, tra cui inizialmente un deposito del 
governo tedesco capace di consentire lo sconto delle ultime an­
nualità (dalla 36esima alla 60esima) dei debiti governativi verso 
gli Stati Uniti. L'istituto potrebbe consentire crediti alla Germa­
nia ove venisse in questione una moratoria dei trasferimenti. Si 
tratterebbe in qualche modo di un organismo di liquidazione ge­
nerale della guerra, inteso a far uscire i due problemi delle ri­
parazioni e dei debiti interalleati dal dominio della politica. Per 
Schacht dovrebbe essere prevista anche l'emissione, da parte del 
costituendo istituto, di certificati infruttiferi che nei bilanci del­
le banche centrali verrebbero assimilati all'oro, come compo­
nenti di riserva, e che sarebbero garantiti da titoli non mobiliz­
zabili emessi dal governo tedesco. Ma quest'ultima idea viene vi­
gorosamente osteggiata da parte francese (Quesnay) e scartata13 • 

5. Il Piano Young viene esaminato ai primi di marzo da un grup­
po di lavoro che comprende Shephard Morgan (assistente dell'a­
gente generale a Berlino), Stewart (della Federai Reserve Bank di 
New York), Eberstadt e Quesnay. 

Il gruppo di lavoro distingue le attribuzioni del costituendo 
Ufficio dei regolamenti internazionali in obbligatorie e facoltati-

eia tutte le condizioni e le modalità procedurali prescritte per la commercia­
lizzazione del debito; ivi, Annex III, Mobilisation, e Annex IV, Conditions o/ 
postponement o/ trans/er an d of payment. 

n Alcuni riferimenti sui primi incontri informali che si svolsero per di­
scutere l'idea del presidente Young sono riportati in Extraits des comptes ren­
dus de M. Moret des Séances du Comité cles Experts du Pian Young (Parù, fé­
vrier-juin 1929) cit.; cfr. anche van Zeeland, Comité Young cit., box RBL/B16. 
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ve; le prime essendo quelle già considerate dal sottocomitato di 
commercializzazione14 . 

Il testo finale del progetto di organizzazione della nuova «isti­
tuzione internazionale» viene redatto da tre americani (Ebert­
stadt, Shephard Morgan e Stewart). L'istituzione trarrebbe i suoi 
mezzi da (a) un capitale proprio da sottoscrivere, (b) un fondo di 
esercizio costituito da un contributo finanziario tedesco, (c) il ri­
cavo della vendita di effetti o titoli emessi in contropartita di va­
lori esistenti espressi in marchi non convertibili in divise, (d) de­
positi di banche centrali, (e) il risconto di effetti. 

La funzione di trustee comporterà la gestione di tre tipi di ob­
bligazioni tedesche: (A) incondizionali, (B) condizionali, (C) tra­
sferimenti in natura. La gestione comprenderà la ripartizione tra 
i creditori delle obbligazioni (A) e (B) sotto forma di certificati o 
di versamenti, la ripartizione fra gli stessi del ricavo della vendi­
ta di obbligazioni emesse nel pubblico, il servizio di queste ulti­
me per interessi e ammortamenti, il collocamento in Germania 
dei saldi in Reichsmarks non convertiti in divise, la gestione del 
prestito esterno tedesco del 1924 (Dawes) l5. Anche per i trasfe­
rimenti in natura (C) è prevista l'eventuale emissione di certifica­
ti negoziabili che offrirebbero ai portatori il titolo alle prestazio­
ni in natura medesime, con facoltà per i fornitori tedeschi di scon­
tarli presso banche tedesche e di presentarli a scadenza, per il pa­
gamento, alla Reichsbank. 

In contropartita degli investimenti in Germania delle parti di 
annualità non trasferite, l'istituzione avrebbe facoltà di emettere 
buoni, biglietti e obbligazioni e di applicarne il ricavo all'esecu­
zione dei pagamenti esteri dovuti dalla Germania. 

Nella funzione di organismo centrale sono previsti, oltre la 
concessione di crediti e l'accettazione di depositi nei confronti de­
gli istituti di emissione, gli interventi sul mercato dei cambi inte­
si a correggere andamenti anomali, la costituzione presso il nuo-

14 Si veda quanto riferisce Moret sulla riunione del4.3.1929, relativamen­
te al gruppo di lavoro, in Morct, Extraits des comptes rendus cit. 

15 Il prestito estero di 800 milioni di marchi-oro, a scadenza vcnticin­
qucnnalc, fu lanciato nell'ottobre del 1924 a New York, Londra e sugli altri 
mercati europei, nel quadro della stabilizzàzione tedesca c degli obiettivi del 
Piano Dawes. Sul ruolo svolto dai banchieri centrali nella ncgoziazione del 
prestito e sulle condizioni dell'emissione, si veda Clarkc, La collaborazione tra 
banche centrali da/1924 al1931 cit., pp. 49-68. 
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vo istituto di depositi in oro earmarked, al fine di sostituire i tra­
sferimenti fisici di oro tra paesi diversi con giri di conto, e di ap­
plicazione dell'oro depositato a garanzia di operazioni di credito. 

Si insiste tuttavia che le operazioni del nuovo istituto sui mer­
cati nazionali non dovranno pregiudicare il controllo esercitato su 
di questi dagli istituti di emissione competenti. 

Si vuole infine che l'amministrazione del nuovo istituto sia af­
fidata a personale non politico. A tale scopo si prevede che gli 
amministratori siano scelti su liste preparate dai governatori, for­
mate di nomi di personalità appartenenti per una metà al mondo 
della finanza e per l'altra a quello dell'industria. 

Questo iniziale progetto americano del marzo 1929 rappre­
senta il primo ed anche il più avanzato tentativo di svuotare del 
proprio contenuto politico il problema delle riparazioni: si tratta 
infatti di un progetto nel quale la gestione dei trasferimenti sa­
rebbe affidata ad un organismo estraneo ai governi, gli stessi isti­
tuti di emissione concorrendo soltanto a formarne il capitale, 
mentre l'amministrazione sarebbe affidata ad esponenti del busi­
ness nelle due specificazioni di industria e finanza. Il debito di ri­
parazioni - persino quello delle prestazioni in natura - verrebbe 
espresso da titoli collocabili sul mercato, con un'operazione che 
ai pochi creditori ufficiali (governi) sostituirebbe una moltitudi­
ne di portatori privati, in un rapporto sottratto alla mutevole con­
giuntura delle relazioni fra Stati e retto invece da una consolida­
ta ed esigente etica commerciale. 

In questo progetto, «il ruolo che si intende assegnare all'isti­
tuzione è abbastanza largo da consentirgli di avere w1a clientela 
anche oltre l'area delle obbligazioni della Germania e di appre­
stare meccanismi per i regolamenti internazionali in generale»16• 

Gli autori americani del progetto fanno sapere ufficiosamente agli 
esperti che con questa frase si intende alludere al ruolo che l'isti­
tuzione avrebbe potuto svolgere nei rapporti col governo degli 
Stati Uniti per il regolamento dei debiti interalleati. Tale intento 
viene confermato da Morgan nella discussione sul progetto. Nel 
testo distribuito la costituenda istituzione è chiamata Banca per i 
Regolamenti Internazionali. Il capitale previsto è di 400-500 mi-

16 Si veda la presentazione del progetto da parte di Young al Comitato 
esperti, nella riunione del6.3.1929. Cfr. Moret, Extraits des comptes rendus cit. 
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lioni di marchi, da raccogliere con vendita di titoli emessi dal go­
verno tedesco e assegnazione delle azioni ai governi creditori. 
Questi avrebbero la facoltà di alienare le azionil7 • 

6. Moreau osserva che la proposta Young ha il grande van­
taggio di «ricercare i mezzi per far uscire il problema delle ripa­
razioni dal piano politico per trattarlo quale problema commer­
ciale e finanziario»1s. 

Circa gli investimenti della costituenda Banca, egli sottolinea 
che non si dovrebbe finanziare il trasferimento delle somme do­
vute dalla Germania con investimenti della Banca in titoli della 
Tesoreria del Reich. Vorrebbe che la Banca investisse in Germa­
nia in azioni, meglio ancora in attività i cui titoli rappresentativi 
potessero essere realizzati sul mercato internazionale19. 

Schacht vorrebbe che le operazioni di credito della Banca ri­
vestissero un'ampiezza anche maggiore. n nuovo organismo do­
vrebbe emettere, sulla base di titoli non mobilizzabili rimessigli 
dal governo tedesco, certificati senza interessi assin1ilabili all'oro. 

Per Moreau, che richiama le recenti esperienze di inflazione 
vissute da Francia, Italia e Belgio, la proposta Schacht significa 
un sistema di organizzazione artificiale del credito. La Banca non 
deve far concorrenza alle banche commerciali private. 

Il progetto prevede che la parte non trasferita delle annualità 
di riparazioni sia depositata presso la Reichsbank in un conto in­
testato alla BRI; Parmentier vorrebbe che il deposito fosse in­
trattenuto nella forma di «biglietti in Reichsmark» in modo da in­
cidere sul limite di copertura; ma sia Schacht che Stamp si op­
pongono a questa idea bizzarra. 

Schacht è ostile all'emissione di azioni nel pubblico; i profitti 
della Banca devono essere capitalizzati, e la Banca deve avere un 
carattere di interesse pubblico. 

Si discute se la provvista della Banca debba essere costituita 
con depositi dei governi o delle banche centrali. Moreau ritiene 
opportuno che le annualità di riparazioni siano versate integrai-

17 Cfr. il resoconto relativo alla presentazione del progetto e alla discus­
sione che ne seguì, da cui emerge anche l'intervento di Morgan; ibid. 

18 Intervento di Moreau nella giornata dell'8.3.1929; cfr. Moret, Extraits 
des comptes rendus cit. 

19 lb!d. 
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mente alle Tesorerie nazionali e che siano le banche centrali a co­
stituire depositi presso la Banca con valuta tratta dalle proprie ri­
serve. 

Francqui vorrebbe che azionisti fossero le banche private2°. 
Il 12 marzo, su proposta di Sir Basil Blackett, si decide per 

un capitale di l 00 milioni di dollari, da versare inizialmente per 
un quarto. Il voto sarà riservato agli istituti di emissione, che 
designeranno gli amministratori, con poteri di voto uguali per 
ogm paese. 

Moreau e Francqui vorrebbero invece che i poteri di voto e la 
rappresentanza in Consiglio fossero, se non proprio proporzio­
nali, almeno positivamente correlati ai crediti (e debiti) per le ri­
parazioni dei singoli paesi. Per Morgan invece i voti e la rappre­
sentanza in Consiglio dovrebbero essere correlati all'importanza 
dei vari mercati finanziari. 

Per Moreau una prima categoria dovrebbe comprendere Fran­
cia e Germania, una seconda Stati Uniti e Inghilterra, e così via. 
Ai paesi interessati alle riparazioni Moreau suggerisce di aggiun­
gere la Svizzera e l'Olanda in ragione dell'importanza dei loro 
mercati. 

Melchior accetta che la Germania ponga 5 miliardi di obbliga­
zioni a disposizione della Banca: il loro ammortamento si farebbe 
con versamenti annuali del Reich, indipendentemente dai versa­
menti di annualità ordinarie. Tra le fonti di provvista, anche Mel­
chior prevede quella di depositi obbligatori delle banche centrali, 
in percento dei versamenti di annualità a favore dei loro governi2 1• 

Si decide che le azioni ( 100 milioni di dollari) saranno messe 
in sottoscrizione nei sette paesi, con facoltà per ciascuno di essi 
di retrocederne fino a 4 milioni. Su insistenza di Moreau, si de­
cide che, fino al completo regolamento delle riparazioni, tanto la 
Francia quanto la Germania abbiano tre membri nel Consiglio 
della Banca, contro i due assegnati a ciascuno degli altri cinque. 
Si decide anche che possano avere un membro altri cinque pae-

20 Discussioni relative alla riunione dell'11.3.1929. Cfr. Moret, Extraits des 
comptes rendus cit.; per l'intervento di Parmentier, in particolare, si veda an­
che la discussione dell'8.3.1929, trascritta nei Comptes rendus di Moret e di 
Quesnay, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B9. 

21 Riunione del 12.3.1929; cfr. Moret, Extraits des comptes rendus cit., in 
BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B13. 
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si, ossia la Grecia, la Romania, la Polonia, il Portogallo e la Ce­
coslovacchia22. 

Quale sede della Banca, la parte francese, appoggiata da in­
glesi e americani, propone Bruxelles; ma la proposta non racco­
glie l'adesione tedesca. Schacht in ispecie non vuole che la Ban­
ca abbia sede in un paese con cui la Germania ha aperto un pro­
blema territoriale (Eupen e Malmédy)23 ; esclude Bruxelles come 
escluderebbe Varsavia o Kaunas, in ragione rispettivamente di 
Danzica e di Memel. Il problema rimane aperto24 • 

7. A metà marzo, viene presentato da parte inglese (Sir Char­
les Addis) e messo in discussione un progetto di statuto, molto li­
mitativo delle possibilità di azione della Banca: ad esempio, non 
è prevista la corresponsione di interessi sui depositi delle banche 
centrali. 

Nella discussione si ammette che le cessioni di azioni possano 
arrivare al 44 per cento; questo farà spazio ad altri paesi (Svizze­
ra, Olanda, Jugoslavia) oltre i cinque prima nominati. Il numero 
massimo di amministratori è fissato a 25 (14 + 2 + 9)25. 

La bozza di statuto prevede che una parte dei pagamenti per 
riparazioni sia assegnata alla BRI per la costituzione di un «fon-

22 Riunione del15.3.1929, ivi. 
23 Le disposizioni del trattato di Versailles, nel fissare i nuovi confini del­

la Germania, avevano previsto la cessione dei distretti di Eupen e Malmédy al 
Belgio; era stata inoltre stabilita la cessione dell' Alsazia-Lorena alla Francia, 
della Posnania e del corridoio polacco fino allo Stato libero di Danzica, alla 
Polonia; dei territori di Danzica e di Memel, che venivano proclamate città li­
bere (artt. 27 -30). 

24 Riunione clell6.3.1929, in BIS Archive, 7 .16, BaffiPapers, box RBL/B13. 
25 Nel testo statutario definitivo, emerso da questlrdiscussione, si stabilì che 

il capitale del nuovo organismo sarebbe stato formato con emissioni azionarie 
d'importo equivalente nei sette paesi rappresentati nel Comitato esperti; ma cia­
scuna banca centrale avrebbe potuto in effetti cedere una parte dei diritti eli sot­
toscrizione purché tale quota non superasse i 4 milioni eli dollari e il totale del­
le cessioni non superasse i 44 milioni. Tale meccanismo permetteva di stabilire 
un numero massimo di consiglieri eli amministrazione, pari a 25; per i sette pae­
si rappresentati, il totale delle nomine (i governatori delle banche centrali, con­
siglieri ex olficio, più i consiglieri nominati dai governatori stessi) arrivava a 16 
consiglieri eli amministrazione, tenendo conto della proposta di Moreau; questi 
a loro volta avrebbero nominato altri 9 consiglieri eli amministrazione da sce­
gliere per lo più in liste presentate dai paesi ammessi, comprendenti anche espo­
nenti dell'industria e della finanza. Cfr. riunioni clel18-19.3.1929, ivi. 
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do di riserva speciale» con emissione da parte della Banca di «cer­
tificati di partecipazione» a favore dei governi titolari del credito 
per riparazioni, e che i certificati diano titolo ai detentori a par­
tecipare alla distribuzione degli utili della Banca. 

Il progetto di statuto prevede che i conti della Banca nei vari 
paesi siano tenuti esclusivamente presso la banca centrale. 

È anche previsto che la Banca possa, al fine di aumentare le 
proprie risorse, emettere proprie obbligazioni garantite da obbli­
gazioni tedesche conferite al fondo di riserva speciale. 

Lo schema di statuto presentato da Addis viene incorporato in 
un progetto generale elaborato da Stamp sulla base delle discus­
sioni e del lavoro dei tre sottocomitati, dei trasferimenti, della com­
mercializzazione, e delle prestazioni in natura, presieduti rispetti­
vamente dallo stesso Stamp, da Lord Revelstoke e da Perkins26. 

8. Con maggior difficoltà procede il negoziato sul tema delle 
riparazioni, tanto che i negoziatori si concedono delle tregue al­
ternandolo con quello più facile della definizione dei compiti del 
nuovo istituto finanziario. 

Le difficoltà vengono incontrate rispetto alla fissazione del­
l'importo e della durata delle annualità da trasferire, alla loro ar­
ticolazione interna in una quota incondizionale e una condizio­
nale, alle possibilità di mobilizzazione, alle clausole di moratoria. 

La posizione di partenza francese è che l'importo delle ripara­
zioni tedesche debba coprire: l) i pagamenti per debiti di guerra 
verso gli Stati Uniti; 2) il costo di ricostruzione delle regioni de­
vastate. La Francia è però disposta ad abbassare tali richieste a 
condizione che il debito di riparazioni sia commercializzato. Co­
me termine di riferimento delle possibili rinunce francesi, Moreau 
cita quelle accettate dagli americani (accordi Mellon-Bérenger)2ì 

26 L'approvazione del progetto generale di statuto avviene nelle riunioni 
del 18-19.3.1929, ivi. 

27 Gli accordi Mellon-Bérenger erano stati raggiunti nel 1926 e facevano 
parte della serie di accordi bilaterali per il regolamento dei debiti interalleati 
stipulati in base a negoziazioni separate, data l'intransigenza americana ad ac­
cettare una cancellazione generale dei debiti di guerra e a riconoscere un rap­
porto di interdipendenza tra riparazioni e debiti. A quel tempo il Parlamento 
francese aveva aggiunto una «clausola di sicurezza», con la quale si riservava 
una revisione delle condizioni dell'accordo qualora la Germania non avesse 
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in sede di sistemazione del debito di guerra francese (60 per cen­
to del dovuto). 

Tra Moreau e Young si dibatte il tasso di sconto da applicare 
nel calcolo del valore attuale delle annualità: il primo chiede il 6 
1/2 per cento, il secondo propone il4 1/4. 

Sul carico imponibile alla Germania si manifesta un disaccor­
do insanabile, in seguito al quale Young si dissocia dai creditori 
e i francesi prospettano il ritorno al Piano Dawes; anche gli in­
glesi (Stamp) inclinano alle concessioni, onde chiudere il nego­
ziato; nel dibattito interviene ufficialmente Parker Gilbert. 

Viene osservato che dell'importo «normale» dell'annualità 
Dawes (2.500 milioni di marchi) una metà restava ai creditori, l'al­
tra metà doveva coprire il pagamento dei loro debiti politici. Si 
ragiona che, poiché alle prime annualità dei debiti politici è ap­
plicata una moratoria, l'importo dell'annualità può essere abbas­
sato senza danno per i creditori. Ci si orienta anche verso l'ab­
bandono dell'indice di prosperità28: la prima metà- quella a be­
neficio netto dei creditori - viene quindi resa fissa. Tra gli altri 
vantaggi che l'applicazione del nuovo piano consentirebbe alla 
Germania, Moreau ricorda l'abolizione dei controlli interalleati e 
la possibilità di aiuto finanziario da parte della BRI29• 

9. Alla fine i creditori trovano l'accordo, secondo le linee sug­
gerite da Parker Gilbert, su un memorandum comune per un nuo-

corrisposto i pagamenti per le riparazioni. Di fatto la questione si trascinò a 
lungo fino a che, nel 1929, il Parlamento decise la ratifica dell'accordo, ri­
nunciando a questa clausola. Cfr. P. Renouvin, La crisi del secolo XX, vol. 7, 
in Storia politica del mondo, UNEDI, Roma 1975, pp. 310-311. 

28 In base al Piano Dawes, il carico dei pagamenti tedeschi era stato di­
stribuito nel quinquennio (1924-29) secondo quote crescenti, in ragione del­
la capacità di pagamento della Germania, che, partendo da 1.000 milioni di 
marchi il primo anno, raggiungevano l'importo «normale» di 2.500 milioni il 
quinto anno. Il Piano lasciava indeterminati gli importi successivi, preveden­
do di rapportarli a un coefficiente statistico che avrebbe misurato la capacità 
di pagamento in base al grado di «prosperità» del paese. Cfr. Report o/ the 
Agent Genera! cit., del22.12.1928, pp. 10-11. 

29 Queste discussioni riguardanti le differenti ipotesi di accordo sul cal­
colo delle annualità tedesche si svolsero tra il22 e il27.3.1929. Cfr. Comptes 
rendus di Moret, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B9; cfr. Rapport 
du Premier Comité d'Expert:,~ Paris 1924, Annexe 2075 de la Commission cles 
Réparations, in ASBI, Beneduce, b. 113. 
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vo sistema atto ad assicurare «il regolamento completo e definitivo 
del problema delle riparazioni». 

li memorandum suggerisce che «Una parte dei vantaggi del­
l'indice di prosperità sia sostituita da una partecipazione degli 
Stati creditori ai profitti» della Banca Internazionale e dalla com­
mercializzazione che, grazie alla Banca, può intervenire per una 
parte dei loro crediti. 

Il memorandum ribadisce che l'annualità deve (a) coprire i de­
biti politici dei creditori verso gli Stati Uniti; (b) coprire i danni 
di guerra subiti dalle popolazioni civili. Esso indica in una an­
nualità costante di 1.350 milioni per cinquantotto anni l'importo 
occorrente sotto (a) ma non esclude l'ipotesi di un'annualità cre­
scente equivalente, modulata su quella dei pagamenti agli Stati 
Uniti, con inizio a 870 milioni. «Una parte dei profitti della Ban­
ca internazionale potrebbe essere assegnata alla Germania e ca­
pitalizzata, onde permetterle di coprire in tutto o in parte le an­
nualità dovute dopo i primi 37 anni». La parte (b) dovrebbe es­
sere incondizionale ed essere versata per trentasette anni; secon­
do Moreau, almeno questa parte dovrebbe essere mobilizzabile30. 

Il Comitato ricerca formule atte ad incentivare l'accettazione 
dell'incondizionalità, ad esempio uno sconto. Da parte francese, 
si suggerisce invece di adeguare la parte non trasferita all'indice 
di prosperità. 

Il programma, nell'avviso degli esperti dei paesi creditori, 

permette di levare al problema delle riparazioni ogni carattere politico, 
di fare scomparire i controlli finanziari che ancora limitano la sovranità 
della Germania, le incertezze che pesano sul suo credito e sulla sua vita 
economica, di creare la Banca internazionale con grande vantaggio per 
la Germania, infine di facilitare il riavvicinamento internazionale e lo svi­
luppo della prosperità mondiale31 • 

Il memorandum però non soddisfa il presidente Young, che 
teme un rifiuto di Schacht; solo su insistenza dei creditori, Young 

·
3° Cfr. Committee o/ Experts, Annex 6, Memorandum on tbe Annuities /or 

the Future Plan, del27.3.1929, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B6. 
31 Riunione del27.3.1929; cfr. Comptes rendus di Moret, in BIS Archive, 

7.16, Baffi Papers, box RBL/B9. 
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si impegna a leggerlo in seduta accompagnandolo con una pro­
pria dichiarazione32. 

10. La lettura avviene il28 marzo; nella sua dichiarazione per­
sonale Young fornisce, paese per paese, alcune indicazioni quan­
titative sulla parte (b); quella per la Francia (40 miliardi di fran­
chi, pari a circa 7 di marchi) viene subito contestata da Moreau, 
anche nell'ipotesi di una sua totale mobilizzazione33 . 

Ragioni di ottimismo circa le chances di un accordo vengono 
in questo tempo comunicate ad alcune delle delegazioni da Parker 
Gilbert, il quale argomenta che: 

l) il governo tedesco ambisce fortemente ad ottenere lo sgom­
bero della riva sinistra del Reno, dove l'occupazione militare fa 
progredire l'influenza comunista; esso istruisce quindi Sch~cht a 
non rompere; 

2) gli inglesi aspirano ad un accordo anche per ragioni di di­
fesa della sterlina: in difetto di accordo, il Parlamento francese 
potrebbe rifiutarsi di ratificare l'accordo Mellon-Bérenger; in tal 
caso la Francia userebbe presumibilmente parte delle sue riserve 
in sterline per acquistare i dollari necessari a soddisfare il credi­
to americano; 

3) in vista delle imminenti elezioni (maggio) il Partito laburi­
sta fa campagna per l'evacuazione immediata e senza condizioni 
della Renania; i conservatori al governo hanno interesse a farla 
derivare da un accordo intervenuto34 . 

Uno dei chiarimenti richiesti da Schacht riguarda le ragioni che 
hanno indotto i delegati deì paesi creditori ad adottare per l'ipo­
tesi di moratoria clausole diverse da quelle figuranti negli accordi 
sui debiti di guerra della Francia e dell'Italia verso gli Stati Uniti. 
Gli viene risposto che nella sistemazione del debito inglese (ac­
cordi Mellon-Baldwin)35 non è prevista moratoria, e che nel caso 

'
2 Ibid. 

33 Cfr. Committee o/ Experts, Annex 7, Statement by M r. Owen D. Young, 
in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB6. 

34 Riunione del 6.4.1929; cfr. Comptes rendus di Moret, in BIS Archive, 
7.16, Baffi Papers, box RBLIB9. 

35 Gli accordi Baldwin-Mellon, firmati all'inizio dell923, avevano rappre­
sentato la prima delle intese bilaterali con le quali si era pensato di sistemare 
la questione dei debiti interalleati. L'accordo era stato concluso dalla Gran 
Bretagna nel quadro delle misure necessarie per la stabilizzazione monetaria 
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tedesco la capacità di pagamento è stata determinata col Piano 
Dawes, che comportava annualità superiori a quelle contrattate. 

Il dibattito in seno all'apposito sottocomitato dei trasferimen­
ti condurrà peraltro gli esperti a configurare per la parte condi­
zionale la facoltà del governo tedesco di dichiarare una morato­
ria di due anni, analoga a quella prevista negli accordi di regola­
mento dei debiti interalleati italiani e francesi; durante la mora­
toria i versamenti verrebbero effettuati in marchi su un conto 
bloccato presso la Reichsbank. Verrà anche prevista la costitu­
zione di un Comitato consultivo per i trasferimenti, dal cui man­
dato viene però escluso l'apprezzamento della «capacità di paga­
mento» della Germania. 

Schacht è anche insoddisfatto del difetto di previsione circa la 
parte dei profitti della Banca Internazionale che verrà assegnata 
alla Germania. Vorrebbe inoltre conoscere se, nel caso che gli Sta­
ti Uniti consentissero ad abbandoni diretti o indiretti dei loro cre­
diti politici, la Germania sarebbe ammessa a beneficiarne. Su que­
sto secondo punto riceve qualche vago affidamento36• 

11. Si dà corso intanto alle trattative bilaterali. La trattativa tra 
Schacht e Francqui investe il problema del rimborso dei biglietti 
emessi per conto tedesco durante l'occupazione: il negoziato si ri­
vela estremamente delicato perché Schacht, tipicamente, lo por­
ta sul terreno politico del destino di Eupen e Malmédy. Lo stes­
so approccio politico condurrà Schacht a dichiararsi disponibile 
(con l'occhio all' Anschluss) a prendersi in carico il debito di guer­
ra austriaco37 . 

Nella trattativa con i francesi, Moreau indica in 350 miliardi 
di franchi, pari a 57 di marchi, il totale dei danni subiti dalle per­
sone e dai beni; di fronte ai quali la Francia si limita a chiedere 
un'annualità di 650 milioni di marchi oro per trentasette anni. Do-

inglese, c prevedeva un prolungamento della rateizzazione e una riduzione del 
tasso eli interesse sul debito verso gli Stati Uniti. Cfr. L. V. Chandler, Bcniamin 
Strong, Centra l Bankcr, The Brookings Institution, Washington 1958, pp. 293-
294; H. Clay, Lord Norman, Macmillan, London 1957, pp. 176-179. 

36 Riunioni del4-5.4.1929; ivi. Si vedano anche le note del4.4.1929 con i 
quesiti scritti dei rappresentanti tedeschi; Committce of Experts, Anncx 6A, 
Anncx lA, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papcrs, box RBLIB6. 

37 Si veda in particolare la discussione del22.3.1929; Comptcs rendus di 
Morct, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL!B9. 
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manda però che i 650 milioni siano collocati integralmente nella 
parte incondizionale dei regolamenti tedeschi e che siano suscet­
tibili di mobilizzazione immediata. Moreau ha attualizzato l'an­
nualità al 7 per cento; è disposto ad abbassare alquanto questo 
tasso, dunque anche l'annualità. 

Moreau vanta i propri meriti per la parte avuta nella creazio­
ne della BRI, che egli desidera venga dotata di mezzi molto po­
tenti. Nella sua visione, la Banca farà fruttare i capitali gestiti, ne 
impiegherà una gran parte in Germania, ciò favorirà lo sviluppo 
economico del Reich. È stata prevista una serie di misure perché 
sia soprattutto la Germania a beneficiare dell'attività del nuovo 
Istituto. 

Schacht oppone prima ai francesi, poi al gruppo dei credito­
ri, che la somma delle richieste da lui raccolte negli incontri bila­
terali equivale ad un'annualità di 2.760 milioni di marchi per tren­
totto anni, superando di molto l'annualità Dawes, per cui egli si 
rifiuta di discuterla e di avanzare controproposte38 • 

La frammentazione del negoziato è chiaramente responsabile 
di questa inflazione delle richieste; Schacht può aver giocato di 
abilità provocandola con quella scelta procedurale. Di fronte al 
suo rifiuto, il gruppo dei creditori si trasforma in un campo di 
Agramante scosso da violente accuse reciproche di avidità e irre­
sponsabilità. 

12. Young, sollecitato a svolgere una funzione arbitrale da par­
te inglese, suggerisce di abbattere la richiesta complessiva a 2.250 
milioni di marchi e di abbandonare il collegamento con il periodo 
di rimborso dei debiti interalleati (sessantadue anni, di cui quat­
tro trascorsi). Questa seconda proposta è respinta; Young pre­
senterà un progetto che mantiene l'identità di durata fra i paga­
menti per i debiti di guerra e quelli per le riparazioni. Per la reda­
zione del progetto, si farà assistere dai signori Sanchez, della Mor­
gan, e Eberstadt, già della Dillon Read, che a loro volta si con­
sultano con Parker Gilbert. 

Il progetto assegna alla Francia un'annualità che copre i suoi 
pagamenti per debiti interalleati verso l'Inghilterra e gli Stati Uni­
ti e le lascia 40 miliardi di franchi come riparazioni (calcolati co-

58 Riunioni del5-6.4.1929, ivi. 
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me valore attuale di trentasette annualità scontate al 5 1/2 per 
cento). All'Inghilterra esso assegna un'annualità atta a coprire il 
suo debito verso gli Stati UnitP9 . 

Nel corso del negoziato sulla sua proposta Young si adopera, 
sostenuto da Stamp, a moderare le pretese dei creditori, la Fran­
cia in specie, onde contenere l'annualità media in un importo di 
2.200 milioni di Reichsmark, che si suppone accettabile a Schacht. 
Si oppone anche all'estensione da 37 a 45 annualità, proposta da 
Francqui, con l'argomento che non si deve gravare la Germania 
oltre i limiti di una generazione. Spiega di non aver potuto con­
siderare riduzione alcuna del credito americano verso la Germa­
nia perché, a differenza degli altri esperti, quelli americani non 
sono stati designati dal loro governo: hanno ricevuto il loro man­
dato solo dalla Commissione delle riparazioni e dalla Germania; 
e incoraggia gli esperti degli altri paesi a prendere essi l'iniziativa 
di domandare qualche sacrificio agli Stati Uniti. 

L'azione di Young e Stamp induce Moreau a moderare le sue 
pretese, sotto condizione di una mobilizzazione immediata del de­
bito tedesco: pur aumentando nel tempo secondo una progres­
sione da stabilire, l'annualità dovrà quindi essere già all'inizio 
d'importo sufficiente ad assicurare il servizio degli interessi sui ti­
toli di mobilizzazione40. 

Intorno alla formulazione della memoria contenente le richie­
ste dei quattro creditori principali (Francia, Inghilterra, Belgio, 
Italia) da presentare al dottor Schacht, il presidente Young mi­
naccia di schierarsi dalla parte di questo se verranno usati termi­
ni ultimativi. Si conviene una progressione da 1.800 milioni ini­
ziali a 2.450 (media 2.198); dopo il trentasettesimo anno l'annua­
lità si proporzionerà a quella dovuta per i debiti di guerra (intor­
no a 1.800). [Lo schema] rappresenta un alleggerimento consi­
derevole rispetto a quello del Piano Dawes e comporta anche l'ab­
bandono dell'indice di prosperità. 

L'alleggerimento viene giustificato dal vantaggio che la mobi­
lizzazione della parte incondizionale rappresenta per i creditori. 

39 Riunioni del 6 e 8.4.1929, ivi. Si veda anche la memoria di Young 
dell'8.4.1929; Committee o/Experts, Annex 9, in BIS Archive, 7.16, Baffi Pa­
pers, box RBLIB6. 

40 Riunioni del 9-10.4.1929, ivi. 
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Viene proposto che ai fini della dotazione finanziaria della BRI la 
Germania versi delle annualità speciali41 • 

13. In questa fase del negoziato (metà aprile) gli esperti ven­
gono a conoscenza di una lettera del cancelliere Mi.iller al socia­
lista belga Vandervelde nella quale, in contrasto con l'atteggia­
mento di Schacht, si afferma la volontà del governo tedesco di ar­
rivare ad un accordo. 

Avuta comunicazione della memoria, Schacht reagisce con la 
richiesta, formulata quale «esperto indipendente», di un certo nu­
mero di chiarimenti; tra l'altro vuole essere informato sulla ripar­
tizione dell'annualità fra i creditori42 . 

Una volta ottenute le informazioni richieste, Schacht riporta 
la discussione sul terreno della capacità di pagamento della Ger­
mania: il persistente disavanzo della bilancia dei pagamenti cor­
renti, finanziato con importazione di capitali a lungo e a breve; la 
mediocre situazione dell'agricoltura e dell'industria; le difficoltà 
delle finanze pubbliche. Moreau lo contesta usando fonti tede­
sche. Ma nell'avviso di Schacht la capacità di pagamento dipen­
de soprattutto dalle future condizioni di sviluppo dell'economia 
tedesca: il paese debitore deve poter trovare al suo interno o in 
territori sotto il suo controllo le materie prime da trasformare: 
inoltre, nuovi sbocchi dovranno essere aperti ai prodotti della tra­
sformazione; occorre quindi un abbattimento delle barriere pro­
tettive che si oppongono alla penetrazione dei prodotti tedeschi. 
Schacht lamenta anche l'esistenza di un corridoio straniero che 
separa una regione agricola ricca come la Prussia orientale dal re­
sto della Germania, danneggiando l'approvvigionamento alimen­
tare dell'intera nazione. Moreau gli oppone l'assoluta incompe­
tenza del Comitato in materia politica e Schacht persiste nel ri­
fiuto di dare, in assenza di un regolamento pregiudiziale dei pro­
blemi dell'ordine indicato, valutazioni quantitative sulla capacità 
di pagamento del suo paese. Sollecitato da Stamp ad indicare or-

.n Riunione del 13.4.1929, ivi. Si veda anche la memoria del 12.4.1929, 
preparata dai rappresentanti dei principali paesi creditori, con il calcolo del­
le annualità a carico della Germania; Committee o/ Experts, Amzex 8, in BIS 
Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL!B6. 

42 Nella riunione del 15.4.1929 venne discussa la memoria del 12.4; cfr. 
Comptes rendus di Moret, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB9. 
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dini di grandezza nell'ipotesi di una soluzione favorevole dei pun­
ti riservati, allude ad un'annualità di 1.650 milioni, di cui 450 in 
valuta, 900 in marchi con clausola di protezione del cambio, 300 
in natura. Successivamente, precisa in una memoria la propria vi­
sione delle condizioni fondamentali necessarie alla Germania. 

Nel caso in cui tali condizioni non fossero realizzate, l'annua­
lità di 1.650 milioni dovrebbe essere interamente protetta, per 
metà sotto il solo profilo del trasferimento, per l'altra metà anche 
sotto quello del pagamento. Dopo i primi trentasette anni, i cre­
ditori dovrebbero soddisfarsi esclusivamente, ed eventualmente, 
sugli utili conseguiti dalla BRI43 • 

Un'altra ipotesi che viene avanzata (da Young) in questa fase 
dei lavori è quella di aggirare l'arduo problema della stima della 
capacità di pagamento della Germania nel lungo periodo, limi­
tando la discussione delle cifre ai primi dieci anni. Si osserva al 
riguardo che uno spazio decennale può assumersi quale periodo 
di organizzazione della BRI; una volta che questa fosse compiu­
ta, gli utili della Banca potrebbero venire destinati a coprire una 
parte dei debiti verso gli Stati Uniti; la Germania interverrebbe a 
saldo per la «parte residua»; ma stante l'indeterminatezza di que­
sta ultima, all'opinione pubblica tedesca non si darebbero cifre 
del carico complessivo. -

La stesura di un testo viene affidata al sottocomitato della 
commercializzazione, di cui è membro Melchior e presidente 
Lord Revelstoke, che muore improvvisamente nel corso dei lavo­
ri e viene sostituito da Sir Chades Addis44 . 

14. Divampa frattanto il dibattito intorno al memorandum 
presentato dalla delegazione tedesca il 17 aprile, Moreau avendo 
dichiarato irricevibili le proposte legate a condizioni di ordine po­
litico, contestato la limitazione a trentasette anni e subordinato 
ogni eventuale rinuncia rispetto al regime del Piano Dawes alla 
commercializzazione e mobilizzazione immediate del proprio cre­
dito di riparazioni; avendo anche prospettato il pericolo di un lar­
go ritiro dei capitali esteri dalla Germania quale effetto della ma-

43 Cfr. Committee o/ Experts, Memorandum by the German Group, Annex 
13, dell7.4.1929, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B6. 

44 Cfr. Comptes rendus di Moret, riunioni dell7 e 19.4.1929, in BIS Ar­
chive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB9. 
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nifesta cattiva volontà tedesca e richiamato Schacht alla respon­
sabilità che su di lui ricadrebbe per questo esito disastroso. 

Gli esperti tedeschi rientrano a Berlino per prendere contatto 
con il proprio governo, il quale emette un comunicato ufficiale in 
cui al memorandum si assegna il carattere di una base di discus­
sione da cui estùerebbero le finalità di ordine politico. Ben diversi 
avvisi circolano nell'ambiente della Commissione, dove si arriva 
a ritenere che il memorandum sia stato ispirato da elementi na­
zionalisti della dirigenza industriale tedesca (tra i quali si conta il 
secondo delegato Voegler) e che lo stesso Schacht inclini a pro­
vocare una crisi del negoziato dalla quale nascerebbero a catena 
una crisi valutaria e una svalutazione del marco, favorevole ap­
punto agli interessi industriali45 . 

Ritornato a Parigi, Schacht spiega che la Germania non chie­
de l'assegnazione di colonie di diretto dominio, bensì la costitu­
zione di grandi compagnie con partecipazione tedesca per lo svi- · 
luppo economico dei paesi nuovi; né chiede la restituzione del 
corridoio polacco, bensì una semplificazione delle formalità che 
complicano attualmente il duplice passaggio di frontiera dei pro­
dotti scambiati con la Prussia orientale. Moreau contesta questa 
interpretazione; rimprovera a Schacht i contatti da lui coltivati 
con uomini politici francesi, gli attribuisce l'intenzione di sabota­
re il negoziato per succedere a Hindenburg quale presidente del 
Reich, e dichiara conclusivamente di non credere più alla sua buo­
na fede. Anche nel Comitato dei trasferimenti, presieduto dall'a­
gente generale Parker Gilbert, vengono evocate varie dichiara­
zioni, azioni e inazioni di Schacht, che sembrano intese a provo­
care una crisi valutaria: tra esse, la dichiarazione che i trasferi­
menti dalla Germania dovranno necessariamente venire sospesi, 
e il mancato aumento del tasso ufficiale di sconto (l'aumento, dal 
6 1/2 al7 1/2 per cento, interviene qualche giorno dopo). La cri­
si si delinea intanto con il ritiro di capitali americani e francesi 
dalla Germania e con un'ondata di pagamenti e approvvigiona­
menti anticipati da parte degli operatori tedeschi; nonché con 
spostamenti di fondi a breve verso la piazza di New York moti­
vati dal differenziale nei tassi di interesse. 

45 Riunione dcl2L4.1929, cfr. Comptes rendtts di Moret, in BIS Archivc, 
7.16, Baffi Papers, box RBL/BlO. 



II. Il Piano Yozmg 33 

Nonostante l'invettiva di Moreau, il Comitato prende atto del 
rapporto del sottocomitato Revelstoke e designa i membri di un 
sottocomitato di redazione del proprio rapporto finale, la cui pre­
sidenza viene affidata a Stamp, che si occuperà anche attivamen­
te della stesura del testo. La nomina di questo sottocomitato av­
viene prima ancora che le delegazioni abbiano trovato un accor­
do sulle cifre; il negoziato continuerà dunque in parallelo con la 
redazione del rapporto46 • 

Ai primi di maggio i tedeschi sottopongono l'offerta di un'an­
nualità media di 2.049 milioni di marchi, che si confrontano con 
i 2.198 richiesti nel memorandum dei quattro maggiori creditori. 
Sulla parte dovuta alla Francia, 500 milioni sarebbero mobilizza­
bili; ma la Francia, beneficiaria di questo trattamento privilegia­
to, si impegnerebbe a mantenere in deposito presso la BRI l'im­
porto di un'annualità mobilizzabile, cioè l'equivalente di 500 mi­
lioni di marchi. 

Da parte francese si tende a presentare la commercializzazio­
ne e mobilizzazione come un vantaggio generale (di eliminazione 
dell'elemento politico) piuttosto che come un privilegio conces­
so alla Francia e si argomenta che eventuali concessioni (cioè l'ab­
battimento a 2.050 dell'annualità, suggerito da Young) consenti­
rebbero alla Germania di finanziare voci suntuarie e di arma­
mento già troppo alte (le seconde, eccedenti i limiti del trattato 
di Versailles ed anche le spese militari francesi). Esse non sareb­
bero accettate dall'opinione francese e potrebbero causare la non­
ratifica degli accordi sul debito di guerra verso gli Stati Uniti e la 
Gran Bretagna, e la conseguente sospensione dei pagamenti. Su 
questa posizione di resistenza al compromesso gli esperti france­
si sono piuttosto isolati4ì. 

Intanto la proposta americana di 2.050 milioni di marchi vie­
ne accolta da Schacht, che rinuncia anche all'imputazione sugli 
utili della BRI dei pagamenti dovuti agli Stati Uniti e alla Gran 
Bretagna dopo il trentasettesimo anno. Schacht qualifica l' accet­
tazione con due riserve. Una prima secondo cui nel caso di gravi 
difficoltà economiche della Germania l'annualità tornerebbe ai 
1.650 milioni proposti nel memorandum tedesco del 17 aprile. Si 

46 Riunione del22.4.1929, ivi. 
47 Riunioni dell'l-2.5.1929, ivi. 
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tratterebbe, secondo Schacht, di una semplice «clausola di stile» 
intesa a permettere il collegamento fra le due proposte tedesche. 
Una seconda, per la quale nel caso di riduzioni consentite dagli 
Stati Uniti ai propri debitori europei, la Germania sarebbe chia­
mata a beneficiarne almeno fino ad abbattere l'annualità all'im­
porto di 1.650. Le due riserve non trovano accoglienza favorevole 
presso Young, attento - su formali istruzioni del suo governo -
ad evitare qualsiasi collegamento fra riparazioni e debiti di guerra. 

15. A questo punto del negoziato, Young osserva che la dif­
ferenza tra i 2.198 milioni di marchi richiesti dagli alleati (su cui 
insistono i francesi) e i 2.050 offerti dai tedeschi, potrebbe esse­
re colmata mediante la cessione ai tedeschi degli utili della BRI 
a fronte della quale essi dovrebbero accettare l'importo degli 
alleati48• 

La proposta Young, se essa fu fatta in buona fede e non sol­
tanto pour épater le bourgeois, dimostra un folle ottimismo su 
quella che sarebbe stata la capacità di reddito della costituenda 
Banca. Il totale dei profitti conseguiti da questa nel suo primo de­
cennio di vita fu di 90 milioni di marchi; la sua redditività media 
annuale, pari a 9 milioni di marchi, fu dunque uguale al6 per cen­
to appena della differenza (148 milioni) fra le due annualità che 
essa avrebbe dovuto colmare (cfr. tab. 2). 

Le stesse cifre introdotte nella discussione da Young e da Que­
snay non legittimano la loro apparente attesa di alti profitti. Le 
ipotesi che vengono avanzate sono infatti quelle di un deposito 
francese di 500 milioni di marchi, e di un deposito tedesco di al­
trettanto; su 1.000 milioni ogni punto di differenza tra il rendi­
mento medio degli impieghi e il costo medio della raccolta dà un 
margine lordo di esercizio di appena 10 milioni di marchi; inol­
tre, l'innalzamento di tale margine avverrebbe soprattutto a cari­
co della Germania, sia come grosso depositan~e che come massi­
mo destinatario degli impieghi. La proposta è, con buona ragio­
ne, rifiutata da Schacht. Nella proposta Young accolta dai tede­
schi i 2.050 milioni ne comprendono 61 per il servizio del presti­
to Dawes; i 1.989 restanti sono assegnati nelle seguenti propor­
zioni: alla Francia il 54,1 per cento, alla Gran Bretagna il 19,5, 

48 Riunione del3.5.1929, ivi. 
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Tab. 2. Utili della BRI, 1931-40 (in milioni) 

Anno finanziario~ Franchi svizzeri oro Equivalenza in Reichsmark<" 

1931 11,2 9,2 

1932 15,2 12,4 

1933 14,1 11,5 

1934 13,0 10,7 

1935 13,0 10,6 

1936 9,2 7,5 

1937 9,1 7,4 

1938 9,0 7,3 

1939 8,6 6,9 

1940 7,9 6,4 

1931-40 110,3 89,9 

Da aprile a marzo. 
H !.:equivalenza durante i dieci anni iu compresa fra 0.80 e 0,82 Reichsmark per franco oro. 

Fonte: BR!, Relazioni, anni vari. 

all'Italia 1'11,2, al Belgio il5,5, agli Stati Uniti il3,5; il residuo 6,2 
a Serbia, Romania, Giappone, Portogallo, Grecia49. 

Successive varianti prevedono che la quota degli Stati Uniti (69 
milioni) insieme con le restituzioni, la parte spettante alla Francia 
sul debito belga, l'indennità dovuta al Belgio per i marchi di oc­
cupazione, siano servite sugli utili della BRI, la Germania garan­
tendo il pagamento in marchi in caso di insufficienza; oppure che 
la quota americana sparisca del tutto, il Parlamento americano non 
avendo ratificato il trattato di Versailles e il governo americano non 
essendo parte agli accordi di Spa e di Parigi50. 

49 Riunioni del3 e 6.5.1929, ivi. La proposta fu ufficializzata con i due me­
morandum di Young del 6-7.5.1929; cfr. Committee o/ Experts, Annex lì e 
A nn e;.; 18, in BIS Archi ve, 7 .16, Baffi Papers, box RBLIB6. 

50 Riunioni tenute dal 9 al15.5. e dall'l al6.6.1929; cfr. Comptes rendus 
di Moret, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL!BlO. L'assenza degli 
americani andava ricollegata al clima di reazione al wilsonismo e all'affermarsi 
della politica isolazionista che avevano portato gli Stati Uniti a bocciare l'ade­
sione al trattato di Versailles, e a giungere ad una pace separata con la Germa­
nia dopo una delibera del Congresso del2.7.1921. Il trattato di pace aveva la­
sciato irrisolte le due questioni della quantificazione del debito tedesco e della 
sua ripartizione tra gli Stati creditori. Con la Conferenza di Spa (5-16.7.1920), 
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L'adesione francese all'annualità proposta da Young e accet­
tata da Schacht (che in questa fase del negoziato impiega l'ingle­
se Stamp come suo portaparola e portapenna) viene faticosa­
mente acquisita, e nell'accettazione i fantomatici utili venturi del­
la BRI giocano di nuovo un ruolo, non è chiaro se per effetto di 
una reale attesa o per salvare le apparenze: si argomenta infatti, 
anche da parte francese, che la differenza fra la richiesta degli al­
leati europei e l'offerta Young-Stamp potrà essere colmata con 
quegli utili. Lo stesso agente generale Parker Gilbert interviene 
nel processo di persuasione dei francesi, stimando a 30-40 milio­
ni di marchi annui la loro parte degli utili BRI. L'altezza di que­
ste stime deriva dalla previsione di un forte afflusso alla BRI di 
depositi, governativi e di banche centrali5 r. 

16. Mentre il negoziato procede, le riserve auree della Reichs­
bank scendono progressivamente verso il limite della copertura 
obbligatoria ( 40 per cento); nell'avviso dei creditori, ciò solleci-

erano stati raggiunti i primi risultati concreti in merito alla ripartizione del de­
bito, dopo una serie di incontri che non avevano portato ad alcun sostanzia­
le accordo (Londra, marzo 1920; Sanremo, aprile 1920; Hythe, maggio 1920; 
Boulogne, giugno 1920). Vari piani di esperti finanziari vennero formulati nel­
la successiva riunione di Bruxelles (dicembre 1920), fino a che si pervenne, al­
la Conferenza di Parigi (22-29.1.1921), a una definizione del debito tedesco 
in 226 miliardi di marchi. Seguirono le due Conferenze di Londra (1-7 mar­
zo, 29 aprile-5 maggio 1921) nella prima delle quali si giunse ad una rottura 
dei negoziati e, nella seconda, all'invio dell'ultimatum alla Germania che esi­
geva l'adempimento del trattato eli pace e il pagamento del debito, ridotto al­
la cifra di 132 miliardi di marchi. Gli Stati Uniti ripresero interesse a questi 
problemi quando il segretario eli Stato, Charles E. Huges, nel dicembre 1923, 
fece il primo passo per la costituzione di un Comitato di esperti con la parte­
cipazione degli americani (Comitato Dawes). Tra i riferimenti bibliografici sul­
l'argomento, si vedano H.G. Moulton c C. McGuire, Germany's Capacity lo 
Pay. A Study o/ tbc Reparations Problem, Mc Graw-Hill Book Company, New 
York 1923; J.M. Keynes, Treaty Revision and Reconstruction, in Tbc Collected 
Writings o/]olm j\r[aynard Krynes, vol. XVII, Macmillan, London-Basingstoke 
1977; R. Dawes, Tbe Dawes Plan in the Making, The Bobbs-Merril Company, 
Lonclon-New York 1926; S.A. Schuker, Tbe End o/ Frencb Predominance in 
Europe, The University of North Carolina Press, Chapel I-Iill1976; A. Pirelli, 
Dopoguerra 1919-1932: note ed esperienze, Tipografia Ghezzi, Milano 1961; F. 
Costigliola, Anglo-American Financial Rivalry in tbe .1920s, in <~JourP~2 of Eco­
nomie History>>, 1977; Kindleberger, The World in Depression. 1929-JS39 cit.; 
M. De Cecco, Tbc Intemational Debt Problem in tbc Interwar Period, in «EUI 
Working Papers>>, n. 84/103, Florence, April1984. 

51 Riunioni del13 e 15.5.1929, ivi. 
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terà i tedeschi ad un accordo; in realtà la crisi monetaria che in­
combe sulla Germania condurrà, verso la fine di maggio, il dot­
tor Schacht a minacciare di ritirarsi dalla Conferenza seguendo 
l'esempio del collega Voegler che, industriale siderurgico egli stes­
so, si è dimesso dopo aver incontrato a Essen i rappresentanti del­
la grande industria tedesca, e a dimettersi dalla presidenza della 
Reichsbank, ove non si addivenga a un compromesso: Schacht è 
disposto a firmare per 2.050 milioni, pur continuando a sostene­
re che la capacità di pagamento del suo paese non eccede i 1.650, 
e che l'avvenire lo proverà. Ma esiste negli esperti la consapevo­
lezza che una rottura delle trattative causerebbe una crisi finan­
ziaria immediata: la fuga di capitali rendendo necessaria una re­
strizione del credito che a sua volta creerebbe una crisi finanzia­
ria dello Stato e delle imprese, e questa una crisi industriale. La 
crisi tedesca si propagherebbe al resto dell'Europa, e investireb­
be con violenza la sterlina52. 

Un irrigidimento si registra tuttavia dal lato della delegazione 
belga (Francqui), la quale esige il mantenimento, almeno per il 
Belgio, delle cifre del memorandum alleato, compresa in esse 
l'annualità speciale per i marchi di occupazione. Per ammorbidi­
re la parte belga, si continua a prometterle che la sede della nuo­
va istituzione bancaria sarà fissata a Bruxelles53 . 

Si perviene a un progetto di rapporto generale che prevede la 
costituzione, presso l'istituenda BRI, di un Comitato consultivo 
per i trasferimenti, composto di sette membri nominati dai go­
vernatori delle banche centrali dei paesi rappresentati alla Con­
ferenza, e chiamato a giudicare delle condizioni che possono giu­
stificare una sospensione dei trasferimenti54• Il progetto prevede 
anche, a favore della Germania, la facoltà di non versare, per due 

52 Riunioni del 21, 23 e 29.5.1929, ivi. Le circostanze relative al ritiro di 
Voegler vengono ricordate da Schacht nel suo volume, My First Seventy-Six 
ì'Cars, Allan Wingate, London 1955, p. 246. Sulle dimissioni di Schacht, si ve­
da i4ra, cap. VI, § 4. 

53 Riunione del27.5.1929, ivi. 
54 L'idea di istituire un Comitato consultivo era nata all'inizio dei lavori, 

nel febbraio precedente; cfr. van Zeeland, Comité Young cit., p. 8; in BIS Ar­
chive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB13. Il ruolo di questo Comitato verrà de­
tìnitivamente precisato negli artt. 119 sgg. del rapporto finale del 7 .6.1929; cfr. 
Report o/ tbe Commìttee o/ Experts cit., part. 8; BIS Archive. Sull'argomento, 
si veda in/ra, cap. XI. 
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anni, una metà delle somme che facciano oggetto di una sospen­
sione dei trasferimenti. Nel seguito della discussione, da parte te­
desca si propone una formula diversa (simile a quella contenuta 
negli accordi Baldwin-Mellon sul debito di guerra inglese verso 
gli Stati Uniti)55 , cioè la sospensione totale dei pagamenti in con­
to capitale nel secondo anno di una moratoria dei trasferimenti56• 

17. A metà maggio, si produce il fatto nuovo della dichiara­
zione Stimson (sottosegretario di Stato americano) secondo cui il 
governo americano non consentirà che un rappresentante della 
Banca di Riserva Federale di New York partecipi direttamente o 
indirettamente a quella che viene indicata come «Banca Interna­
zionale delle Riparazioni»57 • Cade così la speranza prima coltiva­
ta che il nuovo istituto potesse rappresentare la liaison tra le ban­
che di emissione europee e il Sistema della Riserva Federale, e 
avere il sostegno del più grande mercato monetario del mondo. 
Cade anche il proposito di stabilire, attraverso il nuovo Istituto, 
un nesso tra il regolamento delle riparazioni e quello dei debiti 
interalleati. Il progetto lascia in sospeso il problema della riparti­
zione degli utili della Banca, che è collegato con quello dei «ver­
samenti speciali» che saranno richiesti alla Francia e alla Germa­
nia. Si argomenta, ad esempio, che in caso di sospensione dei tra­
sferimenti della ·parte condizionale, la Francia, che beneficia di 
un'annualità incondizionale e mobilizzabile di 500 milioni di mar­
chi, dovrebbe costituire un deposito speciale presso la BRI (o pro­
cedere a sottoscrizioni addizionali di azioni della Banca). Alla 
Germania viene chiesto l'impegno per un deposito simile, an­
ch' esso dell'importo di 400-500 milioni. 

Nella fase finale del negoziato, Moreau e Francqui mantengo­
no le pressioni su Melchior perché la Germania si impegni a fare 

55 Cfr. nota 35, pp. 26-27. 
56 Riunioni del29 e 30.5.1929; cfr. Comptes rendus di Moret, in BIS Ar­

chive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/BlO. 
57 Cfr. Public statement issued by tbe Secretary of State, del16.5.1929, in 

Harrison Papers; carte raccolte in copia presso gli archivi della Federal Reser­
ve Bank di New York- FED; in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB1; 
si vedano anche van Zeeland, Comité Young cit., pp. 29-30; in BIS Archive, 
7 .16, Baffi Papers, box RBL/B13, e i resoconti delle discussioni del Comitato 
esperti nelle riunioni del16 e del31 maggio 1929; cfr. Comptes rendus di Mo­
ret, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/BlO. 
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dei versamenti considerevoli alla costituenda Banca. E poiché non 
si spera che le banche centrali abbiano a costituire depositi vo­
lontari molto rilevanti, si punta sui depositi governativi. Dal lato 
dei creditori si immagina che i governi mobilizzino, mediante ven­
dita di obbligazioni tedesche sul mercato, la parte incondizionale 
delle annualità di riparazioni (660 milioni, garantiti da un'imposta 
speciale sulla Reichsbahn) loro dovute, e riversino alla BRI una 
parte del ricavo (ad esempio l'importo di un'annualità). 

Alla Germania si chiede di alimentare per alcuni anni un de­
posito speciale di importo correlato alla differenza tra l'annualità 
dovuta sotto il Piano Dawes e quella minore dovuta sotto il Pia­
no Young. Si calcola che queste varie fonti possano assicurare al­
la costituenda Banca una massa di depositi pari a circa un mi­
liardo e mezzo di marchi, e un utile netto di 30 milioni. (Dell'at­
tendibilità delle stime, si è fatto cenno al § 15.) Si considera an­
che la possibilità di rafforzare le riserve patrimoniali della Banca 
trasferendole parte del beneficio derivante da eventuali conces­
sioni americane sui debiti di guerra58• 

Una volta definiti gli importi dei pagamenti dovuti dalla Ger­
mania, gli esperti dei paesi creditori si cautelano per assicurare la 
costanza della loro equivalenza in oro. A tal fine, si fanno indiriz­
zare da Schacht una lettera contenente l'impegno del governo te­
desco a mantenere, ai fini dell'esecuzione del Piano, la convertibi­
lità delle somme dovute in oro e divise secondo la previsione con­
tenuta nella sezione 31 della legge sulla Reichsbank; ai fini predet­
ti, il Reichsmark conserverà la parità aurea (1/2.790 chilogrammi 
di oro fino) sancita nella legge monetaria del30 agosto 192459• 

L'accordo sulle cifre viene raggiunto a fine maggio in corri­
spondenza con le elezioni inglesi e dopo un periodo di assenza di 
Schacht, che si è ritirato a Versailles; ma organi di stampa tede­
schi, forse riflettendo le riserve di Schacht, lo presentano come 
poco serio, perché eccedente di molto le capacità di pagamento 
del debitoré0 . Queste reazioni tedesche mettono in allarme i fran­
cesi, i quali temono che il Comitato dei trasferimenti, la cui costi­
tuzione è prevista presso la BRI, diventi un organo permanente 

58 Riunione del 30.5 .1929; cfr. Com p t es rendus di Moret, in BIS Archi ve, 
7.16, Baffi Papers, box RBL/BlO. 

59 Riunione del 6.6.1929, ivi. 
60 Ibid. 
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di revisione del nuovo piano. Essi insistono invano perché la fa­
coltà di revisione venga esplicitamente esclusa nel testo del rap­
porto finalé 1• La firma di questo avviene il7 giugno, ed è accom­
pagnata da un'allocuzione di Young in cui si esalta l'impostazione 
da «saggi uomini d'affari» che, a suo avviso, venne data alla trat­
tativa e ne assicurò il successo. Si ritrova in queste parole l'illu­
sione piuttosto ingenua che un approccio al problema da uomini 
d'affari, e la mobilizzazione del debito con il collocamento di ob­
bligazioni tedesche sul mercato, avrebbero scolorito o cancellato 
la natura politica dell'obbligazione imposta alla Germania62 • 

61 Riunione del 7.6.1929, ivi. 
62 Ibid. 



III 

LA CONFERENZA DELL'AJA 
E IL COMITATO ORGANIZZATORE 

l. Le conclusioni raggiunte dagli esperti nel loro rapporto del 
7 giugno 1929 dovevano essere tradotte in un accordo interna­
zionale fra governi. A tale scopo, le sei potenze partecipi alla ri­
soluzione di Ginevra del 16 settembre 1928 decidevano la con­
vocazione, in paese neutrale, di una conferenza alla quale veniva­
no chiamati a partecipare anche i rappresentanti degli altri paesi 
belligeranti: gli Stati Uniti (che sarebbero intervenuti con un «os­
servatore»), i Dominions (Canadà, Australia, Nuova Zelanda, Sud 
Africa, India), le minori potenze europee (Grecia, Portogallo, Po­
lonia, Romania, Cecoslovacchia, Jugoslavia). 

La Conferenza si riuniva all' Aja il 6 agosto sotto la presiden­
za del presidente del Consiglio belga, Jaspar, e concludeva la pri­
ma fase dei suoi lavori il 31 dello stesso mese con l'approvazione 
di un protocollo1• 

Il dibattito in questa fase, spesso designata come Prima Con­
ferenza dell'Aja, verteva soprattutto intorno alla ripartizione del­
l' annualità complessivamente dovuta dalla Germania fra paesi, fra 
riparazioni in denaro e in natura, fra parte incondizionata e dif­
feribile, nonché intorno alle riparazioni dovute da paesi diversi 
dalla Germania (Austria, Ungheria e Bulgaria) e ai crediti di al­
cune fra le minori potenze alleate (Jugoslavia e Romania). In es­
so si manifestava apertamente l'avversione per le riparazioni in 
natura sia dei paesi di esse diretti «beneficiari», sia dei paesi con-

1 Gli accordi conclusi nell'agosto dell929 prevedevano l'evacuazione an­
ticipata della Renania e l'applicazione del Piano Young; cfr. Accords conclus à 
La Haye, 1929-1930, Imprimerie Nationale, Paris 1930. 
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correnti della Germania come potenziali fornitori (in particolare, 
l'Inghilterra per il carbone). Esso si risolveva su tutti questi pun­
ti con notevoli concessioni all'Inghilterra, che il cancelliere Snow­
den riusciva a strappare agli altri creditori2 • Il dibattito non toc­
cava invece l'organizzazione della nuova Banca fuorché su un 
punto: la partecipazione di alcune delle minori potenze alleate 
(Jugoslavia, Romania, Grecia) all'amministrazione e alla direzio­
ne della istituenda Banca, vivamente auspicata dai loro rappre­
sentanti. Il protocollo fin<Ùe, adottato nella seduta conclusiva del 
31 agosto, si limitava a sottolineare l'opportunità che venisse no­
minato il più presto possibile il Comitato per l'organizzazione del­
la Banca previsto alla sezione terza dell'Allegato I del rapporto 
presentato dagli esperti il 7 giugno. La raccomandazione conte­
nuta nel protocollo finale del 31 agosto venne prontamente se­
guita con la designazione, da parte di ciascuna delle banche cen­
trali delle sei potenze invitanti, di due esperti indipendenti chia­
mati a far parte del Comitato di organizzazione della BRI. 

2. Il Sistema della Riserva Federale era impedito dal far luogo 
ad analoga designazione a causa della politica di non coinvolgi­
mento del Dipartimento di Stato formalizzata con la dichiarazio­
ne Stimson del maggio; i due esperti americani dovettero quindi 
venire scelti dai governatori delle banche centrali delle sei poten­
ze, al di fuori del Sistema della riserva federale, nelle persone di 
Reynolds e Traylor3 • Questa possibilità era stata prevista all'Alle-

2 Si vedano la lettera del31.7.1929, scritta da Fraser a Pirelli, e la memo­
ria della Banca di Francia dell'1.8.1929, che riassumono le critiche degli in­
glesi al Piano Young in preparazione dell'accordo dell' Aja; in BIS Archi ve, 
7 .18(3 ), Documents Pierre Quesnay, «Papers collected a t the Direction d es Ar­
chives de France», AF, B/4. 

3 Cfr. la documentazione sulla posizione americana del luglio-agosto 1929, 
raccolta nel fase. Harri.wn Papers- FED, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, 
box RBL/B1; in particolare cfr. la nota di Young a O.L. Milis, sottosegretario 
del Tesoro a Washington, dell'1.8.1929. Sulla nomina dei rappresentanti ame­
ricani, incaricati di tenere i contatti con il Comitato di organizzazione della 
BRI, si veda anche il manoscritto di G. Royot, Banque des Règlements lnter­
nationaux- Evolution de juin 1929 à octobre 1929, 21 juin 1944, pp. 3 e 5, in 
BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB13; si veda inoltre la corrispon­
denza del governatore della Federai Reserve Bank di New York, G.L. Harri­
son, relativa all'agosto e al settembre dell929, in BIS Archive, 7.16, Baffi Pa­
pers, box RBL/Bl. 
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gato I del Piano Young, il quale stabiliva che il Comitato di or­
ganizzazione «shall be appointed by the Governors of the centrai 
banks of the seven countries to which members of the present 
Committee belong», ma soggiungeva: «If for any reason the Go­
vernar of any of these centrai banks shall be unable officially or 
unofficially to designate members of the Organization Commit­
tee, or refrains from doing so, the Governors of the remaining 
centrai banks shall invite two fellow-nationals of the Governar 
not participating to act as members of the Committee»4 • 

3. TI Comitato si riunì a Baden Baden nell'ottobre, quattro me­
si dopo la firma del Piano Young5. Nessun esperto tedesco ave­
va partecipato alla redazione dell'Allegato I al Piano, concernen­
te le «linee di organizzazione» della Banca; e questa estraneità 
condurrà Schacht - secondo un'osservazione scherzosa del dele­
gato italiano, Beneduce- a fare distinzione fra la Bibbia del Pia­
no e i Vangeli apocrifi dell'Allegato I. Ora però la traduzione di 

4 Cfr. nota di Harrison a Crane, del 14.6.1929, contenente il Summary o/ 
the Experts' Provisions /or the creation o/ an International Bank, An n ex I to tbe 
Report o/ ]une 7, 1929 (rapporto Young); E-larrison Papers- FED, in BIS Ar­
chive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/Bl. 

5 Il Comitato di organizzazione della BRI (COBRI) completò i lavori il13 
novembre 1929. I membri del Comitato erano: L. Franck, governatore della 
Banque Nationale de Belgique, per il Belgio; C. Moret, vicegovernatore della 
Banque de France per la Francia; H. Schacht, presidente della Reichsbank, 
per la Germania; T. Tanaka, delegato a Londra della Bank of Japan, per il 
Giappone; Sir C. Addis, presidente del London Committee della Hong Kong 
and Shangai Bank, direttore della Bank of England, per il Regno Unito; A. Be­
neduce, presidente del Crediop, per l'Italia; E. Reynolds, presidente della First 
National Bank di New York, cooptato dalle banche centrali su indicazione del­
laJ.P. Morgan & Co., per gli Stati Uniti (presidente del Comitato). I supplenti 
erano: L. Delacroix, membro della Commissione delle riparazioni (poi sosti­
tuito da P. van Zeeland della Banca Nazionale del Belgio), per il Belgio; P. 
Quesnay, capo del Servizio Studi della Banque de France, per la Francia; W 
Vocke, membro del Direttorio della Reichsbank, per la Germania; S. Sonoda, 
manager della Yokohama Specie Bank, per il Giappone; Sir \Y/. Layton, edi­
tor deli'«Economist>>, per il Regno Unito; V. Azzolini, direttore generale del­
la Banca d'Italia, per l'Italia; M.A. Traylor, presidente della First National 
Bank di Chicago, per gli Stati Uniti. Sui caratteri peculiari del Comitato di or­
ganizzazione, previsto dal rapporto degli esperti del Comitato Young del 
7.6.1929, e divenuto oggetto di accordo tra i rappresentanti di governo con il 
Protocollo dell'Aia del31.8.1929, si veda l'interpretazione di \Y/. Roncagli in 
I.:oeuvre du Comité d'Organisation de la Banque des Règlements Internatio­
naux, conservato in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B13. 
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quelle linee in documenti formali (carta costitutiva, statuto) ave­
va luogo ad opera di una conferenza internazionale per la prima 
volta dopo la guerra convocata in terra tedesca e con piena par­
tecipazione tedesca6. 

Fin dalla sua prima riunione (4 ottobre) il Comitato ha a di­
sposizione, per l'esame, vari progetti di statuto, preparati da par­
te inglese, francese e belga; il dibattito farà prevalente riferimen­
to ai testi francese e inglese; nel sottocomitato di redazione il ruo­
lo maggiore sarà svolto dall'inglese Layton. 

Le dichiarazioni iniziali degli esperti sono favorevoli alla par­
tecipazione di rappresentanti dei «piccoli Stati» al consiglio della 
Banca, secondo le richieste avanzate all'Aja dai loro rappresen­
tanti: ad esempio mediante un sistema di rotazione nelle cariche. 

ll Comitato non è unanime nell'interpretazione dei limiti del 
proprio mandato; il dibattito iniziale non vale a ricomporre le di­
vergenze, le quali si riaffacceranno nel suo seguito dando luogo a 
ripetute e contrastanti prese di posizione su due punti centrali: 

- la libertà del Comitato organizzatore di scostarsi dal detta­
to del Capitolo 6 e dell'Allegato I del rapporto degli esperti; 

-la divisione di competenze fra i governi e le banche centrali. 
Le due tesi estreme sono quella italiana (Beneduce) e tedesca 

(Schacht). Per Beneduce, il rapporto degli esperti, che è stato ap­
provato dai governi, affida alle banche centrali la creazione della 

6 Nelle prime riunioni emergono tuttavia divergenze sull'interpretazione 
delle fonti giuridiche per la disciplina del nuovo organismo. Mentre Benedu­
ce sosteneva che l'impianto costitutivo della nuova Banca doveva realizzarsi 
con nuovi atti giuridici autonomi rispetto al Piano Young, seppure ad esso 
conformi secondo le linee dell'Allegato I del Piano stesso, Schacht era fermo 
sulla propria idea che solo il Piano Young era la fonte fondamentale per la re­
golamentazione della BRI. Cfr. COBRI - Compte Rendu de la délégation 
française - riunione del 10.10.1929 - BIS Archìve, 7.16, Baffi Papers, box 
RBL/B14. I lavori del Comitato dì organizzazione sono documentati: dai re­
soconti delle riunioni dal4.10.1929 al 13.11.1929 della delegazione francese, 
con le annotazioni di Baffi, in BIS Archi ve, 7 .16, Baffi Papers, box RBL/B13; 
in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B14 (COBRI Il; RBLIB15 (CO­
ERI II); RBLIB15 (COBRI III); dai resoconti della delegazione italiana pro­
venienti dall'Archivio Storico della Banca d'Italia, ASBI - Beneduce, in BIS 
Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/Bl5. Si vedano anche Royot, Banque des 
Règlements lntemationaux- Evolution deiuin 1929 à octobre 1929 cit. e Ron­
cagli, L:oeuure du Comité d'Organisation de la Banque des Règlements Inter­
nationaux cit.; entrambi in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B13. 
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nuova Banca. Questa deve tradurre in concreto l'idea della colla­
borazione fra le banche centrali, secondo la visione da tempo pro­
posta da uomini eminenti come Luigi Luzzatti e Montagu Nor­
man. La BRI, secondo Beneduce, avrebbe potuto sorgere, indi­
pendentemente dal problema delle riparazioni, ad iniziativa del­
le banche centrali; è anche perciò che i membri del Comitato so­
no stati nominati dai governatori. A questo organismo i governi 
pensano di affidare il problema delle riparazioni: decideranno se 
farlo o no dopo aver preso conoscenza di statuti che non spetta 
a loro di elaborare e che rifletteranno i termini di un contratto so­
cietario stretto fra banche centrali. Beneduce pone una netta di­
stinzione tra gli statuti e il trust agreement: mentre i governi de­
vono limitarsi a prendere atto degli statuti della Banca, il trust 
agreement dovrà essere negoziato con loro7 • 

All'estremo opposto, Schacht argomenta che il Comitato non 
si può distaccare in alcun modo dal testo del Capitolo 6 del rap­
porto; può innovare soltanto rispetto all'Allegato l. Il Piano è sta­
to accettato dal Protocollo dell'Aja, documento di carattere giu­
ridico, così come era awenuto con l'accordo di Londra del1924 
per il Piano Dawes. Coerente con questa tesi, Schacht cercherà, 
durante l'intero corso del dibattito, di introdurre nella formula­
zione degli statuti ripetuti richiami al Piano degli esperti, in ag­
giunta a quello generale dell'art. 4 secondo cui il nuovo organi­
smo «shall observe the provisions of the Plan in the administra­
tion and operations of the Bank»8 . L'atteggiamento di Schacht 
trova probabile fondamento nella vastità del ruolo di sviluppo del 
commercio internazionale che il Capitolo 6 del Piano assegna al­
la Banca: egli teme revisioni di senso restrittivo. 

7 Si tratta sempre della riunione del4.10.1929, dalla quale emersero in gran 
parte le diverse posizioni sull'interpretazione del mandato costitutivo della BRI; 
cfr. in particolare BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB14 (COBRI Il. 

8 La citazione è tratta dalla versione finale dell'art. 4 dello statuto della BRI; 
cfr. BIS Archive, Fozmdation, RBL/lA. Cfr. la pubblicazione integralè del Pia­
no degli esperti, Report o/ the Committee o/ Experts on Reparations (Young 
Committee, ]une ì, 1929), H.M.S.O., London 1929. Sulla posizione di Schacht, 
oltre alla discussione del 4 ottobre, si vedano anche le riunioni successive, in 
particolare quelle dell'S, del 10 e del 29 ottobre, in BIS Archive, 7 .16, Baffi 
Papers, box RBL/B14 (COBRI I), e la riunione del13 novembre, con l'appro­
vazione definitiva dell'art. 4, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB15 
(COBRI III). 
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4. La posizione francese è vicina a quella italiana, tanto che in 
Comitato si parlerà di «tesi latina»9 . Per Quesnay, occorre atte­
nersi alle «raccomandazioni» formulate dagli esperti nel Piano, 
ma esse non hanno valore legale e devono essere tradotte in ter­
mini giuridici, evitando i riferimenti di carattere globale al Piano 
ripetutamente sollecitati da Schacht. 

La posizione inglese (Layton, Addis) differisce da quella te­
desca per una minore insistenza nella fedeltà al Piano, e da quel­
la latina nell'assegnare più largo spazio all'intervento governativo 
nel processo costitutivo della nuova Banca. Gli esperti inglesi si 
rifanno al Protocollo dell' Aja (31 agosto) il quale all'art. 7 recita: 
«The Conference will reassemble at a date and piace to be fixed 
by the President after consultation with the Inviting Powers for 
the purpose of considering the Reports which will be submitted 
to it by ali the Committees referred to above, and for giving such 
effect thereto as may be considered desirable»10 . 

Secondo gli inglesi, questo dettato comporta che tutti i docu­
menti - cioè non solo il contratto di trust, ma anche la carta co­
stitutiva e lo statuto della Banca - dovranno essere esaminati dai 
governi: le banche centrali sono incaricate di preparare la BRI, 
ma la sua creazione deve avvenire con un atto internazionale re­
cante la sanzione ultima dei governi. I termini della carta costitu­
tiva devono essere fissati da un trattato internazionale ed essere 
soggetti a revisione, con scadenza decennale, da parte dei gover­
ni; e lo stato giuridico sarà conferito alla Banca dalla legge del 
paese in cui verrà domiciliata11 . 

5. Alla discussione sui modi di costituzione segue quella in­
torno all'oggetto generale della Banca. Il Piano Young assegna al­
la Banca lo scopo «to provide additional facilities for the inter­
national movement of funds»; e si argomenta da parte di tutti che 
lo scopo va oltre il servizio delle riparazioni e abbraccia le altre 
operazioni finanziarie internazionali e la cooperazione fra le ban-

9 Cfr. riunione del 4.10.1929, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box 
RBL/B14. 

10 Il testo integrale del Protocollo dell'Aia è conservato nella Biblioteca 
della BRI; cfr. Accords conclus à La Haye, 1929-1930 cit. 

11 Si vedano le riunioni del4 e del 7.10.1929, in BIS Archive, 7.16, Baffi 
Papers, box RBL/B14 (COBRI I). 
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che centrali, anche se da parte francese si insiste per dare specia­
le evidenza alle funzioni inerenti alle riparazioni, e da parte tede­
sca sulla non concorrenza con le banche private12 . 

Circa l'entità del capitale, il Comitato si orienta intorno ad un 
importo da taluni ritenuto modesto: 100 milioni di dollari (150 
milioni di grammor nel progetto francese, equivalenti all'incirca a 
quell'importo) inizialmente versati per un quarto soltanto. Circa 
la moneta in cui esso dovrà essere espresso, ci si orienta verso 
quella del paese di domicilio della Banca; solo i delegati francesi 
insistono per il grammor, cioè per un peso d'oro. Essi argomen­
tano che la BRI ha tra i suoi scopi il mantenimento della stabilità 
monetaria e non dovrebbe perciò assumere quale metro di misu­
ra del proprio capitale una moneta di cui non ha la responsabi­
lità; inoltre, che l'adozione del grammor servirebbe ad evitare la 
competizione per la scelta dell'una piuttosto che dell'altra mone­
ta nazionale nelle operazioni di finanziamento internazionale, 
quali i prestiti di stabilizzazione. Per la maggior parte dei delega­
ti, la scelta di una «moneta di conto» auspicata dai francesi, cioè 
di una moneta inesistente, renderebbe difficile il collocamento 
delle azioni, e potrebbe suscitare allarme tra il pubblico nei ri­
guardi delle monete nazionali 13 . 

6. Sul punto delle operazioni della Banca, i delegati dibattono 
i meriti relativi di due formule: l'una consistente in un' elencazio­
ne, sulla traccia di quella contenuta nel Piano Young, e ulterior­
mente precisabile; l'altra in indicazioni generiche. Si conviene di 
riprendere l'elencazione del Piano Young e di adottare una for­
mula ampia per il diritto di veto delle banche centrali dei singoli 
paesi rispetto ad operazioni da compiersi dalla Banca sui loro 
mercati. Questo diritto di veto dovrà essere mantenuto in capo 
alle banche centrali dei paesi in cui le azioni sono state emesse. 

Il tema della specificità delle indicazioni statutarie, già postosi 
per le operazioni, si ripropone a riguardo dei tassi di interesse sui 

12 Cfr. Report o/ Committee o/ Experts ci t., An n ex I. Il campo di attività 
della banca venne discusso nella riunione del7.10.1929, ivi. 

13 Cfr. ivi, riunione dell'8.10.1929. I francesi prepararono una memoria 
sull'introduzione del grammor come unità di conto, datata 12.10.1929; cfr. 
Carte Quesnay- AF, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB6; si veda 
anche il Dossier G. Royot, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB13. 



48 Le origini della cooperazione tra le banche centrali 

depositi. Il Piano prevede che la Banca non corrisponda interessi 
sui depositi con termine inferiore ai trenta giorni; alcuni esperti te­
mono che questa norma allontanerà i depositi più interessanti -
quelli delle banche centrali. D'altra parte, si teme che l' eliminazio­
ne di ogni norma limitativa della facoltà di corrispondere interessi 
sui depositi possa essere considerata invasione del territorio delle 
banche commerciali. Ma alla fine prevale la tesi di non incorpora­
re nello statuto la limitazione prevista dal Piano Young. 

Anche sul punto della copertura dei depositi con oro od altri 
averi liquidi a vista, dopo la discussione di varie possibili percen­
tuali (il25, il40) nessuna viene iscritta nello statuto, il quale san­
cirà soltanto l'obbligo per gli amministratori della Banca di con­
dursi in modo che sia particolarmente soddisfatta l'esigenza del­
la liquidità. 

Tra i depositi, una speciale attenzione viene dedicata a quelli 
costituiti dalle banche centrali in oro e in divise. Da parte fran­
cese (Moret, Quesnay) si ambisce operare su questi depositi per 
la regolazione degli scambi internazionali, senza passare per il 
mercato dei cambi e senza dar luogo a movimenti fisici di oro, 
cioè si intende costituire una sorta di clearing house internazio­
nale, utile non solo a risparmiare spese, bensì anche a mantenere 
la stabilità dei cambi. A questi medesimi fini la BRI potrebbe in 
seguito offrire facilità di credito alle banche centrali. Gli esperti 
inglesi, chiaramente preoccupati di mantenere il proprio ruolo al­
la piazza di Londra, fanno resistenza a questi ambiziosi piani fran­
cesi: accettano solo la costituzione di depositi a custodia di oro 
(gold earmarked, or sous dossier) e insistono sul diritto di veto del­
le banche centrali rispetto alle singole operazioni o a categorie di 
operazioni, condotte sul loro mercato. Da parte francese per con­
tro si arriva a prefigurare che i depositi di oro e divise siano tra­
dotti in una unità di conto, il grammor, che diverrebbe moneta 
internazionale di regolamento. La grande portata innovativa del 
progetto francese e la sua incidenza sulla politica dei cambi este­
ri fanno nascere un dibattito inconclusivo intorno alle competen­
ze rispettive dei governi e delle banche centrali nella materia, in 
cui Schacht si schiera per il diritto di intervento governativo14 . 

14 Cfr. riunione del 9.10.1929, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box 
RBLIB14; riunione del 22.10.1929, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box 



III. Le! Confert'llza dell'Aia e il Comitato organizzatore 49 

7. Tra le altre forme di raccolta, vengono discusse l'emissione 
di biglietti a vista (all'ordine o al portatore, promissory notes) e 
quella di obbligazioni; si propende, fuorché dagli inglesi, ad am­
mettere la seconda. Sull'emissione di promissory notes, le opinio­
ni sono divise: per gli esperti francesi essa equivarrebbe a crea­
zione di moneta; per altri (in ispecie Schacht) potrebbe essere am­
messa per finanziare operazioni di credito a breve, e/o quando la 
BRl ricevesse in garanzia effetti commerciali dalla banca benefi­
ciaria, cioè quando vi fosse stretta correlazione fra titoli emessi e 
titoli ricevuti in garanzia. Anche su questo punto (come già su 
quelli delle operazioni in oro e del diritto di veto) gli esperti in­
glesi intervengono in senso limitativo: il loro progetto ammetteva 
la facoltà di emettere obbligazioni in alcuni casi (credito a ban­
che centrali, moratoria tedesca), ora essi tendono ad escluderla. 

All'estremo opposto, Schacht vorrebbe assegnare alla Banca 
facoltà ampie di emissione, avendo in mente l'investimento del ri­
cavo in Germania, ad esempio in obbligazioni ipotecarie. 

Altro limite discusso è quello degli investimenti in un solo pae­
se: da parte francese si vorrebbe che essi non possano superare il 
25 per cento del totale dell'attivo. La questione viene accantona­
ta, insieme con quella dell'emissione di promissory notes e di ob­
bligazioni, e all'altra degli investimenti ipotecaril5 . 

8. Il Comitato è anche diviso circa l'opportunità di consenti­
re alla Banca la facoltà di aprire agenzie o succursali; secondo al­
cuni, esse potrebbero diventare strumenti di concorrenza con le 
banche commerciali; assegnare alla BRl un'immagine troppo lon­
tana da quella delle banche centrali di cui è emanazione; acquisì-

RBL/Bl5. Sulla questione del «diritto di veto» si veda anche il resoconto in­
viato alla FED di New York daJ.E. Crane (inviato della FED, a Baden Baden 
in veste ufficiosa), che commentava esprimendo il suo parere positivo su una 
previsione statutaria in proposito; cablegram del16.10.1929, con annotazioni 
di Baffi, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/Bl. Sulla proposta fran­
cese relativa al grammor, cfr. anche supra, nota 13; si veda anche Crane a Har­
rison, 20.10.1929, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/Bl. 

15 Alla discussione sulle operazioni della Banca furono dedicate le riunio­
ni dell'8 e del 9 ottobre; cfr. BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B14 
(COBRI I). Sulle differenti posizioni in merito all'ampiezza operativa, si ve­
dano anche le riunioni del28 e del30.10.1929, in BIS Archive, 7 .16, Baffi Pa­
pers, box RBLIB15 (COBRI li). 
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re, nei paesi minori, un'importanza esagerata rispetto alla banca 
centnùe del paese, in ragione della potenza della casa-madre; non 
essere ammesse a godere dei privilegi e delle immunità che saran­
no concessi alla sede centrale; creare alla banca centrale del pae­
se ospitante una difficoltà ad esercitare il diritto di veto maggio­
re che nell'ipotesi in cui fosse la stessa banca centrale ad operare 
per conto della BRI. In senso opposto, si fa valere che, in assen­
za di succursali, la BRI dovrebbe agire per il tramite di banche 
locali soggette al normale regime fiscale, ed avrebbe difficoltà ad 
operare in paesi - come l'Egitto o l'India - in cui non esiste una 
banca centrale. In definitiva, l'apertura di agenzie viene ammessa 
purché la relativa decisione del Consiglio sia presa con una mag­
gioranza di due terzi1 6. 

9. In tema di composizione del Consiglio di amministrazione, 
un primo punto controverso è quello della distribuzione dei po­
teri tra i 14 (o 16) amministratori nominati dalle sette banche cen­
trali o gruppi bancari fondatori della banca e gli altri (con un mas­
simo di 9) provenienti da paesi in cui siano emesse azioni della 
Banca e chiamati da quelli a far parte del Consiglio. L'assegna­
zione di una piena discrezionalità ai 14 (o 16) nell'esercizio di t a­
le diritto solleva perplessità e viene difesa, almeno per i cinquan­
totto anni di durata del Piano, con l'importanza del ruolo della 
BRI nella gestione delle riparazioni. Contro questa «aristocrazia 
dei fondatori» sostenuta dai francesi, si schierano Beneduce, Ad­
dis e Schacht, ma essa prevarrà17 • 

Un altro punto dibattuto è quello della formulazione da dare 
alla clausola di esclusione di persone in servizio governativo: si te­
me di escludere implicitamente i governatori di banche centrali 
di Stato (URSS ad esempio) o i membri non eletti di corpi legi­
slativi, come la House of Lords e il Senato italiano18. 

Significativi confronti di idee si stabiliscono anche intorno al­
la costituzione di un Comitato esecutivo. L'idea di questo Comi­
tato era nata nella mente dei redattori americani dell'Allegato I al 

16 Riunione del10.10.1929,' ivi. 
lì Cfr. riunione dell'11.10.1929, ivi. La citazione si riferisce ad una frase 

di Beneduce durante la discussione. 
18 Si veda la discussione del28.10.1929, in BIS Archive, 7 .16, Baffi Papers, 

box RBL/B15. 
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Piano degli esperti. Si vorrebbe ora da alcuni che il Comitato fos­
se formato da persone scelte con il criterio della competenza piut­
tosto che della nazionalità. Queste persone dovrebbero assicura­
re una presenza continuativa presso la sede della Banca, soprat­
tutto necessaria ove le riunioni del Consiglio avessero una cadenza 
lunga (trimestrale). Ma si prospetta da altri la difficoltà di trovare 
persone di rango che siano idonee a deliberare sulle materie assai 
delicate affidate alla Banca (ad esempio, gli interventi sul merca­
to dei cambi) e disposte al tempo stesso a lasciare per lungo tem­
po le sedi abituali dei loro affari. 

Si osserva inoltre che un eventuale Comitato esecutivo, inca­
ricato di seguire con continuità gli affari della Banca, dovrebbe 
necessariamente essere formato con esclusione dei governatori in 
carica, troppo occupati; le deleghe che il Consiglio dovrebbe con­
cedergli diminuirebbero l'interesse dei governatori stessi a parte­
cipare alle sue riunioni. 

Per queste considerazioni, per l'ostilità di principio dei france­
si (gelosi difensori delle prerogative del direttore generale), per 
l'indifferenza dei tedeschi, estranei alla redazione dell'Allegato I, 
alla fine prevarrà la tesi di dare alle riunioni del Consiglio una ca­
denza frequente (mensile) e, nella redazione approvata, lo statuto 
prevederà (all'art. 43) una semplice facoltà del Consiglio di nomi­
nare un siffatto Comitato se ritenuto utile. L'utilità avrebbe potu­
to aversi ove la partecipazione di paesi anche lontani (ad esempio 
dell'America Latina) alla BRI fosse stata tanto larga da rendere im­
praticabile la convocazione frequente del Consiglio19. Ma tale lar­
ga partecipazione non vi fu e la facoltà rimase lettera morta. 

10. li dibattito sul controllo amministrativo della Banca tocca 
i criteri di scelta e i poteri del capo dell'esecutivo; i poteri del o 
dei direttori generali; l'organizzazione in dipartimenti; i poteri 
dell'assemblea generale. 

Si discute se il capo dell'esecutivo debba avere il titolo di go­
vernatore o quello di presidente; prevale il secondo termine per­
ché il primo creerebbe «confusioni». In considerazione delle ten­
sioni politiche esistenti in Europa, e del carico degli impegni gra-

19 Cfr. riunioni dell'll e 14.10.1929, in BIS Archive, 7 .16, Baffi Papers, box 
RBLIB14. 
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vanti sui governatori, ci sì orienta verso un presidente non go­
vernatore (senza peraltro sancire una esclusione esplicita dei go­
vernatori) e preferibilmente americano. «Se la Francia ha potuto 
considerare gli Stati Uniti come potenza a lei associata durante la 
guerra»- osserva Schacht- «noi la consideriamo nostra associa­
ta nell'opera di pace». La tesi di alcuni che il presidente possa 
non essere membro del Consiglio esce soccombente dal dibatti­
to. Si decide che il presidente sia assistito da uno o più vicepre­
sidenti e da un solo direttore generale. 

Sulla distribuzione dei ruoli tra il presidente e il direttore ge­
nerale, la tesi francese di assegnare una consistente autonomia di 
poteri al secondo viene contrastata da Schacht, per il quale la po­
litica della Banca deve essere definita dal presidente secondo le 
linee tracciate dal Consiglio. 

A questa diversità di impostazione non è estraneo il fatto che i 
francesi hanno pronto un candidato al posto di direttore generale 
nella persona di Quesnay; Schacht si difende cercando di assegna­
re al presidente i poteri di indirizzo generale della Banca e soste­
nendo che il direttore debba avere la nazionalità del paese in cui la 
Banca prenderà sede, o quella del presidente (presumibilmente 
americano). Schacht osserva che se il presidente e il direttore aves­
sero entrambi poteri di indirizzo generale, si potrebbe creare nei 
loro rapporti con il Consiglio di amministrazione una situazione di 
dualismo pregiudizievole per il buon andamento della Banca20. 

Nel dibattito intorno all'organizzazione in dipartimenti pre­
vale la tesi della flessibilità, quindi della non inserzione nello sta­
tuto di alcuna norma vincolante. 

La discussione rivela però la grandiosità dell'impianto e la va­
rietà dei compiti che si immaginava allora di dare alla BRl. È in que­
sta visione che vengono menzionati dieci e più dipartimenti: segre­
tariato, contabilità, contenzioso, informazione economica, cambi, 
banche centrali, investimenti in Germania, riparazioni in natura, 
mobilizzazione, trustee; perfino un dipartimento per l'aiuto econo­
mico, incaricato di operazioni di prestito a lungo termine. Schacht, 
pur avendo egli stesso un concetto molto ampio dei compiti della 
BRl, si oppone alla definizione degli organi di quella che rischie­
rebbe di divenire una pesante macchina burocratica: lo fa anche 

2° Cfr. riunioni del12 e 14.10.1929, ivi. 



III. La Conferenza dell'Aia e il Comitato organizzatore 53 

perché egli contesta l'autorità dell'Allegato I al Piano, il quale in­
clude fra i compiti del Comitato organizzatore quello di «stabilire 
i dipartimenti amministrativi da crearsi all'interno della Banca»21 • 

L'assemblea generale era appena menzionata nel Progetto di 
organizzazione della Banca (l'Allegato I ora detto) e i suoi poteri 
non definiti, forse perché la formazione del Consiglio prevista dal 
Piano era tale da quasi identificarsi con i diritti di voto. Il Comi­
tato si sforza di dare a quei «poteri» una espressione statutaria 
che vada un po' oltre la funzione di semplice «ascolto» della re­
lazione del Consiglio di amministrazione22 • 

11. Il Comitato affronta successivamente (a fine ottobre) l'e­
same della bozza della carta costitutiva della Banca. L'iter previ­
sto è che la carta, una volta approvata in apposita conferenza go­
vernativa, cioè alla ripresa dei lavori della Conferenza dell' Aja, 
formi oggetto di una Convenzione tra i governi promotori e il go­
verno del paese in cui la Banca prenderà sede, che per il momento 
è indicato, nella discussione, come «paese di Utopia». La carta 
che il paese ospitante dovrà concedere alla Banca, assegnandole 
forza di legge, è infatti principalmente intesa a definire i diritti, i 
privilegi e le immunità della Banca stessa. 

Il Comitato, ad istanza di Schacht, cancella dalla bozza di car­
ta i «consideranda» relativi al Piano e alle riparazioni23 . 

In materia di immunità fiscali, esso trova l'accordo su una for­
mula di esenzione dall'imposta per i redditi e i capitali della Ban­
ca; sui dividendi distribuiti, gli azionisti rimangono soggetti al re­
gime ordinario di imposta dei paesi di percezione, ma la Banca è 
esentata dall'applicare ritenute alla fonte24 . 

12. Al dibattito sulla carta segue quello sul contratto di trust; 
un sottocomitato presieduto dall'americano Reynolds, giurista, ne 
ha preparato una bozza che segue la traccia delle disposizioni con­
tenute nell'Allegato I (sezione VIII) al Piano degli esperti, alle­
gato dovuto a sua volta, come sappiamo, ad esperti americani. 

21 Ibid. 
22 Cfr. riunione dell'll.10.1929, ivi. 
23 Cfr. riunione del 30.10.1929, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box 

RBLIB15. 
24 Ibid. 
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Su vari punti della bozza sorgono vivi contrasti: i francesi esi­
gono che il contratto menzioni la divisione delle annualità - in 
una parte condizionale (differibile) e una incondizionale (indiffe­
ribile); essi fondano la loro richiesta sugli articoli 89 e 90 del Pia­
no, che prevede tale divisione25 • Gli inglesi si oppongono perché 
si tratta, a loro avviso, di questione non ancora regolata nelle se­
di governative. 

Un altro contrasto insorge intorno alle facoltà rispettive per la 
BRI di esigere e per la Germania di offrire determinate monete in 
pagamento; i francesi tendono ad escludere le «monete non stabi­
lizzate» tra cui lo yen, che è la moneta di uno dei sette paesi parte­
cipanti al negoziato. In effetti, il contratto di trusrdichiarerà esse­
re «understood that payments in currencies other than Reichs­
marks, which are not based upon the gold or gold exchange stan­
dard, will only be made with the consent of the Trustee»26• 

Il marco verrà ammesso quale moneta di pagamento solo per 
importi commisurati alle riparazioni in natura. I pagamenti nelle 
altre monete saranno ragguagliati agli importi dovuti in marchi 
sulla base dei corsi vigenti alla borsa di Berlino nella media dei 
quindici giorni precedenti la data del pagamento. In caso di ra­
pido deprezzamento del marco, il riferimento alla media ridur­
rebbe il valore reale dei trasferimenti. I creditori si garantiscono 
contro questa eventualità. ribadendo nel contratto di trust l' ob­
bligo della Germania di mantenere la parità fissata nel 1924 '" 27 • 

I francesi chiedono anche che i diritti e gli obblighi siano de­
finiti, nei casi in cui il Piano non è sufficientemente preciso, con 
linguaggio autonomo anziché per via di semplici richiami agli ar­
ticoli del Piano, i quali hanno avuto finora soltanto una approva-

25 Sullo stesso oggetto, si vedano anche gli artt. 47 e 48 del Piano; cfr. Re­
por! o/ the Committee o/ Experts ci t. 

26 Per la versione inglese del contratto di trust, cfr. Fina l Act o/ The Ha­
gue Con/erence, Annex VIII, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B6. 

'' L'art. III del contratto di trust recita: « The Trustee takes note of the un­
dertaking given by the German Government that the Reichsmark shall have 
and shall retain its convertibility in gold or foreign exchange as provided in 
Section 31 of the Law of the 30th August, 1924, and that, in ali circumstan­
ces, for the generai purposes of the Pian, the Reichsmark shall h ave and shall 
retain a mint parity of 112790 kilogram of fine gold, as defined in the German 
coinage law of August 30, 1924>>. 

27 Cfr. Final Act o/ The Hague Con/erence, An n ex VIII ci t. 
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zio ne di principio* 28 da parte dei governi e potrebbero esseremo­
dificati alla ripresa dei lavori della Conferenza dell' Aja. 

Si dibatte se i pagamenti per il servizio del prestito Dawes deb­
bano avere priorità su quelli per l'annualità incondizionale, con­
eludendosi per l'affermativa, contro l'avviso francese che il servi­
zio del prestito Dawes e l'annualità incondizionale abbiano parità 
di trattamento''"' 29 . 

Vengono dibattuti i criteri di determinazione del compenso da 
corrispondere alla Banca per i servizi che è chiamata a rendere 
come trustee: uno dei criteri proposti è quello di coprire la diffe­
renza tra il rendimento presunto del capitale versato (4 per cen­
to) e il dividendo cumulativo (6 per cento): una copertura siffat­
ta richiederebbe circa 2 milioni di marchi, ossia l'l per mille del­
l'annualità di riparazioni. La formula dell'l per mille verrà adot­
tata. Schacht affaccia l'ipotesi di una sospensione dei trasferi­
menti, per domandarsi come la Banca potrebbe funzionare in ta­
le eventualità30. 

13. Il Comitato riprende in seguito il dibattito sull'annualità in­
differibile e la sua mobilizzazione, che in una precedente fase dei 
lavori era stato marcato da un vivo contrasto tra francesi e inglesi. 
I francesi sottolineano di avere accettato, nel passaggio dal Piano 
Dawes al Piano Young, sensibili sacrifici in ragione della previsio-

* L'accettazione di principio è espressa nel protocollo adottato, il31 ago­
sto 1929, a conclusione della prima parte della Conferenza dell'Aja, nei ter­
mini seguenti: « The President states that in view of the fact that various que­
stions relative to the application of the Plan of 7'h June, 1929, drawn up in 
Paris by the Committee of Experts, have been settled in outline [ ... ], all the 
Governments represented by delegates at the Conference have accepted the 
said Pian in principle». 

28 Per la prima parte della Conferenza dell' Aja, si veda Accords conclus à 
La Haye, 1929-1930 cit. 

H Ai termini dell'art. IV del contratto di trust il pagamento delle somme 
dovute per il servizio del prestito Dawes «[ .. .] shall have priority over all others. 
This service constirutes a first charge, expressly provided for as such, on the 
German annuities, whether non-postponable or postponable>>. 

29 Cfr. Fina! Act o/ The Hague Con/erence, An n ex VIII cit. 
30 Sulla discussione relativa al progetto di contratto di tmst presentata da 

Reynolds, si veda il resoconto della riunione del 4.11.1929, in BIS Archive, 
7.16, Baffi Papm, box RBL/Bl5. 
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ne, contenuta nel secondo, di una annualità indifferibile e mobiliz­
zabile. Moret ha preparato un testo che si ispira, senza però rical­
carle, alle disposizioni contenute nell'Allegato I (relativo alla BRI) 
e nell'Allegato III (relativo alla mobilizzazione) del Piano Young. 

Lo stesso Schacht consente a prendere il testo Moret come ba­
se di discussione, a preferenza di altro testo preparato dal sotto­
comitato di redazione, argomentando che la mobilizzazione del 
debito è anche nell'interesse tedesco. 

Si discute intorno alle condizioni di emissione dei titoli di mo­
bilizzazione. Si tratta di titoli di cui è debitore il governo tedesco, 
e che possono essere emessi per importi corrispondenti alla capi­
talizzazione delle annualità incondizionali o di una loro parte. I 
titoli potranno venire emessi da singoli governi creditori in misura 
corrispondente alla capitalizzazione delle annualità incondiziona­
li loro dovute, o di parte di esse. L'emissione potrà avvenire sul 
mercato del governo creditore oppure ove consentito dalla banca 
centrale del paese di collocamento - su mercati terzi. La stessa 
BRI potrà emettere direttamente titoli di mobilizzazione. In ogni 
caso, sarà essa a chiedere al governo tedesco la creazione di tito­
li suscettibili di essere emessi. Nel caso delle emissioni attuate sul 
proprio mercato nazionale da singoli governi creditori, il trustee 
avrà titolo a fissare le condizioni minime di emissione, al fine di 
evitare che l'emissione avvenga in momenti inopportuni e a prez­
zi tanto bassi da pregiudicare lo standing di credito della Germa­
nia. Dalla fissazione di condizioni minime da parte del trustee ven­
gono esentate le emissioni fatte per operazioni di conversione di 
titoli di debito pubblico preesistenti. Si ammette cioè, almeno in 
questo caso, una piena libertà di adattamento delle condizioni di 
emissione alla capacità di assorbimento dei singoli mercati nazio­
nali, secondo la valutazione che di tale capacità farà il governo 
che procede alla mobilizzazione. Alla conclusione del dibattito 
Schacht sottolinea di aver osservato il silenzio per dare prova del 
suo sincero desiderio di non ostacolare la mobilizzazione31 . 

14. Nel seguito dei lavori, il Comitato affronta i temi della lin­
gua ufficiale dei testi statutari, delle prestazioni in natura e della 
sede della Banca. 

' 1 Cfr. riunione del5.11.1929, ivi. 
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Il dibattito intorno alla lingua è caratterizzato da un mix di or­
goglio, buon senso e humour in cui le note serie si alternano a 
quelle facete. Tutti, fuorché i francesi, sono disposti ad accettare 
che sia l'inglese; ma di fronte all'insistenza di Moret che anche il 
testo francese faccia fede, Schacht, Beneducc e perfino il giappo­
nese Tanaka chiedono che siano redatti e facciano fede i testi nel­
le lingue dei loro paesi. Piuttosto che avere tanti testi ufficiali in 
lingue diverse, che farebbero confusione, Sir Charles Addis ac­
cetta che faccia fede il solo testo francese; così tra i ringraziamenti 
di Moret per l'omaggio reso alla chiarezza della lingua francese, 
e le battute ironiche degli altri, viene deciso32 . 

15. Il dibattito sulle prestazioni in natura ha luogo in due tem­
pi. In atto, le prestazioni sono disciplinate da un «regolamento 
Wallenberg»33 e governate da due organismi burocratici, uno al­
leato e l'altro tedesco, il cui funzionamento comporta costi ele­
vati, e che si vorrebbe concentrare in un unico Dipartimento in­
terno o esterno alla Banca. Base del dibattito è un documento pre­
disposto da apposito Comitato presieduto dall'italiano Mosca. 
Emerge il timore che qualsiasi forma di associazione del Diparti­
mento alla BRI possa alterare il carattere bancario di questo isti­
tuto e coinvolgerlo in un sistema di controlli politici contrario al­
lo spirito del Piano Young, che è di liquidare tali controlli; si os­
serva d'altro canto che le prestazioni in natura hanno lo scopo di 
aumentare la capacità di trasferimento della Germania, e che il 
Piano non prevede la creazione di organi esterni alla Banca: que­
sta dunque non può disinteressarsene. Prevale la tesi che la BRI 
non debba avere parte alcuna al sistema dei controlli e assuma la 
sola funzione di agente dei pagamenti. Essa avrà tuttavia facoltà 
di costituire un Comitato consultivo avente per missione di te­
nerla informata dell'andamento generale delle prestazioni in n a-

32 Cfr. riunione del6.11.1929, ivi. 
33 Le procedure seguite per l'assolvimento delle prestazioni in natura da 

parte della Germania erano state riepilogate dall'agente generale delle ripara­
zioni; nel suo ultimo rapporto si precisava che le relative norme derivanti dal 
cosiddetto «regolamento 'X'allenberg>> (dal nome dell'esponente della finanza 
svedese delegato presso la Società delle Nazioni), si intendevano rinnovate sal­
vo richiesta di revisione delle parti interessate. Cfr. Report of the Age n t Genera! 
/or Reparatirm Payments, dell'l./ .1929, pp. 17-23, in ASBI, Bencducc, b. 128. 
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tura. Questa facoltà verrà prevista nel nuovo Regolamento delle 
prestazioni in natura; il contratto di trust menzionerà soltanto (al­
l' art. XV) che il trustee prende atto degli accordi e dei regolamenti 
relativi alle prestazioni in natura e «agrees to observe the same as 
far as lies within its province and powers as a bank as set forth in 
the Statutes»34 . 

16. La questione della sede viene affrontata in una riunione ri­
servata, di cui non esiste verbale, il 7 novembre, e viene risolta in 
favore di una città svizzera. La delegazione belga, delusa nella spe­
ranza tenacemente coltivata di avere la Banca a Bruxelles, si sen­
te tradita e non partecipa ai lavori del giorno 8. I belgi ritorne­
ranno il giorno 9 (con Frère e Marx, in luogo di Franck e Paul 
van Zeeland) in qualità di osservatori; lo stesso giorno, in una nuo­
va riunione privata, fra le città svizzere verrà scelta Basilea. L'av­
venuta scelta della Svizzera comporta la fissazione del capitale nel­
la sua moneta, in un importo (500 milioni di franchi) prossimo ai 
previsti 100 milioni di dollari35 . 

17. I lavori del Comitato si avviano alla conclusione con il di­
battito intorno ai quattro articoli per i quali la definizione del te­
sto è stata rinviata a questa fase finale, e per gli altri articoli con 
la lettura dei testi già concordati in via di massima, sui quali an­
che peraltro si instaura un supplemento di dibattito. 

I quattro articoli riservati sono il IV, il VI, l'XI e il XVIII. L'art. 
IV concerne l'allocazione delle somme pagate dalla Germania; il 
VI i profitti e le perdite di cambio fatti dal trustee; l'XI i com­
portamenti che questo dovrà osservare in caso di sospensione dei 
trasferimenti; il XVIII la remunerazione del trustee. 

34 La discussione si riferisce alle riunioni del 5, seduta pomeridiana, e del 
6.11.1929; cfr. BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL!Bl5. L'art. À'V del 
contratto di trust venne definitivamente approvato nella riunione del 9 no­
vembre; per la citazione, si veda Fina l Act o/ T be Hague Con/erences, An n ex 
ì!III, in BIS Archive, 7 .16, Baffi Papers, box RBL!B6 (o, nella versione fran­
cese, Accords conclus à La Haye, 1929-1930 cit.). 

35 Sul contenuto degli incontri riservati si veda quanto riportato in una no­
ta di Morct, del 7.11.1929, e in una lettera sempre di More t al governatore 
Moreau, del 9.11.1929, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB13. I 
rendiconti delle riunioni del 7, 8, 9.11.1929 sono conservati in BIS Archive, 
7.16, Baffi Papers, box RBL/Bl5. 
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· Sul VI il Comitato concorda che profitti e perdite debbano es­
sere assegnati ai governi interessati alle operazioni sottostanti. Sul 
XVIII, di non dare suggerimenti; la seconda sessione della Confe­
renza dell'Aia fisserà, come già ricordato, il compenso all'l per mil­
le delle somme versate dalla Germania. Sugli articoli IV e XI, Mo­
ret osserva che il Piano non fa distinzione fra annualità effettiva­
mente mobilizzate e annualità mobilizzabili: esse costituiscono nel 
loro insieme l'annualità non differibile. Schacht chiede di sapere se 
la Germania possa considerare di avere assolto il suo obbligo ver­
so i portatori di titoli di mobilizzazione con i versamenti al trustee; 
gli viene suggerito di fare inserire una stipulazione in tal senso nei 
contratti di prestito, cosicché il portatore non possa rivalersi sulla 
Germania in caso di inadempienza del trustee. TI suggerimento non 
soddisfa Schacht, che lo ritiene pregiudizievole al credito del Reich. 
Si procura allora di svuotare di contenuto l'ipotesi stessa di inadem­
pienza del trustee prevedendo il trasferimento immediato delle 
somme necessarie al servizio delle obbligazioni emesse ad appositi 
conti dei prestiti emessi, dove resteranno fino al momento dell'e­
rogazione per il servizio dei medesimi36. 

18. Nel supplemento di dibattito sugli altri articoli, vengono 
evocate alcune questioni di principio che toccano: i rapporti fra 
gli statuti e il Piano; la posizione della Germania rispetto al con­
tratto di trust e al trustee; i rapporti del Comitato, e quelli del tru­
stee, con i governi. 

Schacht è il più insistente nei richiami al Piano. Viene placa­
to con l'inserimento di un richiamo generale all'art. 4 dello sta­
tuto della Banca37 • 

Per quanto attiene al contratto di trust, egli fa obiezione a di­
sposizioni che impongano al trustee obblighi verso la Germania, 
questa essendo estranea al contratto di trust; ad esempio la certi­
ficazione periodica dell'importo dei depositi senza interessi co­
stituiti sul conto di trust dai governi creditori. Gli viene fatto os­
servare che al 50 per cento di tali saldi si commisura il deposito 
obbligatorio senza interessi del governo tedesco. Schacht e Vocke 
contestano anche la disposizione dell'art. XIV, che stabilisce l'ob-

36 Cfr. riunione del9.11.1929, ivi. 
37 I..: art. 4 venne approvato definitivamente nella riunione del13.11.1929, 

i vi. 
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bligo per il trustee di ricevere e gestire il deposito a lungo termi­
ne del governo tedesco (fino a 400 milioni di marchi) usando di 
nuovo l'argomento che essa concerne i rapporti tra la Banca e un 
governo, il tedesco, che non è parte al contratto di trust. Viene 
loro obiettato che lo statuto della Banca all'art. 53, lettera e, fa 
giocare il deposito in questione nelle regole di distribuzione dei 
profitti della Banca, una parte dei quali viene assegnata alla Ger­
mania allo scopo di aiutarla a pagare le ultime 22 annualità; il de­
posito stesso è quindi uno dei meccanismi del sistema dei paga­
menti previsti dal Piano che transitano per il trustee38• 

19. In materia di rapporti fra il Comitato e i governi, Schacht 
solleva obiezione all'invio di una copia del testo degli statuti aJa­
spar, presidente della Conferenza dell' Aja e capo del governo bel­
ga, perché il Comitato è stato nominato dalle banche centrali e di 
conseguenza non deve avere nulla a che fare con i governi. Gli 
viene obiettato che il Protocollo dell' Aja del 31 agosto prevede 
(all'art. 7) che la Conferenza abbia a riunirsi nuovamente per esa­
minare i rapporti che le saranno sottoposti dai comitati (tra cui 
quello di organizzazione della BRI) e dar loro il seguito che sarà 
ritenuto desiderabile. Schacht insiste, producendo l'argomento 
che le banche centrali non hanno ricevuto dai governi comunica­
zione del Protocollo dell'Aja. Gli viene replicato che esse non 
hanno avuto nemmeno comunicazione del Piano Young: ciò non 
ha impedito ai loro rappresentanti nel Comitato organizzatore di 
prenderne conoscenza e di assumerlo a base dei loro lavori. Noi, 
osserva Beneduce, rappresentiamo la banca in gestazione, e dob­
biamo pensare all'avvenire del bimbo che nascerà. Schacht si ar­
rende a questo che definisce «un appello ai suoi sentimenti pa­
terni» e gli statuti saranno inviati a Jaspar. 

In tema di rapporti del trustee con i governi, viene dibattuto 
il suo diritto-dovere di farsi parte dirigente nel segnalare a questi 
il ricorrere di condizioni di mercato le quali rendano praticabile 
un'emissione: si conclude per l'esistenza di un obbligo della Ban­
ca di seguire lo stato dei mercati e di avvertire tempestivamente i 
governi interessati ogniqualvolta ravvisi l'esistenza di quelle con­
dizionP9. 

38 La questione era stata oggetto della riunione dell'8.11.1929, ivi. 
39 Ibid. 
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20. I lavori del Comitato si concludono il giorno 13 novembre 
con la firma dei documenti allestiti: carta, statuti, contratto di trust; 
per il Belgio è presente l'osservatore Frère. I tre documenti ver­
ranno inviati alle sei banche centrali e anche al governatore della 
Federal Reserve Bank di New York40• 

21. La Conferenza dell'Aia riprese i suoi lavori il 3 gennaio 
1930, per quella che ufficialmente era una «seconda sessione» ma 
che, come si è già accennato, viene talora designata come «Se­
conda Conferenza» dell' Aja. In effetti, il quadro dei partecipanti 
era sensibilmente cambiato rispetto all'agosto. Una delle due per­
sonalità più influenti nel senso della moderazione e dell'accordo 
tra vincitori e vinti, Stresemann, era scomparsa nell'intervallo fra 
le due sessioni; l'altra, Briand, è presente, ma la delegazione fran­
cese è guidata dal presidente del Consiglio, Tardieu, più nazio­
nalista. Sono presenti per la prima volta i rappresentanti dell' Au­
stria, dell'Ungheria e della Bulgaria41 . 

Alla seduta del giorno 3 ne seguì il giorno 20 dello stesso me­
se di gennaio una seconda, nella quale la Conferenza completò i 
suoi lavori, persuasa, se si deve credere ai termini dei discorsi di 
commiato pronunciati in chiusura, di avere «definitivamente li­
quidato» le conseguenze della guerra42• 

22. Durante i lavori della seconda sessione, su proposta dei 
rappresentanti delle potenze creditrici e mediante consultazione 
con il Comitato organizzatore veniva approvato un certo numero 
di modificazioni nel progetto di contratto di trust formulato da 
quest'ultimo. Nel nuovo testo, alla BRI, quale trustee, si faceva 
obbligo di certificare ogni mese al governo e ai governi creditori 
la media dei saldi giornalieri dei depositi infruttiferi costituiti 

4° Cfr. riunione del 13.11.1929, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box 
RBL/B15. 

41 Per l'Austria, l'Ungheria e la Bulgaria, oltre che per la Germania e per 
la Cecoslovacchia, furono firmati accordi specifici con i quali si ritennero ri­
solti tutti i problemi ancora in sospeso con le potenze creditrici, che vennero 
allegati all'Atto finale dell'Aia del20.1.1930; cfr. Accords conclus à La Haye, 
1929-1930 cìt. 

42 Ibid.; in particolare Acte fina l e Accord avec l'Allemagne, art. l. 
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presso di essa dai governi creditori e provenienti da pagamenti te­
deschi a termini dei Piani Dawes e Young43 . 

La stessa Commissione delle riparazioni arrivava il20 gennaio 
alla stesura del testo della Convenzione concernente l'istituenda 
Banca e della carta costitutiva. I rappresentanti della Romania, 
della Polonia e del Portogallo davano il loro consenso a questi te­
sti sotto la condizione che i loro paesi avessero un rappresentan­
te nel Consiglio di amministrazione della Banca44 . 

Durante la seconda sessione, l'obbligo di convertibilità del 
marco veniva stabilito, ad istanza delle potenze invitanti, nei ter­
mini seguenti dove le parole sottolineate rappresentano gli emen­
damenti al testo precedente approvati dal Comitato dei giuristi: 

The German Government undertakes that the Reichsmark shall ha­
ve and shall retain its convertibility in gold or in foreign exchange, as 
provided in Artide 31 of the Law of the 30th August, 1924, and that in 
al! circumstances /or the genera! purposes o/ the Plan, the Reichsmark shall 
have and shall retain a mint parity of 2,190 kilogrammes of fine gold as 
defined in the German Coinage Law of the 30th August, 1924·15 • 

43 La modifica fu discussa all'Aia il18.1.1930. Cfr. Procès Verbaux et Do­
cuments de la Con/érence de La Haye 1929-1930, conservato in BIS Library, V. 
III. 37, n. 16145. 

4' La condizione per l'accordo finale fu posta nella seduta del19.1.1930, 
lVI. 

45 In questi termini la previsione dell'impegno tedesco fu annessa all'Atto 
finale della Conferenza dell' Aja; cfr. Accords conclus à La Haye, 1929-1930 ci t., 
Accord avec l'Allemagne, Annex III. Sullo svolgimento della Conferenza si ve­
da anche la ricostruzione di G. Royot, La Banque des Règlements Intematio­
naux après Baden-Baden et Jusqu' après la deuxième con/érence de La Haye, in 
BIS Archive, 7.16, Bti}/i Papers, box RBL/B13. 



IV 

LA CONTROVERSIA SUGLI ASSETTI DI VERTICE 
DELLA BANCA 

l. Tra la fine del1929 e l'aprile del 1930, a cavallo della Se­
conda Conferenza dell'Aja, si sviluppa tra Berlino, Londra, Pari­
gi e New York un vivace dibattito circa l'assetto da dare ai verti­
ci della Banca. Esso verte intorno alla distribuzione dei poteri tra 
il Consiglio, l'eventuale Comitato esecutivo, la presidenza e la di­
rezione generale, e si intreccia con quello sulle persone da desi­
gnare agli uffici di presidente e di direttore generale. 

Per la presidenza, esiste fin dall'inizio consenso sull' opportu­
nità di attribuirla ad un americano, mantenendo agli Stati Uniti il 
ruolo ad essi costantemente assegnato negli organi collegiali in­

. vestiti del problema dei trasferimenti previsti dal trattato di pace: 
la Commissione delle riparazioni, il Comitato Dawes, il Comita­
to Young, il Comitato organizzatore della BRI. 

Gli scambi di vedute riguardo alla scelta del presidente av­
vengono in Europa principalmente tra Norman, Schacht e Mo­
reau; sull'altra sponda dell'Atlantico, essi corrispondono non tan­
to con il Federai Reserve System- vittima del veto dello State De­
partment - quanto con i rappresentanti americani del Comitato 
Young, ossia lo stesso Young piùJ.P. Morgan e T.W. Lamont, che 
sono entrambi esponenti di spicco della finanza privata1• 

Inizialmente vengono fatti vari nomi, tra cui i più insistiti so­
no quelli di Dwight Morrow e W.W. Stewart2• Ma già il lO gen-

1 Questa corrispondenza, con i risultati della sua visita presso l'Archivio 
Storico della Bank of England (BEA), è descritta negli appunti di Baffi Gl/4-
940/4, docc. 6-13; in BIS Archive, 7 .16, Baffi Papers, box RBLIB6, fase. «Staf­
fing-Chairman». 

2 Cfr. Appunti di Baffi-BEA cit., docc. 6, 9 e 10, ivi. 
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naio, cioè prima ancora che la Seconda Conferenza dell'Aia si 
concluda, Young e Morgan telegrafano a Norman di essere pronti 
a nominare, come amministratori americani della BRI, «Gates W 
McGarrah, now Chairman of the Federai Reserve Bank of New 
York, and Leon Fraser, a member of the Law finn ofRopes, Gray 
Boyden an d Perkins»3• Per McGarrah viene fatto notare che è an­
che membro americano del consiglio della Reichsbank4 ; per Fra­
ser, già nell'ufficio dell'agente generale, che è stato consigliere dei 
delegati americani nel Comitato Young (Parigi) e nel Comitato 
organizzatore (Baden Baden). 

La proposta di questi due nomi da parte americana viene ac­
colta da Moreau alla fine di gennaio, a condizione che non siano 
nominati entrambi amministratori con funzioni permanenti: Mo­
reau vorrebbe ridurre il ruolo di Fraser a quello di consigliere giu­
ridica:'. La proposta limitativa di Moreau non incontra il cpnsen­
so di Norman, che vorrebbe assegnare a Fraser la funzione di so­
stituto del presidente. Per Norman, Fraser «would carry out the 
duties ofPresident in McGarrah's absence and will be his Deputy 
and Representative». Egli dovrebbe essere quindi nominato vice­
President e Legai Adviser6. 

Moreau resiste sulla sua posizione e si oppone anche alla for­
mazione di un Comitato esecutivo, perché vuole mantenere in­
tatti i poteri del direttore generale, carica alla quale insisterà sia 
chiamato Quesnay. Il 4 febbraio telegrafa a }.P. Morgan: 

It is understood that Leon Fraser will give to the Chairman his con­
stant cooperation and will be deputized by him to carry out the duties 
ofPresident in his stand and place as his representative in cases of Chair­
man's absence [. .. ] To propose Leon Fraser as vice-Chairman would add 
nothing to his position and would have for sole result to hurt public opi­
nions in various European countries. 

3 La notizia è documentata dalla nota del 10.1.1930 inviata da Young e 
Morgan a Moreau e a Norman; cfr. Appunti di Baffi-BEA cit., doc. 13, ivi. 

4 Sulla composizione del consiglio della Reichsbank, si veda in/ra, cap. VI, 
nota 12. 

5 Moreau scrive a Morgan i127 .1.1930; cfr. Appunti di Baffi-BEA cit., doc. 
16, ivi. 

6 Minuta di un cable inviato il3.2.1930 a Young. Baffi annota che il tele­
gramma «shou1d bave been sent jointly by Moreau and Norman to Owen 
Young. But Moreau !et it be know that he disagreed and that he would send 
an answer 'in bis own name'»; Appunti di Baffi-BEA cit., doc. 25, ivi. 
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E continua: «We should object to any creation in Basle of an 
Executive Committee composed of Directors which would in fact 
undermine the authority of the personalities who are responsible 
for the good management of the business»7 . Il giorno successivo 
Norman scrive a Schacht, che sta per lasciare la Reichsbank, infor­
mandolo delle resistenze di Moreau e rimproverandogli il suo 
protagonismo: «Your personal position and difficulties do indeed 
seem to me to make the line between us politically and financial­
ly difficult to discern. I still wish that you had avoided Paris and 
Baden Baden»8 . 

A metà febbraio, Norman rende visita a Moreau e informa 
Schacht che questi ha accettato che Fraser sia «Alternate to Mc­
Garrah in his absence» senza però avere titolo di vicepresidente9 • 

Norman opina che «this willlead in the future to great confu­
sion» perché gli amministratori avranno «different ideas as to the 
extent of Fraser's duties»10. Ma anche Norman è ormai rassegna­
to all'idea di una vicepresidenza europea. In effetti verranno no­
minati due vicepresidenti, nelle persone di Addis e Melchior; a 
Fraser verrà dato il titolo di alternate del presidente11 . 

2. A questo punto il dibattito sulla presidenza e vicepresidenza 
si placa mentre divampa quello sulla persona del direttore genera­
le. La posizione iniziale di Schacht sul problema della direzione ge­
nerale è quella che i direttori generali siano due, cioè un francese e 
un tedesco. Ma Schacht non trova appoggio presso gli inglesi e gli 
americani, che hanno accettato l'ipotesi Quesnay. In febbraio, 

7 Telegramma inviato a Morgan da Moreau il4.2.1930; cfr. Appunti di Baf­
fi-BEA cit., doc. 24, ivi. Si veda anche la nota di Moreau a Franck, della stes­
sa data, proveniente dagli archivi della Banque Nationale de Belgique, con­
servata in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB3. 

8 Lettera di Norman a Schacht del 5.2.1930; cfr. Appunti di Baffi-BEA 
cit., doc. 29, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB6. 

9 Lettera di Norman a Schacht del 14.2.1930, nella quale Norman riferi­
sce dell'ultima visita fatta a Moreau a Parigi; cfr. Appunti di Baffi-BEA cit., 
doc. 29, ivi. 

10 Lettera di Norman a Schacht del5.2.1930; cfr. Appunti di Baffi-BEA 
cit., doc. 29, ivi. 

11 Le nomine furono approvate nella riunione degli amministratori designati 
a costituire il consiglio della BRI, tenutasi a Basilea il22 e 23 aprile 1930; cfr. 
BIS, Minutes ofthe Meeting of the Board o/Directors, in BIS Archi ve. Per la com­
posizione del Consiglio di amministrazione si veda infi·a, cap. VI, nota l. 
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Schach t scrive a N orman lamentando questa accettazione: a suo av­
viso Young e Morgan non erano legittimati ad esprimere un parere 
vincolante per McGarrah e Fraser, membri americani del Consiglio, 
cioè dell'organo al quale spetta la scelta del direttore generale12. 

In un telegramma a Grenfell del febbraio, Lamont contesta la 
posizione di Schacht. Egli dice di aver appreso che Schacht si era 
opposto alla nomina di un francese come direttore generale per­
ché questo avrebbe significato che la BRI sarebbe stata «purely a 
Reparation Bank». Niente era più lontano dalla verità, per quan­
to concerneva il punto di vista degli americani; essi erano d' accor­
do con Montagu Norman, ossia in altre parole che la BRI «should 
become an Agency of centrai banking cooperation». Lamont sog­
giunge di aver scritto in tale senso al cancelliere dello Scacchiere, 
Snowden, che «McGarrah and Fraser were chosen for their qua­
lifications, not for their connection with the Dawes Pian»; che 
«Quesnay is the best, most broad-minded French, except possi­
bly Jean Monnet, who is not available»13 • 

Il dibattito in corso fra le autorità monetarie dei quattro paesi 
viene drammatizzato dalla stampa fino al punto che Norman scri­
ve a Moreau e Schacht una lettera in cui invoca un «armistizio del­
la stampa» intorno alle nomine da farsi alla BRI. Moreau rispon­
de che è d'accordo ma sottolinea che ad attaccare è stata la stam­
pa tedesca (ostile a Quesnay) e che ad avviso di alcuni essa è sta­
ta aizzata proprio da Schacht14. Questi a sua volta scrive a Nor­
man essere sua viva speranza che il Press Annistice Agreement «is 
not subject to the appointment of a French generai manager». 
Schacht continua: «for the moment, I leave aside the question of 
the personality of Quesnay who, in my feeling, would be an.espe­
cially unfortunate choice because he was the most ardent defen­
dant of French interests during ali this last year and he therefore 
cannot possibly instantly become the man of generai confidence». 
La nomina di qualsiasi francese, secondo Schacht, renderà molto 
difficile la cooperazione tedesca all'attività della Banca15 . 

12 Lettera di Schacht a Norman del13.2.1930; cfr. Appunti di Baffi-BEA 
cit., doc. 33, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B6. 

13 Telegramma di Lamont a Grenfell del14.2.1930; cfr. Appunti di Baffi­
BEA cit., doc. 35, ivi. 

14 Cfr. Appuntì di Baffi-BEA cit., lettere di Norman, docc. 42-43, rispo­
sta di Moreau, doc. 49, ivi. 

15 Schacht a Norman, 19.2.1930; cfr. Appuntì di Baffi-BEA cit., doc. 55, ivi. 
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Schacht e il Consiglio della Reichsbank sono anche irritati per­
ché Quesnay parla come se la sua nomina fosse già awenuta. La 
«Neue Zi.ircher Zeitung» del30 gennaio ne raccoglie un'intervista. 
Il giornale presenta Quesnay (allora direttore dell'ufficio studi 
presso la Banca di Francia) come il maggiore ideatore della BRI: 

Quesnay hat in allen grossen Unternehmungen fiir den finanziellen 
Wiederaufbau Europas, insbesondere an der Stabilisierung des franzo­
sischen Frankens, des Zloty und des Lei (cioè le monete della Polonia e 
della Romania] mitgewirkt. Von Quesnay ging die Anregung zur Auf­
stellung des Young-Plans aus; das darf man mit Grund behaupten, denn 
Owen Young selbst hat dies offentlich erkliirt. Ist doch er der Urheber 
des Plans fiir die Schaffung eines solchen Instituts [la BRI] 16• 

Nell'intervista, che ha soprattutto irritato Schacht, Quesnay 
definisce gli scopi della BRI in un modo che pone l'accento sul­
le funzioni di agente delle riparazioni e di clearing; queste ultime 
da svolgere secondo il meccanismo seguente: 

Quesnay rechnet mit der Moglichkeit, dass die Emissionsbanken bei 
der Bank nir Internationalen Zahlungsausgleich Kontokorrente un­
terhalten, die nicht auf Pfund Sterling, Schweizer Franken oder Dollars, 
sondern auf Feingold von einem bestimmten Gewicht lauten. Wenn so­
mit eine Emissionsbank Massnahmen zum Schutze ihrer Wahrung zu 
treffen ha t, ist sie nicht genotigt, auslandische Devisen zu verkaufen un d 
damit den Geldmarkt des Nachbarstaates zu belasten [. .. ] sie wird ihre 
Reserven an Feingold heranziehen [. .. ]. Die Goldwiihrung wird also die 
Wahrung fiir die ki.inftigen Finanzoperationen sein16 bis. 

3. Nel febbraio, Norman si reca a Parigi in visita a Moreau, ma 
l'incontro non sana le loro divergenze. Il signor Peacock della Ba-

16 Ibid. «Quesnay ha partecipato a tutti i grandi progetti per la ricostru­
zione finanziaria dell'Europa, in particolare in riferimento alla stabilizzazione 
del franco francese, dello zloty e del lei. Quesnay ha dato un primo impulso 
al piano Young- un fatto che si può affermare tranquillamente, perché Owen 
Young stesso lo ha dichiarato pubblicamente. Ed è lui l'autore del piano per 
la creazione di un tale istituto». 

16 bis Ibid. «Quesnay considera la possibilità che le banche d'emissione di­
spongano, presso la Banca dei Regolamenti Internazionali, di conti correnti 
che non siano gestiti in sterline, franchi svizzeri o dollari, ma in oro fino di un 
determinato peso. Quando una banca d'emissione deve prendere delle misu-
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ring, che incontra Moreau dopo la partenza di Norman, scrive, in 
un promemoria conservato negli archivi della Banca d'Inghilterra: 

The French thesis is that the Bank should be organized so as to act as 
an instrument capable of keeping up continuai pressure on the Germans 
to pay their reparation debts. Moreau sai d that h e di d not think that Nor­
man realised how ali important it was for France that Germany should 
punctually meet reparation payments. Moreau's inclination is, therefore, 
to insist that the direction of the Bank should be in the hands of a repre­
sentative of one of the Allied Nations and that there should be a French 
representative in a position of authority w ho would watch the interests of 
France and keep Moreau advised of any sign of German defaillance. 

A questo punto una nota a margine di pugno di Norman re­
ca: «Ominous for future conduct and goodwill of B.I.S.». 

La memoria continua: 

This function of keeping up the pressure on Germany seemed to 
Norman, Moreau said, of secondary importance compared \vith the 
eventual regulation by the Bank of Payments of international questions 
of transfers and exchange, the distribution of gold reserves etc., and the 
eventual smooth working of international finance. 

Norman annota: «agree»17. 

4. Nel marzo, l'affare Quesnay arriva a formare oggetto di un 
passo diplomatico. I.: ambasciatore tedesco a Londra consegna al 
Foreign Office un aide mémoire nel quale sono espresse le obie­
zioni del governo tedesco alla sua candidatura. La nota argomenta 
che la nomina di Quesnay non gioverebbe a tenere lontana la Ban­
ca dalla politica e a spoliticizzare lo stesso problema dei trasferi­
menti. Al riguardo la nota osserva che 

the German Government attaches the utmost importance to Monsieur 
Quesnay not being entrusted with this post [di direttore generale della 

re a tutela della propria moneta, essa non è pertanto obbligata a vendere va­
lute estere, con eventuali conseguenze sul mercato monetario del relativo Sta­
to [. .. ] essa ricorrerà piuttosto alle sue riserve auree. [ ... ] La valuta aurea sarà 
quindi la valuta delle future operazioni finanziarie». 

17 Promemoria di Peacock dell0.2.1930; cfr. Appunti di Baffi-BEA Gl/2-
940/2, doc. 4, ivi. 
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BRI]. It is one of the fundamental conceptions of the Young Pian that 
the payment of reparations should in future be divorced from politics 
and should assume a purely business aspect [. .. ]. Consequently the in­
ternational bank also should not be invested with a politica! character. 
Therefore at Baden Baden the German members of the Organization 
Committee urged that the two most important posts [ .. .] should not be 
filled politically, i.e. not with individuals from any of the countries chie­
fly concerned, but with neutral persons. If one post goes to a French­
man, the other should go to a German. [. .. ] If the Pian is carried out 
in a normal manner the decision of the Bank will have the most potent 
effect on the German foreign bill market and the market for German 
State and private loans, and thereby on the entire German economie fa­
bric. Their decisions might have an even more profound influence in 
the preliminary stages of a possible moratorium an d during eventual mo­
ratoriums. 

Se il posto va «to an individuai in whose case national and uni­
latera! prejudices can be assumed [ .. .] the Bank would be depri­
ved of the generai confidence which is necessary»18 . 

La risposta del Foreign Office è che «His Majesty's Govern­
ment has no locus standi in the matter» e non può interferire nel­
le libere scelte del Consiglio della BRl19• 

Nello stesso mese di marzo Luther, appena succeduto a 
Schacht20, fa arrivare a Londra messaggi bivalenti: egli non desi­
dera iniziare il suo ufficio con una rissa sul nome di Quesnay, ma 
teme che ogni segno di debolezza sarebbe sfruttato da Schacht 
contro di lui e contro la BRl. Egli stesso ritiene che 

a German second-in-command would not make for smooth working of 
the whole ma chine [. . .] Germany would feel that the new regime was 
beginning with an expression of cynical disregard for her views, and 
would regard the B.I.S. as the successor, not the supplanter, of the Re­
paration Commission [ ... ] If the real function of the B.I.S. is to create 

18 Aide mémoire sottoposta dall'ambasciatore tedesco a Sir R. Vansittard; 
cfr. Appunti di Baffi-BEA Gl/4-940/4, ivi. 

19 Lettera di Vansittard a Norman, del5.3.1930; cfr. Appunti di Baffi-BEA 
cit., doc. 64, in BIS Archive, ivi. 

20 Sull'argomento relativo alla successione di Schacht, si veda anche più 
avanti, al cap. VI, § 4. 
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confidence, and so to stop the need for a moratorium, Germany must 
have confidence in the motives inspiring the management of the B.I.S.21 • 

Durante tutto il mese, Luther resiste agli sforzi di persuasione 
che vengono fatti su di lui. Ancora ai primi di aprile, egli scrive a 
McGarrah rifiutandosi alla soluzione Quesnay e suggerendo tre 
possibili alternative: (a) un direttore generale neutrale; (b) un se­
condo direttore generale tedesco; (c) un direttore generale tratto 
da un paese europeo che non sia né la Francia né la Germania, 
bensì uno degli altri paesi che hanno un amministratore ex officio 
a termini dell'art. 28 comma primo dello statuto22 . La soluzione 
(c) viene caldeggiata anche da Norman, sia per corrispondenza 
che durante una visita di McGarrah a Londra23 . Ma McGarrah 
notifica a Luther che proporrà Quesnay nonostante l' opposizio­
ne tedesca24 • E in effetti nella riunione degli amministratori desi­
gnati indetta nell'aprile da Sir Charles Addis quale vicepresiden­
te dell'Organization Committee, Quesnay viene eletto25 • Nono­
stante l'importanza che tutti- con in testa Morgan e compresi i 
tedeschi - dichiarano di annettere ad un voto unanime26 , Luther 
e gli altri due membri tedeschi del Consiglio votano contro, ri­
chiamandosi ad insormontabili questioni di principio con una no­
ta scritta in cui si legge: 

For us there is a question of principle at stake, regarding the cha­
racter of the Bank, with which the position of Germany within the Bank 
is indissolubly connected. 

21 Passaggi di una lettera del 16.3.1930, da Berlino, siglata: E.R.D., dalla 
quale emergono gli orientamenti di Luther; cfr. Appunti di Baffi-BEA cit., doc. 
66, ivi. 

22 Lettera di Luther a McGarrah del1.4.1930; cfr. Appunti di Baffi-BEA 
cit., doc. 72, ivi. 

23 Lettera di Norman a Luther, dcl16.4.1930; cfr. Appunti di Baffi-BEA 
cit., doc. 84, ivi. 

24 Cfr. Appunti di Baffi-BEA cit., docc. 77, 80 e 84, ivi. 
25 La riunione presieduta da Sir Addis si tenne il22 e 23 aprile 1930 a Ba­

silea. Cfr. lettera di Sir Addis a Franck del10.4.1930; carte raccolte in copia 
presso gli archivi della Banque Nationale de Belgique- BNB, in BIS Archive, 
7.16, Baffi Papers, box RBLIB3. 

26 In particolare Norman aveva sottolineato come all'inizio l'unanimità an­
dava considerata essenziale per il futuro della BRI; lettera di Montagu Nor­
man a McGarrah, dell'11.4.1930; cfr. Appunti di Baffi-BEA cit., doc. 78, in 
BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B6. 
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On the way which led to the origin of the Bank the parity between 
Germany, the sole debtor country, and France, the main creditor coun­
try, has been clearly expressed. The Young Pian and the Statutes of the 
Bank grant to both countries a position of preference, but of egual rights 
in the Bank. It was on this very principle of parity, among others, that 
the German people, when giving their majority vote for the Young Pian, 
based the expectation that the new Bank will prove a useful instrument 
not only for the world's economy but also, in particular, for cooperation 
between France and Germany. 

We three Germans members of the Board will not in any circum­
stances abandon our effort to develop the new Bank in the spirit just 
mentioned. But, in accord with the views of the German people, we must 
express our opinion that the election of Monsieur Pierre Quesnay as 
Generai Manager would not be in conformity with the aforementioned 
principle of parity. Therefore to our regret we feel compelled, for serious 
reasons of principle, to vote against the election of Monsieur Pierre Que­
snay as Generai Manager2ì. 

La Germania ebbe il «second-in-command» nella persona di 
Hiilse, Assistant General Manager. 

Per il Centrai Banking Department, McGarrah sollecitò pres­
so Norman la nomina di Siepmann. Fu invece designato Rodd, al 
quale, in aggiunta alla direzione del Dipartimento, fu assegnata 
l'altra di liaison o/ficer con la Banca d'Inghilterra e in concreto 
con lo stesso Siepmann28• 

27 Cfr. BIS, Minutes o/ the Meeting cit., Annex A, del22-23.4.1930. 
28 La nomina di Rodd fu approvata dal consiglio BRI il 16 giugno. Cfr. 

Board of Directors- BIS, Annex B, An n ex 4, del 16.6.1930. Si veda anche in­
fra, cap. VI,§ l, dove sono riepilogate le linee essenziali dell'organizzazione 
interna della Banca. 
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LA DISAFFEZIONE AMERICANA 

l. La presidenza americana si rivelò presto essere la compo­
nente più instabile degli assetti di vertice. 

Questa instabilità sembra doversi ricondurre a tre ordini di 
motivi o «difetti»: 

a) un difetto di collegamento con le autorità monetarie dei due 
paesi emittenti le valute di riserva, dollaro e sterlina; 

b) un difetto di omogeneità culturale con l'ambiente delle ban­
che centrali europee; 

c) un difetto, correlato ai due precedenti, di realizzazione del 
disegno iniziale circa il ruolo della Banca. 

2. Il veto del Dipartimento di Stato alla presenza della Riserva 
Federale nel capitale e nell'amministrazione della BRI comportò 
che i governatori, riuniti a Roma nel febbraio del 19301, avendo 
avuto conoscenza della non disponibilità della Federai Reserve 
Bank di New York a designare gli amministratori americani, do­
vettero chiedere la designazione ad esponenti del settore privato, 

1 La riunione dei governatori del 26 e 27 febbraio del 1930, che si svolse 
a Roma perché si tenne conto dello stato di salute del governatore Stringher, 
fu uno dei momenti più importanti del programma di lavoro per passare in 
concreto alla creazione della BRI. La riunione rientrava nel piano messo a pun­
to dal sottocomitato organizzativo che era stato nominato dal Comitato orga­
nizzatore negli ultimi incontri dell'Aia; il sottocomitato, composto da Siep­
mann, Quesnay e van Zeeland, aveva svolto il proprio mandato tra il 24 gen­
naio e il19 febbraio 1930. Cfr. G. Royot, La Banque des Règlements Interna­
tionaux entre La Haye et BJle, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box 
RBL/B13. Si veda anche la lettera del 4.2.1930 di Moreau a Franck, in BIS 
Archive, 7.16, Baffi Papers, box BNB/RBL/B3. 
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come erano Morgan e Lamont2 . Questo avvenne in una fase in cui 
la finanza privata americana si stava piuttosto disimpegnando dal­
l'Europa, con il richiamo dei capitali prima prestati. 

Ligio alla direttiva del suo governo, il presidente della Fede­
rai Reserve Bank di New York, Harrison, nei mesi successivi cor­
rispondeva con McGarrah chiedendosi timidamente se fosse op­
portuna una sua semplice visita a Basilea, in occasione di una riu­
nione del Consiglio o della prima assemblea annuale3. 

Al difetto di comunicazione con le autorità americane avreb­
be potuto porre parziale rimedio un buon rapporto con la Banca 
d'Inghilterra, ma anche in questa direzione insorsero presto serie 
difficoltà. 

L'Inghilterra non era rappresentata nelle principali posizioni 
di vertice della Banca (presidente, suo alternate, direttore gene­
rale). Un'assenza singolare perché le funzioni di regolamento de­
gli scambi internazionali e di clearing assegnate alla BRI erano 
funzioni storicamente svolte dalla sterlina come valuta di regola­
mento e dal sistema degli intermediari finanziari della City di Lon­
dra. Norman sembra aver ritenuto di poter esplicare un'azione di 
orientamento sull'attività della BRI per via indiretta, ossia usan­
do l'inglese Rodd, posto a capo del Dipartimento di centra! 
banking, come trait d'union con la Banca d'Inghilterra. Norman 
era un empiricista, un uomo del caso per caso, che aveva colto ed 
avrebbe continuato a cogliere i suoi allori sul terreno dei salva-

2 Le trattative per la nomina dei rappresentanti americani avevano fatto 
prevalere i nomi di McGarrah e Fraser, come si è visto al capitolo IV, pur non 
essendo stato possibile far discendere la loro partecipazione al Board della BRI 
da una nomina fatta direttamente dal governatore Harrison, a causa del veto 
della FED. In proposito si veda lo scambio di corrispondenza tra i governa­
tori, riuniti a Roma, Franck, Moreau, Norman, Schacht, Stringher e Tanaka 
(quest'ultimo vicegovernatore della Bank of Japan), con Harrison, McGarrah 
e Fraser, contenuto nel Procès verbal de la première séance de la réunion des 
Gouverneurs d es Banques Centrales, Annexes, del26-27 .2.1930; in BIS Archi­
ve, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB12 e RBL/B4. 

La presenza americana nel capitale BRI fu assicurata dal gruppo di ban­
che rappresentate da J.P. Morgan & Co., dalla First National Bank di New 
York e dalla First National Bank di Chicago. Sulla composizione dell'assetto 
proprietario della Banca al momento della sua costituzione, cfr. BIS Report, 
1930-31, pp. 3-4, e relativo Annex I. 

3 Cfr. lettera di Harrison a McGarrah del 24.4.1931, Harrison Papers -
FED, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL!Bl. 
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taggi industriali piuttosto che nel governo monetario'~. Ma aveva 
come Adviser un buon produttore di idee nella persona di Siep­
mann, e i primi mesi della gestione della BRI furono in effetti ca­
ratterizzati da un intenso rapporto nutrito di visite, di corrispon­
denza e di comunicazioni telefoniche tra Rodd e Siepmann. 

Siepmann aveva partecipato nell'aprile-maggio a una serie di 
riunioni, svoltesi a Parigi presso Quesnay, aventi ad oggetto la de­
finizione dell'organigramma della Banca. Secondo Siepmann, 
«the main purpose of the B.I.S. is to do work which need not be 
clone but ought to be clone. In one sense, Reparations Accoun­
ting is more 'necessary' than Centrai Banking cooperation. But if 
'necessary' is to mean 'inevitable' the B.I.S. will only make eco­
nomies at the expense of neglecting its opportunities». Per la ge­
stione delle riparazioni, osserva Siepmann4 , lo staff può essere 
tratto da quello dell'agente generale. Questa parte dell' organiz­
zazione della BRI è necessaria, ma dovrebbe essere «relegated to 
the cellars of the B.I.S. [. . .] where it might serve, like some cen­
trai heating apparatus, to warm the Bank by providing it with a 
sufficient incarne». Ma per organizzare la cooperazione fra le ban­
che centrali, occorre cercare altrove, e «We could scarcely hope 
to get them except by making it reasonably worth their while to 
go into exile, with their families, in Basle». 

3. Ma il flusso di idee che emanano dalla Banca d'Inghilterra 
appare alla presidenza insufficiente a definire per la BRI un ruo­
lo adeguato al disegno iniziale. In una nota del gennaio 1931 di­
retta a Rodd e per conoscenza a Quesnay, Fraser osserva che nel­
la Banca vi dovrebbe essere qualcuno, «not pressed with daily 
routine matters», che «should be trying to work out fields of use­
fulness and trying to translate into practical action the words 'cen­
trai banks collaboration'». In difetto di un Advisory Counsel -
suggerito da Owen Young, e per il quale si era pensato a Sprague 
e Rist - questa funzione generatrice di idee dovrebbe, secondo 

*Cfr. Sir H. Clay, Lord Norman, Macmillan, London 1957, pp. 318 sgg.; 
]. Giuseppi, The Bank o/ England. A History /rom ìts Foundation in 1694, 
Evans Brothers, London 1966, pp. 156-157; R.S. Sayers, The Bank o/England, 
1891-1944, Cambridge University Press, Cambridge 1976, pp. 314 sgg. 

~Cfr. Appunti di Baffi-BEA, Gl/8-15117, in BIS Archive, 7.16, Baffi Pa­
pers, box RBLIB4. 
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Fraser, essere svolta.dal Centrai Banking Department, il quale in­
vece chiede idee alla presidenza in una sorta di partita di tennis. 
«The truth is that we bave not had very much proposed to us to 
date, but we bave had a great deal proposed to us which we 
should not do and a kind of generai admonition from some quar­
ters that we should do nothing a t all except bave tea once a month 
in Basle». Fraser non accetta che la BRI sia di qualche aiuto solo 
alle banche centrali più deboli; vuole «find methods by which we 
can serve the strong, other than merely taking relatively small por­
tions of their foreign reserves at interest rates a trifle higher than 
they can get in a hundred other banks». A questo fine, suggeri­
sce di prendere contatto con le forti, mediante visite individuali, 
per chiedere loro «how can the International Bank be of service 
and what in your conception is its proper role». 

È contrario all'idea di dare ampio spazio allo studio della ca­
pacità della Germania di pagare le riparazioni. 

If there is anything that is clear in the Young Pian, it is that Germany 
is to wrestle with this problem on her own responsibility and without 
foreign interference or supervision. W e must not try to continue the ela­
borate studies of Gilbert's economie service, an d if we do we shall very 
properly bave the Germans on our necks with both feet5• 

4. li difetto di idee lamentato da Fraser avrebbe dovuto in­
durre la presidenza a non indebolire il rapporto con le possibili 
fonti. Invece, due mesi dopo la nota di Fraser, il presidente Mc­
Garrah scrive a Norman per lamentare che Siepmann interferisce 
nell'attività del Centrai Banking Department dando istruzioni a 
Rodd. Secondo McGarrah, «the Division for the Liaison with 
centrai banks has not developed satisfactorily - neither Rodd nor 
Quesnay bave helped it do so». McGarrah continua con accenti 
severi che Rodd 

has been placed in an extremely difficult position by serving, unlike any 
other of our Managers, in a dual role - at the same time as Liaison Of­
ficer of the Bank of England and as a Manager of the B.I.S. Double al­
legiances never work, and what we need h ere, if this institution is to be-

5 Cfr. la nota di Fraser a Rodd, e per conoscenza a Quesnay, dell4.1.1931, 
in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/Bl2. 
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come that which you are eager to have it, is what Sir Charles Addis de­
scribed in New York as 'an international staff selected and imbued with 
a spirit of loyalty to the concern'. If this ideal is to be realized, our Ma­
nagers must always be in a position to keep this institution in their minds 
and hearts in the first, rather than in the second, placé. 

Siepmann si difende scrivendo a Norman: «We were the only 
Centrai Bank to take an active, constant, eager interest in the 
B.I.S., amounting virtually to a partidpation day by day>>; da que­
sto atteggiamento si passerà dopo i rimproveri, egli ammonisce, 
a uno di «sulky indifference»ì. Norman, scrivendo a McGarrah, 
conferma che le limitazioni da questo imposte alla libertà di co­
municazioni telefoniche e postali tra i funzionari della BRI e la 
Banca d'Inghilterra «will create difficulties for the B.I.S. Depart­
ment for Relations with Centrai Banks»8 . 

5. Il difetto di omogeneità culturale tra il sistema di valori pro­
posto dagli americani e quello delle banche centrali europee è spe­
cialmente evidente nel tema dei rapporti tra politica e affari e in 
quello dell'ordinamento monetario internazionale. 

Nell'impostazione del primo, l'accento viene posto dal lato 
americano sul valore sociale dell'etica degli affari. È a questa che si 
richiamano i Piani Dawes e Young, della cui formulazione Mc­
Garrah e Fraser erano stati partecipi. In virtù di essa, il problema 
delle riparazioni sarebbe stato sottratto alle alee, alle mutevoli con­
giunture della politica, e avrebbe acquisito i tratti di un sistema di 
obbligazioni commerciali, da soddisfare come avviene in un rap­
porto privato, entro una cornice di concorso dei creditori nel crea­
re condizioni idonee all'adempimento dell'obbligo: con i prestiti, 
lo sviluppo delle importazioni dalla Germania, la cooperazione fra 
le banche centrali. 

Un'applicazione coerente di questa idea dominante avrebbe 
comportato la sua estensione al pagamento dei debiti di guerra 

6 Lettera di McGarrah a Norman del 16.3.1931. Cfr. Appunti di Baffi­
BEA, Gl/4-940/4, doc.l01, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B6. 

7 La questione delle «interferenze» era in discussione già da qualche tem­
po, come rivela la nota di Siepmann a Norman da cui è tratta la citazione, da­
tata 17.10.1930; cfr. Appunti di Baffi-BEA cit., ivi. 

8 Lettera di Norman a McGarrah del 27.10.1930; cfr. Appunti di Baffi­
BEA cit., doc. 92, ivi. 
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dovuti dai vincitori europei agli Stati Uniti, e quindi un atteggia­
mento favorevole od almeno neutrale dell'autorità politica all'in­
sieme dei meccanismi posti in atto sia per le riparazioni che per 
i debiti imperniati sulla BRI. Avvenne l'opposto. 

Lo stesso McGarrah ebbe presto ad avvedersi che i canoni del 
business non hanno valore universale, e che nell'attività delle ban­
che centrali possono agire come fattori di distorsione. In una con­
ferenza tenuta a New York, presso la Academy ofPolitical Scien­
ce, nel novembre 1930, sui primi sei mesi di gestione della BRI, 
McGarrah osserva: 

It is not the aim of the Bank to attain large profits. Mindful of our 
objective as a regulator of the exchanges, as a reserve center and inter­
national clearing house for centrai banks, and as a factor in the impro­
vement of international credit and the circulation of capitai, our invest­
ments subordinate the profit making aim to a consideration of their ef­
fect on centrai bank policy, the foreign exchanges and the improvement 
of world credit9. 

6. Sul piano dell'ordinamento monetario internazionale, le 
banche centrali europee tenevano fede all'oro, lungo una linea af­
fermata nelle conferenze di Bruxelles (1920) e di Genova (1922); 
rafforzata dall'esperienza dell'inflazione tedesca del1922-23; con­
fermata dal ritorno della sterlina, con gravi sacrifici economici e 
sociali, alla parità antebellica; proseguita durante la crisi, sia sul 
piano della gestione delle riserve - con la conversione in oro di 
una parte di quelle in sterline e in dollari - sia sul piano teoreti­
co, di cui nell'ambito BRI offrivano esempio le elucubrazioni di 
Quesnay sul grammor10• Questa linea, seppure indebolita dall'ab­
bandono del gold standard da parte dell'Inghilterra e di altre va­
lute associate alla sterlina e da quello del dollaro, arrivò alla Con­
ferenza di Londra del 193 3; ma fu silurata nel luglio dalla famo­
sa dichiarazione del presidente Roosevelt, il quale aveva in odio 
il mondo della finanza internazionale che la sosteneva11 . 

9 L'articolo è riportato in un dattiloscritto datato 2.12.1930, in BIS Archi­
ve, 7.18(2), Papers McGarrab/Fraser, box 8, folder 55. Cfr. anche Appunti di 
Baffi-BEA cit., in BIS Archive, box RBL/B10. 

10 Si veda, supra, cap. III, § 5. 
11 La Conferenza economica mondiale di Londra ( 12 giugno-27luglio 193 3) 

fu decisa nell'ambito dell'accordo di Losanna (cfr. cap. XI,§ 6, in/ra) per il su-
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Anche per questo verso, i due amministratori americani ven­
nero a trovarsi, dall'estate dell933, tra gli strenui difensori di un 
sistema monetario ispirato ad una sudditanza all'oro da cui gli Sta­
ti Uniti si erano emancipati. 

7. L'adempimento dei compiti assegnati alla BRI nel disegno 
iniziale, ripreso nel discorso di McGarrah del novembre 1930, 
sussumeva una dinamica ascendente dei conti di deposito delle 
banche centrali presso la BRI che invece non vi fu. I mezzi a di­
sposizione si mossero anzi, durante i primi anni, lungo una linea 
discendente rispetto alla consistenza iniziale, che è illustrata nelle 
analisi statistiche di De Mattia12 • È caratteristico di questa evolu­
zione deludente il fatto che nel dicembre 1930, cioè poco dopo 
la sua pomposa presentazione nuovayorkese, McGarrah si rivol­
se a Norman per pregarlo di trasferire effetti per dieci milioni di 
dollari dalla Federai Reserve Bank alla BRI a scopo di window­
dressing. L'invito non fu accolto. 

Del pari deludente fu lo sviluppo della cooperazione fra le ban­
che centrali, a causa dell'inasprimento dei rapporti politici e com­
merciali nella prima metà degli anni Trenta. A nulla misero capo i 
grandi progetti annunciati dallo stesso McGarrah a New York, os­
sia: (l) l'organizzazione di un sistema internazionale di clearing tra­
mite la BRI da istituire con un fondo valutario che sarebbe stato 

peramento delle gravi difficoltà economico-finanziarie mondiali, e fu organizza­
ta con l'intervento della Società delle Nazioni e la collaborazione della BRI. La 
Conferenza, che si proponeva di pervenire alla stabilizzazione delle valute e più 
in generale alla ricostituzione di un ordine monetario internazionale ponendo 
tra le condizioni fondamentali l'ancoraggio all'oro e la collaborazione tra le ban­
che centrali, venne demolita dal messaggio del presidente americano che riget­
tava in blocco questi propositi. Una delle affermazioni di Rooseve!t fu: «The 
world will not long be lulled by the specious fallacy of achieving a temporary and 
probably an artifici al stability in foreign exchange o n the part of a few large coun­
tries only. The sound interna! economie system of a nation is a greater factor in 
its wellbeing than the price of its currency in changing terms of the currencies of 
other nations». Cfr. B.M. Anderson, Economics and the Public Wel/are. Finan­
cial and Economie Hist01y o/ the United States, 1914-1946, Van Nostrand Co., 
New York 1949, p. 331; C.P. Kindleberger, The WorldinDepression. 1929-1939, 
The Penguin Press, London 1973, p. 219. Sui lavori della Conferenza di Londra, 
cfr. anche BIS, Annua! Report, 1933-34, pp. 5-19. 

12 Il lavoro di analisi statistiche di R. De Mattia è conservato in BIS Ar­
chive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB34. 
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amministrato dalla BRI; (2) la creazione di un adjustement /un d per 
i movimenti in oro. 

Avvenne invece che la Francia gestì autonomamente le proprie 
pingui riserve auree e valutarie; che l'Inghilterra provvide diret­
tamente ad impiegare sul mercato americano le proprie riserve di 
dollari, in via di sensibile accrescimento dopo l'abbandono del 
gold standard, e ad accentrare su conti intrattenuti direttamente a 
Londra le riserve di sterline dell'Impero; che la Germania si chiu­
se progressivamente in un sistema di Devisenzwangwirtscha/t. 

La BRI fu bensì chiamata nel1931 a partecipare ai prestiti con­
cessi alla stessa Germania, all'Austria e all'Ungheria, ma questi 
prestiti non rientrarono alle scadenze inizialmente fissate, per cui 
la BRI rimase con pochi mezzi disponibili per interventi nuovi e 
ossessionata dai propri problemi di liquidità. Nella stessa estate 
1931, l'assistenza finanziaria alla sterlina fu dagli inglesi negozia­
ta direttamente con la Francia e gli Stati Uniti. 

8. Questi sviluppi del biennio che corre dalla seconda metà 
del1930 alla prima del1933, insieme con la fine delle riparazio­
ni, erano tutti riduttivi ad un tempo del ruolo della BRI nella fi­
nanza internazionale e della componente americana nella sua de­
clinante attività. 

Le carte d'archivio recano traccia della crescente frustrazione 
dei due amministratori americani. 

Già nel febbraio 1930 Norman esprime l'avviso che la Banca 
di Francia manovra perché McGarrah sia «steered only by Que­
snay an d no t by F raser»13 • In altre occasioni, nel corso del 1931, 
McGarrah è di nuovo in conflitto con la Banca d'Inghilterra sul­
la posizione da assegnare all'inglese Porters; non lo vuole al Cen­
trai Banking Department14 • Rodd scrive a Siepmann che la BRI è 
«in a state of chaos»15. 

Un anno dopo (novembre 1932) Norman si informa presso 
Morgan circa le intenzioni di McGarrah, ossia se questi intenda ar­
rivare alla fine del suo contratto triennale. Morgan commenta seri-

13 Lettera di Norman a Schacht del5.2.1930; cfr. Appunti di Baffi-BEA, 
G1/4-940/4, doc. 29, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B6. 

14 Lettera di McGarrah a Norman del 16.3.1931; cfr. Appunti di Baffi­
BEA cit., doc. 101, ivi. 

15 Lettera di Rodd a Siepmann del 2.9.1931; cfr. Appunti di Baffi-BEA 
cìt., ivi. 
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vendo a Lamont: <<l was surprised and pleased to see how much 
importance Norman gives to the continuation of the Bank for 
International Settlements. I had thought it was probably more or 
less useless owing to the abandonment of the Young Pian an d might 
as well be liquidated». Lamont risponde che «McGarrah does 
not want to stay on. He suggests Fraser for a one year interim till a 
new President is found, after which Fraser also will possibly want 
to return». Dal telegramma di Lamont appare che parte del senso 
di disaffezione di McGarrah deriva dalla sede scelta per la BRI: 
«Somewhat to my surprise McGarrah himself, although very ten­
tatively, is in favour ultimately of removing head office to Lon­
don»16. 

Lamont informa anche Morgan che Montagu Norman è pron­
to a discutere con i francesi la sede (Londra) e la presidenza: J ean 
Monnet17• 

Le idee della presidenza europea e del trasferimento della se­
de sono difese in una memoria di Siepmann del dicembre, per di­
scussione a Basilea. Lo schema di Siepmann prevede il trasferi­
mento a Bruxelles, una presidenza belga (Carton de Wiart), una 
direzione generale inglese (Porters) 18• 

McGarrah lascerà la Banca nel maggio 1933; gli succederà nel­
la presidenza il suo alternate, Fraser, che a sua volta lascerà la Ban­
ca nel maggio 193 5, con un anno di anticipo sulla scadenza del 
contratto. Quali membri del Consiglio, entrambi lasceranno nel 
giugno 1935. Con la presidenza dell'olandese Trip, che succede a 
Fraser, il vertice della BRI diventa totalmente europeo fino alla 
presidenza McKittrick (1939)19 . 

16 Telegramma diJ.P. Morgan a Lamont del 7.11.1932 e risposta di La­
mont dell'8.11.1932; cfr. Appunti di Baffi-BEA cit., docc. 110-111, ivi. 

17 Telegramma di Lamont a Morgan del10.11.1932; cfr. Appunti di Baf­
fi-BEA cit., ivi. 

18 Memoria di Siepmann dell'1.12.1932; cfr. Appunti di Baffi-BEA cit., 
doc. 114, ivi. 

19 Cfr. BIS, Annua! Reports. 





VI 

GLI ORIENTAMENTI INIZIALI 
DELLA GESTIONE DELLA BANCA. 

IL PROBLEMA DEI CREDITI A MEDIO TERMINE 

l. Nei giorni 26 e 27 febbraio 1930, i membri ex ufficio e i mem­
bri designati del Consiglio della BRI si riuniscono a Roma nell'uf­
ficio del governatore della Banca d'Italia, Stringher, e firmano l' at­
to privato costitutivo della Banca; nell'aprile, si ritrovano a Basilea; 
il17 maggio ha luogo la prima riunione formale del Consiglio1. 

1 Il Consiglio di amministrazione della BRI era formato da: L. Franck, go­
vernatore della Banca Nazionale del Belgio, ed E. Francqui, vicegovernatore 
della Société Générale de Belgique, per il Belgio; E. Moreau, governatore del­
la Banque de France, M. de Vogi.ié, presidente della Compagnia del Canale di 
Suez, e B. Brincard, presidente del Crédit Lyonnais, per la Francia; H. Luther, 
presidente della Reichsbank, C. Melchior, della M. Warburg & Co., vicepre­
sidente del Consiglio BRI, e P. Reusch, amministratore della Gutehoffnung­
schiitte, per la Germania; B. Stringher, governatore della Banca d'Italia, e A. 
Beneduce, presidente del Crediop, per l'Italia; T. Tanaka, rappresentante del­
la Banca del Giappone, e D. Nohara, rappresentante della Yokohama Specie 
Bank, per il Giappone; M. Norman, governatore della Bank of England, e Sir 
C. Addis, della Hong Kong Shangai Bank, direttore della Bank of England, 
vicepresidente del Consiglio BRI, per l'Inghilterra; G.W. McGarrah, presi­
dente della BRI e presidente del Consiglio di amministrazione BRI, e L. Fra­
ser, supplente del presidente, per gli Stati Uniti. 

L'assetto organizzativo della BRI prevedeva: un direttore generale, P. Que­
snay (Francia), un vicedirettore generale, E. Hi.ilse (Germania), e tre diretto­
ri, M. van Zeeland (Belgio), F. Rodd (Inghilterra), R. Pilotti (Italia); la suddi­
visione dell'attività interna in tre aree, rappresentate dalla Divisione bancaria 
(inizialmente seguita da M. van Zeeland e da I-Iiilse), dalla Divisione Banche 
Centrali (Quesnay, Rodd), e dal Segretariato Generale (Pilotti). Cfr: BIS, Mi­
nutes of the Meeting o/ the Board of Directors, in BIS Archive, riunioni del 
12.5.1930 e del16.6.1930. 
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Già in questa riunione, e in quelle successive del1930, il Con­
siglio affronta alcuni problemi generali di indirizzo; quando in­
contra difficoltà a definirli, li rinvia al management o ad appositi 
comitati di esperti. 

In generale, avviene che lungo questo percorso le persone de­
putate ad esaminare i grandi temi di volta in volta proposti - sia­
no esse gli amministratori stessi, i membri del management o gli 
esperti - incontrano vari ordini di difficoltà spesso insuperabili. 
Esse derivano dalle disposizioni dello statuto della Banca stessa 
che escludono molte possibilità operative (come gli impieghi a 
lunga, l'acquisto di azioni, ecc.); da quelle degli statuti delle ban­
che centrali partecipanti; dalla crisi dei mercati finanziari in atto 
dall'autunno del 1929; dal deterioramento dei rapporti politici -
in ispecie dopo il tentativo di Anschluss dell'Austria da parte del­
la Germania nel marzo 1931; dal desiderio delle autorità mone­
tarie dei singoli paesi di tenere stretto nelle proprie mani il con­
trollo dei movimenti internazionali di capitali; dall'ostilità delle 
banche commerciali alla creazione di nuovi meccanismi di inter­
mediazione finanziaria. 

Di conseguenza, le soluzioni che vengono proposte alla fine del 
percorso, e le azioni che ne conseguono, si rivelano il più delle vol­
te inadeguate alla dimensione e natura dei problemi, talora perfino 
meramente simboliche, in un clima di crescente frustrazione. 

Fra i temi di più ampia portata trattati nel19302 sono: 
l) la forma da dare alle obbligazioni di mobilizzazione: il pro­

blema viene affidato a un Comitato3 ; 

2) la tutela della liquidità della Banca; il Consiglio è d'avviso 
«that the investment policy of the Bank should be fixed with a 
view to maintaining as liquid a position as possible and that in no 
case should funds be invested at long term exceeding two years' 
maturity»; 

3) le valute di investimento, che devono essere solo quelle sta­
bilizzate de jure"; 

2 Si vedano gli appunti di Baffi tratti dalla lettura dei verbali del Consiglio 
di amministrazione relativi alle riunioni del1930; in BIS Archive, 7.16, Baffi 
Papers, box RBLIB12. Cfr. anche BIS, Minutes o/ the Meetings cit. 

> Si tratta della prima riunione ufficiale del Consiglio di amministrazione del 
12.5.1930. Il Comitato comprendeva Addis, Beneduce, Moret, Vocke. Ibid. 

4 Cfr. ivi, riunione del 16.6.1930. 
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4) i principi generali di gestione dell'attivo: il management do­
vrà definirli con un apposito sottocomitato formato dai governa­
tori dei tre maggiori paesi partecipanti (Moreau, Luther e Nor­
man) e dal secondo membro italiano (Beneduce)5; 

5) i problemi monetari internazionali: il Consiglio invita il ma­
nagement «to enter into relations with tbe various Centrai Banks, 
with a view to the elaboration of a programme of work to be sub­
mitted to tbe [. .. ] Board for the investigation of international mo­
netary problems of common interest»; fra i temi specificati sono: 
la creazione e distribuzione dei crediti; la politica del go/d stan­
dard; la politica dei cambi esteri; per ognuno di questi temi po­
tranno essere costituiti dei comitati consultivi la cui funzione sarà 
«to make suggestions to the Board, on the basis of which draft 
agreements could be prepared which the Board might desire to 
recommend for examination by the Central Banks concerned»6 ; 

6) i vantaggi che la Banca può offrire alle banche centrali de­
positanti (mobilizzazione dei depositi, conversione fra monete, ri­
sconto, scambi di portafoglio, c!earing dell'oro); 

7) l'organizzazione delle c!earingfaci!ities: viene demandato al 
presidente di studiarla insieme con i funzionari competenti delle 
varie banche centrali; 

8) i depositi di banche private: vengono esclusi; 
9) le operazioni in cambi: viene deciso di compierle solo con 

le banche centrali; 
lO) i crediti a medio termine: il presidente viene autorizzato a 

nominare un Comitato, sotto la presidenza di Melchior, «to study, 
in cooperation with the Management, ways and means of organi­
sing a system of financing medium-term credits»7 ; 

11) il c!earing delle valute: il presidente viene invitato a nomi­
nare «a committee of exchange experts of Central Banks for the 
purpose of examining from a practical business point of view, and 
of making recommendations concerning, the organization of an 
exchange clearing for Central Banks and the transfer of assets 
from one currency to another»8• 

5 Ibid. 
6 Cfr. ivi, riunione del14.7.1930. 
7 Cfr. ivi, riunione del13.10.1930. TI Comitato comprendeva Addis, van 

Zeeland e Siepmann nei casi di assenza di Addis. 
8 Cfr. ivi, riunione del10.11.1930. 
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Sullo stesso tema, il presidente viene autorizzato nel gennaio 
1931 «to negotiate with the various Central Banks with a view to 
reaching practical solutions in this connection»9• 

2. Nel seguito del1931, fra i temi concernenti l'indirizzo ge­
nerale della Banca emerge quello della promozione dei finanzia­
menti internazionali a lungo termine. 

Il problema viene portato per la prima volta all'attenzione del­
la BRI con un documento trasmesso al presidente McGarrah dal 
governatore della Banca d'Inghilterra, Montagu Norman, il2 feb­
braio 1931. Si tratta di una memoria dovuta a Sir Robert Kin­
dersley. L'autore (già Senior British Representative nel Comitato 
Dawes) era a quel tempo Director della Banca d'Inghilterra. 

Nella lettera di trasmissione, Norman sottolinea che la propo­
sta di Kindersley è intesa «to start the wheels going round again» 
e soggiunge: «l wish, subject to your approvai, to submit i t [ .. .] 
to the Governors and perhaps to the Board at Basel next week 
the idea that one or both of them will either adopt this scheme 
or produce a better»10• 

3. Schematicamente, Kindersley svolge il seguente ragiOna­
mento. 

Dopo la crisi dell'autunno 1929, gli Stati Uniti e la Francia han­
no cessato di prestare al resto del mondo, preferendo accumulare 
i loro avanzi di bilancia dei pagamenti nella forma di oro. La cadu­
ta dei prezzi delle obbligazioni ha allarmato il pubblico degli inve­
stitori causando una generale avversione agli investimenti finan­
ziari a lungo termine; questa svolta è stata ulteriormente accentua­
ta dal deterioramento della situazione politica in Europa. 

La riattivazione del flusso di esportazione dei capitali dagli 
Stati Uniti e dalla Francia richiede la creazione di un titolo che 
dia rinnovata sicurezza agli investitori. A questo fine, Kindersley 
suggerisce la creazione di una lnternational Corporation con se­
de in Svizzera o in Olanda, un capitale di 25 o 50 milioni di ster­
line versato per il10 per cento soltanto. La società sarebbe auto-

9 Cfr. ivi, riunione del 19.1.1931. 
10 La lettera di Norman e la memoria di Kindersley sono conservati in BIS 

Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B12. 
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rizzata ad emettere obbligazioni per un importo pari al triplo del 
capitale sottoscritto; i mezzi raccolti sul mercato dovrebbero es­
sere destinati, principalmente, al finanziamento di investimenti 
nel settore pubblico e nelle public utilities. 

Kindersley suggerisce che l'emissione delle obbligazioni sia 
fatta negli Stati Uniti, Francia, Olanda, Svizzera, «but only to a 
moderate extent in England». Egli argomenta che 

this should have the effect (l) of diverting the existing flow of gold; (2) 
of re-establishing the credit of the Foreign Governments, Corporations, 
etc., to whom the money is lent, improving the price of their securities 
in all markets of the world, and the purchasing power of their nationals; 
(3) of restoring generai confidence. 

Kindersley suggerisce anche 

that the loans should be redeemable at the option of the borrowers at 
the end of ten years and that during that period they should if possible 
repay the moneys borrowed by issuing their own bonds as their credit 
is re-established [. .. ] All Corporations and Companies of any magnitu­
de as well as Banks in ail the creditor countries of the world should be 
asked to subscribe to the capitai of the Company. Most Trust Compa­
nies an d Insurance Companies are large holders of the bonds of Foreign 
Governments an d Foreign Corporations, an d therefore vitally interested 
in seeing that the credi t of these countries is not jeopardised by the pre­
sent situation. 

il piano Norman-Kindersley viene in effetti sottoposto al Con­
siglio della BRI del giorno 9 febbraio; investito a bruciapelo di un 
tema siffattamente vasto, il Consiglio lo riceve «sympathetically», 
ma ne rinvia la considerazione alla prossima riunione11 • 

4. Esso suscita reazioni di opposto segno dal lato tedesco e da 
quello francese. 

Dopo la sua esclusione dalla Seconda Conferenza dell'Aja, 
Schacht si è dimesso dalla carica di presidente della Reichsbank12• 

11 Appunti di Baffi su BIS, Minutes of tbe Meetings cit., riunione del 
9.2.19.31; BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B12. 

12 Cfr. lettera di Schacht a A. Callens, Bruxelles, del 7..3.19.30; documen­
ti BNB, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B.3, e altra documenta-



88 Le origini della cooperazione tra le banche centrali 

Il suo ritiro viene lamentato specialmente da Norman e Addis, 
con i quali intratteneva una relazione fondata su un'alta recipro­
ca stima. Il 10 marzo Addis, in navigazione, scrive a Norman: 
«With ali bis faults Schacht is a great chap and I hate to think, 
after ali we bave gone through together, of him standing aside, an 
unsympathetic spectator, when the B.I.S. is being launched»13 • 

A Schacht succede Luther. Nonostante l'avversione personale 
tra i due uomini, sul tema della ripresa dei finanziamenti inter­
nazionali a lungo termine - sia per le infrastrutture che per le 
esportazioni - Luther rimane sulla linea di Schacht. Poco dopo 
la presentazione del Piano Norman-Kindersley al Consiglio della 
BRI, egli pronuncia alla Leipziger Messe un discorso nel quale tra 
le condizioni di attuazione del Piano Young vengono enunciate: 
(l) il non aggravamento del carico reale delle riparazioni; (2) lo 
sviluppo del reddito tedesco in un sistema aperto di scambi com­
merciali. Secondo la tesi di Luther, entrambi questi presupposti 
costituivano una clausola socialis implicita nel Piano. Essi sono ve­
nuti a mancare, il primo a causa della caduta dei prezzi, il secon­
do a causa della restrizione dei mercati di sbocco e la correlata 
caduta dei livelli dell'attività economica e dell'occupazione in 
Germania (5 milioni di disoccupati su una forza di lavoro di 20). 
Le controparti, è la tesi, non hanno adempiuto le loro obbliga­
zioni. In queste condizioni, moralmente ed anche giuridicamen­
te l'obbligo di pagamento sussiste soltanto per i debiti privati, 
compresi quelli che Luther definisce debiti privati del Reich, fra 
questi annoverando i prestiti Dawes e Young. Secondo questa in­
terpretazione dei patti, la cessazione del pagamento delle ripara­
zioni non dovrebbe nemmeno chiamarsi moratoria. 

Luther deriva le sue conclusioni da una filosofia in cui l' ele­
mento dell'interdipendenza economica è più pronunciato che in 
Schacht, ma in cui ricorre pur sempre il concetto del popolo sen-

zione sulla questione in RBLIBS. Schacht spiegò punto per punto i motivi che 
lo avevano indotto a rinunciare alla carica nella lettera inviata ai consiglieri 
della Reichsbank (il Genera! Board, secondo la regolamentazione della banca 
d'emissione tedesca basata sul Piano Dawes, era composto per metà dai rap­
presentanti delle potenze straniere). Sulle dimissioni di Schacht, si veda an­
che il suo volume My First Seventy-Six Years, Allan Wingate, London 1955, 
pp. 256 sgg. 

13 Lettera di Addis a Norman del10.3.1930; cfr. Appunti di Baffi-BEA, 
Gl/2-940/2, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B6. 
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za spazio. Noi popolo tedesco, egli afferma, non viviamo indipen­
denti su di un'isola «sondern das 'Volk ohne Raum' sind, wirt­
schaftlich mit den anderen Volkern verflochten und politisch auf 
das Zusammenleben mi t ihnen angewiesen»14 • 

Secondo Luther, la Germania non ha bisogno di capitali per 
nuovi investimenti nell'industria, perché la capacità produttiva è 
esuberante rispetto alla domanda; ha bisogno di finanziamenti a 
tassi moderati per l'agricoltura e l'esportazione; ha anche biso­
gno di far cessare l'occupazione invisibile (unsichtbare Besatzung) 
dei crediti a breve mediante allungamento delle scadenze. Que­
sti afflussi non dovrebbero essere legati a condizionamenti di ca­
rattere politico. Sugli strumenti Luther osserva conclusivamente: 
«Der Young-Plan weist deutlich der Bank fiir Internationalen 
Zahlungsausgleich in Basel eine fiihrende Rolle bei diesen Auf­
gaben zu»14 bis. 

5. Dopo la presentazione fattane dagli inglesi nella riunione 
del Consiglio della BRI di febbraio, Moret ha dato comunicazio­
ne del Piano Norman-Kindersley ad esponenti del mondo ban­
cario francese per raccoglierne il parere. Moret comunica l'esito 
delle sue consultazioni al presidente McGarrah con una lettera 
dei primi di marzo. n Piano, egli scrive, ha sollevato gravi obie­
zioni da parte delle banche francesi consultate15 . A suo avviso, 
queste obiezioni meritano particolare attenzione, dal momento 
che si pensa di collocare in Francia la maggior parte delle obbli­
gazioni di cui il Piano prevede l'emissione. Le banche francesi, 
continua Moret, non dissentono sui fini bensì sui mezzi; esse stes­
se hanno in corso iniziative «ayant pour objet la stabilisation 
monétaire, le dévelopement agricole ou l' amélioration d es voies 
de communication de plusieurs pays d'Europe». n mercato fran­
cese sarebbe disposto ad associarsi ad altre iniziative, purché ve-

14 « ... ma siamo il 'popolo senza spazio', in inrerdipendenza economica con 
gli altri popoli e politicamente costretti alla convivenza con essi». 

Hhù «<l Piano Young attribuisce alla Banca dei Regolamenti Internazio­
nale di Basilea un ruolo guida rispetto a questi compiti». Il discorso di Luther 
a Lipsia, dell'1.3.1931, è conservato in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box 
RBL/BlO. 

15 La lettera di Moret a McGarrah, e la nota allegata, con le obiezioni del­
le banche francesi, è conservata in BIS Archive, 7 .16, Baffi Papers, box 
RBL/B12. 
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nisse assicurato il rispetto degli impegni presi in precedenza nei 
riguardi dei portatori privati. «Par ailleurs, un certain nombre de 
banques francaises se sont associées avec des establishments étran­
gers pour créer un organisme dont la conception rappelle, par 
certains c6tés, le programme soumis à l'ex amen du Conseil». 

Circa l'eventuale partecipazione della BRI ad iniziative di que­
sto tipo, Moret osserva: 

L'artide 22 des Status s'opposant à toute souscription, la B.R.I. se 
trouve d'état de participer au capitai d'organisme constitué ou à consti­
tuer en vue de faciliter la redistribution des capitaux. Ne pouvant ainsi 
s'exposer aux risques de ces entreprises, on ne concevrait pas qu'elle put 
davantage participer à leur direction effective en désignant, par exem­
ple, un certain nombre des administrateurs: s'il en était autrement, les 
entreprises considerées perdraient tout caractère commerciai et cesse­
raient par la méme d'inspirer confiance aux capitalistes. 

De plus, pour ma part, j'hésiterais à admettre que la B.R.l. agirait 
sagement en donnant son patronage à la constitution d'un établisse­
ment, dont, comme je viens de le montrer, elle ne pourrait avoir la di­
rection effective. Si elle le faisait, elle se trouverait en effet avoir cau­
tionne à l'avance les projets dont cct établissement, une fois créé, pour­
suivrait la réalisation. Je n'ai pas besoin de montrer les dangers de pa­
reille situation. 

A mon avis, la B.R.l. ne devrait s'intéresser qu'à des operations bien 
déterminées, que celles-ci soient entreprises suivant les formes bancai­
res habituelles ou par des organismes spécialement constitués. En ac­
ceptant d'étre trustee d'emprunts, elle marquerait déjà une attention spé­
ciale à certaines questions. 

6. La nota allegata alla lettera di Moret è anche più cruda­
mente negativa. Essa osserva: 

l) li mercato di collocamento che gli autori del progetto han­
no in mente è soprattutto quello francese. Ma il pubblico france­
se «est peu habitué à preter son argent pour des objets indéter­
minés». Inoltre, l'investitore ama diversificare i rischi, dunque le 
firme dei debitori; di tal che «il serait possible d' obtenir plus de 
l' épargne française en lui offrant des emprunts variés». 

2) Gli Stati, gli enti pubblici, i privati il cui credito è sano tro­
vano da finanziarsi a condizioni ragionevoli; i debitori della BRI, 
nell'ambito del Piano, sarebbero quelli incapaci di trovare capi­
tali per i canali abituali. La qualità del portafoglio non migliore-
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rebbe in seguito, perché i debitori il cui credito si ristabilisse si 
varrebbero prontamente della facoltà di rimborso anticipato per 
eventualmente indebitarsi altrove a condizioni meno onerose. 

3) Il progetto non precisa i limiti di fido per il singolo debito­
re; perciò «dans le cas où un emprunteur important serait défail­
lant, l'équilibre de la Banque pourrait se trouver compromis»16. 

4) Le garanzie assunte potrebbero rivelarsi inefficaci sul pia­
no operativo: «devant un Etat défaillant, le créancier est désarmé, 
il se heurte à la souverainité de son débiteur». Anche quando de­
bitore è un ente locale o un'impresa di pubblica utilità, è spesso 
impossibile realizzare il bene vincolato in garanzia. 

5) La costituzione di una riserva, alimentata dal margine di 1-
2 per cento tra il tasso dei prestiti e quello delle obbligazioni, sa­
rebbe molto lenta; se poi la riserva costituita venisse impiegata in 
operazioni dello stesso tipo di quelle finanziate con l'emissione di 
obbligazioni parteciperebbe dei medesimi rischi. 

6) Anche la possibilità di effettuare richiami di capitale non ver­
sato è dubbia, quando si siano verificate insolvenze dei debitori. 

7) Il progetto è poco promettente sotto il profilo della remu­
nerazione del capitale azionario. In particolare «la nécessité de 
porter la réserve à une chiffre élevé ajournerait les possibilités de 
rémuneration du capitai à une date très éloignée, m eme en l'ab­
sence de toute défaillance des emprunteurs». 

8) Le banche, le trust-companies, le compagnie di assicurazio­
ne, le società industriali, o incontrano limiti statutari alla parteci­
pazione nel capitale dell'istituto previsto o non vi hanno interes­
se. Anche se così non fosse e i sottoscrittori si trovassero, la com­
pagine molto varia dell'azionariato farebbe del nuovo istituto 
«une machinerie extremement complexe à organiser et non moins 
difficile à faire fonctionner pratiquement». 

9) Al pubblico francese in particolare si domanda di sotto­
scrivere la maggior parte delle obbligazioni e di prendere quasi 
tutti i rischi «sans lui assurer l es moyens de controler l' emploi d es 
fonds par lui». 

10) Esiste già una situazione di indebitamento eccessivo degli 
Stati e di altri debitori, contro la quale nessuna autorità (nemme-

16 lbid. Nella nota allegata alla lettera di Moret la nuova corporation pro­
posta nel Piano Norman-Kindersley, viene definita Banque Internationale de 
Prets à des Etats et Autres Entités Publiques. 
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no la Società delle N azioni) ha fatto sentire la sua voce: questo 
stato di cose verrebbe ancora peggiorato dall'attività di una Ban­
ca «qui ne disposerait d' aucun moyen d' action juridiquement ou 
politiquement efficace». 

On peu craindre, au contraire, qu'en cas de difficultés à faire d'a­
bard sacrifier un créancier constitué par un organisme impersonnel et 
international, plutot que de provoquer le scandale que cause toujours la 
suspension du service d'un emprunt par obligations largement répan­
dues sous sa signature dans le public. 

7. La seduta del Consiglio di amministrazione della BRI del 
mese di marzo ha luogo a pochi giorni di distanza dalla duplice 
presa di posizione tedesca (discorso di Luther) e francese (lette­
ra di Moret). Nel comunicato ufficiale sulla riunione, si dice che 
il Consiglio ha approvato il rapporto del sottocomitato incarica­
to di studiare il problema dei crediti a medio termine, e che la 
banca ha deciso di sottoscrivere un certo numero di obbligazio­
ni della Banque Hypothécaire Internationale di Basilealì. 

A lato del comunicato ufficiale vengono fatte filtrare alla stam­
pa, come attinte a buona fonte («puisées a bonne source») infor­
mazioni più dettagliate. In queste si dice che Luther ha descritto 
lo stato di grave dissesto dell'economia tedesca: disoccupazione 
diffusa, ritiro dei capitali esteri, in ispede americani, francesi e in­
glesi; conseguente restrizione dei crediti da parte delle banche te­
desche, in un circolo vizioso di deflazione. Ripetendo i concetti 
già espressi a Lipsia, Luther colloca il Piano Young entro un di­
segno di collaborazione internazionale che ha fra i vari tratti fon­
damentali la fornitura di capitale a lungo termine alla Germania. 

A queste valutazioni di Luther il Consiglio risponde col solo 
gesto simbolico della sottoscrizione di obbligazioni di un istituto 
di credito fondiario coesistente sulla piazza di Basilea. 

L'informazione ufficiosa alla stampa prosegue specificando 
che, come esistono istituti di credito ipotecario per la proprietà 
fondiaria, Norman vorrebbe che si creasse un istituto analogo per 

17 Appunti di Baffi su BIS, Minutes o/ the Meetings cit. Si tratta della riu­
nione del Consiglio del 9.3.1931; il comunicato ufficiale sulla riunione è ri­
portato in un appunto del 12.3.1931, proveniente dagli Archivi Quesnay- AF, 
in BIS Archive, 7.16, Baffi Papcrs, box RBL/B12. 
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l'industria, e Luther per l'esportazione; e che Moret, pur apprez­
zando le buone intenzioni di entrambi, non ritiene che l'annun­
cio di progetti della specie di quelli indicati avrebbe l'effetto p si­
cologico voluto, e teme che in ogni caso essi non potrebbero es­
sere messi in applicazione, a causa dell'opposizione delle banche 
private. Di fronte a questa presa di posizione di Moret, il Consi­
glio incarica riservatamente il presidente della Banca di svolgere 
un sondaggio sui mercati finanziari per accertare quale acco­
glienza essi riserverebbero ai progetti enunciati. 

L'informazione ufficiosa alla stampa menziona che questo esi­
to ha profondamente deluso Luther, il quale a Lipsia aveva fatto 
riferimento alle misure importanti che il Consiglio della BRI 
avrebbe adottato in materia 18. 

18 Le notizie di stampa sono riportate nell'appunto del12.3.1931, già ci­
tato; cfr. supra, nota 17. 





VII 

IL RUOLO DELLA BRI NELLA VISIONE DEGLI ESPERTI 
(MAGGIO 1931) 

l. N el maggio 1931, ossia subito dopo la chiusura del primo 
esercizio, si riunirono presso la Banca due comitati di studio, for­
mati da rappresentanti delle banche centrali partecipanti, nonché 
da esponenti della BRI. li primo Comitato aveva ad oggetto i pro­
blemi di politica monetaria internazionale, il secondo quelli del 
credito; i due temi vennero brevemente indicati come «Currency» 
e «Credit». Le banche centrali partecipanti furono 25, rappre­
sentate da 71 persone distribuite fra i due comitati. Di esse, 17 
erano governatori o presidenti in carica, tra cui quelli di Francia 
e Germania. 

La presidenza dei comitati fu assegnata a due governatori, ed 
ogni Comitato ebbe tre relatori. Questi furono, per il primo, il 
presidente della Banca d'Olanda Vissering, il governatore della 
Banca Nazionale Cecoslovacca Pospisil e il direttore generale del­
la BRI Quesnay; per il secondo, i presidenti delle banche nazio­
nali di Svizzera ed Austria, Bachmann e Reisch, e il vicedirettore 
generale della BRI, Hi.ilse1. 

1 Secondo la ricostruzione di quelle vicende che venne fatta da Eleanor 
Lansing Dulles, nei giorni 19 e 20 maggio del 1931, accanto alle riunioni uf­
ficiali collegate alla prima assemblea generale della BRI, si susseguirono una 
serie di incontri a carattere riservato; tra questi, gli incontri dei due comitati, 
«Currency» e «Credit», presieduti rispettivamente da Wroblewski, governa­
tore della National Bank of Poland, e Popovics, governatore della Bank of 
Hungary. Cfr. E.L. Dulles, The Bank /or International Settlements at \Vork, 
Mac Millan, New York 1932, p. 243. I resoconti dei lavori dei comitati sono 
raccolti in: Meetings o/ Representatives o/ Centra! Banks- Currency, I, BIS Ar­
chive, HS Publications, HS4; Meetings o/ Representatives o/ Centrai Banks -
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2. La composizione del consesso riflette l'importanza che l'i­
niziativa aveva nelle intenzioni dei promotori. Ma essa rivela al 
tempo stesso alcune delle difficoltà che si frapponevano al suo 
successo. Il numero dei convenuti dipende infatti anche dall'e­
strema frammentazione dell'Europa occidentale in Stati sovrani 
(alcuni nati dopo Versailles), assai diversi per grado di sviluppo 
economico, tradizione, importanza dei mercati monetari, assetti 
istituzionali. I venticinque paesi comprendono, infatti, cinque 
Stati balcanici, tre piccole repubbliche baltiche, una città libera 
(Danzica)2• Gli Stati Uniti sono assenti a causa del veto pronun­
ciato dal Dipartimento di Stato contro la partecipazione del Si­
stema della Riserva Federale all'attività della BRI. E la BRI, nella 
sua ricerca di mezzi finanziari, si trova di fronte a un sistema di 
partecipanti al suo capitale che sono essi stessi assillati, in buona 
parte, da difetto di risorse valutarie liquide e che anche perciò ri­
fuggono dall'espansione monetaria interna. In alcuni di essi, sta 
per scoppiare una crisi bancaria e dei trasferimenti. In questo con­
testo, l'assemblea rimane sorda alle idee proposte e agli appelli 
lanciati dai due massimi rappresentanti della BRI, Quesnay e Hi.il­
se, intesi ad inserire il loro Istituto, con funzioni allargate, nel gi­
ro dei pagamenti internazionali e nel sistema dei crediti interna­
zionali, dotandolo di mezzi più ingenti. 

3. Come si è detto, i rapporti presentati al primo Comitato, 
«Currency», furono tre: uno di Quesnay sul tema The BIS and In­
temational payments; uno del governatore della Banca N azionale 
della Cecoslovacchia, Pospisil, su Conditions of currency converti­
bility; il terzo del governatore della Banca Nazionale d'Olanda, 
Vissering, su Foreign Exchange Reserves o/ Centra! Banks. 

Currency, II, BIS Archive, HS Publications, HS5; Meetings o/ Representatives 
o/ Centra l Banks- Credit, I, BIS Archive, HS Publications, HS6; Meetings o/ 
Representatives o/ Centra! Banks - Credit, II, BIS Archive, HS Publications, 
HS7. Si veda anche, su alcuni punti delle discussioni in seno ai due comitati, 
quanto riportato da M. van Zeeland nel suo lavoro: B.I.S. reconsidered. Som­
mairc Historique 1931-.1932, Annexes I, II et III- 14 aoitt 1944, in BIS Ar­
chive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB16. 

2 I partecipanti erano: Albania, Austria, Belgio, Bulgaria, Cecoslovacchia, 
Danimarca, Danzica, Estonia, Finlandia, Francia, Germania, Gran Bretagna, 
Grecia, Ungheria, Italia, Giappone, Lettonia, Lituania, Olanda, Norvegia, Po­
lonia, Romania, Svezia, Svizzera, Iugoslavia. 
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4. Il rapporto Quesnay fa discendere le sue argomentazioni 
dall'art. 3 dello statuto, che assegna alla Banca l'oggetto «to pro­
more the cooperation of Centrai Banks and to provide additional 
faciliti es for international financial operations»3• In armonia con 
questa statuizione, la Banca nel suo primo esercizio ha escluso 
dalle forme di provvista i depositi di banche commerciali e di pri­
vati, limitandosi ad accogliere: (a) i depositi volontari di banche 
centrali; (b) i depositi governativi dipendenti dall'esecuzione de­
gli accordi dell' Aja sulle riparazioni e i debiti di guerra; (c) i de­
positi derivanti dall'assunzione, da parte della Banca, della fun­
zione di trustee di prestiti internazionali. I depositi costituiti sot­
to (b) hanno consentito una certa massa di compensazioni tra de­
biti e crediti, rendendo superflue le operazioni di conversione sul 
mercato dei cambi: in ispecie tra i pagamenti che la Francia e l'I­
talia hanno ricevuto dalla Germania e quelli che hanno fatto alla 
Gran Bretagna. 

La BRI sperava allora che lo sviluppo delle proprie operazio­
ni le avrebbe, nel corso del tempo, consentito di svolgere un'a­
naloga funzione di clearing sotto (c). Ma la massima ambizione di 
Quesnay è che la BRI possa sviluppare la funzione di clearing sot­
to (a), ritenendo egli che un sistema di regolamenti fra banche 
centrali facente perno sulla BRI avrebbe giovato al mantenimen­
to della convertibilità (la possibilità di clearing fra trasferimenti di 
oro era già stata studiata in una riunione di esperti del mercato 
dei cambi svoltasi presso la Banca nel novembre 1930)4 • La pro­
posta di questo fine di utilità generale serve a Quesnay per legit­
timare la richiesta di «concessioni» alla BRI da parte delle ban­
che centrali partecipanti: «Every concession made to it [. .. ] in­
creases the utility for ali the participating banks and for each of 
them». 

5. Quesnay sollecita in ispecie la costituzione, da parte delle 
banche centrali, di depositi di oro presso la BRI, anche con l' ar­
gomento delle immunità e dei privilegi concessi a questa per trat­
tato internazionale. Nelle sue parole: 

3 Cfr. la relazione di Quesnay in lvfectitzgs o/ Reprcscntatives o/ Centra! 
Banks- Currcncy, II, cit. 

4 Sì tratta della riunione del Board of Directors del l 0.11.1930; cfr. supra, 
cap. VI, nota 8. 
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The retention of gold outside their premises is for a certain number 
ofbanks a new practice equivalent to a declaration of confidence on their 
part not only in the depository, but in the genera! situation as well. The 
Bank for Internatiomù Settlements at present holds gold assets abroad 
for the account of certain depositors: these assets are deposited in its na­
me and have in consequence under ali circumstances to enjoy the spe­
cial immunities provided for the «Bank, its property and assets and all 
deposits and other funds entrusted to it». 

6. Quesnay si richiama nuovamente al sistema delle immunità 
drom restrìctive measures such as censorship, requisition, seizu­
re or confiscation in time of peace or war» per perorare il depo­
sito presso la BRI di una parte anche delle riserve ufficiali di va­
luta estera. Insieme con quello della maggiore sicurezza, Quesnay 
fa valere altri argomenti: 

l) l'accentramento di riserve valutarie presso la BRI 
«strengthens the principle of collaboration by increasing the con­
tro! of the responsible banks on markets where the funds are in­
vested» e ciò perché «the BIS is [ ... ] compelled by its statutes only 
to carry out operations which are 'in conformity with the mone­
tary policy of the Centrai Banks of the countries concerned'»; 

2) esso accresce la liquidità delle banche depositanti: «as their 
exchange requirements do not arise simultaneously, the decline 
in the exchange reserves of one institution is frequently coun­
terbalanced by increases in the holding of another, so that, by 
means of appropriate agreements, each participant might be of­
fered the immediate disposal of his funds, although a certain pro­
portion of the whole group of reserves would be retained at si­
ght». Quesnay propone qui un'economia di liquidità internazio­
nale, che non comporterebbe una diminuzione del grado di li­
quidità dei partecipanti, attraverso l'investimento a medio ter­
mine che la BRI farebbe del complesso delle riserve accentrate 
presso di essa; quindi, con trasformazione delle scadenze fra de­
positi a vista e impieghi a termine. Le banche depositanti po­
trebbero così ricevere sulle loro disponibilità a vista presso la BRI 
tassi di rimunerazione prossimi a quelli spuntabili sugli investi­
menti a termine. 

7. Quesnay scorge nello sviluppo dei conti di deposito avuto­
si durante il primo esercizio, e dei trasferimenti fra questi conti, 
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un principio di «constitution of a centrai reserve of international 
instruments of payment». Egli si spinge fino a suggerire che le 
banche centrali partecipanti assumano l'impegno di detenere in 
tale forma una quota minima prestabilita (ad esempio il 10 per 
cento) delle loro riserve complessive, e che venga costituito pres­
so la BRI un Centre for the management of international assets. 

Quesnay scorge un'analogia tra le risorse di liquidità delle ban­
che commerciali, che sono pari ad una frazione dei depositi am­
ministrati, e la riserva liquida che la BRI dovrebbe mantenere di 
fronte all'importo complessivo di un sistema di Currency Tran­
sfer Accounts (CTA) costituibili presso di essa da parte delle ban­
che centrali, secondo la previsione dell'art. 24 dello statuto in ba­
se al quale la Banca può concludere con le banche centrali ac­
cordi per facilitare il regolamento delle transazioni internaziona­
li. Un sistema accentrato di CTA realizzerebbe una sensibile eco­
nomia nel volume delle risorse finanziarie mantenute in forma li­
quida per assicurare i regolamenti internazionali, ed eviterebbe la 
necessità per le banche centrali di effettuare acquisti e vendite di 
valuta sul mercato dei cambi, cioè operazioni cui ineriscono ef­
fetti di disturbo sui corsi. 

Le modalità di costituzione dei CTA erano state enunciate dal­
la presidenza della BRI in una proposta sottomessa alle banche 
centrali il22 aprile5. Le banche aderenti al sistema avrebbero do­
vuto impegnarsi a mantenere in deposito presso la BRI il contro­
valore di almeno un milione di dollari; i conti avrebbero potuto 
essere aperti in dollari, sterline o franchi svizzeri. La BRI avreb­
be assicurato la conversione delle disponibilità in dieci valute di­
verse, al cambio del giorno. Le attività di contropartita detenute 
dalla BRI sarebbero consistite in depositi a vista presso banche 
centrali e in effetti riscontabili. 

8. Quesnay si pone il quesito se, per favorire tale accentra­
mento, la BRI debba offrire tassi d'interesse specifici per le va­
rie valute in cui i depositi sono costituiti. Al quesito dà una ri­
sposta negativa, con due argomenti: il primo, che la BRI nor­
malmente non reinveste nei mercati di raccolta, che sono mer-

5 Una copia della lettera, del22.4.1931, indirizzata a Norman, è raccolta 
in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B12. 
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cati in cui i fondi sono abbondanti; il compito che essa si pro­
pone essendo piuttosto l'altro di convogliare fondi verso i mer­
cati che ne scarseggiano; il secondo, in verità piuttosto astratto, 
che con il deposito «the BIS was not acquiring the right to di­
spose of one or the other of these currencies, but of the gold va­
lue which they represent». La BRI decide dunque di offrire un 
tasso unico, derivato da quello medio che essa ottiene sui propri 
investimenti. 

La conversione delle valute in cui la BRI si indebitava in quel­
le di impiego la esponeva peraltro a una perdita e a un rischio. La 
perdita nella conversione e successiva riconversione, per il nor­
male scarto tra corsi d'acquisto e di vendita sul mercato dei cam­
bi, era relativamente tanto più grave quanto più breve l'interval­
lo tra le due operazioni; il rischio di deprezzamento della valuta 
d'impiego era accentuato dalla circostanza che le valute dei mer­
cati bisognosi di fondi, verso i quali i suoi impieghi si dirigevano, 
erano anche le più esposte a tale rischio. La BRI avrebbe potuto 
coprirsi da tale rischio sul mercato dei cambi a termine, ma anche 
a questo rinunciò, preferendo la costituzione di un fondo di riser­
va contro le oscillazioni dei cambi. Questo corso di azione era ispi­
rato ad una visione ottimistica circa il mantenimento delle parità 
auree vigenti, con una fascia di oscillazione dei corsi contenuta en­
tro i punti dell'oro. Si immaginava che il rispetto di questa con­
dizione avrebbe limitato grandemente il rischio di cambio sop­
portato da un istituto come la BRI, il cui principio operativo era 
di investire nei mercati importatori di capitali e nelle fasi di mag­
gior debolezza delle loro valute: nelle parole di Quesnay, «when 
the currency of those markets approaches its lowest rate». In que­
sto modo, soggiunge Quesnay, la BRI «has the minimum chance 
of loss and the maximum chance of gain». 

9. Queste enunciazioni di Quesnay venivano proposte nei 
giorni stessi in cui scoppiava a Vienna la crisi del Creditanstalt, 
che dilagava presto in crisi bancaria e dei trasferimenti dei paesi 
dell'Europa centrale, e nell'autunno metteva capo alla svalutazio­
ne della sterlina e delle monete ad essa associate. Il gold exchan­
ge standard entrava in crisi nel momento stesso in cui Quesnay 
tracciava un disegno di accentramento delle riserve e di trasferi­
bilità che avrebbe dovuto collocarsi entro il suo ambito. 
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10. Nella discussioné, Quesnay ritorna sui vantaggi della con­
centrazione delle riserve valutarie che per le banche centrali de­
tentrici di valuta estera sono, nelle sue parole: «advantages of 
yield, advantages of liquidity, advantages for the conversion of 
one currency into another». Per le banche centrali dei paesi emit­
tenti le valute di riserva egli scorge anche un vantaggio, di diver­
sa natura, nel fatto «that the foreign exchange of other Centrai 
Banks concentrated with the B.I.S. reaches their market through 
their intermediary, passes under their contro!, comes in conse­
quence under their direction and so does not disturb their efforts 
to put their monetary policy into application on their market». 

Quesnay rafforza l'argomento col richiamo all'art. 20 dello sta­
tuto della BRI che conferisce alla banca centrale del paese in cui la 
BRI desidera impiegare i fondi affidatile un diritto di veto. Egli os­
serva che l'esercizio del diritto di veto all'impiego di fondi su un da­
to mercato può entrare in conflitto col desiderio delle banche de­
positanti di avere disponibilità nella valuta di quel mercato; rinvia 
la soluzione del conflitto alla stipulazione di accordi particolari. 

Da parte tedesca, si insiste sull'opportunità di protocolli in­
terpretativi degli accordi dell'Aia intesi a meglio precisare le im­
munità di cui godono gli averi della BRI in caso di guerra. 

Nella discussione sui CTA, Quesnay insiste su alcuni punti del 
proprio rapporto, che egli presenta come vantaggi del sistema 
proposto, e che possiamo indicare come trasformazione di valu­
te e trasformazione di scadenze da parte dell'intermediario (mi­
smatching). La BRI, egli osserva, potrà fare nelle singole valute 
impieghi maggiori o minori dei depositi raccolti in quella valuta: 
a condizione di poter stringere con le singole banche centrali ac­
cordi per la fornitura della loro moneta a cambio determinato, 
ovvero di incorrere in un rischio di cambio (la cui importanza il 
rapporto tende a minimizzare). Essa potrà anche investire a me­
dio termine una parte delle disponibilità raccolte a breve, fidan­
do nella probabilità di compensazione fra ritiro e costituzione di 
depositi presso di essa, soprattutto ove le banche centrali si im­
pegnassero a mantenere in deposito alla BRI una percentuale de­
terminata delle loro riserve legali di copertura: egli accenna a un 

6 La discussione è riportata in Meetings o/ Representatives o/ Centra! Banks 
- Currency, I, cit. 
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5-10 per cento rispetto ad obblighi di copertura di 35-40 per cen­
to. La già citata lettera del presidente McGarrah7 alle banche cen­
trali fa derivare la proposta dei CTA, di cui è stato detto al § 7, 
dall'art. 24 dello statuto della banca, secondo il quale la banca 
può «open accounts through which centrai banks can transfer 
their assets from one currency to another» senza passare per il 
mercato dei cambi. La titolarità di tali conti è consentita alle ban­
che centrali che mantengono presso la BRI una disponibilità sui 
conti di deposito a vista per un importo equivalente ad almeno 
un milione di dollari. I CTA potranno essere tenuti in dollari, ster­
line o franchi svizzeri. Essi abiliteranno i titolari ad ottenere tra­
sferimenti, a debito dei conti stessi, in una qualsiasi di dieci va­
lute («dollars, sterlings, Reichsmarks, French francs, Swiss francs, 
lire, belgas, Dutch florins, Swedish crowns or Finnish marks»). Il 
tasso offerto è di 1/2 per cento superiore a quello corrisposto dal­
la Banca sui depositi a vista (al momento della proposta, 2 per 
cento contro l 1/2). La lettera assicura che la BRI investirà le di­
sponibilità dei CTA esclusivamente in effetti riscontabili e in de­
positi a vista presso le banche centrali. La lettera conclude: 

It would be understood that such accounts could only be opened in 
the name of Centra! Banks in order to allow them to obtain, without pas­
sing over the exchange market, the foreign currencies which they might 
have to piace at the disposal of such markets where they have to assure 
the convertibility of their national currency; our object is, therefore, to 
further the cooperation of Centra! Banks in carrying out their currency 
functions; we feel sure that the new facilities will not be utilised by any 
of them for the purpose of speculative arbitrage operations. For this rea­
son the Bank for International Settlements can, under the above condi­
tions, only accept the deposits of Centra! Banks for their own account, 
and not funds deposited in the name of Centrai Banks for the account 
of Treasuries or of third parties. These funds could not be credited to 
the B.I.S. Currency Transfer Account. 

11. Sulla proposta dei CTA, interventi rilevanti vengono svolti 
dal direttore della Banca di Polonia, Karpinski, e dal segretario del­
la Banca d'Olanda, deJong8 . Karpinski giudica il limite giornalie-

7 Cfr. supra, § 7, nota 5. 
8 Per il seguito della discussione, si veda Meetings of Representatives of 

Centrai Banks- Currency, I, cit. 
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ro di prelevamento dai conti (50.000 dollari) troppo basso, «since 
the exchange operations which might disturb the markets, and 
which i t would accordingly be of advantage to ex ecu te through the 
B.I.S. instead of through the private market, are usually for larger 
amounts». Egli ritiene che sarebbe giusto includere i depositi a 
tempo (anziché i soli depositi a vista) nel calcolo dell'importo dei 
depositi intrattenuti presso la BRI che abilitano una banca centra­
le ad accedere al sistema dei CTA; la politica della BRI dovendo es­
sere quella «to attract time deposits rather than those at sight». 

Anche de J ong lamenta il limite troppo basso dei prelievi am­
messi, con lo stesso argomento di Karpinski, ossia che molte ban­
che centrali, tra cui la sua, lasciano al mercato di trovare i propri 
equilibri quando l'eccesso di offerta o di domanda non è grande 
e intervengono quando lo è. 

I am afraid that to those Centrai Banks it is not very helpfui to be 
abie to obtain, as envisaged in the B.I.S. proposals, the equivaient of 
50,000 or at the most 100,000 dollars a day in each of ten or more dif­
ferent currencies. What would be very usefui to these Centrai Banks, is 
the facility to obtain Iarge amounts in one singie currency in exchange 
for other currencies. 

12. Sulle ardenti speranze di Quesnay gettano acqua il diret­
tore della Reichsbank, Fuchs, e il governatore della Banca Na­
zionale del Belgio, Franck, seppure con osservazioni che sono in 
parte di senso opposto a quelle di Karpinski e de Jong. Lo stes­
so generale atteggiamento restrittivo apparirà nella discussione 
del rapporto Hiilse9 . 

Fuchs ritiene impraticabile la proposta di un impegno delle 
banche centrali a depositare presso la BRI una percentuale de­
terminata della propria riserva legale; al tempo stesso, chiude al­
la BRI la possibilità di coprirsi dai rischi di cambio sul mercato a 
termine con gli argomenti che «every forward market has strong 
speculative tendencies» e che «the elements operating in the 
forward market are very frequently extremely weak». 

Franck osserva che, con la trasformazione della valuta, la BRI 
può trovarsi corta di una valuta che le viene richiesta: se va sul 
mercato, non produce effetto diverso da quello di un accesso di-

9 Cfr. in/ra, § 18. 
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retto al mercato da parte della banca centrale richiedente; fuori 
mercato, la valuta «is only to be found with the Centrai Bank con­
trolling the currency in question. But the Centrai Banks want to 
retain control of their currency in their own hands» quindi non 
possono impegnarsi. Egli perciò non è disposto a concedere lar­
ghi margini di discrezionalità alla BRI. In conclusione: «We must 
allow the tree to grow slowly. [. .. ] The BIS has not all the neces­
sary resources and I do not think that the Centrai Banks will pla­
ce them at its disposal». 

13. Quesnay replica alle obiezioni mosse da Karpinski e de 
Jong circa il limite di 50.000 dollari osservando che, al di fuori 
dell'ipotesi di interventi massicci sul mercato dei cambi, esistono 
occasioni di cessioni di valuta tra banche centrali per importi li­
mitati. Le banche centrali detengono dollari, come riserva genera­
le di liquidità, piuttosto che le valute di cui possono avere di tem­
po in tempo bisogno, e usano i dollari per l'acquisto di tali valute: 
nell'attesa, spuntano sui dollari un tasso d'interesse più basso di 
quello ottenibile su un mix di valute realizzabile dalla BRI. L'inter­
posizione della BRI consentirebbe loro dunque di offrire alle ban­
che depositanti un tasso più remunerativo di quello sul dollaro. 

Alle obiezioni di Fuchs e Franck sulla disposizione delle ban­
che centrali ad impegnarsi a cedere la propria moneta ove n­
chieste dalla BRI, Quesnay replica con un dato di fatto: 

In the course of the year we have already succeeded in concluding a 
certain number of agreements with Centrai Banks, [. .. ] the existence of 
which enables us to be left in ali security with an uncovered balance in 
certain currencies. We believe that owing to the process of concentra­
tion we incur no risk on this account; but if by chance we had been too 
optimistic in our appreciation of the effects of concentration, we should 
nevertheless find cover under the terms of the agreements concerned. 

La natura degli accordi stretti con le banche centrali viene de­
scritta da Quesnay nei seguenti termini: 

In the first instance agreements enabling us to convert an asset in a 
given currency with a given maturity into an asset in the same currency 
with a different maturity. It is this kind of agreement which enables us, 
for example, to procure assets at sight by rediscounting portfolio [ ... ]. 
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Some of the banks which do not purchase portfolio for us, but pro­
pose that we should retain our funds with them in the form of fixed term 
deposits, have offered at any time to remobilize the sums deposited in 
money employed accounts of the kind. 

For the conversion of one currency into another, [. . .] we have con­
cluded a certain number of agreements in our desire to avoid affecting 
exchange rates by conversion operations on a large scale. We have suc­
ceeded in making arrangements with about fifteen banks of issue whe­
reby we can procure their currencies without needing to intervene in the 
exchange market [. . .] In generai, the object of these agreements is to 
supply us with the currency of a given market against other currencies 
at sight [. .. ] which the various banks include in their holdings [. .. ]. We 
have also concluded other agreements enabling us to obtain from a Cen­
trai Bank, against the su,rrender of foreign exchange, not only its natio­
nal currency, but also a1y other currency in its possession. 

La replica di Quesnay non persuade Fuchs il quale ripete: 
«these agreements with banks of issue will be hard to obtain or 
will only be obtainable for sums which in generai are of no great 
significance». La riunione si conclude su questa nota di diver­
genza, con il rinvio ad una successiva riunione che non ci fu. 

14. La relazione Pospisil10 sottolinea le difficoltà che derivano al 
governo della moneta da tre fattori: il passaggio dal gold standard al 
gold exchange standard, cioè ad un sistema nel quale gli effetti di 
espansione e contrazione degli avanzi e disavanzi della bilancia dei 
pagamenti sono meno immediati; la diminuzione del grado di auto­
nomia delle banche centrali; la minor efficacia delle azioni di politi­
ca monetaria. In molti paesi, osserva l'autore, l'attivo delle banche 
centrali è ora costituito in larga parte da crediti verso il governo, non 
manovrabili nel senso della contrazione; con una siffatta struttura 
dell'attivo, la banca centrale incontra maggiore difficoltà a control­
lare lo stato del mercato monetario e il corso del cambio. il sistema 
delle banche commerciali è meno dipendente dal credito della ban­
ca centrale anche per effetto di processi di concentrazione; il siste­
ma dei prezzi e dei redditi è diventato meno elastico. L'indeboli­
mento del controllo che le banche centrali riescono ad esercitare sul 
mercato del credito rende necessaria l'adozione di una politica atti-

10 Cfr. Meetings o/ Representatives o/ Centra! Banks- Currency, II, ci t. 
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va di interventi sul mercato dei cambi. Questi interventi hanno lo 
scopo «to replace the organic connection which used to exist 
between the development of exchange rates, the money market, the 
evolution of prices etc., now that this connection has been altered». 

L'autore osserva che nel caso di fluttuazioni temporanee, atte 
ad innervosire il mercato dei cambi, conviene che la banca cen­
trale intervenga prima che il corso del cambio abbia toccato il 
punto dell'oro. Egli argomenta che l'intervento debba essere li­
mitato al mercato del pronti: 

Forward transactions [. .. ] entail a risk which should reasonably be 
borne by other agencies than the Bank of Issue [. .. ]. The Banks of Issue 
have no reason to facilitate forward transactions in cases, for instance, 
where the carry forward gives rise to forward rates which do not remain 
within the gold point, so that the participation in such operations by the 
Banks of Issue would only increase distrust in the national currency. 

Con argomenti analoghi, si sconsigliano le banche centrali dal­
l'intraprendere operazioni di swap. L'autore osserva che il ritor­
no all'oro ha reso anacronistica la raccomandazione che il Proto­
collo di Genova aveva rivolto alle banche centrali, di sviluppare 
i mercati a termine. Pospisil conclude che il buon funzionamen­
to del gold exchange standard richiede il rafforzamento della po­
sizione delle banche centrali e una politica concertata delle riser­
ve valutarie, con il loro accentramento presso la BRI, la quale a 
sua volta le investirebbe n-ei vari mercati con l'intermediazione 
esclusiva delle rispettive banche centrali. 

Nella discussione del suo rapporto11 , Pospisil ritorna sul ruolo 
della BRI come «mitigatrice» dei difetti del go/d exchange standard; 
fa riferimento «to the results of the work of the Gol d Delegation of 
the Financial Committee of tbe League of Nations in regard to the 
principle of tbe concentration of reserves witb Centrai Banks and 
possibly to an increasing extent with tbe B.I.S. also». 

15. Il tema della politica d'intervento sul mercato dei cambi, 
già toccato nella relazione di Pospisil, è ripreso con maggiore am­
piezza in quella di Vissering12 . 

11 Cfr. ivi, I, cit. 
12 Cfr. ivi, II, cit. 
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Egli parte dalla divisione delle riserve in una parte legale e una 
libera. La riserva legale a copertura della circolazione svolge la 
funzione di mantenere la fiducia del pubblico nella moneta na­
zionale. La riserva libera è disponibile come mezzo di pagamen­
to internazionale. Prima della guerra, la riserva legale era di re­
gola aurea; dopo la guerra, è diventata importante la componen­
te formata da valuta estera (Devisen). Vissering deplora questa 
nuova pratica: essa «opens the door for inflation, because it al­
lows one and the same amount of gold to act simultaneously as a 
basis for credit in two or possibly in more markets». È singolare 
l'insistenza con cui Vissering ed altri partecipanti evocano il pe­
ricolo dell'inflazione, mentre le economie dell'Europa e del resto 
del mondo si dibattono, da ormai quasi due anni, nelle spire di 
un gravissimo processo di deflazione. 

L'autore auspica una riduzione della percentuale di riserva le­
gale prescritta, anziché l'inclusione in essa delle divise, ove un'e­
conomia di oro apparisse opportuna. 

Tra i vantaggi di un ridotto uso dell'oro nei regolamenti in­
ternazionali l'autore enumera il risparmio dei costi di trasporto 
del metallo; la sostituzione negli attivi delle banche centrali di un 
attivo fruttifero ad uno infruttifero; la rapidità con cui gli inter­
venti sul mercato dei cambi producono i loro effetti, maggiore di 
quella dei movimenti di oro; il contatto che le operazioni in cam­
bi stabiliscono tra la banca centrale e il mercato monetario. 

Tra gli svantaggi l'autore ricorda il rischio, cui si espone la 
banca centrale che detiene valute estere, di subire prowedimen­
ti di confisca in tempo di guerra: loda perciò le disposizioni del­
l'art. 10 della carta costitutiva della BRI che ne tutelano gli ave­
ri da tale rischio, ma vorrebb~ che le immunità da essa godute 
fossero estese per trattato internazionale agli averi delle banche 
centrali. 

Altri due rischi sono quelli del deprezzamento della valuta in 
cui le riserve sono tenute o della insolvenza del paese emittente. 

16. Gli svantaggi fin qui enunciati sono quelli che subisce il 
paese detentore di riserve in valuta. Ma, osserva Vissering, al si­
stema ineriscono svantaggi di ordine più generale. Esso aggrava 
il compito delle banche centrali dei paesi che emettono le valute 
di riserva: esse devono fare i conti con la possibilità che le riser-
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ve siano convertite in altra valuta o in oro. Richiamandosi al suo 
connazionale Trip, auspica che la conversione in oro sia regolata 
da accordi precostituiti. 

Un secondo svantaggio che l'autore discute è quello della pre­
sunta asimmetria degli effetti del gold exchange standard. Mentre 
un movimento di oro fra due paesi ha effetti monetari simmetri­
ci di contrazione (nel paese esportatore) ed espansione (nel pae­
se importatore), la vendita di Devisen da parte della banca cen­
trale di un paese ha un effetto di contrazione nel paese stesso, ma 
non ha un effetto di espansione nel paese di emissione della va­
luta quando questa era detenuta presso una banca commerciale 
di quel paese. Si ha allora il semplice trasferimento della titolarità 
di un deposito da non residenti a residenti. Vissering coglie dun­
que correttamente il punto che per assicurare una simmetricità di 
effetti monetari, analoga a quella del gold standard, le riserve di . 
valuta devono essere detenute presso la banca centrale del paese 
emittente (o presso un intermediario come la BRI che a sua vol­
ta le detenga presso le banche centrali). 

Un terzo svantaggio indicato è il minor effetto psicologico che 
una cessione di valuta eserciterebbe rispetto ad una cessione di 
oro; secondo l'autore, lo svantaggio può essere eliminato me­
diante un'informazione più completa sui movimenti di valuta. 
Vissering discute anche il tema della adequacy delle riserve di va­
luta estera, facendola dipendere dagli squilibri potenziali di bi­
lancia dei pagamenti, e quello della gestione delle riserve, che non 
vorrebbe orientata al profitto. Le banche centrali non dovrebbe­
ro quindi mutare la composizione delle riserve di valuta con l'o­
biettivo di massimizzare il rendimento e, quando ritengano di pas­
sare dall'una all'altra valuta di riserva, dovrebbero valersi della 
BRI, la quale «will be able to render excellent services by making 
it possible for centrai banks to transfer their assets from one cur­
rency to another without having to carry such operations over the 
exchange markets». 

Sulla politica d'intervento nel mercato dei cambi, Vissering si 
distacca da Pospisil; mentre questi auspica interventi «inframar­
ginali» in caso di fluttuazioni giudicate temporanee, Vissering in­
siste sul maggior effetto psicologico di acquisti o vendite massic­
ci in prossimità dei punti dell'oro, così da simulare una situazio­
ne di gold standard puro. 
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17. N ella discussione del rapporto Vissering13 , la tesi dell'e­
sclusione delle divise dalla riserva legale viene contestata da Spra­
gue, Adviser della Bank of England: con l'argomento che quan­
do le monete furono stabilizzate dopo la guerra, sarebbe stato im­
possibile soddisfare con il solo oro l'obbligo di riserva. Sprague 
suggerisce piuttosto la limitazione della funzione ·di riserva alle 
monete dei mercati di grandi dimensioni (Stati Uniti, Gran Bre­
tagna, Francia) meglio atti a reggere agli effetti destabilizzanti di 
eventuali ritiri. In ogni caso, osserva Sprague, con riferimento al­
le due principali valute di riserva (il dollaro e la sterlina), «the fo­
reign exchange reserves of Centrai Banks are rather stable, be­
cause, if one Centrai Bank finds it necessary to sell its holding, 
presumably other Centrai Banks will be increasing theirs». Piut­
tosto che delle fluttuazioni nell'importo delle riserve valutarie de­
tenute in una moneta, Sprague si preoccupa della tendenza al­
l'accentramento delle riserve su piazze nelle quali vi è già abbon­
danza di fondi; e, citando le scritture («unto him that hath shall 
be given») consiglia alla BRI di convertire una parte dei propri 
dollari in oro, o in altra valuta, per esercitare un effetto restritti­
vo sulla piazza di New York. Nelle sue parole: 

It is a proper function of the B.I.S. to transfer some of the funds that 
under the gold exchange standard would simply goto New York into 
other money markets. In the absence of the B.I.S. I suppose that ali the 
German payments would have been made in New York, but the exi­
stence of the B.I.S. has made it possible to transfer some part of those 
funds to markets other than New York. This seems to me altogether de­
sirable in the interests of the world. 

18. Nel rapporto al Comitato «Credit»14, Hillse rileva com­
piaciuto che nel primo esercizio la BRI ha raggiunto un volume 
di crediti pari a quasi due miliardi di franchi svizzeri, e che ha 
orientato le sue scelte non tanto secondo il criterio del profitto, 
bensì - in accordo con l'art. 20 del suo statuto - con quello del­
la conformità e quindi del sostegno alla politica monetaria delle 
banche centrali dei paesi nei quali ha prestato. Si colloca in que-

13 Cfr. ivi, I, cit. 
14 Cfr. Meetings of Representatives of Centra! Banks- Credi!, II, ci t. 
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sta linea la scelta della banca centrale di ciascun paese quale de­
positario delle disponibilità liquide della BRI. 

Hiilse rileva al tempo stesso che il volume di risorse (formate 
dal capitale versato, dal deposito del governo tedesco, dal fondo 
di garanzia del governo francese, dai depositi liberi delle Tesore­
rie e da quelli delle banche centrali) che la BRI può dedicare a 
crediti a medio e lungo termine, orientati soprattutto allo svilup­
po delle esportazioni, è modesto: infatti i depositi a lungo termi­
ne da costituire a termini degli accordi dell' Aja sono quantità fis­
se, non espandibili; i depositi liberi delle Tesorerie sono estrema­
mente variabili. Quelli delle banche centrali sono individualmen­
te variabili, complessivamente abbastanza stabili in virtù di mo­
vimenti compensativi tra l'uno e l'altro deposito; ma questa rela­
tiva stabilità di fatto non appare sufficiente al management della 
Banca per attuare un'ampia trasformazione di scadenze. Se si vo­
gliono promuovere i prestiti a media e lunga scadenza da parte 
della BRI, argomenta Hiilse, occorre da parte delle banche cen­
trali un impegno a mantenere presso la BRI una quota- il lO per 
cento, ad esempio - delle loro riserve di valuta: in questo modo 
la BRI avrebbe una disponibilità costante assicurata di circa un 
miliardo di franchi svizzeri. 

Hiilse accenna ad altre vie che la BRI potrebbe seguire per in­
crementare la sua raccolta: l'accettazione di depositi da parte del­
le banche commerciali, il risconto del portafoglio, l'emissione di 
obbligazioni. Ma nessuna di queste possibilità ha ricevuto, nel pri­
mo esercizio, un principio di attuazione. La Banca, osserva Hiil­
se, ha però ritenuto opportuno prendere parte alla fondazione di 
istituzioni create con lo scopo specifico di incoraggiare il deflus­
so di capitale dai mercati con eccesso a quelli con difetto di fon­
di investibili. Si tratta peraltro di passi assai timidi: 500.000 fran­
chi di partecipazione nel capitale di una International Mortgage 
Bank con sede a Basilea ed altrettanti in quello di una Compa­
gnie Centrale de Prèts Fonciers di Amsterdam. Hiilse stesso con­
sidera queste partecipazioni come simboliche: una mera indica­
zione di «mora! responsibility» per il problema piuttosto che di 
consistente impegno finanziario. 

Nelle condizioni descritte dalla raccolta, il Board ha limitato 
a due anni la scadenza massima dei prestiti; beneficiario princi­
pale di questi concorsi a meno breve scadenza è stato il mercato 
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tedesco; nella scelta dei beneficiari e delle forme di prestiti, si è 
curata la loro negoziabilità sul mercato o presso la banca centra­
le. Il Board, nell'autunno 1930, ha costituito un Comitato, inca­
ricato «to elaborate generai principles in regard to the extent and 
nature of middle term credit», ne ha approvato il rapporto nella 
seduta del dicembre, e adottato queste direttive: la Banca com­
pirà le sue operazioni d'impiego mediante l'intermediazione del­
le varie banche centrali o quella di istituti indicati dalle banche 
centrali medesime; i suoi crediti a medio termine prenderanno la 
forma di risconto di effetti di durata non superiore ai cinque an­
ni. La scelta della forma del risconto obbediva all'idea che la BRI 
dovesse principalmente aiutare le singole banche centrali a crea­
re dei mercati per gli effetti a medio termine. 

La materia dei crediti a medio termine fu riesaminata da un 
nuovo Comitato nel maggio 1931, che suggerì l'impiego di 250 mi­
lioni di franchi svizzeri nell'acquisto di cambiali di esportazione 
con scadenza non eccedente i cinque anni e con tre firme, previa 
consultazione delle banche centrali del paese del venditore e di 
quello del compratore15 . Questi elementi palesano la scarsità dei 
mezzi disponibili della Banca e l'eccesso di cautele di cui essa ten­
deva a circondarne l'impiego. Solo l'Italia e la Germania, rispetti­
vamente attraverso il Consorzio per Sovvenzioni su Valori Indu­
striali di Roma e la Golddiskontbank di Berlino, si valsero allora 
delle possibilità di credito a medio termine offerte dalla BRI. 

Alla fine del primo esercizio (marzo 1931) i suoi impieghi a 
meno di sei mesi rappresentavano 1'87 per cento del totale. 

19. Ma anche negli impieghi a breve la BRI incontrava diffi­
coltà: il tentativo di privilegiare le banche centrali si scontrava con 
le limitazioni statutarie di queste, ad esempio con il divieto di cor­
rispondere interessi sui depositi. Hiilse insiste perciò sull'oppor­
tunità che le banche centrali aprano alla BRI Money Employed 
Accounts a vista. 

Migliore accoglienza trovano altre due richieste rivolte dalla 
BRI alle banche centrali dei paesi di impiego: che la banca cen-

15 Si veda la relazione de] Comitato, riunitosi il4 e 5 maggio 1931 sotto la 
presidenza di Francqui; BIS, Minutes of the Meetings o/ the Board o/Directors, 
18.5.31, Annex XI!G, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB10. Cfr. 
anche in/ra, cap. XII, § 4. 
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trale interessata garantisca il portafoglio acquistato o scontato dal­
la BRI sul suo mercato, e che si impegni a riscontarlo. 

20. Un ulteriore vincolo allo sviluppo della raccolta e alla de­
stinazione degli impieghi nasce dalla decisione della Banca di cor­
rispondere sui depositi presso di essa un saggio d'interesse unifor­
me, indipendente dalla valuta in cui il deposito è costituito. Ope­
rando sotto questo vincolo, la Banca riesce a raccogliere fondi so­
lo dalle banche centrali di alcuni paesi in cui ve ne è abbondan­
za (Svizzera, Olanda, Francia); per la massima parte si tratta di 
fondi in dollari che la BRI impiega negli Stati Uniti: dal lato del­
l'impiego, dunque, l'esigenza di evitare il rischio di cambio pre­
vale sull'intento dichiarato di sovvenire i paesi più bisognosi di 
aiuto esterno. 

Nonostante il rapporto privilegiato con le banche centrali, la 
BRI, entro una scala operativa già limitata essa stessa dalla mo­
destia dei mezzi disponibili, incontra difficoltà d'impiego che 
Hillse enuncia: a) in alcuni paesi non esiste un mercato di effetti 
commerciali; b) in altri l'offerta è interamente assorbita dalla do­
manda delle banche commerciali, per cui le banche centrali inte­
ressate sconsigliano la BRI dall'intervenire; c) in altri ancora l' of­
ferta di effetti è abbondante, ma la commissione di 1/8 per cen­
to richiesta alla BRI dalle banche centrali per l'acquisto, la ga­
ranzia e l'amministrazione degli effetti è tanto alta relativamente 
ai tassi vigenti (spesso intorno all'l per cento) e al breve periodo 
per cui la BRI trattiene gli effetti, che il frutto netto dell'impiego 
risulta pressoché nullo o negativo. Al riguardo Hi.ilse osserva: 

With our preference for portafolio, we are compelled, in view of our 
heavy sight liabilities, frequently to remobilise the whole or part of the 
sums invested a few days previously on a market, so that the commis­
sion charged by the Centra! Bank counterbalances the interest gain for 
a number of days or even entails a loss. 

21. Nelle sue conclusioni, Hillse enuncia riassuntivamente gli 
scopi della BRI secondo l'interpretazione che il suo management 
dà dell'art. 3 dello statuto che assegna alla Banca, accanto alla fun­
zione di trustee, quella «to promote the cooperation of Centrai 
Banks and to provide additional facilities for international finan­
cial operations». 
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Tradotte nei termini di Hi.ilse, queste disposizioni significano 
che la Banca deve proporsi di: (a) aiutare le banche centrali ad 
organizzare i loro mercati monetari e dei capitali; (b) aiutarle a 
difendere la propria valuta quando essa sia sotto pressione; (c) 
contribuire ad allargare la base dei pagamenti internazionali e a 
migliorare l'organizzazione dei mercati dei cambi; (d) agire per 
una migliore distribuzione delle risorse finanziarie non solo nel­
lo spazio, ma anche nel tempo mediante «the conversion into 
funds at longer term of international short tenn funds». 

Hi.ilse lamenta che in quest'ultima direzione della trasforma­
zione delle scadenze la BRI abbia potuto fare ben poco: auspica 
perciò un aumento del capitale versato, e rinnova l'auspicio che 
le banche centrali vogliano assicurare alla BRI una «minimum ba­
lance» sui loro conti di deposito a breve termine: Hi.ilse prospet­
ta anche l'emissione di obbligazioni da parte della BRI. 

Egli osserva che nel primo esercizio la BRI non ha nemmeno 
realizzato (se non in misura trascurabile) la trasformazione delle 
valute, e ciò sia per non esporsi al rischio di cambio, sia perché 
secondo gli statuti la Banca può operare soltanto in valute a re­
gime aureo o di cambio aureo. 

22. Nella discussione del rapporto16, Hi.ilse conferma che la 
BRI, animata dal desiderio di aiutare le banche centrali ad orga­
nizzare i propri mercati monetari e dei capitali, ha adottato la pra­
tica «to make ali payments on a market through the Centrai 
Bank». Tuttavia, osserva Hi.ilse, il «diritto di veto» riconosciuto 
dalle banche centrali può creare seri impedimenti alle operazioni 
di impiego della BRI. Ad esempio, nel caso di acquisto da parte 
della BRI di effetti di finanziamento di esportazioni tedesche stila­
ti in sterline, la BRI dovrebbe avere lo «sta bene» sia dalla Reichs­
bank che dalla Bank of England. 

Sul problema del finanziamento dell'esportazione con crediti 
a medio termine, il delegato francese Farnier solleva un'obiezio­
ne di competenza: il problema è infatti all'esame, nello stesso am­
bito della BRI, di un Comitato, sotto la presidenza del belga 
Francqui, del quale lo stesso Farnier è membro17 . Per Farnier, è 

16 Cfr. Meetings o/ Representatives o/ Centra! Banks- Credit, I, cit. 
17 Cfr. in/ra, cap. XII, § 4. 
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da escludere che la BRI possa avere dalle banche centrali inte­
ressate un'autorizza~ione generale a compiere tali operazioni, sen­
za il diritto di veto. Hiilse insiste sulla necessità di semplificare le 
procedure: adduce l'esempio di un'esportazione dalla Germania 
all'Inghilterra finanziata con effetti in dollari: in questo caso, in 
assenza di quelle semplificazioni, la BRI dovrebbe chiedere l' as­
senso delle banche centrali di tre paesi: il paese d'esportazione, il 
paese d'importazione e il paese nella cui valuta il credito dell'e­
sportatore è espresso. 

Sul tema generale del credito a medio termine, sia per il fi­
nanziamento dell'esportazione che per quello di altre attività (tra 
le quali viene specialmente menzionata l'agricoltura), Farnier os­
serva che la difficoltà che le banche commerciali incontrano allo 
sviluppo di simili operazioni è l'assenza di possibilità di risconto: 
la BRI, a suo avviso, dovrebbe perciò assumere il ruolo di d­
scontante. 

Hi.ilse ritorna sull'opportunità di assicurare risorse finanziarie 
alla BRI attraverso un impegno delle banche centrali a mantenere 
una frazione delle loro riserve presso la BRI: la frazione suggerita 
da Hi.ilse è il10 per cento. Egli si richiama all'evidenza statistica 
degli ultimi cinque anni (1926-31), la quale indica che nel suo 
complesso lo stock di riserve valutarie delle banche centrali è ab­
bastanza stabile. La proposta Hi.ilse solleva vive obiezioni; lo sco­
po di assicurare alla BRI risorse per crediti a medio termine vie­
ne ritenuta incompatibile con l'obbligo che hanno le banche cen­
trali di mantenere le proprie riserve in forma liquida. In partico­
lare, Farnier giudica la proposta Hiilse «extremely dangerous» ed 
annuncia che essa incontrerà la sua opposizione più categorica. 

Hi.ilse sollecita l'avviso dei convenuti su un altro punto: fino­
ra la BRI ha accettato depositi di valute estere; è conveniente che 
essa accetti anche depositi espressi nella moneta della banca cen­
trale depositante? Anche questa idea incontra forti riserve: essa 
comporterebbe, secondo alcuni, una creazione di credito da par­
te della banca centrale, la concessione alla BRI di una delega ad 
emettere moneta della banca centrale depositante. 

In tema di operazioni d'impiego a breve termine, Hiilse la­
menta che una maggioranza delle banche centrali ha rifiutato di 
aprire alla BRI Money Employed Accounts, «partly owing to sta­
tutory or legai impediments and partly because the banks in que-
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stion were not in a position to do business on their markets with 
funds entrusted to them at interest». Questa preclusione solleci­
ta la BRI, suo malgrado, a costituire i propri depositi a termine 
verso le banche commerciali. Le sollecitazioni di Hi.ilse ad una 
maggiore disponibilità delle banche centrali cadono nel vuoto. 

23. Sui vari temi evocati svolge un intervento assai bene argo­
mentato Mr. Finlayson, che rappresenta la Banca di Grecia qua­
le incaricato di missione della League of Nations. In Europa, egli 
osserva, esiste un pìccolo gruppo di nazioni creditrici: «they re­
fuse to take goods in payment of debts and insist upon cash». Al 
tempo stesso, esse si rifiutano di fornire risorse finanziarie ai pae­
si in difficoltà perché gli ostacoli posti alle esportazioni di questi 
ultimi rendono problematico il servizio dei debiti. «The dog cha­
ses its own tail». 

Finlayson sottolinea di avere incontrato in Grecia forte oppo­
sizione delle banche commerciali alla imposizione di meccanismi 
di controllo e di aver dovuto ripetutamente chiedere l'aiuto del 
governo. Questa esperienza dell'importanza del ruolo del gover­
no lo induce ad auspìcare «a closer liaison between the B.I.S. and 
the financial committee of the League of Nations [. .. ] Whereas 
the B.I.S. is only the Bank of the Centrai Banks, the members of 
the Finance Committee are in dose touch with national Ministers. 
Therefore, they are able to put forward proposals in order to get 
the governments interested». 

Hi.ilse ritorna ai problemi che nascono dall'impiego di fondi 
BRI presso le banche commerciali, nella forma di depositi o di 
acquisto di effetti, nei paesi nei quali le banche centrali non of­
frono possibilità di conveniente impiego presso di esse. Hi.ilse sol­
lecita una garanzia delle banche centrali contro i rischi di insol­
venza delle banche commerciali, ma ottiene rifiuti, anche nei ri­
guardi di garanzie «morali» anziché «legali». Per il francese La­
cour-Gayet «the Centrai Bank should not shoulder a responsibi­
lity which the State has not conferred upon it in its Statutes, by 
recommending a private bank and assuming a mora! guarantee in 
consequence». 

Hi.ilse domanda allora se almeno l'impegno di risconto assunto 
in alcuni casi dalla banca centrale possa assimilarsi ad una garanzia 
morale. Il delegato tedesco Fuchs gli risponde che l'impegno di ri-
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sconto è subordinato ad una previa selezione degli effetti, fatta per 
conto della BRI dalla stessa Reichsbank. La portata dell'impegno 
di risconto, sul piano formale (impegno morale o legale) come su 
quello sostanziale (selezione degli effetti), resta indefinita. 

Hiilse porta la discussione sugli aspetti di convenienza azien­
dale delle operazioni d'impiego. La commissione di 1/8 per cen­
to corrisposta alle banche centrali risulta eccessivamente onerosa 
in presenza di saggi d'impiego molto bassi- fino a toccare mini­
mi di 3/4 per cento. «We cannot always liquidate the bills held, 
owing to the fact that the commission makes it necessary to hold 
them for some considerable tin1e [. .. ] if we are to make any pro­
fit at ali». Hiilse chiede condizioni più favorevoli alla BRI, ma non 
ottiene promessa alcuna. 

In tema di distribuzione geografica degli impieghi, Hiilse ri­
corda che la BRI corrisponde sui depositi un medesimo tasso per 
tutte le valute. (Questa pratica piuttosto assurda venne modifica­
ta qualche anno dopo; oggi la BRI corrisponde tassi differenzia­
ti, che sono correlati a quelli dei depositi sull'euromercato.) La 
conseguenza, osserva Hiilse, è che la Banca riceve depositi sol­
tanto nelle monete dei paesi che hanno tassi di mercato bassi. La 
posizione quasi obbligata della BRI diventa allora quella di tra­
sferire i fondi ricevuti verso mercati con tassi d'interesse più alti, 
cioè importatori di capitali. Le quotazioni a termine delle mone­
te dei paesi esportatori di capitali normalmente fanno premio sul­
le quotazioni a pronti: inoltre, hanno tendenza ad apprezzarsi nel 
tempo, per cui il prestatore BRI che desidera non esporsi al ri­
schio di cambio può: (a) prestare le stesse valute di cui è debito­
re, ovvero (b) coprirsi, quando esiste un mercato a termine in cui 
farlo, in questo caso sopportando un costo che allin1ite può as­
sorbire il differenziale dei tassi d'interesse. 

Indipendentemente dal limite economico ora accennato, la via 
(b) non è stata praticata. «As in generai Centrai Banks do not 
transact forward business and we do not consider that business 
of the kind would be desirable, we have so far avoided the con­
clusion of forward operations». La via (a) ha anch'essa un costo, 
inerente alla differenza tra corsi di acquisto e di vendita che en­
tra in gioco nelle operazioni di conversione; quando il tempo 
d'impiego è breve, la duplice operazione di conversione risulta 
onerosa. 
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Hi.ilse sottolinea un secondo rischio: se la BRI attua una qual­
che trasformazione di scadenze, investendo fondi raccolti a bre­
ve per termini più lunghi, può trovarsi a non avere disponibile 
una valuta nella quantità necessaria per far fronte a prelevamen­
ti in quella valuta. Contro questo rischio, la BRI ha chiesto ed ot­
tenuto, da un certo numero di banche centrali, l'impegno di ces­
sione della propria moneta contro valute estere, almeno entro i li­
miti di pla/onds concordati. 

24. La relazione Bachmann18 su The creation o/ credit conte­
sta la distinzione tra una politica del credito «passiva» - limitata 
allo sconto - e una politica «attiva» - nella quale trovano posto 
le operazioni di acquisto sul mercato sia di valuta estera sia di ef­
fetti sull'interno; distinzione basata sul fatto che nel risconto l'im­
pulso proverrebbe «dal di fuori» e nelle operazioni di mercato 
aperto «dal di dentro» della banca centrale. Per Bachmann, an­
che nel caso della politica «passiva» gli impulsi provengono in 
buona parte «dal di fuori»; la sua preferenza è dunque per una 
politica «attiva». Egli formula la previsione che lo sviluppo delle 
relazioni d'affari con la BRI concorrerà a «standardizzare» i mo­
di di operare e gli obiettivi delle politiche monetarie e creditizie 
delle singole banche centrali: 

with the result that individuai banks will be helped in the execution of 
their currency functions, while at the same time their position in inter­
nai credit operations will be strengthened. The truism that the Banks of 
Issue of the various countries can assist their nationai economy by in­
ternational collaboration will thus become an accomplished fact. 

La discussione sulla relazione Bachmann non fa emergere os­
servazioni di rilievo per l'attività della BRI. 

25. La discussione del terzo tema del secondo Comitato, «Mo­
ney Rates», fu impostata su un semplice schema di relazione, do­
vuto a Reisch, su una memoria della stessa BRI, Department /or 
Relations with Centrai Banks, che reca la firma del Dr. Simon19. 

18 Cfr. Meetings o/ Representatives o/ Centra! Banks- Credi t, II, cit. 
19 Ibid. 
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La memoria Simon è dominata da un'attenzione quasi ossessi­
va ai possibili effetti inflattivi del gold exchange standard, la quale 
mal s'intona con la crisi di deflazione di cui soffriva l'economia 
mondiale quando essa fu presentata. Al tempo stesso, però, essa è 
ricca di osservazioni su: la prevalenza dei movimenti di fondi, ri­
spetto allo stato delle partite correnti, nel determinare il corso dei 
cambi; la situazione interna di liquidità delle singole economie na­
zionali e il volume del credito. Osservazioni che appaiono singo­
larmente anticipatrici di un futuro lontano, ossia dell'esperienza 
vissuta dalle economie occidentali negli anni Settanta e Ottanta, 
quando appunto i movimenti di fondi hanno svolto un ruolo do­
minante nel determinare lo stato del credito e il corso del cambio. 

Lo schema di relazione Reisch sottolinea l'importanza dell'in­
formazione. A tal fine propone: a) «centralisation with the B.I.S. 
of monetary information and communication of such information 
to the various banks»; b) «meeting of Research Services, an d pre­
paration of a B.I.S. bulletin». 

La memoria BRI tratta il tema Contro! o/ credi t by centra l banks 
in the past and present; per il passato, usa come fonte principale 
il rapporto del Cunliffe Committee (1918)2°. 

La memoria della BRI (Simon) argomenta che l'influenza dei 
tassi d'interesse sui prezzi è diminuita sotto 1' azione di tre fatto­
ri: l) «the existence of a great number of powerful cartels and 
trusts, strong enough to withstand temporary losses resulting 
from higher costs of borrowing»; 2) l'aumento del peso del capi­
tale fisso (land, buildings, machinery and goodwill) rispetto al ca­
pitale circolante; 3) la rigidità del salario: in gran parte dei paesi 
sviluppati «the wages bill [. . .] is incapable of reduction owing t o 
trade unions and the introduction of sociallegislation». 

Un quarto fattore di riduzione nell'efficacia della politica mo­
netaria è visto nell'ampiezza assunta dai movimenti internaziona­
li dei fondi bancari. Nelle parole della memoria: 

It is clear that the policy of a Centrai Bank can be neutralised if con­
trary movements are made to a large extent by foreign private banks. In 
this connection i t is sufficient to remember the enormous inflow of Eu-

2° Cfr. Great Britain, Committee on Currency and Foreign Exchanges, 
First Interim Report o/ the Committee on Currency t~r~d Foreign Exchanges af 
ter the War, His Majesty's Stationery Office, London 1935 (Cunliffe Report). 
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ropean funds to the U.S.A. in 1929 which fora considerable period has 
hindered the Federai Reserve System from carrying out a deflationary 
policy. 

Il caso americano del 1929 si inserisce in un fenomeno più 
generale di diminuita dipendenza delle banche commerciali dal 
credito della propria banca centrale. «In countries the savings of 
which exceed the possibility of investment within the country, or 
in countries which have developed the power of attracting foreign 
capitai» si è avuto il risultato «to make the private banks of such 
countries practically independent of their Centrai Bank for very 
prolonged periods». Questa minor dipendenza è vista come un 
quinto fattore di minore efficacia delle variazioni del tasso ufficia­
le di sconto. 

La memoria contrasta l'accresciuta mobilità internazionale dei 
capitali con la diminuita libertà degli scambi commerciali: 

We can, under our present system of trade policy, no longer speak 
of the world as of one big market [. . .] On rhe other hand, as far as the 
circulation of money is concerned, we are now much more entitled to 
treat the whole world as one financial market than we ha ve ever been in 
the past. 

Ancora nel medesimo senso opera, secondo la memoria, la cre­
sciuta interpenetrazione tra il mercato monetario e il mercato fi­

. nanziario: 

The fact that shares and bonds can be sold more easily than whole 
enterprises has had the effect of inducing people to invest on the capi­
tal market funds which are only available for short intervals, and would 
therefore in the past have been kept within the money market. 

In queste condizioni 

huge funds invested on the capitai market are apt to flow at any given 
moment to the money market, creating at the same time a plethora on 
the one side and a severe stringency on the other, a phenomenon which 
we are witnessing since 1930. 

Per le ragioni esposte, osserva conclusivamente la nota della 
BRI, mentre 
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the influence of the bank rate on money rates in generai and on the in­
ternai price level has, under modero conditions, lost much of its old vi­
gour [. . .] there is no doubt that the influence of the bank rate in attrac­
ting foreign funds has [. .. ] increased. 

Così essendo, un aumento del tasso di sconto comporta il pe­
ricolo di una espansione del credito, e questo effetto perverso «is 
bound to prevail more and more over the deflationary tendencies 
which were characteristic of the old system». 

Questa osservazione testimonia di per sé che, pur nel bel mez­
zo di una profonda depressione, la preoccupazione dominante 
nell'ambiente della BRI era quella dei pericoli d'inflazione. La no­
ta ne scova un altro, già accennato, seguendo la traccia delle ana­
lisi del Gol d Committee della League of N ations: in regime di gold 
standard, vi era simmetria tra gli effetti espansivi dell'afflusso di 
oro e quelli contrattivi del deflusso; nel gold exchange standard, in­
vece, l'effetto inflattivo nel paese che ha un avanzo di bilancia di 
pagamenti non è compensato necessariamente da un effetto de­
flattivo nel paese in disavanzo (perché, come è stato già osservato, 
può avvenire che in questo si abbia un semplice trasferimento di 
depositi bancari dalla proprietà di residenti a quella di non resi­
denti, tra i quali la banca centrale del paese in avanzo). 

La tesi più insistita della nota è dunque che i nuovi istituti mo­
netari e le nuove strutture di mercato «result in strengthening ten­
dencies working for expansion of credit and putting obstacles in 
the way of deflationary tendencies». 

La terapia che la nota propone discende da tale diagnosi. Es­
sa comprende il razionamento del credito; forme di controllo qua­
litativo del credito, ad esempio la diversificazione dei tassi d'in­
teresse secondo la sua destinazione; l'uso delle operazioni di mer­
cato aperto; il controllo statutario- o per mezzo di mora! suasion 
-sulle emissioni di titoli; la destinazione esclusiva delle riserve va­
lutarie alla costituzione di depositi presso la banca centrale del 
paese emittente la valuta; l'imposizione alle banche commerciali 
di coefficienti variabili di riserva obbligatoria di liquidità da co­
stituire nella forma di deposito presso la banca centrale; l'orien­
tamento di questo obbligo al controllo del volume complessivo 
del credito, e non soltanto alla protezione dei depositanti; un'in­
formazione più pronta e diffusa sullo stato del credito e della bi­
lancia dei pagamenti. 
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L'autore della nota, dopo aver compiuto l'elencazione di que­
sti strumenti nuovi od orientabili a quelli che egli ritiene essere i 
nuovi bisogni della situazione, osserva, con riferimento alla ap­
pena creata BRI: 

Perhaps the rnost interesting addition to the arsenal of Centrai Banks 
is the recent atternpt to organize their cooperation [ .. .] It is rather sur­
prising that the necessity for this cooperation should only have been mo­
re generally recognized so late, in spite of the patent fact that the policy 
of each Centrai Bank already constitutionally affects not only the bank's 

. own market but, to a larger or smaller extent, all other rnarkets as welL 

La ragione che, secondo l'autore, ha maggiormente contribui­
to a focalizzare l'attenzione sulla cooperazione tra banche centrali 
sta in ciò, 

that the weight of a Centrai Bank's action, which has previously exerci­
sed predominantly on the internai market where its influence was then 
relatively isolated, has now been shifted more and more to the attracting 
of funds from other markets where this action manifestly comes into col­
lision with the policy of other Centrai Banks [. .. ]. What is required un­
der these conditions seems to be a kind of standing entente with regard 
to the discount policy [. .. ] It is rather surprising to see that this purpo­
se of cooperation between Centrai Banks should have been rather over­
shadowed by the much discussed cooperation with regard to gold po­
licy [. . .]. Mutual understanding with regard to interest rates is irnportant 
not only in so far as the intention is to attract funds from one country 
to another, but it is of no !esser importance in the reverse case where a 
fencing off of foreign funds from a country seems to be desirable for 
monetary consideration [ ... ]. This is where the main importance of the 
B.I.S. comes in. Once consciousness of the generai inter-dependence of 
central bank policies in ali the countries of the world has spread, the 
text-book of central banking will be supplemented by a new volume just 
as in the course of centuries every country's nationallaw has slowly been 
supplemented by the new text-book of international law. 

No institution is better fitted than the B.I.S. to be instrumental in 
accumulating and spreading knowledge and experience of the facts of 
international monetary relations, failing which this text-book can never 
be written. N or is anybody better situated to contribute to the develop­
ment of the spiri t of international understanding failing which the work 
could not even be attempted. 





VIII 

UNA BANCA SOTTODIMENSIONATA 

l. La BRI nacque con una dotazione di capitale e di depositi 
governativi del tutto inadeguata rispetto alla dimensione del mer­
cato internazionale dei fondi a breve sul quale lo statuto la chia­
mava ad intervenire in funzione stabilizzatrice; una dotazione che, 
inoltre, per essere costituita in larga parte da fondi a breve, non 
era omogenea con il bisogno di finanziamenti stabili. 

Il secondo rapporto annuale, presentato nel maggio 1932, os­
serva: «It is now possible to estimate that the total amount of 
short-term international indebtedness which existed at the be­
ginning of 1931 aggregated more than 50 billion Swiss francs». 
Ora, nel bilancio di apertura della BRI, al 31 maggio 1930, il to­
tale delle risorse era di appena 302 milioni di franchi: un favore­
vole sviluppo nel primo esercizio lo portò a l. 90 l milioni al 31 
marzo 1931. 

La dimensione di bilancio segnò allora un picco, seguito da 
una precipitosa discesa: come appare dalla tabella 3, nel corso del 
quadriennio marzo 1931-marzo 1935 il totale di bilancio si con­
trasse a circa un terzo di quello iniziale, cioè a 660 milioni. La ca­
duta fu dovuta, nella parte minore, alla contrazione dello stock di 
riserve valutarie delle banche centrali o all'abbandono, da parte 
di molte, del regime aureo (che faceva scattare, per la BRI, un im­
pedimento statutario); in quella maggiore, alla scomparsa dei de­
positi che le banche centrali stesse avevano costituito presso la 
BRI per conto dei rispettivi governi in relazione ai trasferimenti 
per riparazioni e debiti di guerra; trasferimenti che vennero so­
spesi nel luglio 1931 dalla m oratoria Hoover e cessarono un an­
no dopo a seguito della Conferenza di Losanna. Negli anni se­
guenti la discesa continuò ad un ritmo più lento, fino ad un mi-
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nimo storico toccato nel marzo 1946 (451 milioni). La dimensio­
ne superiore al miliardo, che era stata fugacemente raggiunta nei 
primi due esercizi, fu ritrovata soltanto vent'anni dopo, all'inizio 
degli anni Cinquanta. 

Questa deludente evoluzione contenne la BRI, nel suo primo 
ventennio, entro un ordine dimensionale paragonabile a quello di 
una media banca commerciale. Ciò può rilevarsi dalla tabella 3, 
dove i suoi totali di bilancio nei primi cinque anni sono confron­
tati con quelli delle tre maggiori banche commerciali di cinque 
paesi preminenti in termini di sviluppo dell'attività bancaria in­
terna e internazionale. Si osserverà che anche nel momento di pic­
co (marzo 1931) la dimensione della BRI è dello stesso ordine di 
quella delle grandi banche svizzere, è inferiore a quella delle gran­
di banche francesi e tedesche, e rappresenta una mera frazione di 
quella delle banche inglesi e americane. 

2. La crisi nelle relazioni finanziarie internazionali, apertasi al­
l'inizio del secondo esercizio, cioè nel maggio 1931, accentuò la 
sproporzione tra i bisogni di intervento e i mezzi disponibili, per­
ché fece giganteggiare i primi e contrasse i secondi. 

Mentre i ritiri di fondi a breve dai paesi dell'Europa centrale 
si accrescono a valanga, le banche di questi paesi traggono sui de­
positi costituiti presso la BRI per farvi fronte: anche le banche 
centrali di altri paesi riducono i loro. Questo secondo movimen­
to si accentua dopo la svalutazione della sterlina e delle valute ad 
essa legate (tra cui le scandinave) a causa dello spostamento nel­
le forme di detenzione delle riserve ufficiali verso l'oro. Com­
plessivamente, tra il marzo 1931 e il dicembre 1932, le riserve va­
lutarie delle banche centrali si contraggono di circa 8 miliardi di 
franchi svizzeri (1,5 miliardi di dollari). Dei 50 miliardi di franchi 
svizzeri in fondi a breve esistenti sul mercato, si stima che ben 30 
furono liquidati nell'annata aprile 1931-marzo 1932. 

Le domande di credito rivolte alla BRI dalle banche centrali 
in difficoltà si moltiplicano; ma la BRI non ha i mezzi per fron­
teggiarle: e ciò non soltanto in termini di volume, bensì anche di 
scadenze e di valute. I mezzi di cui dispone sono infatti massi­
mamente a breve termine, e l'art. 26 dello statuto prescrive che 
«the Bank shall be administered wi.th particular regard to main­
taining its liquidity». Di conseguenza una proporzione assai ele-
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T ab. 3. Resources o/ major deposit banks in five leading countries 
at end-1930 and o/ the BIS 1930-35 

Bank name Capitai and l Deposits l Total resources 
reserves 

In millions of pounds sterling l In millions of 
Swiss francs 

I. USA end-1930 
Chase National Bank 72,8 427,6 500,4 12.620,1 
National City Bank 50,7 301,1 351,8 8.872,4 
Guaranty Trust 61,3 260,5 321,8 8.115,8 

II. England end-1930 

Midland Bank 29,4 395,6 425,0 10.718,5 
Lloyds Bank 27,1 364,6 391,7 9.878,7 
Barclays Bank 26,7 348,7 375,4 9.467,6 

III. Germany end-1.930 
Deutsche Bank un d Diskonto-

Gesellschaft 20,5 206,8 227,3 57.321,5 
Darmstadter und Nationalbank 6,2 114,5 120,7 3.044,1 
Dresdner Bank 6,7 111,0 117,7 2.968,4 

IV. France end-1.930 

Crédit Lyonnais 9,8 104,3 114,1 2.877,6 
Société Générale 8,3 103,4 111,7 2.817,1 
Comptoir d'Escompte 6,7 73,1 79,8 2.012,6 

V. Switzerland end-1.930 

Schweizerische Kreditanstalt 8,0 62,8 70,8 1.785,6 
Schweizerischer Bankverein 8,3 56,6 64,9 1.636,8 

Schweizerische Bankgesellschaft 5,3 33,7 39,0 983,6 

Bank /or Intemational Settlements 

31st May 1930 3,1 8,9 12,0 302,6 
31st March 1931 4,1 71,2 75,3 1.901,1 

31st March 1932 6,0 54,2 60,2 1.126,0 
31st March 193 3 7,6 45,4 53,0 940,6 
31st Mare h 1934 8,8 33,6 42,4 667,5 
31st March 1935 9,7 35,3 45,0 659,8 

Fonte: Per i dati relativi alle banche di USA, Inghilterra, Germania e Francia, cfr. R.]. Truptil, Bri­
tish Banks and tbe London Money Market, Jonathan Cape, London 1936; per le banche svizzere, 
cfr. Scbweizerisches Finanz-]ahrbucb, Bern 1932, c per la Banca dei Regolamenti Internazionali, cfr. 
BIS, Annua! Reports. 
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vata dei mezzi della Banca (il 60 per cento circa nei primi eserci­
zi) viene impiegata a vista o in operazioni assistite da impegno di 
risconto da parte di banche centrali. Ma il ritiro di fondi che su­
biscono i paesi dell'Europa centrale non appare reversibile a cor­
ta scadenza e quindi esige finanziamenti a medio termine. La BRI 
è inoltre limitata nella sua libertà operativa dalle disposizioni sta­
tutarie, che escludono l'uso di valute non legate al gold standard 
o al gold exchange standm·d. 

3. Questo triplice ordine di difficoltà costringe la Banca a va­
ri aggiustamenti. Essa tende a fare economia di mezzi con la co­
stituzione di sindacati cui partecipa pro quota. Essa ricorre alla 
richiesta della garanzia di cambio o clausola oro per poter ope­
rare nelle valute fluttuanti. Infine essa si nega a una parte delle 
domande di assistenza che le pervengono. Di questi vari aggiu­
stamenti si trova menzione nel secondo rapporto annuale. 

Con riferimento alla crisi apertasi nel maggio 1931, il rappor­
to registra: 

In rapid succession the Bank for International Settlements was cal­
led upon to grant emergency credits to the National Bank of Hungary, 
the National Bank of Austria, the Reichsbank, the Bank of Yugoslavia 
an d a temporary advance to the Bank of Danzig. [. . .] T o amplify its pos­
sibilities of materia! aid and in dose collaboration with centrai banks 
which contributed funds to the common constructive cause. 

Complessivamente, nelle operazioni a favore delle prime quat­
tro banche furono erogati 7 40 milioni di franchi svizzeri, con una 
partecipazione della BRI pari a 211 milioni. Il caso più impor­
tante fu quello della Germania: un sindacato di tre banche cen­
trali (Francia, Inghilterra e Federai Reserve Bank di New York) 
concesse un credito di l 00 milioni di dollari cui la BRI partecipò 
per un quarto. Per la Banca d'Ungheria, fu formato un sindaca­
to di dodici banche centrali, più la BRI, che concesse un credito 
di 26 milioni di dollari. Alla fine dell'esercizio (marzo 1932) solo 
l'anticipo alla Banca di Danzica era stato rimborsato. Gli altri cre­
diti menzionati stentarono a rientrare: al marzo 1933 la BRI era 
ancora esposta per 169 milioni di franchi svizzeri. Il rapporto os­
serva giustamente che la forza degli eventi aveva cambiato l'atti­
vità della Banca «to that of a grantor of credit during a generai 
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economie depression, instead of discharging the more normal 
function of a stabilizer of monetary fluctuations resulting from 
seasonal movements or from a transitory, localized difficulty». L'i­
nadeguatezza dei mezzi della Banca a questo nuovo ed inatteso 
compito è palesata dai dati di bilancio: al marzo 1932la posta del­
l'attivo Centrai Banks Credits ammontava a 185 milioni di fran­
chi svizzeri, pari, ai cambi di allora, ad appena 36 milioni di dol­
lari, cioè ad una frazione insignificante dei movimenti di fondi in 
atto fra i mercati nazionali. 

Nemmeno la funzione di clearing dell'oro aveva preso svilup­
po: di fronte a movimenti di oro fra banche centrali che furono, 
nel biennio 1931-3 2, dell'ordine di alcuni miliardi di dollari, l'o­
ro di banche centrali in deposito a custodia presso la BRI am­
montava, al marzo 1932, ad appena 120 milioni di franchi sviz­
zeri, cioè a 23 milioni di dollari. 

4. L'abbandono della parità aurea da parte della sterlina (21 
settembre 1931) causò una caduta repentina del volume dei de­
positi di banche centrali presso la BRI derivante in ispecie da con­
versione delle divise in oro. n rapporto annuale osserva che essa 
fece inoltre entrare in gioco, nei riguardi della sterlina e delle va­
lute scandinave che la seguirono, «the provisions of Artide 21 of 
the Statutes to the effect that the operations of the Bank for its 
own account shall only be carried out in currencies that satisfy 
the practical requirements of the gold exchange standard». Que­
sto impedimento fece ulteriormente cadere, come si è detto, i de­
positi di banche centrali. Alla fine del 1931, otto paesi europei 
erano ancora a regime aureo od a cambio aureo; dieci erano pas­
sati al cambio fluttuante, gli altri al controllo dei cambi. n movi­
mento verso i regimi alternativi all'oro continuò nel1932, in Eu­
ropa e nel resto del mondo, e fu coronato dall'imposizione del­
l'embargo sull'oro da parte degli Stati Uniti (marzo 1933) e dal­
la successiva svalutazione del dollaro. 

L'aggiustamento cui si ricorse dal lato degli impieghi fu la clau­
sola oro. Tredici banche centrali concessero infatti alla BRI 

their guaranty not only for the credi t risk in their respective markets, but 
also against the risk of loss through depreciatìon of theìr respective cur­
rencies [. .. ] These centrai banks ìn a spiri t of collaboration h ave agreed 
that the investments of the Bank in their currencies on their markets 
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shall in all circumstances retain (within the gold points) the same gold 
value as that which the investments had on the date they were original­
ly made by the Bank. 

5. il terzo e più penoso aggiustamento compiuto dalla Banca 
consistette nel negare aiuto. Il rapporto osserva a tale riguardo 
che dopo la svalutazione della sterlina la Banca 

recognizing the demoralization which had developed and the inade­
quacy of additional grants of short-term credits, felt obliged to refuse 
new applications for advances which carne to it from severa! centrai 
banks [. .. ] and i t thus suspended the policy of being a substantial new 
credit-giver to sundry centrai banks. 

La Banca rimase estranea alle stesse ripetute operazioni di as­
sistenza alla sterlina nei mesi precedenti la svalutazione, le quali 
ricaddero interamente sulle banche centrali e i mercati di Fran­
cia e Stati Uniti. 

La Banca dovette in quel tempo rinunciare anche ai progetti 
di assistenza finanziaria per la stabilizzazione della peseta. 

Le principali operazioni di assistenza realizzate nella crisi del 
1931 furono quelle indicate nella tabella 4. 
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T ab. 4. Major international support operations in the 19 31 cnszs 

Date 

May 30 

June 6 

9 

16 

18-22 

23 

26 

29 

July 7 

8 

13-30 

20 

August l 

14 

28 

August­
October 

Operati an 

First BIS Syndicate credit to the National Bank 
of Austria 

BIS credit to the National Bank of Hungary 

BIS advance to the National Bank of Hungary 
against gold 

Bank of England crcdit to Austrian Government 

First BIS Syndicate credit to the National Bank 
ofHungary 

Second BIS Syndicate credit to the National Bank 
of Austria (not utilised) 

BIS Syndicate credi t to the Reichsbank 

Bank of France credi t to the Bank of Spain 

Goldiskontbank crcdit in US (utilised) 

Second BIS Syndicate credit to the National Bank 
of Hungary 

BIS and Bank of France credit to the National 
Bank of Yugoslavia 

BIS an d Bank of England crcdit to the Bank 
of Danzig 

Federai Rescrve an d Bank of France credit to 
the Bank of England equivalent of 

Hungarian Treasury bills issued chiefly in France 

American and French banks credit to the British 

Treasury (an d the procecds of Treasury Bills issued 

in Paris) equivalent of 

Totals of credits granted by the French Treasury 
to the Governments of: 

Poland 

Yugoslavia 

Hungary 

Amo un t 

Sch. 100 million 

US $ 5 million 

f. 400,000 

Sch. 150 million 

US $ 10 million 

Sch. 100 million 

US $ 100 million 

f. 9 million 

US S 50 million 

US S 11 million 

US $3 million 

f. 150,000 

f. 50 million 

f. 5 million 

f. 80 million 

Fr.fr. 216 million 

F r.fr. 413 million 

F r.fr. 3 54 million 

Fonte: BIS, Monetary and Economie Department Documcnt CB 48, Note on ccrtain mrmetary 
aspects ofthe liquidity crùis 1931-2, Aprii 1932. 





IX 

LA RETE DEI VETI 

1. Il progressivo deterioramento delle relazioni politiche fra le 
nazioni dell'Europa occidentale durante gli anni Trenta fu in sé 
condizione sufficiente per bloccare lo sviluppo di qualsiasi dise­
gno di cooperazione monetaria a largo raggio. Il sistema dei rap­
porti monetari si frantumò lasciando sussistere alleanze fra singoli 
gruppi di paesi -1' area della sterlina, 1' area del dollaro, il blocco 
oro- gestite dalle autorità nazionali piuttosto che in una sede co­
mune come poteva essere la BRI. 

Le carte d'archivio palesano tuttavia che due potenti freni al­
lo sviluppo dell'attività della BlU operarono fin dal suo nascere, 
ancor prima cioè che le spinte divisive della politica dessero luo­
go alla segmentazione del preesistente sistema di relazioni mone­
tarie fondato sugli scambi multilaterali e sui cambi fissi. 

Questi due freni furono costituiti: l) dai limiti statutari, che 
erano stati tracciati assai stretti per garantire la liquidità dell'atti­
vo, coerentemente con la natura del passivo, formato massima­
mente da depositi di banche centrali; 2) dagli interessi costituiti: 
in ispecie quelli delle due maggiori piazze finanziarie europee, 
Londra e Parigi, che non intendevano cedere ad un centro gesti­
to da funzionari internazionali le loro prerogative. L'internazio­
nalismo era allora una vernice assai sottile, sotto la quale appari­
va al minimo graffio od urto la dura pietra degli interessi nazio­
nali intesi secondo gli schemi mentali formati in una storia che 
era stata di competizione, culminante nella lotta armata, e secon­
do angolazioni settoriali cui obbedivano gli stessi governatori nel­
la difesa degli interessi delle corporazioni nazionali di banchieri 
schierate sotto l'ala protettrice della rispettiva banca centrale. 
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2. Già nel capitolo V (La disaffezione americana) e VII (Il ruo­
lo della BRI nella visione degli esperti) il lettore avrà potuto ren­
dersi conto dell'azione di queste due influenze frenanti. Il pre­
sente capitolo si propone di illustrarla ulteriormente attingendo 
al materiale d'archivio, talora arricchito di annotazioni a margine 
dei protagonisti. Speciale attenzione è stata posta agli archivi del­
la Banca d'Inghilterra, le cui carte recano numerose annotazioni 
di Norman e Niemeyer. 

3. Un primo tema controverso è quello della dimensione d'im­
pianto da dare alla Banca. Di esso si era già parlato in riunioni 
svoltesi a Parigi nell'aprile 1930, ancor prima dell'arrivo di Mc­
Garrah e Fraser, fra Quesnay e Siepmann, presenti Hiilse, van 
Zeeland, Pilotti e Takisawa. Era stato previsto che la Banca si 
strutturasse su un massimo di 5 dipartimenti e uno staff di 80 per­
sone. Era stata considerata 1' opportunità di avere un dipartimen­
to per le relazioni con le banche centrali, o alternativamente un 
ambasciatore viaggiante presso di esse1. 

Questa dimensione di impianto pare a Siepmann troppo pic­
cola, anzi meschina (niggard!y). Egli usa gli argomenti richiamati 
nel capitolo V secondo cui la BRI deve andare oltre la gestione 
delle riparazioni per assurgere al ruolo di centro di cooperazione 
tra le banche centrali. McGarrah e Fraser riluttano a far propria 
la visione di Siepmann perché temono che i redditi della BRI ab­
biano a rivelarsi insufficienti a finanziare un impianto più vasto2• 

4. La scelta di un impianto organizzativo piccolo era in effet­
ti coerente con la limitatezza dei mezzi disponibili per l'impiego 
(capitale e depositi). Ma i fattori di freno prima richiamati re­
strinsero ulteriormente la già limitata sfera operativa. 

Un'opzione fondamentale- quella se stabilir.e o no relazioni 
dirette con le banche commerciali - fu risolta in senso prevalen­
temente negativo. Su questo tema, fu la Banca d'Inghilterra, nel-

1 Siepmann aveva informato Norman su questi incontri con la nota: Con­
fidential Report t o the Governor 011 meetings held in Paris on the 29'" an d 30'h 
April, and Jrd May, 1930; si vedano gli appunti di Baffi su documenti della 
Bank of England, BEA, Gl/8-15117. doc. 5; in BIS Archive, 7.16, Baffi Pa­
pers, box RBL/B6. 

2 [bid. 
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la persona dello stesso Siepmann, a sostenere il principio di «ex­
elusive relations» con le banche centrali. Si temeva che le opera­
zioni della BRI potessero interferire con il controllo dei mercati 
da parte delle banche centrali; la Banca d'Inghilterra si preoccu­
pava in ispecie di mantenere il controllo sul volume dei fondi im­
piegati sulla piazza di Londra. Si adottò quindi il principio della 
facoltà di veto da esercitarsi da parte delle singole banche centrali 
sulle operazioni della BRI nei loro mercati. Restò inizialmente 
aperta la questione se il veto dovesse significare che «whatever is 
not expressly allowed is forbidden» o all'opposto che «whatever 
is not forbbiden is permitted». Questa seconda interpretazione, 
più permissiva, pareva proponibile purché fosse «combined with 
the observance of exclusive relations by the B.I.S. with the Cen­
trai Banks [. .. ] Therefore the B.I.S. should have one account only, 
at the Centrai Bank». li Consiglio della BRI era considerato es­
sere «the pro per place for the exercise of the Centrai Bank veto»; 
il veto potendo essere diretto «against the generallines of policy 
or its effects in a particular market»3 . 

In una memoria inviata nel maggio 1930 da Basilea alla Ban­
ca d'Inghilterra, probabilmente di Rodd, si legge: 

A different conception is that the B.I.S. is called upon to be the ar­
biter between conflicting poiicies of Centrai Banks, an d to resist the par­
ticuiar in defense of the more generai interest. This is the conception 
which would Iead to «Ìntervention» by the B.I.S. on the foreign exchange 
markets, with a view to affecting and «stabilising» rates of exchange. 

L'autore della memoria rifiuta questa visione: «If there is a pro­
blem with which the B.I.S. has to deal, it is a credit problem and 
not a foreign exchange problem». 

L'esclusività dei rapporti con la banca centrale viene presen­
tata in questa memoria come un principio di applicazione non 
universale: per altri mercati si prospettano soluzioni più permis­
sive, queste essendo «a necessity imposed by the unfortunate ina-

3 Ibid. Si veda anche la delibera adottata nella riunione di maggio di Ba­
silea; in BIS, Minutes o/ the Meetings o/ the Board o/Directors, May 12, 1930, 
T be Right o/ Veto -An n ex B. 
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bilìty of certain Centrai Banks to handle the business which the 
B.I.S. will require to do»4 • 

Le carte d'archivio mostrano che Rodd, installa tosi alla BRI 
come «temporary head of the Centrai Banking Department», ve­
gliava sospettoso sull'osservanza del principio dell'esclusività di 
rapporti con le banche centrali5 . Nel giugno egli informa Siep­
mann, per telefono e per lettera, che la BRI ha chiesto alla Fede­
rai Reserve Bank di New York se le era consentito di «make time 
deposits through them with Morgan». Rodd considera la richie­
sta come «a manoeuvre to insert the thin end of the wedge of re­
lations with private banks»6. Quanto all'Inghilterra, Siepmann co­
munica a Rodd che «the Governar of the Bank of England is wil­
ling to place money on time deposits for the B.I.S., but not in 
their name, since their sole account must be with the Bank of En­
gland» e dichiara la disponibilità della Banca d'Inghilterra a con­
sigliare la Federai Reserve Bank perché segua la stessa linea7 . 

5. Una seconda opzione importante era quella riguardante le 
operazioni della BRI sul mercato finanziario, sia dal lato degli im­
pieghi che da quello della provvista. 

Dal lato degli impieghi, già nel giugno 1930 si afferma, in se­
no alla BRI, un'opinione di maggioranza secondo cui la Banca 
non dovrà acquistare titoli governativi a lunga (Government 
Bonds)8 . Proposte alquanto bizzarre di operazioni di impiego a 
medio termine (finanziamenti dei raccolti agricoli in Polonia, fi­
nanziamento delle esportazioni dalla Bulgaria) vengono scartate, 
come pure un'operazione di finanziamento al Giappone (questa 
per il rischio di cambio)9 . 

Dal lato della provvista, il problema si pone distintamente in 
due contesti: l) la mobilizzazione della parte non differibile del-

4 Cfr. Appunti di Baffi-BEA, G1/8-15117, doc. 6; in BIS Archive, 7.16, 
Baffi Papers, box RBL/86. 

·5 Cfr. Appunti di Baffi-BEA cit., doc. 12. 
6 lvi, doc. 23. 
7 lvi, doc. 27. 
8 I vi, doc. 26. Si veda anche BIS, Minutes o/ the Meetings cit., riunioni del 

16.6.1930 «Operations of the Bank» e del14.7.1930 (Annex III H). 
9 Cfr. Appunti di Baffi-BEA cit., docc. 80, 85, 86, in BIS Archive, 7.16, 

Bll//i Papers, box RBLIB6. 
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l'annualità dovuta dalla Germania per riparazioni; 2) la provvi­
sta di fondi a lungo termine per le operazioni di impiego della 
Banca. 

Lo scopo di cui in l) era previsto nell'Annex III al rapporto 
del Comitato Young"'. 

Appena installato, il presidente McGarrah istituisce un Comi­
tato (formato da Addis, Vocke e Beneduce) «to advise him with 
regard to the generai form of the bonds» previste dall'Annex III10• 

Addis, scelto a presiederlo, si richiama ai lavori del Comitato 
Young e del sottocomitato per la formazione della BRI. In quei 
lavori, per «lnternational Bond» si intendeva «a Bond with an 
equivalent in grammes of gold». Questa definizione doveva vale­
re anche per le National Bonds, «but an International Bond 
would carry an additional right, namely it would entitle the hol­
der to demand at his option any of the currencies expressed in 
the bonds in markets other than those of issue at the mint parity 
of exchange». Le National Bonds sarebbero state anch'esse pa­
gabili in mercati diversi da quello di emissione, ma «at the rate of 
exchange of the day»11 • 

L'International Bond era, secondo Addis, prevista solo per un 
avvenire non prossimo: si temeva infatti che essa potesse dar luo­
go all'accentramento dell'emissione su pochi mercati. «As the 
B.I.S. became more solidly established and exercised a greater in­
fluence over international finance, the markets might become in­
creasingly stabilised» e la concentrazione evitata. 

li pagamento delle cedole delle N ational Bonds «a t the rate of 
exchange of the day» era riferito ai soli scostamenti dalle mint pa-

'' La previsione del rapporto è formulata nei termini seguenti: <<Upon the 
request of ali or of any one of the ereditar Governments, the Bank, as trustee, 
if it considers such a course opportune, has the right to require the creation 
of, and the German Government is obligated to create, issuable bonds repre­
senting the capitalisation of any part of the portion of the annuity coupons 
not subject to postponement». 

10 Cfr. Report of the Committee o/ Experts on Reparatiom (Yotmg Com­
mittee, fune 7, 1929), H.M.S.O., London 1929. TI resoconto del gruppo di la­
voro presieduto da Addis, del13.5.1930, si trova in BIS Archive, 7.18 (12), 
Documents Pierre Quesnay, box QUE 2. 

11 Cfr. Appunti di Baffi-BEA, Gl/8-15117, doc. 7, in BIS Archive, 7.16, 
Baffi Papers, box RBL/B6. 
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rities che avrebbero potuto prodursi in un sistema di parità au­
ree invariate. Secondo Addis infatti gli esperti del Comitato 
Young, nel menzionare le monete nazionali in cui le obbligazioni 
avrebbero potuto essere espresse, 

no doubt had in their minds francs, dollars and pounds sterling in gold, 
as defined by the legislation of the different countries [. .. ] This ought t o 
be made clear by some form of words that would ensure to the holder 
of the bond that his rights would be unaffected by any subsequent chan­
ge in the gold content of these currencies12. 

Sulle proposte di Addis si instaura nel Comitato un dibatti­
to cui partecipano McGarrah e Moret, ma il Comitato non arri­
va a conclusioni concordi. Nelle condizioni del prestito Young, 
emesso sui vari mercati a metà giugno, cioè alcune settimane do­
po le discussioni in seno al Comitato Addis, la distinzione tra 
obbligazioni nazionali e internazionali non verrà adottata; sarà 
invece adottata la clausola oro, per capitale e interessi, con la 
formula: 

The Bonds will be expressed and payable in the currency of the 
country of issue at the equivalent of its present gold value. Both princi­
pal and interest will be payable in the respective countries of issue but 
payment may be obtained in any foreign market where any issue of the 
Loan is quoted in the currency of that country at the current rate of ex­
changeu. 

6. L'entità della provvista a breve termine della Banca, nella 
forma di depositi a vista e a termine delle banche centrali, era 
chiaramente funzione - oltre che della buona volontà di queste 
di incrementare i mezzi operativi della BRl - delle condizioni of­
ferte. Anche in questo settore, la scelta compiuta inizialmente dal 

12 Cfr. Appunti di Baffi-BEA cit., doc. 8, ivi. 
13 Cfr. Statement Regarding the German Government Internationa/5 1/2'Y,, 

Loan 1930, del10.6.1930, firmato da Moldenhauer, ministro delle Finanze del 
Reich, e controfirmato da McGarrah; si tratta di uno dei documenti dell'ac­
cordo finale con cui si stabilivano le condizioni del prestito tedesco e la fun­
zione di trustee della BRl; in BIS Archive, 7.18 (3 ), Documents Pierre Quesnay, 
box QUEl. 
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management fu poco favorevole allo sviluppo della raccolta. Mc­
Garrah scrisse infatti ai vari governatori quotando tassi uguali per 
tutte le monete, che andavano dal2 per cento per i depositi a vi­
sta al3 1/8 per cento per depositi superiori a tre mesil4 . La scel­
ta di offrire le medesime condizioni a tutte le monete era funzio­
nale all'intento di raccogliere fondi nei mercati su cui la loro ab­
bondanza deprimeva i tassi per trasferirli a quelli dove la scarsità 
li rialzava. Ma questo trasferimento implicava l'assunzione di ri­
schi di cambio piuttosto seri, perché i mercati scarsi di fondi era­
no anche quelli le cui monete erano più esposte a svalutarsi; ri­
schi che la Banca riluttava ad assumersi, come si è detto nel caso 
giapponese. 

Eppure anche questa politica poco selettiva nell'offerta dei tas­
si, quindi poco aggressiva, suscita le critiche di Norman. Nell'e­
state, Addis comunica a Fraser: 

The Governor is rather disturbed by the fact that oniy about 11 per 
cent of the dollars held by the B.I.S. are now with the Federai Reserve 
Bank or invested through them in bankers' acceptances. The Governor 
is inclined to say that in their endeavour to become the biggest bank on 
earth the B.I.S. are paying rates, and therefore taking risks, which are 
unjustifiabie for a Centrai Bank and therefore for the B.I.S. The more 
the Governor hears about transactions of the B.I.S. the more dissatisfied 
he is to find them emerging as a competitive financiai house instead of 
as an orthodox Centrai Banking institution 15

• 

7. La rete delle limitazioni che, soprattutto da parte inglese, si 
intese porre fin dall'inizio all'attività della BRI trova buona evi­
denza in tre memorie16 dell'estate 1930 consegnate agli archivi 
della Banca d'Inghilterra~'. 

Ecco compendiosamente le posizioni che gli autori assumono 
sui vari temi. 

14 Lettera di McGarrah a Norrnan dell'l.7.1930. Cfr. Appunti di Baffi­
BEA cit., doc. 66, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B6. 

15 lvi, doc. 80, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B6. 
16 Cfr. ivi, docc. 86a, 86c e 91, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box 

RBL/B6. Si veda anche in/ra, nota 17. 
1
' Documenti 86a, 86c e 91 del Governor's File G 1/8. Il primo reca le ini­

ziali di Siepmann (H.A.S.) ed è datato 15.9.1930. 
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Pro/its: No object. 

Bigfigures: No object; not to be attained, in any case, by 
attracting Government money. 

Unifm·m deposit rates: Principle to be maintained, irrespective of 
currency. 

Height o/ rates: Rates should approximate to the lowest 
current ones in money markets. 

Operating /unds: T o be derived from Centrai Banks. 

Banking objectives: To be achieved (l) partly by financial 
operations conducted with B.I.S. resources, 
(2) partly through coordinateci use of Centrai 
Banks' resources. With (l) the B.I.S. cannot, 
and should not attempt to, exercise an 
important influence on exchange rates or 
interest rates. Equalisation of interest rates, 
internationally, to be obtained through 
mechanisms rather than resources. B.I.S. 
resources should be used only to influence 
!oca! conditions in the smaller markets, where 
limited resources can go a long way. 

Investment o/ resources: Should be governed by the same principles as 
apply to the investment of resources of the 
depositing Centrai Banks. 

L'insieme di soffocanti limitazioni fin qui enunciato sembra 
difficilmente compatibile con il perseguimento efficace degli 
obiettivi più ampi («wider objectives») che le memorie stesse 
enunciano nei termini seguenti: 

(i) stability of the gold exchanges; 
(ii) facility of transfer between Centrai Banks; 
(iii) Centrai Bank cooperation in monetary policy; 
(iv) the smooth settlement of international indebtedness; 
(v) the provision of international credit- including intermediate and 

long term credit - on proper terms; 
(vi) the better distribution and use of gold as a basis of credit; 
(vii) the conversion of short-term balances into long tenn investments; 
(viii) the development of international gold clearing and settlement. 
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8. Nelle tre memorie sono menzionate varie operazioni d'im­
piego compiute dalla BRI o ad essa proposte. Il loro insieme pa­
lesa come l'inserimento della Banca sul mercato internazionale del 
credito si sia rivelato difficile, e alla resa dei conti sia stato sol­
tanto episodico e marginale. Talune delle operazioni proposte so­
no tali da giustificare le reazioni negative che si trovano espresse 
nelle annotazioni a margine, dovute agli uffici della Banca d'In­
ghilterra e allo stesso governatore Norman, il quale usa sovente 
forme sferzanti e imperative17 . Ma nella loro sistematidtà quelle 
reazioni vanno oltre le ragioni di merito delle discutibili opera­
zioni proposte, rivelando un atteggiamento ostile alla ricerca di 
vie di sviluppo dell'attività del nuovo istituto. 

Qui di seguito si dà conto di alcune delle operazioni richia­
mate nelle tre memorie e delle annotazioni a margine. 

- (a) La Golddiskontbank propone un risconto di effetti per 
forniture di materiale ferroviario alla Turchia. (b) Un esportatore 
inglese chiede la garanzia della BRI sui propri crediti commerciali 
verso operatori tedeschi. (c) L'amministrazione postale tedesca 
chiede lo sconto di propri effetti garantiti dal governo tedesco. 
Gli uffici della Banca d'Inghilterra reputano le tre operazioni pro­
ponibili solo a condizione che siano garantite o almeno racco­
mandate dalla Reichsbank. 

-La BRI viene richiesta di partecipare a un sindacato per cre­
diti agrari alla Polonia sullo zucchero. Gli uffici della Banca d'In­
ghilterra trovano la proposta «ridicola». 

-La BRI emette propri certificati a scadenze di l, 2, 3 e 5 an­
ni; le banche centrali le aprono linee di credito. Norman annota: 
«no part of duty of a centrai bank». 

-La BRI riceve depositi a tre mesi dalle banche centrali, con un 
impegno tacito che essi saranno rinnovati fino a due anni di sca-

17 Baffi cercò di individuare con esattezza da chi promanassero le memo­
rie e a chi fossero attribuibili le annotazioni a margine, per chiarire la posi­
zione del governatore Norman relativa alle operazioni della BRI. Si veda in 
proposito la corrispondenza tra Baffi e Keyworth, Curator del Museo della 
Bank of England, il quale, in risposta alla richiesta di delucidazioni di Baffi, 
gli inviò le memorie che sarebbero state redatte da Siepmann con i commen­
ti di Norman a margine (alcuni annotati a mano, altri battuti a macchina da 
parte degli uffici della Bank ofEngland), insieme alla lettera del24.9.1930 con 
cui Siepmann trasmetteva ad Addis la documentazione stessa. Cfr. BIS Ar­
chive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/B22. 
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denza; il rischio di non rinnovo sarebbe da coprirsi, contro corre­
sponsione di una provvigione («fora consideration»), da un grup­
po internazionale di banche private. Norman annota: «Immoral». 

- La BRI costituisce una società di investimento affiliata che 
tratterà crediti a medio termine. Gli uffici annotano che «this is 
trying to put into the B.I.S. a type of business which belongs el­
sewhere». Norman conferma «Improper». Gli uffici continuano: 
«Nothing to be said for setting up a subsidiary to do business 
which is improper for the parent. If existing agencies are not al­
ready present for performing such functions, the right way for the 
B.I.S., if necessary, is to help organize for such business to be do­
ne by someone else». 

- La BRI viene richiesta «by the Sveriges Riksbank on what 
terms they would be prepared to accept time deposits subject to 
the condition that thev should be callable in certain unforseen cir­
cumstances». Anche questa proposta è qualificata «Immoral» da 
Norman. 

- La BRI ha costituito un deposito presso la Banca Naziona­
le Svizzera «who pay long term rates and employ the money at 
long-term, but allow the B.I.S. to call it at any time». Norman or­
dina perentoriamente di revocare l'accordo. 

-La BRI ha acquistato Finmarks dalla Banca di Finlandia pa­
gabili con 200.000 sterline. La Banca di Finlandia ha collocato le 
sterline presso la BRI come parte delle proprie riserve; al tempo 
stesso ha collocato i Finmarks presso banche private, al4 per cen­
to, per conto della BRI. Gli uffici della Banca d'Inghilterra an­
notano: «In private life this usually ends in the criminal courts. It 
amounts to hiking cheques. It is an increase in the circulation in 
Finland against a loan of sterling. The loan of sterling is all right 
but not the reciproca! transaction. Why this hocus-pocus?». 

- Viene proposto alla BRI di depositare dollari a interesse 
presso la Banca di Polonia (Bank Polski). Arricchita di questa ri­
serva valutaria, la Banca di Polonia creerà un importo multiplo di 
credito per finanziare lo stoccaggio di prodotti agricoli nell'atte­
sa che i loro prezzi riprendano. Gli uffici della Banca d'Inghil­
terra commentano: «No reason why with the consent of the two 
Centrai Banks concerned the B.I.S. should not deposit foreign ex­
change with the Bank Polski. But no Centrai Bank should coun­
tenance the two immoral proposals tacked on at the end». 



IX. La rete dei ve ti 141 

-Viene progettato un accordo a termini del quale «the B.I.S. 
time deposits made with the Bank Polski may be mobilised, at the 
option of the B.I.S., during the period for which they were origi­
nally made». Norman annota: «Further immorality». 

-Viene proposto il quesito se la BRI possa riscontare essa me­
desima, o formare un gruppo di banche centrali presso cui ri­
scontare, degli effetti di finanziamento delle esportazioni di ta­
bacco dalla Bulgaria. Gli uffici annotano: «The B.I.S. should not 
rediscount nor arrange a group, because this is pure commerciai 
business in competition with private bankers». 

-Viene proposto «the B.I.S. to buy dollars spot from the Bank 
of England and to resell them forward for a fixed date subject to 
their retaining the option to complete the forward deal before that 
date at the (same) agreed rate». Annotano gli uffici: «This is equi­
valent to a sight deposit of dollars by the Bank of England with 
the B.I.S. against the security of sterling. The only purpose can 
be to make good a deficiency of dollars due to the B.I.S. having 
got into a short position for the sake of profits. We would not 
agree». 

- Viene proposto: «the B.I.S. to buy sterling for dollars from 
the Bank of England spot and to resell them three months 
forward at an agreed rate, the sterling in the meantime to be lent 
by the B.I.S., for the sake of the interest profit, in Continental 
markets». Di nuovo gli uffici annotano, con riferimento alla pro­
posta precedente: «This is the reverse transaction- a deposit of 
sterling against the security of dollars. We would never agree to 
this». 





x 

IL COMITATO WIGGIN-LAYTON 
(AGOSTO 1931) 

l. Nel maggio 1931, mentre a Basilea si tenevano i lavori dei 
due comitati di esperti 1, a Vienna aveva inizio il primo atto del 
dramma monetario europeo del 1931. Esso si estendeva imme­
diatamente alla Germania ed investiva la stabilità dei rapporti fi­
nanziari internazionali (in cui era massimamente interessata la 
City di Londra, largamente creditrice dei paesi dell'Europa cen­
trale) e quella della stessa valuta britannica. 

È stato detto prima (cap. VI) della delusione subìta da Luther, 
fin dalla seduta del Consiglio BRI del mese di marzo, nella sua at­
tesa che venisse posto in atto un sistema di crediti a lungo termi­
ne a favore della Germania. Nei mesi successivi Luther continua 
a prospettare l'istanza di crediti a lungo termine non subordina­
ti a condizioni politiche sia presso i colleghi governatori francese 
e inglese, sia presso il ministro francese delle Finanze Flandin"'. 
La sua posizione corrisponde a quella del governo del Reich, ma 
trova opposizione in Flandin. 

Luther subisce un nuovo scacco alla riunione del Consiglio 
della BRI del mese di luglio, che esclude la possibilità di un pre­
stito della BRI stessa o delle banche centrali ad essa associate2; ne 

1 Si tratta del Currency Committee e del Credi t Committee; cfr. supra, cap. VII. 
''Cfr. K.E. Born, Die Deutsche Bankenkrise 1931, R. Piper, Miinchen 1967. 
2 La circostanza in cui si svolse l'appello alla BRI e il susseguirsi di incontri 

tra i rappresentanti tedeschi e quelli dei paesi creditori nel tentativo di bloc­
care la crisi finanziaria, sono descritti da E. W. Bennett, Germany and the Di-. 
plomacy o/ the Financial Crisis, 1931, Harvard University Press, Cambridge 
1962. Si veda anche la corrispondenza, del luglio 1931, del governatore Har­
rison, che in quei momenti raccomandava fortemente la formulazione di un 
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informa il governo tedesco che prende in considerazione le altre 
possibili strade. Un prestito di banche private alla Reichsbank 
sembra escluso: negli Stati Uniti non è consentito dalle leggi vi­
genti; in Inghilterra non esiste la disponibilità di fondi sul mer­
cato dei capitali. Resta la Francia, ma i banchieri francesi (che 
Luther ha incontrato il l O luglio) fanno valere che l'opinione pub­
blica è avversa a una operazione siffatta, a causa dello stato delle 
relazioni politiche fra i due paesP. 

La carenza di fonti di finanziamento esterne lascia come pro­
spettiva obbligata quella di una sospensione dei pagamenti anche 
per i debiti commerciali. In queste condizioni Hoover, che ha già 
proposto la moratoria di un anno nel pagamento delle riparazio­
ni (a partire dal luglio)\ suggerisce al governo inglese la convo­
cazione di una conferenza sui crediti privati verso la Germania5. 

il governo inglese, presieduto dal laburista MacDonald, dà corso 
al suggerimento e invita a riunirsi in Londra i rappresentanti dei 
governi di Stati Uniti, Belgio, Francia, Germania, Italia, Giappo­
ne, insieme con gli inglesi. Ai rappresentanti tedeschi - Bri.ining 
e Curtius - il governo inglese suggerisce di passare per Parigi nel 

preciso piano finanziario da parte della Germania, in Harrison Papcrs- FED, 
in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/Bl. 

' Cfr. Bennett, Germany and tbe Diplomacy o/ tbe Finandal Crisis ci t., pp. 
229-230. 

4 La proposta del presidente americano, annunciata il 20.6.1931 per giun­
gere alla sospensione per un anno di tutti i pagamenti per debiti intergoverna­
tivi, fu contrastata dalla Francia che dopo una serie di trattative riuscì a nego­
ziare un accordo il6.7.1931, ottenendo che la Germania continuasse ad assol­
vere a una parte dei propri impegni finanziari (fra le condizioni dell'accordo 
franco-americano fu incluso il pagamento dell'annualità in condizionale da par­
te tedesca, che tuttavia sarebbe stato reinvestito dalla BRI in Germania). Le pro­
poste di Hoover, riviste nell'accordo finale con gli altri paesi interessati, furono 
formalizzate nel Protocollo di Londra dell' 11.8.1931, i cui punti essenziali si tro­
vano riepilogati nella seconda relazione della BRI; cfr. BIS Report 1932, pp. 25-
26. Sui termini della moratoria Hoover, cfr. «Société de Banque Suisse», Bulle­
tin n. 5/1931; in BIS Archive, Documents Piel'l'e Quesnay, box QUE 5, e la let­
tera del ministro delle Finanze francese Flandin a McGarrah, del 9.7 .1931, al­
legata al resoconto del consiglio BRI del13 .7.1931; in BIS, Minutes o/ t be Mee­
tings o/ tbe Board o/ Directors. Si veda anche C.P. Kindleberger, T be \Vorld in 
Depression .. 1929-1939, The Penguin Press, London 1973, pp. 154-155; Ben­
nett, Germany and tbe Diplomacy o/the Financzizl Crisis cit., pp. 174-178. 

5 Bennett, Germany an d the Diplomacy of tbe Financial Crisis cit., pp. 246-
247. 
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loro viaggio verso Londra, per incontrarvi Lavai, capo del gover­
no, e Flandin, e tentare di raggiungere un accordo preliminare. 

Nell'incontro con i tedeschi (19 luglio) Flandin offre loro un 
prestito a dieci anni di importo compreso fra 500 milioni e un mi­
liardo di dollari, da collocare in Francia, Inghilterra e Stati Uni­
ti: in realtà principalmente in Francia. Ma l'offerta è pesante­
mente condizionata sul piano politico: si chiede alla Germania di 
rinunciare all'esercizio di diritti che i trattati e gli altri accordi in 
vigore le riconoscono (quali la revisione del Piano Young), di ri­
nunciare all'idea dell'unione doganale con l'Austria, ecc.6 . 

Sul rifiuto tedesco, l'idea del prestito arriva alla Conferenza di 
Londra, ma nemmeno in quella sede fa progressi. La conferenza 
conclude i suoi lavori raccomandando 

that the Bank for International Settlements should be invited to set up 
without delay a Committee of representatives nominated by the Gover­
nors of the Centra! Banks interested to inquire into the immediate 
further credit needs of Germany and to study the possibilities of con­
\'erting a portion of the short-term credits into long-term credits7 • 

2. La BRI diede immediato seguito a questa raccomandazione, 
e il Comitato si riunì a Basilea ai primi di agosto e presentò la sua 
relazione ill8 dello stesso mesé. 

La formazione che la BRI diede al Comitato rispecchiava la 
struttura del suo Consiglio di amministrazione. A far parte del 
Comitato vennero infatti chiamate dieci persone provenienti dai 
dieci paesi allora rappresentati nel Consiglio della Banca ossia gli 
Stati Uniti, la Francia, la Germania, il Regno Unito, l'Italia, il 

6 Ivi, pp. 265-270. 
7 La Conferenza si tenne dal 20 al 23 luglio 1931. Copia della Declaration 

della Conferenza di Londra con la raccomandazione, firmata da MacDonald 
il 23.7.1931, è allegata al resoconto della riunione del consiglio BRI del 
3.8.1931; in BIS, Minutes of t be Meetings ci t. Sulla preparazione della Confe­
renza di Londra, si veda anche la nota di Harrison, del21.7 .1931, in Harrison 
Papers-FED, BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB1, e BIS Report 1932, 
pp. 20-21. 

s Cfr. BIS, Minutes o/ the Meetings cit., riunione del3.8.1931. La relazio­
ne di questo Comitato è pubblicata dalla BRI, nel Report o/ the Committee 
Appointed 011 the Recommendation o/ the London Conference 19 31, Basic 1931, 
in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB11. 
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Giappone, il Belgio, l'Olanda, la Svezia e la Svizzera. I rappre­
sentanti della Francia (Moreau), della Germania (Melchior), del­
l'Italia (Beneduce), del Giappone (Tanaka) e del Belgio (Frane­
qui) erano anche membri del Consiglio di amministrazione della 
BRI. Essi quindi erano portati alla massima cautela di fronte ad 
ogni progetto che impegnasse la BRI in concessioni di credito a 
medio termine che avrebbero potuto pregiudicarne la liquidità. 
Questa formazione era diametralmente opposta all'avviso espres­
so dal cancelliere tedesco Brlining alla Conferenza di Londra, che 
la scelta dei membri del Comitato non doveva essere fatta dalla 
BRI, per evitare confusione con lo Special Advisory Committee9 

previsto dal Piano Young. 
Il contrasto d'interessi in tema di riparazioni, e la tensione po­

litica fra la Germania e i suoi creditori europei portarono anche 
questa volta ad assegnare la presidenza al membro americano, 
Wiggin, che era al tempo presidente del Consiglio di ammini­
strazione della Chase National BankHJ. A fungere da relatore fu 
deputato l'inglese Sir Walter Layton, al tempo editor dell'«Eco­
nomist» e certamente fra tutti il più versato nei problemi di eco­
nomia monetaria internazionale. 

3. Il Comitato iniziò i suoi lavori 1'8 agosto e li concluse il 18 
dopo nove riunioni; queste si svolsero tutte presso la sede della 
BRI, essendo stata esaminata ma scartata la proposta Melchior di 
una puntata a Berlino, intesa a stabilire un contatto diretto con le 
autorità tedesche. Nel corso dei lavori, esso si tenne in contatto 
con i due comitati di banche, rispettivamente inglesi e america-

9 Sull'opinione di Bri.ining, si veda quanto richiamato nel resoconto della 
riunione del Financial Committee del 12.8.1931, in BIS Archive, 7.16, Baffi 
Papers, box RBL/Bll. Lo Special Advisory Committee avrebbe dovuto esa­
minare, in caso di richiesta di sospensione del trasferimento delle annualità 
condizionali della Germania, se la situazione di crisi economica attraversata 
fosse di tale gravità da giustificare una moratoria nei pagamenti. Cfr. Report 
o/ the Committee o/ Experts on Reparations (Young Committee, ]une 7, 1929), 
H.M.S.O., London 1929, part. 8; si veda in/ra, cap. XI. 

10 Harrison aveva precisato in una lettera del31.7 .1931 al presidente del­
la BRI, che Wiggin avrebbe svolto il suo incarico come membro indipenden­
te del Comitato e non in rappresentanza del Federai Reserve System; cfr. BIS 
Archive, Documents Pierre Quemay, box QUE 5. Sulla scelta di Wiggin, si ve­
da anche la nota di Harrison del29.7.1931; in Harrison Papers- FED, BIS Ar­
chive, 7.16, Baffi Papers, box RBL!Bl. 
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ne, che stavano in quel tempo negoziando un accordo di stand­
still dei crediti bancari verso la Germania u. 

Il peso della discussione e della documentazione gravò massi­
mamente su Melchior, il quale assolse al suo compito con la com­
petenza e la buona grazia che erano tratti caratteristici della sua 
personalità. 

L'impostazione data da Melchior all'esame dei due temi pro­
posti nei terms o/ re/erence si articolava in quattro punti: (l) non 
esistenza di un bisogno immediato di nuovi crediti per il finan­
ziamento delle importazioni tedesche, destinate a contrarsi per ef­
fetto della politica deflattiva in atto in Germania; (2) impossibi­
lità di stabilire se si rendessero necessari crediti intesi al finanzia­
mento del bilancio pubblico, che per il momento era stato ricon­
dotto all'equilibrio, essendo difficile stimare l'evoluzione ulterio­
re dell'entrata; (3) inopportunità della concessione di crediti in­
tesi ad arricchire le riserve di valuta estera della Reichsbank: un 
credito internazionale nella forma di risconto sarebbe presto di­
ventato, a scadenza, un motivo di imbarazzo per la Reichsbank 
stessa; (4) utilità della concessione di crediti intesi a risollevare il 
livello dell'attività economica, attraverso investimenti dell'indu­
stria privata e delle ferrovie, e di una durata di almeno due anni. 

L'accento posto da Melchior sul fattore durata del credito 
creava un'immediata difficoltà: ad un Comitato formato per 9/10 
da esponenti di banche centrali e di banche commerciali (il solo 
Beneduce proveniva da un istituto di credito a medio e lungo ter­
mine) l'idea stessa di un intervento diretto nella concessione di 
crediti eccedenti i sei mesi ripugnava; essa era inconciliabile con 
la natura delle disponibilità liquide da esse amministrate, qualche 
volta anche contraria agli statuti. La sola via aperta sarebbe stata 
l'emissione di titoli sul mercato finanziario. Ma anche a questa si 
opponevano la crisi di fiducia nella solvibilità tedesca, il ribasso 
intervenuto nel corso dei titoli dei prestiti Dawes e Young, la ten­
sione politica. 

In queste condizioni, l'orientamento prevalente nel Comitato 
è di occuparsi dei problemi che si pongono in una prospettiva 

11 I resoconti delle riunioni del Financial Committee sono conservati in 
BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/Bll. Sugli accordi di stamlsti!l si ve­
da in/ra, nota 16. 
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d'immediato futuro (sei mesi). «By these means, the criticai pe­
riod would be overcome, and it would then be possible to inve­
stigate the final needs of Germany in a clearer atmosphere»t2• 

Ma anche questa impostazione temporalmente limitata non ri­
solve le difficoltà che si frappongono alla formulazione di propo­
ste positive. Si osserva che la riduzione delle importazioni tede­
sche creerà difficoltà al resto del mondo e scatenerà l'imposizio­
ne di tariffe proibitive. Si considera «intollerabile» per l' ~cono­
mia tedesca il mantenimento di un tasso di sconto del 15 per cen­
to. Si ritiene anche sommamente inopportuna una requisizione 
delle attività tedesche all'estero: in buona parte non liquide, e fun­
zionali al sostegno dell'esportazione tedesca u. 

4. La forza delle cose porta il Comitato a considerare come so­
la via d'uscita dall'impasse la revisione dell'onere delle riparazio­
ni, attraverso un allargamento del mandato assegnato al Comita­
to, ovvero la creazione di un Comitato ad boe od ancora la con­
vocazione dello Special Advisory Committee previsto dal Piano 
Young: quest'ultima possibile soltanto se richiesta dal governo te­
desco. 

Il Comitato dibatte se sia consigliabile includere nel rapporto 
la raccomandazione che venga convocato lo Special Advisory 
Committee; questa eventuale convocazione non è vista con favore 
da Melchior. Emerge un'opinione di maggioranza secondo la qua­
le «it would be beyond the terms of reference of the Committee 
to make any proposal as regards the summoning of the Advisory 
Committee. It would, however, be proper to report that it was im­
possible to raise a loan at the present moment»14 . 

Le ultime sedute del Comitato sono occupate dal coordina­
mento con i lavori dei due comitati delle banche commerciali cre­
ditrici. Queste infatti non intendono concedere ai loro debitori 
tedeschi uno standstillla cui durata ecceda quella dei crediti che 
verranno concessi alla Reichsbank dalle banche centrali. Il Co­
mitato si orienta a suggerire per questi crediti una scadenza mas­
sima di sei mesi ovvero, ove insorgano difficoltà statutarie, di tre 

12 Riunione del9.8.1931; in BIS Archive, ì.16, Baf/iPapers, box RBL/Bll. 
13 Ivi, riunione dell0.8.1931. 
14 Ivi, riunione dell2.8.1931. 
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mesi, con impegno tacito di rinnovo per altri tre15 . Il Comitato, 
prima di chiudere i suoi lavori, attende di avere notizia dell' ac­
cordo raggiunto fra i negoziatori dello standstill; ciò avviene do­
po la mezzanotte del giorno 1816. Il rapporto verrà inviato al pre­
sidente della BRI; ma non verrà inviato subito anche al presiden­
te della Conferenza di Londra, MacDonald, sia perché da alcuni 
(i francesi in ispecie) si ritiene che la Conferenza «è morta», sia 
perché è la BRI che ha nominato il Comitato17 . 

5. Il rapporto del Comitato muove dalla descrizione della con­
dizione macroeconomica in cui è scoppiata la crisi di trasferi­
mento dalla Germania: «a condition of exceptional world de­
pression marked by a severe fall in wholesale prices on the inter­
national markets of the world, by a drastic reduction in interna­
donai trade, by very widespread unemployment in industriai 
countries»18. Esso prosegue osservando che «no permanent im­
provement in the German situation can be looked for until the 
causes of the generai depression bave been removed» e che al 
tempo stesso il miglioramento della situazione generale dipende 
in buona parte da quello della Germania, stante il peso che que­
sta ha sugli scambi internazionali. Una condizione aggravante, 
specifica alla Germania, è il suo indebitamente esterno; nono-

15 Ivi, riunione del16.8.1931. Sull'andamento della discussione tra i ban­
chieri privati per la concessione dello standstill sui debiti tedeschi, si veda an­
che quanto riferiva McGarrah a Harrison in quei giorni; in particolare con la 
lettera del 17.8.1931; in BIS Archive, 7.18(2), Papers McGarrah!Fraser, box 
MCG3. 

16 lvi, riunioni del16 e 18.8.1931, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box 
RBL/811. 

Il documento finale stabilì il congelamento dei crediti per una durata di 
sei mesi a partire dal settembre 1931, successivamente prorogata; l'accordo fu 
stipulato tra il Comitato delle banche tedesche, la Reichsbank, la Golddi­
skontbank, e i comitati delle banche creditrici di 11 paesi: gli Stati Uniti, il 
Belgio, la Cecoslovacchia, la Danimarca, l'Inghilterra, la Francia, l'Olanda, l'I­
talia, la Norvegia, la Svezia e la Svizzera. Cfr. Agreement made between a Com­
mittee Representative o/ Banking Institutions in Germany, etc., 1931, in BIS 
Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBLIB11. 

17 Tuttavia sarà McGarrah, come presidente della BRI, a trasmettere il rap­
porto del Comitato, nominato su raccomandazione della Conferenza di Lon­
dra, a MacDonald, con una sua lettera, nella stessa giornata dell8 agosto; cfr. 
riunione del18.8.1931, in BIS Archive, 7 .16, Baffi Papers, box RBL/B11. 

18 Cfr. Report o/ the Committee Appointed ci t. 
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stante gli ampi margini di errore nella sua misurazione, il Comi­
tato ritiene attendibili i dati forniti da parte tedesca. 

Essi indicano che nel settennio 1924-30 l'indebitamente este­
ro della Germania è aumentato di 25,5 miliardi di RM al lordo del­
l'incremento delle attività sull'estero, e di 18,2 miliardi al netto. 

L'afflusso netto di fondi, sommato ad una eccedenza corrente 
di 3 miliardi circa nella sezione noli marittimi e altri servizi, ha 
consentito alla Germania: 

(a) to pay RM 2.5 milliards of interest on her commerciai debt; 
(b) to add to her holding of gold and foreìgn exchange to the extent 

of RM 2.1 milliards; 
(c) to pay reparations amounting to RM 10.3 milliards; 
(d) to pay for a surplus of imports over exports to the extent of fu'Vl 

6.3 milliards. 

Alla fine del1930, la consistenza del debito estero della Ger­
mania era di 25,5 miliardi, che si riducevano a 15,8 miliardi do­
po la deduzione di 9,7 miliardi di crediti sull'estero. 

La componente a breve termine di questi dati era: 5,3 miliar­
di di RM per le attività sull'estero, 10,3 miliardi per le passività. 

Di queste ultime, 7,2 miliardi erano costituiti da debiti di ban­
che per circa 2/5 verso gli Stati Uniti e 115 verso l'Inghilterra. A 
fronte dei 7,2 miliardi di debiti, le banche tedesche detenevano 
attività liquide sull'estero per 2,5 miliardi. 

A causa del ritiro di fondi esterni il debito estero a breve siri­
dusse da 10,3 miliardi di fine dicembre 1930 a 7,4 miliardi alla fi­
ne di luglio 1931. A questo ritiro di 2, 9 miliardi si aggiunsero al­
tre uscite, dovute a «selling by foreigners of long-term invest­
ments in Germany, mortgage bonds etc., and purchasing by Ger­
mans of long-term or short-term investments abroad». Conside­
rando queste voci, il deflusso netto nei sette mesi fu di circa 3,5 
miliardi, e venne fronteggiato attingendo al!e riserve della Reichs­
bank per circa 2 miliardi, alle attività sull'estero delle banche 
commerciali per circa un miliardo, ad altre attività tedesche sul­
l' estero per il resto. A sua volta, la Reichsbank ha potuto valersi 
di importi equivalenti a 630 milioni di RM messi a sua disposi­
zione dalla Banca dei Regolamenti Internazionali, dalle banche 
centrali e da un sindacato americano attraverso lo Golddiskont­
bank. 
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Anche a supporre che il movimento avverso dei primi sette 
mesi dell931 abbia ad invertirsi, osserva il rapporto, non si sfug­
ge alla conclusione che «if the piling of Pelion on Ossa continues 
and the obligations of each year are added to the debt, there must 
be a steadily increasing charge under the heading of interest 
(including amortisation) on the commerciai debt» insieme con 
una crescente vulnerabilità se parte del debito addizionale è con­
tratta a breve. 

6. Dopo avere enunciata, e accantonata, questa ineluttabile 
conseguenza, come appartenente al tempo futuro, il rapporto af­
fronta due problemi immediati: 

Firstly, whether i t is possible to prevent a further withdrawal of capi­
tal from Germany and to replace the short-term credits that become due; 
and secondly, whether it is necessary to replace from foreign sources ali 
or part of the capitai which has already been withdrawn. 

Sul primo punto, ricorda che il Comitato si è messo in con­
tatto con i gruppi bancari che hanno negoziato con la Germania 
le condizioni per il mantenimento dei crediti a breve termine in 
essere. Su invito del Comitato, rappresentanti di questi gruppi e 
delle banche tedesche si sono riuniti a Basilea il 14 agosto e do­
po cinque giorni di studio hanno concordato un piano di pro­
lungamento dei crediti per sei mesi dalla firma dell'accordo, su­
bordinatamente alla conclusione di una forma di sistemazione dei 
crediti delle banche centrali. I crediti delle banche commerciali 
vengono garantiti dalla Golddiskontbank. Le controversie saran­
no regolate da un apposito Comitato istituito dalla Banca dei Re­
golamenti Internazionali. L'accordo esclude i debiti dei Lander e 
dei Comuni (355 milioni di RM). 

Sul secondo punto, delle conseguenze del ritiro di capitali dal­
la Germania e del loro eventuale reintegro, il rapporto prospetta 
e discute due possibili linee d'azione da parte di questa: (l) la pri­
ma è la vendita di attività tedesche sull'estero; (2) la seconda è il 
conseguimento di un saldo attivo nella bilancia dei pagamenti 
correnti. Il rapporto le esclude entrambe, argomentando come 
segue: 

(l) Gli attivi sull'estero delle banche tedesche sono già stati ri­
dotti del 40 per cento «and it is to be remembered that conside-
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rable banking balances abroad are needed for the normal con­
duct of international trading operations. Of the other short-term 
assets, some are needed for current trade and others are not ea­
sily realizable». Del pari non facile sarebbe la realizzazione delle 
attività a lungo termine (circa 5 miliardi di RM); inoltre, «they in­
clude enterprises such as branches of German industries establi­
shed in foreign countries on account of tariffs or as a means of 
carrying on German trade». 

(2) L' ottenimento di un avanzo di 3 miliardi di RM nelle parti­
te correnti della bilancia dei pagamenti durante l'intero anno 1931 
comporterebbe- assumendo come termine di confronto il1929, 
quando esse furono in equilibrio - una riduzione delle importa­
zioni da 13,6 a 6,3 miliardi di RM, cioè alla metà e il contenimento 
della flessione delle esportazioni in 4,3 miliardi (cioè da 13,6 mi­
liardi nel1929 a 9,3 nel1931). Il conseguimento da parte della Ger­
mania di un surplus così elevato in termini relativi, su un volume di 
scambi sensibilmente ridotto rispetto al 1929, «would involve a 
serious dislocation of her economie life». Si tratterebbe di una 
«policy of continued impoverishment and high unemployment 
brought about by restricted credit». Una politica siffatta accen­
tuerebbe la depressione economica mondiale, e susciterebbe rea­
zioni protezionistiche che ridurrebbero ulteriormente gli scambi 
internazionali. Perciò il Comitato considera «highly undesirable in 
the generai interest that Germany should be compelled to adopt so 
drastic a solution». 

Lo stesso interesse generale esige dunque, nell'avviso del Co­
mitato: 

(l) that the existing volume of Germany's foreign credits should be 
maintained, and (2) that part at ali events of the capitai which has been 
withdrawn should be replaced from foreign sources. 

Ma l'utilizzazione dei crediti a breve termine aggraverebbe ul­
teriormente le difficoltà della Germania nel giro di sei mesi, cioè 
allo scadere dei crediti prorogati. Perciò, nell'avviso del Comita­
to, «any additional credits provided should be in the form of a 
long-term loan» e «such parts of the existing short-term debt as 
may suitably be treated in this way should be converted into long­
term obligations». 
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7. Il rapporto affronta quindi la parte seconda, e politicamen­
te più delicata, del mandato che gli è stato conferito: «to study 
the possibilities of converting a portion of the short-term credits 
into long-term credits». Il Comitato attacca il problema per suc­
cessive approssimazioni, al termine delle quali una risposta posi­
tiva viene fatta dipendere, in modo abbastanza esplicito, dall'al­
leviamento dell'onere delle riparazioni. 

Il Comitato riprende, condividendolo, l'avviso della Confe­
renza di Londra, secondo la quale la condizione economica del­
la Germania- in particolare quella del bilancio statale e delle par­
tite correnti della bilancia dei pagamenti - non giustificherebbe 
di per sé la sfiducia degli investitori esteri: ma le basse quotazio­
ni dei titoli tedeschi sui mercati internazionali dimostrano che la 
sfiducia esiste, ed è tale da rendere impossibile il collocamento al­
l' estero di prestiti tedeschi a lunga scadenza. 

Da che cosa proviene dunque la sfiducia? Anzitutto dal rischio 
politico, cioè dallo stato di tensione esistente nelle relazioni fra la 
Germania e le altre potenze europee. In secondo luogo dal cari­
co di obbligazioni esterne che grava sul paese. 

So long as these obligations, both private and public, are such as to 
involve either a continuous increase in a snowball fashion of the foreign 
debt of Germany or alternatively a disproportion between her imports 
and exports on such a scale as to threaten the economie prospcrity of 
othcr countries, thc invcstor is unlikely to regard the situation as stablc 
or permanent [. .. ]. \YJe feci certain that thc Governments representati­
ves at the London Conference, in taking the responsibility of recom­
mending the bankers of thc world that they should take concerted mea­
sures to maintain the volume of the credits they had already extended 
to Germany, fully realizcd that thcir proposal was not a solution of the 
problem but a means of gaining time, during which stcps for rc-establi­
shing the crcdit of Germany might be taken. 

Il Comitato ritiene essenziale che, prima della scadenza dei sei 
mesi di prolungamento dei crediti a breve della Germania, i go­
verni diano al mondo l'assicurazione che le relazioni politiche si 
fondano su una base di mutua fiducia «and that the international 
payments to be made by Germany will not be such as to imperi! 
the maintenance of her financial stability>>. 
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8. Il rapporto presenta il caso della Germania come la mag­
giore illustrazione della contraddittorietà tra due politiche perse­
guite dai paesi occidentali: lo sviluppo di un sistema finanziario 
internazionale che comporta forti pagamenti dai debitori ai cre­
ditori, e l'erezione di ostacoli al movimento internazionale delle 
merci. Questa critica è specialmente diretta al massimo paese cre­
ditore, gli Stati Uniti, che dal1921 perseguono una politica pro­
tezionistica. Ogni rimedio finanziario sarà vano in assenza di un 
cambiamento radicale di questa politica di ostruzione mercanti­
le. All'appello per la revisione in senso liberale delle politiche 
commerciali il rapporto, dopo aver protestato la sua incompe­
tenza a fare suggerimenti di carattere politico, fa seguire una con­
clusione in cui, alla luce dell'analisi precedente, l'invito alla ridu­
zione dell'onere delle riparazioni è quasi scoperto: «We conclu­
de therefore by urging most earnestly upon all Governmen~s con­
cerned that they lose no time in taking the necessary measures for 
bringing about such conditions as will allow financial operations 
to bring to Germany - and thereby to the world - sorely-needed 
assistance». 



XI 

IL COMITATO BENEDUCE 
(DICEMBRE 1931) 

l. Il19 novembre il ministro delle Finanze del Reich, Dietrich, 
indirizzava al presidente della BRI la lettera di trasmissione di un 
memorandum del governo tedesco (essendo cancelliere Bri.ining) 
con cui questo chiedeva la convocazione dello Special Advisory 
Committee previsto all'art. 119 del Piano Young, argomentando 
che, fin dall'inizio di giugno: 

The German Government became convinced that, in spite of the 
most severe retrenchment in Government expenditure and repeated in­
creases in the burden of taxation, it would be incapable of continuing 
the payment of the annuities under the New Pian. 

Il memorandum ricorda l'iniziativa presa in giugno dal presi­
dente degli Stati Uniti, Hoover, di proporre una m oratoria per tut­
ti i debiti intergovernativi e le riparazioni. La speranza che questa 
proposta avrebbe causato una svolta nel corso della crisi econo­
mica non si realizzò; in queste condizioni, il governo inglese con­
vocò la Conferenza di Londra del luglio. Le raccomandazioni del­
la Conferenza condussero al prolungamento del risconto accor­
dato alla Reichsbank, allo Standstill Agreement di Basilea, al rap­
porto del Comitato Wiggin1. Ma tutte queste misure avevano ca­
rattere preparatorio. L'accordo di standstill ad esempio statuiva 
che le parti contraenti lo firmavano nel presupposto che successi­
vamente si sarebbe addivenuti ad una soluzione permanente del 

1 Su questi eventi si veda supra, cap. X. 
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problema del debito estero a breve della Germania2• Successiva­
mente, prosegue il memorandum, la situazione economica e fi­
nanziaria della Germania è diventata estremamente critica, fino al 
punto che il governo tedesco si è deciso a chiedere la convocazio­
ne dello Special Advisory Committee, e a fare la dichiarazione ri­
chiesta dal Piano Young che il governo stesso «have come to the 
conclusion in good faith that Germany's exchange and economie 
life may be seriously endangered by the transfer in part or in full 
of the postponable portion of the annuities». Il memorandum ag­
giunge che una tale dichiarazione non rende giustizia alla situa­
zione in atto, la condizione economica del mondo intero essendo 
stata alterata da una crisi senza paralleli. Il memorandum racco­
manda in conclusione la massima sollecitudine nella conduzione 
e conclusione dei lavori del Comitato «in order that a Conference 
of those Governments which are competent to take the decisions 
then to be reached may a t once be held»3 . 

2. Alla richiesta del governo tedesco veniva dato immediato se­
guito con la formazione di un Comitato di sette membri, designa­
ti dalle sette banche centrali che, secondo lo statuto della BRI (art. 
28) avevano titolo a nominare gli «amministratori d'ufficio» del­
la stessa BRI. Delle sette persone così designate, quattro - ossia 
l'italiano Beneduce, il belga Francqui, il tedesco Melchior e il 
giapponese Nohara - erano anche membri del Consiglio della 
stessa BRI. I sette membri ordinari ne cooptarono altri quattro4 . 

Il Comitato si riunì presso la BRI tra 1'8 e il 23 dicembre, no­
minando quattro sottocomitati, ciascuno dei quali fece rapporto, 

2 Cfr. copia dell'accordo di standstill, conservata in BIS Archive, 7 .16, Baf 
fi Papers, box RBL/Bll; si veda anche supra, cap. X, § 4. 

3 La lettera con il memorandum del ministro delle Finanze tedesco fu no­
tificata a tutti i rappresentanti della BRI. Cfr. BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, 
box RBL/Bll. Questi documenti vennero allegati al rapporto finale dei lavo­
ri del Comitato; cfr. Report o/ the Special Advisory Committee. December 19 31, 
Annex I, pubblicato a cura della BRI, in BIS Archive, ivi. 

4 Gli altri tre membri ordinari designati dalle banche centrali erano: W. 
Layton (dalla Bank of England), C. Rist (dalla Banca di Francia) e W.W. 
Stewart (dalla Federai Reserve Bank di New York). I quattro membri coop­
tati erano: R.G. Bindschedler, H. Colijn, G. Diouritch, O. Rydbeck. Cfr. Re­
port of the Special Advisory Committee cit. 
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rispettivamente per: l) le statistiche concernenti il servizio del de­
bito estero tedesco per interessi e ammortamento; 2) le attività te­
desche all'estero; 3) il bilancio tedesco; 4) la Reichsbahn. Esso si 
valse di una estesa documentazione statistica fornita dalle fonti 
ufficiali tedesche. 

Il Comitato presentò il suo rapporto, firmato dagli undici 
membri, lo stesso 23 dicembre5. 

3. La diagnosi che il Comitato consegnò al rapporto è all'in­
circa la seguente: lo stato di crisi in cui si trova da due anni l'e­
conomia mondiale ha avuto effetti specialmente devastanti sulla 
Germania. La Germania ha infatti subìto un ritiro massiccio di 
crediti esteri, che ha paralizzato il sistema bancario tedesco e re­
sa necessaria l'imposizione di stringenti misure di controllo dei 
cambi. Queste a loro volta hanno accentuato la depressione del­
l' attività economica. La crisi è sfociata nell'emanazione del de­
creto di emergenza dell'S dicembre, contenente misure senza pa­
rallelo nella legislazione moderné. 

La Germania era particolarmente suscettibile alla crisi in ra­
gione dell'elevato importo delle sue passività a breve, stima bili a 
fine luglio a quasi 12 miliardi di marchi, dei quali 8 bancari. Nei 
primi sette mesi dell'anno, la Germania ha già subìto un ritiro di 
crediti a breve per complessivi 2,9 miliardi di marchi. Altri 1,2 
miliardi sono stati ritirati nei mesi successivi, perché non coperti 
dallo Standstill Agreement. 

L'uscita di fondi a breve è stata finanziata in parte con l'avan­
zo della bilancia commerciale. Ma la persistenza di questo avan­
zo, nascente in parte dal basso livello della domanda interna, è 

5 Si vedano le Minutes o/ tbe Meetings o/ tbe Special Advisory Committee; 
riunione del23.12.1931, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/Bll; cfr. 
anche Report of tbe Special Advisory Committee cit. 

6 Sulle misure di emergenza tedesche, si veda anche più avanti, in questo 
stesso capitolo. Dal luglio 1930, il governo Bruning aveva fatto ricorso a una 
serie di decreti di emergenza a carattere deflattivo nel tentativo di affrontare 
la crisi della Germania mirando soprattutto alla difesa delle esportazioni e al 
riequilibrio dei conti pubblici. Con il decreto dell'8.12.1931, vennero imposti 
tagli a prezzi e salari senza precedenti che portarono nel giro di tre mesi ad 
un abbattimento del costo della vita intorno all'8 per cento. Cfr. E.N. Peterson, 
Hja!mar Scbacbt /or an d against Hitler. A Politica! Economie Study of Germany 
1923-1945, The Christopher Publishing House, Boston 1954, pp. 140-141. 
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minacciata da fattori esterni, tra cui i dazi, le misure di controllo 
dei cambi, i contingenti, l'accrescimento della concorrenza este­
ra dovuto alla svalutazione della sterlina e di altre monete. 

Complessivamente, per l'intero anno 1931 le uscite di valuta 
dovute a pagamenti per riparazioni, servizio del debito estero e 
ritiro di fondi esteri, sono stimabili a 7.200 milioni di marchi, 
l'avanzo delle partite correnti della bilancia dei pagamenti a 
3.000 milioni; dunque è di 4.200 milioni il saldo passivo da fi­
nanziare con utilizzazione di attività tedesche all'estero, risconto 
ed altri crediti ufficiali, uso delle riserve della Reichsbank. Que­
ste sono cadute da 2.685 milioni di marchi alla fine del 1930 a 
1.161 al15 dicembre 1931, nonostante che la Reichsbank abbia 
tra queste due date acquisito 630 milioni di marchi attraverso i 
risconti ad essa concessi dalla BRI e dalle banche centrali, e quel­
li concessi alla Golddiskontbank da un consorzio bancario ame­
ricano. 

La copertura della circolazione monetaria è di conseguenza ca­
duta dal 58 per cento a fine aprile al 25,6 per cento a metà di­
cembre (e all'11,7 per cento se si escludono i 630 milioni). 

Per fronteggiare il ritiro di depositi, le banche commerciali 
hanno fatto ricorso al credito della banca centrale. Il portafoglio 
di effetti sull'interno (domestic bill holding) della Reichsbank si è 
di conseguenza accresciuto da 1.520 milioni di marchi a fine apri­
le a 4.213 milioni al15 dicembre. 

L'importanza dello sforzo di deflazione compiuto dalla Ger­
mania per proteggere la posizione esterna è testimoniata da: l) 
la caduta dell'indice dei prezzi all'ingrosso, da 140 nel novem­
bre 1928 a 106 nel novembre 1931; 2) la caduta dei salari, ti­
condotti, dopo l' emergency decree dell'8 dicembre, allivello di 
inizio 1927; 3) la flessione della produzione industriale, da 100 
nel 1928 a 66 nel settembre 1931; 4) la disoccupazione di un 
quarto circa della forza di lavoro (5 milioni al dicembre 1931, su 
21); 5) l'innalzamento dei tassi di interesse: nel caso dei crediti 
bancari alla clientela primaria, dall'8 per cento nel 1930 al 12 
per cento. 

La caduta dei prezzi e dell'attività economica avrebbe di per 
sé ridotto del 40 per cento il gettito delle imposte; esso è stato 
mantenuto all'incirca invariato mediante forti aumenti delle ali­
quote; non esistono margini per aumenti ulteriori. Dal lato della 
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spesa, si sono avuti grossi tagli, ma al tempo stesso si è dovuto ac­
cettare l'onere crescente delle spese per i disoccupati. 

Il calo dell'attività economica si è riflesso nelle entrate della 
Reichsbahn, che sono diminuite di un 28 per cento tra il 1929 e 
il 1931; di conseguenza, la Reichsbahn non è più in grado di co­
prire con le sue entrate i pagamenti che le incombono per ripa­
razioni e debitF. 

4. Questa diagnosi complessiva è consegnata al primo capito­
lo del rapporto. Nel secondo, il rapporto ricerca le radici della 
crisi. Esso osserva che mai negli ultimi cento anni si era avuta una 
crisi nella quale i prezzi all'ingrosso fossero caduti, come nell'ul­
tima, del30 per cento (una caduta che sarebbe continuata nel suc­
cessivo anno 1932), e che «no effort to maintain prices- by wha­
tever means it may have been attempted- has hitherto attained 
any success». 

Il rapporto continua osservando che la riduzione di potere 
d'acquisto della massa dei consumatori ha inciso negativamente 
sui risultati di esercizio delle imprese produttrici di beni e servi­
zi e di riflesso sulla liquidità e solvibilità delle banche. Questa si­
tuazione ha generato a sua volta una crisi di fiducia nelle banche 
stesse e il conseguente ritiro dei capitali stranieri dall'Europa cen­
trale. Il valore esterno delle monete dei paesi di quest'area ha po­
tuto essere mantenuto, su una base nominale, soltanto con prov­
vedimenti di controllo dei cambi e la limitazione dei pagamenti 
dovuti all'estero, i quali però hanno aggravato la crisi di fiducia. 
A questa crisi monetaria si sta aggiungendo, osserva il rapporto, 
una crisi commerciale dovuta alla diffusa adozione di provvedi­
menti restrittivi dell'importazione. 

7 Una parte delle annualità del conto riparazioni si basava sul contributo 
della Reichsbahn, che rappresentava una fonte già prevista nel meccanismo 
dei pagamenti stabilito dal Piano Dawes, poi riutilizzata secondo i criteri rivi­
sti dal Piano Young. Pur essendo intervenuti dal luglio 1931 gli accordi della 
proposta Hoover, la Compagnia ferroviaria tedesca restava ancora impegnata 
a sostenere l'onere di una parte del pagamento ricalcolato con nuove moda­
lità e ridotto nell'importo. Cfr. Report o/ the Committee o/ Experts on Repa­
rations (Young Committee, ]une 7, 1929), H.M.S.O., London 1929, part. 8 (a); 
cfr. Documentation /rom 0//icial German Sources supplied to the Special Advi­
sory Committee, pp. 339-340, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box RBL/Bl2. 
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Il rapporto si richiama ad alcune delle conclusioni già rag­
giunte dal Comitato Wiggin per reiterare il concetto che una po­
litica di restrizione commerciale è incompatibile con lo sviluppo 
dei prestiti internazionali, quale si era osservato negli anni 1924-
29, perché in definitiva il servizio dei prestiti si può fare solo con 
l'esportazione di beni e la prestazione di servizi. 

Per la Germania, un afflusso di capitali pari a circa 18 miliar­
di di marchi è stato assorbito per 10,3 miliardi dai pagamenti per 
riparazioni. La parte che ha finanziato investimenti si è tradotta 
in un accrescimento di capitale fisso realizzato in definitiva con 
un concorso di fondi esteri - formalmente forniti a breve. Buona 
parte dell'investimento globale è stata costituita da infrastrutture 
realizzate dal settore pubblico e finanziata con l'indebitamente 
verso l'interno e verso l'estero. Di conseguenza, il ritiro di questi 
fondi minaccia non solo il cambio estero, bensì anche la liquidità 
della banche tedesche. 

Complessivamente, il Comitato mostra di ritenere che la Ger­
mania è vittima di una congiuntura internazionale avversa; criti­
ca la politica tedesca su alcuni punti particolari quali il finanzia­
mento di investimenti infrastrutturali con fondi a breve e la scar­
sa responsabilità finanziaria degli enti locali (Lander e Comuni) 
che si finanziano con la devoluzione ad essi di aliquote prestabi­
lite delle entrate tributarie del Reich. 

5. Il rapporto sottolinea che dal luglio 1930 in poi il governo 
tedesco ha orientato la propria politica fiscale alla difesa della va­
luta nazionale, emanando una serie di emergency decrees intesi ad 
aumentare il gettito tributario e a ridurre la spesa; tra le misure 
adottate, un taglio di oltre il 20 per cento nelle retribuzioni dei 
pubblici dipendenti, l'aumento dei contributi di assicurazione 
contro la disoccupazione e la riduzione dei sussidi. La politica go­
vernativa ha comportato anche la riduzione dei salari nel settore 
privato, degli interessi sui prestiti a lungo termine e dei prezzi del­
le merci. Sono stati accresciuti i controlli sulle attività delle ban­
che, la concessione di prestiti da parte delle casse di risparmio ai 
comuni è stata limitata. Le operazioni in cambi esteri sono state 
centralizzate presso la Reichsbank, e tutti gli acquisti di valuta 
estera sottoposti ad autorizzazione; è stato introdotto l'obbligo di 
cessione alla Reichsbank di ogni possesso di valuta. Nell'opinione 
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del Comitato, «the steps taken to defend and to maintain the sta­
bility of the currency and the budget show [. .. ] a resolute desire 
on the part of the German Government to meet the situation»8 . 

6. Dall'analisi compiuta, il Comitato deriva la conclusione 

that Germany would be justified in declaring - in accordance with her 
rights under the Young Plan- that in spite of the steps she has taken to 
maintain the stability of her currency she will not be able in the year be­
ginning in July next to transfer the conditional part of the annuity. 

Ma il Comitato va oltre: 

The Committee would not feel that it had fully accomplished its task 
and justified the confidence placed in it if it did not draw the attention 
of the Governments to the unprecedented gravity of the crisis, the ma­
gnitude of which undoubtedly exceeds the «relatively short depression» 
envisaged in the Young Plan9 . 

Il Piano Young, osserva il Comitato, con la sua serie di an­
nualità crescenti, contemplava una costante espansione del com­
mercio mondiale, non solo in volume ma anche in valore: un'e­
spansione tale da ridurre nel tempo il peso relativo dell'annua­
lità. Il contrario è avvenuto: il commercio internazionale è dimi­
nuito in volume, ed anche più in valore; il peso reale, non solo 
dell'annualità, ma di tutti i pagamenti dovuti in oro, si è gran­
demente accresciuto. In queste condizioni, «if the crisis by which 
Germany has been overwhelmed were not remedied, it would 
spread to the rest of Europe, destroy the credit system so pain­
stakingly built up and create profound repercussions in other 
parts of the world». 

A questo punto il Comitato si richiama, confermandole, alle 
conclusioni già raggiunte dal Comitato Wiggin: l'aggravamento 

8 Cfr. Report o/ the Special Advisory Committee ci t. 
9 Il carattere contingente della crisi depressiva rappresentava la condizio­

ne prevista dal Piano Young affinché la Germania potesse richiedere la mo­
ratoria nel pagamento dell'annualità condizionale. Con questa «misura di pro­
tezione» prevista dal Piano, la Germania avrebbe potuto fronteggiare i pro­
blemi economici senza l'onere di una parte delle riparazioni. Cfr. Report o/ tbc 
Committee o/ Experts cit., part. 8 (e). 
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della crisi che questo aveva temuto si è in effetti prodotto, mi­
nacciando, con la catastrofe economica, la stabilità politica. Que­
sta affermazione del Comitato Beneduce segue di un anno il suc­
cesso elettorale del Partito nazional-socialista nelle elezioni del 
settembre 1930. Nelle parole del rapporto: «the economie decli­
ne which has taken piace in the last two years, the increasing di­
stress which it has brought in its train, bave produced a generai 
politica! instability from which an anxious world is suffering mo­
re and more». 

Quando i governi si chineranno sul problema dei trasferimenti 
tedeschi, essi dovranno tener presenti alcune considerazioni: 

l) «transfers [ .. .] on a scale so large as to upset the balance of 
payments can only accentuate the present chaos»; 

2) «the release of a debtor country from a burden of payments 
which it is unable to bear may merely bave the effect of transfer­
ring that burden to a creditor country which, in its character as 
a debtor, it, in its turo, may be unable to bear»; 

3) «the adjustment of ali inter-governmental debts (Repara­
tions and other War Debts) to the existing troubled situation of 
the world [. .. ] is the only lasting step capable of re-establishing 
confidence». 

Le considerazioni del secondo e del terzo ordine erano chia­
ramente rivolte al governo degli Stati Uniti, restio ad ammettere 
un legame fra il trasferimento delle riparazioni e quello dei debi­
ti di guerra. 

TI Comitato concludeva con un appello ai governi: «We appeal 
to the Governments on whom responsibility for action rests to per­
mit of no delay in coming to decisions which will bring an amelio­
ration of this grave crisis which weighs so heavily on ali alike»10. 

I due anni seguenti videro l'ascesa del nazional-socialismo al 
potere, l'approfondimento della crisi economica, la diffusione del 
bilateralismo negli scambi, l'abbandono della parità aurea da par­
te del dollaro. Non sappiamo se questi disastri, od alcuni di essi, 

10 La validità del rapporto dello Special Advisory Committee era subor­
dinata al suo riconoscimento ufficiale da parte della BR[, in qualità di Trustee 
of Creditors, come previsto dal Piano Young. La Banca pervenne all'adozio­
ne del rapporto con la delibera dell'll.l.l932, dandone informazione ai go­
verni interessati con lettera di McGarrah del4 gennaio; BIS Archive, 7.16, Baf 
fi Papers, box RBL/Bll. 
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sarebbero stati evitati se l'invito ad un'azione immediata fosse sta­
to seguito. Esso in effetti non lo fu: la Conferenza di Losanna 11 

fu infatti convocata soltanto sette mesi dopo. 

11 Nella terza relazione della BRI, del maggio 193 3, vennero riepilogati gli 
eventi essenziali che, dopo la conclusione dei lavori dello Special Advisory 
Committee, del dicembre 1931, portarono a una riconsiderazione del ruolo 
della Banca rispetto a quello assegnato dal Piano Young. La Conferenza in­
ternazionale di Losanna si tenne dal 16 giugno al 9 luglio 1932 su invito dei 
governi di Germania, Belgio, Francia, Inghilterra, Irlanda, Italia e Giappone. 
Nell'atto finale della Conferenza si riconoscevano i principi messi a fuoco dal 
Comitato Beneduce e si ponevano le basi per la sistemazione di tutti i paga­
menti ereditati dalla guerra come condizione per la ricostituzione di un nuo­
vo ordine economico e monetario tra i paesi. La BRI accoglieva da Losanna il 
mandato per la gestione delle questioni connesse alla rinegoziazione delle ri­
parazioni e l'incarico di partecipare alla preparazione della nuova Conferen­
za economica e finanziaria mondiale per la riforma del sistema monetario, che 
si sarebbe svolta a Londra nel giugno del1933. Cfr. BIS Third Annual Report, 
1932-33, pp. 23 sgg.; l'atto finale della Conferenza di Losanna e le risoluzio­
ni derivanti dai nuovi compiti assegnati alla Banca vennero richiamati nella 
riunione dell' 11.7.1932 del Board o/ Director.> della BRI. Si veda anche, infi·a, 
cap. XII, § 8. 





XII 

I PIANI SCHACHT E FRANCQUI 

l. Durante la fase di elaborazione del Piano Young e di defi­
nizione degli statuti della BRI (Parigi, Baden Baden, L'Aja), il 
maggior contributo di idee fu quello fornito da Hjalmar Schacht 
e da Emile Francqui. 

Ragione di divisione e di antagonismo fra i due uomini erano 
le questioni territoriali e finanziarie aperte fra il Belgio e la Ger­
mania (Eupen e Malmédy, il rimborso dei marchi di occupazio­
ne, le riparazioni) ma essi avevano in comune la forte immagina­
zione creativa e la padronanza dei meccanismi della finanza in­
ternazionale. Entrambi erano motivati dall'obiettivo dello svi­
luppo del commercio internazionale, in una visione che assegna­
va un ruolo di catalizzatore al credito, in ispecie nei rapporti con 
i paesi europei meno industrializzati (l'Europa B di Delaisi) 1 e 
con gli altri continenti. Lo sviluppo di tali rapporti avrebbe do­
vuto venire promosso con investimenti nelle infrastrutture finan­
ziati col credito, in un tempo nel quale la domanda di investi­
menti produttivi nell'industria europea era quasi nulla a causa 
della crisi. 

Sia Schacht che Francqui, nelle loro proposte facevano - al 
pari di Norman e Kindersley - ampio spazio alla BRI. 

La crisi aveva investito l'intero sistema dei pagamenti interna­
zionali: dunque il regolamento degli scambi commerciali, i movi­
menti internazionali di capitali privati, lo stesso sistema delle pa­
rità di cambio fra le monete e degli obblighi di convertibilità. E 
poiché la promozione e il mantenimento di un ordinato sistema 

1 Cfr. F. Delaisi, La révolution européenne, Toison d'Or, Bruxelles 1942, 
pp. 266-267. 
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di regolamenti rientravano essi pure fra gli scopi che gli statuti as­
segnavano alla BRI, non sorprende che gli ideatori di piani ab­
biano fatto perno sulla BRI nel loro intento di bloccare i proces­
si in atto di disintegrazione dell'ordine precedente. All'interno 
stesso della Banca, vennero in quel tempo formulate dallo staff 
proposte dirette, compatibilmente con le limitazioni statutarie, a 
trovare spazi operativi per la lotta alla crisi. 

2. Nel suo volume My First Seventy-Six Years, Schacht men­
ziona di avere proposto a Young, durante le riunioni del Comi­
tato degli esperti a Parigi, di affidare alla costituenda Banca, con 
altri compiti, quello del finanziamento dello sviluppo dei paesi 
non ancora industrializzatF. Egli tradusse le proprie idee in un 
documento o Piano, di cui fece due edizioni, e che consegnò, ol­
tre che a Young, ad alcuni altri membri della delegazione ameri­
cana: Randolph Burgess, W alter Stewart e Shepard Morgan. Que­
st'ultimo (consulente economico della delegazione e già direttore 
dell'ufficio delle riparazioni a Berlino) qualche anno dopo ne die­
de una copia a un economista tedesco, Rolf E. Li.ike'". 

Nelle conversazioni con Young che misero capo alla redazio­
ne del Piano, sembra che Schacht abbia insistito sulla necessità 
(anche nell'interesse della pace) di usare il credito per aprire più 
ampiamente i mercati extraeuropei all'esportazione tedesca. A tal 
fine, il Piano suggerisce la costituzione di una Clearing House che 
nella seconda edizione diventa International Settlements Bank. 
Essa dovrebbe avvenire ad opera dei governi dei sette paesi che 
avrebbero l'anno dopo sottoscritto il capitale della BRI. Il gover­
no tedesco consegnerebbe alla Banca proprie obbligazioni in­
fruttifere per un importo di 5 miliardi di marchi, che diverreb­
bero proprietà della banca stessa. Questa, fino a tale importo (an­
zi fino al doppio di tale importo, a misura della formazione di ri­
serve) aprirebbe sui suoi libri crediti a favore di banche centrali, 
governi, pubbliche autorità, nonché di altri debitori garantiti dai 

2 Cfr. H. Schacht, My First Seventy-Six Years, Allan Wingate, London 1955, 
pp. 248-250. 

'' Questa descrizione degli avvenimenti segue quella fatta dallo stesso 
Li.ike, sotto il titolo Tbe Scbacbt and tbe Keynes Plans, in «Quarterly Review», 
vol. 38, Banca Nazionale del Lavoro, 1985. 
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primi. I beneficiari dei crediti potrebbero disporne solo median­
te accredito ai titolari di consimili conti presso la banca. 

Nella testimonianza di Liike, fondata sulle sue conversazioni 
con Shepard Morgan, il Piano non trovò accoglienza favorevole 
perché incorporava un meccanismo di creazione di credito di cui 
si temevano le possibili conseguenze inflazionistiche. Questo, 
commenta Liike, «was the same 'inflationary' argument which is 
regarded as being responsible for the failure of the Keynes Pian 
14 years later». 

Schacht nelle sue memorie lamenta che la BRI non si sia av­
venturata nel credito a lungo termine e indica una seconda ragio­
ne di questa esclusione: il desiderio francese di confinare princi­
palmente 1' attività della BRI al trasferimento delle riparazioni. 

3. I piani di Francqui furono più di uno: egli li modellava se­
condo l'evoluzione della congiuntura economica e politica e lana­
tura degli interlocutori, tra cui era il presidente degli Stati Uniti, 
Hoover. 

All'epoca del Piano Dawes, Francqui era ministro senza por­
tafoglio nel governo belga. Aveva partecipato, insieme con Ca­
mille Gutt, all'elaborazione del Piano Young come membro del 
Consiglio di esperti per il Belgio. 

In seno al Comitato, egli aveva avuto un ruolo essenziale nel­
l' orientarne le proposte verso la creazione di una banca alla qua­
le assegnare il compito di trustee dei governi creditori della Ger­
mania per riparazioni. 

Allo scopo di spoliticizzare il problema dei trasferimenti, la 
banca doveva, nel disegno di Francqui, essere emanazione delle 
banche centrali anziché dei governi. Tra i suoi fini istituzionali, 
essa doveva includere lo sviluppo delle transazioni finanziarie in­
ternazionali e la stabilità dei cambi: fini desiderabili in sé, ma at­
ti al tempo stesso a rendere più agevole per il debitore l'assolvi­
mento dell'obbligo di pagamento delle riparazioni. Insieme con 
quella di Schacht- che puntava soprattutto allo sviluppo dei mec­
canismi di finanziamento delle esportazioni tedesche, queste linee 
di pensiero ispirarono largamente la definizione degli statuti del­
la BRI. 

Pur assente a Baden Baden, Francqui era stato molto attivo nel­
la preparazione delle due conferenze dell' Aja. Aveva infatti avuto 
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-a Bruxelles, Londra, Parigi- incontri ai massimi livelli con gli uo­
mini di Stato inglesi e francesi. Con essi aveva trattato delle fun­
zioni della nuova Banca, il cui ruolo di nesso istituzionale tra ripa­
razioni e debiti di guerra minacciava di essere compromesso dal di­
niego americano di un collegamento fra i due problemi; della sua 
sede, per cui i belgi continuavano a proporre Bruxelles, urtando 
contro l'opposizione tedesca; infine dei claims del Belgio per ripa­
razioni e per il rimborso dei marchi d'occupazione'". 

Alla creazione della BRI Francqui divenne membro del suo 
Consiglio di amministrazione; lo lasciò nel1934 quando entrò nel 
governo Theunis3 • 

4. Al paragrafo 43, il rapporto del Comitato dichiarava che il 
trasferimento delle riparazioni avrebbe richiesto, insieme con la 
restrizione delle importazioni, l'allargamento del flusso delle 
esportazioni tedesche. In vista di ciò, scrivono gli esperti, «we en­
visaged the possibility of a financial institution that should be pre­
pared to promote the increase of world trade by financing 
projects, particularly in underdeveloped countries, which might 
otherwise not be attempted through the ordinary existing chan­
nels». 

E al paragrafo 74: 

In the natura! course of development it is to be expected that the 
Bank will in time become an organization, not simply, or even predo­
minantly, concerned with the handling of reparations, but also with fur­
nishing to the world of international commerce and finance important 
facilities hitherto lacking4 • 

La promozione del commercio mondiale e degli investimenti 
nei paesi sottosviluppati era dunque fra gli scopi assegnati dagli 

'" L'attività di Francqui in questo periodo è documentata con pr~cisione 
nel volume di L. Ranieri, Emile Francqui ou l'intelligence créatrice, Editions 
Duculot, Paris-Gembloux. L'autrice ha avuto accesso agli archivi del prota­
gonista. 

3 I documenti raccolti da Baffi sulle iniziative del rappresentante belga so­
no conservati nel dossier «Francqui>>, in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box 
RBL/Bl2. 

4 Cfr. Report of tbe Committee of Experts on Reparations (Young Commit­
tee, fune 7, 1929), H.M.S.O., London 1929. 
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esperti alla BRI. Ma essa era subordinata alla possibilità di porre 
in atto flussi adeguati di finanziamento a medio e lungo termine, 
dunque di reperire fondi a lunga o di attuare una trasformazione 
di scadenze fra fondi raccolti a breve e impiegati a lunga. 

Il problema fu dibattuto in seno al Consiglio di amministra­
zione della BRI durante le sedute dei primi mesi dell93P; dopo 
quella del marzo, esso venne rinviato ad un Comitato ridotto che 
si riunì a Bruxelles nel maggio e nel giugno sotto la presidenza di 
Francqui. Alle riunioni del maggio parteciparono, con lui, Bene­
duce per l'Italia, Farnier per la Francia, Kindersley per l'Inghil­
terra, Melchior per la Germania; a quella di giugno andò Addis 
anziché Kindersley e non partecipò Beneducé. 

Nelle riunioni dei primi di maggio, il Comitato, premesso che 
esisteva un problema di potenziamento del flusso del credito a 
medio e lungo termine a favore dell'esportazione, fece l'inventa­
rio degli istituti nazionali operanti in questo campo; constatò che 
in Europa ne esistevano già una decina e che altri stavano per es­
sere creati. Ad avviso del Comitato, la BRI doveva «support this 
movement, amplify it by its intervention and coordinate it». A ta­
li fini «it would be desirable for the B.I.S. to act as a centrai or­
ganization for these institutions, where they might, if necessary, 
rediscount part of their middle term portfolio». 

Il Comitato suggeriva che le operazioni di risconto potessero 
avere scadenza fino a cinque anni, e che la BRI accantonasse ini­
zialmente per tali operazioni una somma di 250 milioni di franchi 
svizzeri. Esprimeva anche l'avviso che «a policy of the kind by the 
Board of the B.I.S. would have the effect of multiplying the creation 
of institutions specializing in the financing of international trade». 

Il Comitato prevedeva anche l'ipotesi che in un prosieguo di 
tempo i 250 milioni di franchi svizzeri potessero rivelarsi insuffi­
cienti; per questa eventualità suggeriva tre possibili linee di azio­
ne: (a) richiamare una ulteriore tranche del capitale della BRI; (b) 
aumentare il capitale sottoscritto; (c) promuovere la creazione di 
una nuova istituzione alla quale cedere il patrimonio riscontato. 

5 Cfr. supra, cap. VI. 
6 Cfr. BIS, Minutes o/ the Meetings of Board of Directors; riunioni del 

9.3.1931; 18 e 19.5.1931; 8.6.1931; in BIS Archive, 7.16, Baffi Papers, box 
RBL/BlO. 
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Il Comitato arrivava anche a configurare la possibilità di eccede­
re la scadenza di 5 annF. 

5. Secondo questo ambizioso programma, di cui la stampa eb­
be notizia, la BRI sarebbe quindi diventata ad un tempo stesso 
organo di risconto a breve termine per le banche centrali e a me­
dio termine per gli istituti di finanziamento dell'esportazione, ma 
esso non trovò il consenso del Board, che lo prese in esame nel­
la seduta del18 maggio. Di conseguenza, nelle sue nuove riunio­
ni dei primi di giugno, il Comitato optò, a maggioranza, per l' af­
fidamento del compito del finanziamento a medio termine ad un 
nuovo organismo. Ad avviso di questa maggioranza (formata da 
Francqui, Addis e Melchior) gli amministratori e i massimi diri­
genti della BRI avrebbero dovuto «use their influence, each in his 
own sphere, with a view to facilitating the foundation of an or­
ganization» la quale avrebbe dovuto prendere il nome di Inter­
national Credit Bank, lungo le linee seguenti: 

-un capitale di 500 milioni di franchi svizzeri (dunque pari a 
quello della BRI) versato per il20-25 per cento (di nuovo la pro­
porzione BRI: 25 per cento); 

-un azionariato formato da banche private che avrebbero sot­
toscritto il capitale per il tramite delle~rispettive banche centrali; 

- l'obiettivo dell'attivazione di un flusso di crediti internazio­
nali a medio termine, sia mediante la concessione diretta, sia me­
diante altre forme di intervento in operazioni finanziarie dirette 
allo stesso fine; 

- l'acquisizione dei mezzi finanziari all'uopo occorrenti me­
diante l'emissione di obbligazioni internazionali fino a 3-5 volte 
il capitale sottoscritto; 

- una relazione continuata con la BRI a scopo di informazio­
ne reciproca, senza però assunzione di responsabilità patrimoniali 
da parte della BRI. 

Il membro francese, Farnier, si dissociò da queste conclusioni 
argomentando che: 

7 Cfr. BIS, Minutes o/ the Meetings cit., 18.5.1931. Report o/ the Commit­
tee createci t o examine the question o/ middle term credits. An n ex XI!G, Brus­
sels, May 4'" and 5'b, ivi. 
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-la BRI non dovesse patrocinare la creazione di un istituto sul 
quale non avrebbe potuto esercitare alcun controllo; 

- né la sottoscrizione del capitale, né l'emissione di obbliga­
zioni sarebbero state possibili in Francia8 . 

6. Queste nuove proposte del Comitato Francqui precedette­
ro di pochi giorni l'appello del presidente Hoover (20 giugno 
1931) per una moratoria di un anno su tutti i debiti governativi, 
a seguito del quale veniva convocata la Conferenza di Londra, il 
cui protocollo finale, dell'agosto, auspicava la moratoria per un 
anno a partire dalluglio9 . In agosto, veniva concluso l'accordo di 
sospensione per sei mesi, cioè sino alla fine del febbraio 1932, dei 
trasferimenti per i debiti privatil 0 . 

Questa duplice sospensione creava una situazione interamen­
te nuova anche per i progetti di finanziamento a medio termine 
dell'esportazione. Si poneva infatti un problema di priorità fra tre 
diversi obiettivi cui applicare i nuovi flussi di credito: l'esporta­
zione, ovvero la ripresa dei pagamenti per i debiti governativi, ov­
vero ancora lo sblocco dei crediti commerciali e bancari. 

7. Nei giorni precedenti la riunione di Bruxelles, il governo 
francese aveva presentato un proprio Piano, orientato allo stesso 
fine di riattivazione del movimento dei capitali a lungo termine, 
al Research Committee far European Union (Commission d'Etu­
de pour l'Union Européenne) della Lega delle Nazioni11 . Il pia­
no francese sottolineava l'importanza delle risorse finanziarie re­
peribili allo scopo sul mercato francese, poneva l'accento sull'in­
tervento delle Nazioni Unite nella realizzazione del Piano ma non 
ne precisava gli strumenti operativi. Francqui, quale membro bel­
ga di un sottocomitato di esperti economici costituito dalla Com­
mission d'Etude, ebbe modo già nel giugno di esporre in quella 
sede il proprio piano'" che prevedeva appunto la creazione di un 

8 Cfr. BIS, Minutes o/ the Meetings cit., 8.6.1931, Annex XII/D, Brussels, 
}une jtb and 4'", ivi. 

9 Si veda supra, cap. X, § l. 
10 Sullo Standstill Agreement, cfr. supra, cap. X, § 4, e cap. XI, § l. 
11 Cfr. appunto sul Plan /or Financial an d Economie Reconstruction, data­

to 16.3.1931, in BIS Archive, 7.16, Ba/li Papers, box RBL/B10. 
1
' Sugli sviluppi dell'iniziativa di Francqui si vedano il volume della Ra-
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istituto internazionale di credito a medio termine12 . Nei mesi se­
guenti, il rapporto del Comitato arrivò alla Commissione di stu­
dio con una raccomandazione al Consiglio della Società delle Na­
zioni di fare studiare al più presto il progetto Francqui. Il Consi­
glio affidò questo studio al Comitato finanziario, con la collabo­
razione dello stesso F rancqui. 

Ma nel frattempo, l'autore del Piano ne veniva modificando il 
contenuto per adattarlo alla nuova situazione, di concorrenza fra 
tre obiettivi diversi, che si era determinata con la duplice mora­
toria. 

Nell'ottobre, egli si recava negli Stati Uniti, dove incontrava il 
presidente Hoover. Nella versione presentata al presidente ame­
ricano, l'istituto diveniva il trustee di un'operazione di conversio­
ne dei crediti commerciali e bancari a breve sulla Germania in 
tratte a medio termine rimesse ai creditori, che avrebbero potuto 
mobilizzarle presso istituti di credito del loro paese. Le tratte sa­
rebbero state garantite dal governo tedesco, ovvero dalle grandi 
industrie tedesche e dalla Reichsbank; l'Istituto avrebbe funto da 
regolatore della loro assegnazione ai creditori, e avrebbe potuto 
rendersi a sua volta garante delle tratte. 

Ma questo piano di recupero dei crediti a breve entrava in con­
flitto con quello che i francesi giudicavano essere il loro interes­
se prevalente: la ripresa del pagamento delle riparazioni. La prio­
rità che essi assegnavano a questo obiettivo li rendeva ostili ad 
ogni devoluzione di mezzi finanziari ad altri scopi, come il rego­
lamento dei debiti a breve. 

Dal lato di Francqui stavano gli inglesi, interessati al ricupero 
dei crediti a breve e pronti invece ad accettare l'annullamento del­
le riparazioni. 

8. Le conclusioni del Comitato Beneduce davano luogo in­
tanto alla convocazione della Conferenza di Losanna che, indet­
ta per il gennaio 1932, poté essere convocata solo nel giugno a 
causa di due successive crisi ministeriali in Francia (del governo 

nieri già citato; M.L. Gérard, Un project belge pour le redressement économi­
que de l'Europe: la Banque internationale du crédit à long e moyen terme, in 
«Revue économique internationale», ottobre 1931. 

12 Cfr. BIS, Minutes of the Meetings cit., 8.6.1931, Annex XII/D cit., ivi. 
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Lavai in febbraio e del governo Tardieu in maggio) 13 . L'attenzio­
ne dello stesso Francqui si spostava verso il problema delle ripa­
razioni, con la proposta fatta a Tardieu e a Briining di sostituire 
l'annualità incondizionata con 10 miliardi di obbligazioni, emes­
se dalla Reichsbahn e comportanti un tasso variabile, correlàto ad 
un indice di prosperità dell'economia tedesca. 

Fallita anche questa proposta, la delegazione belga, di cui 
Francqui faceva parte, si presentò alla Conferenza di Losanna con 
un ennesimo piano, fondato sull'idea di mobilizzare i beni reali 
posseduti dalle imprese tedesche di pubblica utilità conferendoli 
ad una società il cui capitale sarebbe stato sottoscritto con mezzi 
finanziari attinti sul mercato internazionale. Per i paesi diversi dal­
la Germania, il nuovo piano belga prevedeva la costituzione di un 
istituto, gestito dalla BRI, che avrebbe raccolto mezzi finanziari 
mediante l'emissione di certificati garantiti da riserve auree con­
ferite ad un fondo comune. 

· In un clima politico di arroventato nazionalismo, questi vari 
piani di collaborazione finanziaria internazionale - tra il geniale, 
l'avventuroso e l'anticipatore - non potevano trovare, e non tro­
varono, seguito alcuno. 

13 La soluzione raggiunta con l'accordo di Losanna (16.6-9.7.1932) stabi­
liva di porre termine al problema delle riparazioni con la riduzione dei paga­
menti tedeschi all'importo di 3 miliardi di marchi sotto forma di obbligazio­
ni, fermo restando l'assolvimento degli obblighi relativi al prestito Dawes 
1924, e del prestito Young 1930; il regime transitorio prevedeva la continua­
zione della moratoria dei pagamenti dovuti dalla Germania fino all'entrata in 
vigore dell'accordo, la cui ratifica era però subordinata alla sistemazione dei 
debiti delle potenze europee verso gli Stati Uniti. Di fatto la questione si tra­
scinò a lungo e l'accordo non fu mai ratificato consentendo così alla Germa­
nia di liberarsi dai pagamenti dovuti. Cfr. BIS Third Annua! Report, 1932-33, 
pp. 23-25; BIS Fifth Annua! Report 1934-35, p. 73. Sulla Conferenza di Lo­
sanna si veda supra, cap. XI, § 6. 
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NOTA EDITORIALE"1
' 

di Gabriella Raitano 

La ricerca di Paolo Baffi sulla storia della Banca dei Regolamenti 
Internazionali 

Questo testo rappresenta solo la parte dell'ampia ricerca sul­
la storia della Banca dei Regolamenti Internazionali che Paolo 
Baffi poté tradurre in un manoscritto, prima che la morte lo co­
gliesse nell'agosto del 1989. 

Si tratta dei primi capitoli del lavoro complessivo, che egli con­
siderava come definitivi. Baffi si dedicò all'incarico affidatogli dal 
gennaio 1980 alla primavera del 1989. Nel corso di questi anni, 
rivolse gran parte dell'impegno al reperimento di materiale stori­
co da fonti primarie con riferimento al periodo tra la fine degli 
anni Venti e la fine degli anni Settanta, periodo al quale si esten­
deva il progetto sulla storia della Banca di Basilea. 

La pubblicazione del saggio di Baffi intende anche dare testi­
monianza della raccolta delle carte selezionate che, aprendosi al­
la consultazione degli studiosi, va ad arricchire gli strumenti per 
la ricerca storica. La grande quantità di documenti storici messa 
insieme da Baffi non si esaurisce con quelli utilizzati per il ma­
noscritto sulla storia dei primi anni della BRI, ma si estende agli 
anni successivi, costituendo un fondo archivistico che, sia pure 
formato prevalentemente da copie, ha una sua autonomia. Poco 

'' Desidero ringraziare Piet Clement e Edward Atkinson per il supporto 
fornito nelle ricerche d'archivio alla Banca dei Regolamenti Internazionali. 
Uno speciale ringraziamento va, nell'ambito della Banca d'Italia, a Elisabetta 
Loche e ad Anna Rita Gresta, archiviste dell'Ufficio Ricerche Storiche. 
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tempo prima di morire Baffi aveva scritto una lunga lettera a Ray­
mond Fin, il responsabile degli archivi BRI di quel tempo che lo 
aveva aiutato nelle sue ricerche, nella quale gli affidava la cura 
delle carte, e aggiungeva «il me semble de retenir un intérèt légi­
time dans la non-dispersion du matériel de quelque importance 
historique que j' ai assemblé pendant ces longues années plutot 
que dans son ultérieure valorisation». Egli si auspicava che le rac­
comandazioni contenute nella lettera fossero estese anche all'at­
tenzione «des personnes qui voudront continuer ce travail»1

• 

L'importanza che Baffi attribuiva al lavoro documentario e le 
difficoltà nel reperimento delle informazioni si riflettono nella 
composizione del fondo che raccoglie le sue carte, conservato a 
Basilea. \ 

Il Fondo Baffi è formato da 36 ca~telle. Alcuni raccoglitori 
contengono la fitta corrispondenza che intercorse con personag­
gi del mondo finanziario e studiosi incontrati nel passato, alla BRI 
o in altre sedi internazionali. «Mon éternel problème de sour­
ces»2, la ricerca di ulteriori informazioni per riprendere l'analisi 
di fenomeni monetari e risvegliare ricordi che fossero d'aiuto nel­
la ricostruzione di eventi ancora poco approfonditi dalla storia­
grafia, costituisce l'oggetto dell'epistolario che rappresenta una 
parte rilevante del fondo. Con gli interlocutori, Baffi era incline 
a soffermarsi sul proprio punto di vista nell'interpretazione delle 
tematiche affrontate e a stimolare scambi di opinioni anche al di 
là dell'oggetto specifico delle ricerche. La valorizzazione del ca­
rattere personale dei rapporti e l'arricchimento dei nuovi contat­
ti che emergono dalle lettere, mettono in risalto lo spessore uma­
no che caratterizzava questi incontri epistolari. Tra i destinatari 
delle lettere, Michael]. Balfour, Edward M. Bernstein, Sir Geor­
ge Bolton, Michel Camdessus, Lord Cameron Fromanteel Cob­
bold, W Peter Cooke, Werner Dannemann, Guillaume Guindey, 
Gottfried Haberler, Valéry Janssens, Frédéric-Edouard Klein, 
Rolf E. Luke, Christopher W McMahon, Scott Pardee, Leopol­
do Pirelli, Louis Rasmisky, Lord Gordon W Richardson, Lord 
Lionel Robbins, Robert Roosa, Gunther Schleiminger, Frank 

1 Lettera di Paolo Baffi a Raymond Fin, 31.7 .1989; in BIS Archive, 1.1 (8) 
- Historv of the BIS. 

2 Le'ttera di Paolo Baffi a Michel Camdessus, 11.6.1986, in BIS Archive, 
7.16, Baffi Papers, box RBLIB22. 



Nota editoriale 179 

Southard, Robert Triffin, Paul Volcker. Diversi scambi di lettere 
attestano l'intensa collaborazione in essere con Frank M. Tama­
gna, impegnato nell'approfondimento di una parte della ricerca 
dedicata ai rapporti tra la BRI e gli Stati Uniti, che avrebbe do­
vuto integrare la ricerca complessiva. 

Gran parte della corrispondenza fu intrattenuta con i respon­
sabili degli archivi d'interesse storico e con studiosi e funzionari 
di organismi finanziari che disponevano di fonti utili alla ricerca. 
Oltre a Raymond Fin, che era stato un suo stretto collaboratore 
alla BRI, Baffi si era rivolto a David Bush, Carl Backlund, Chri­
stine Cumming, Corradino De Novellis, Margaret L. Greene, 
John M. Keyworth, Denise Neumann, Wolfgang Rieke, e ad altri 
ancora. Rosaria Giuliani Gusman aveva svolto un lavoro di assi­
stenza continua a Baffi, facendo spesso da tramite nei rapporti 
con i diversi interlocutori. 

La parte più consistente del Fondo Baffi raccoglie un com­
plesso di documenti storici per lo più tratti dagli originali sele­
zionati dai diversi archivi consultati, riprodotti in copia e aggre­
gati in un insieme miscellaneo di fonti su tematiche collegate alla 
storia della BRI. Le carte vennero sistemate in cartelle e fascicoli 
in base ai criteri che Baffi aveva adottato per il loro utilizzo du­
rante il lavoro, secondo la cronologia degli eventi rappresentati, o 
in altri casi secondo la natura dei singoli argomenti approfonditi. 
In gran parte le carte d'archivio sono corredate da stt·alci di ope­
re letterarie, articoli di stampa e altri riferimenti bibliografici, 
provvedimenti normativi di rilievo, copie di atti ufficiali, relazio­
ni su convegni di studio internazionali, relazioni annuali della BRI, 
informazioni complementari ai documenti d'archivio. Nel Fondo 
sono conservati i numerosi elaborati statistici che avrebbero do­
vuto accompagnare la ricerca complessiva fornendo il supporto 
quantitativo all'analisi sull'azione della Banca di Basilea, dovuti al 
lavoro diAnne Mati e al contributo specifico di Renato De Mat­
tia sull'evoluzione dei dati di bilancio della BRI. Una parte del 
fondo raccoglie il contributo di lavoro di Tamagna e quello di Ge­
minello Alvi, che collaborarono in alcune fasi della ricerca. Di­
verse evidenze testimoniano il costante dialogo che Baffi aveva 
mantenuto all'interno della BRI con Giampietro Morelli, sul per­
corso del lavoro, e i rapporti di collaborazione con Paolo Omo­
deo Salè. Alcuni fascicoli accorpati al Fondo contengono il mate-



180 Nota editoriale 

riale rintracciato da Michael Dealtry, che ebbe il compito di cu­
rare ulteriori approfondimenti della ricerca dopo la morte di Baf­
fi, con l'incoraggiamento di Alexandre Lamfalussy. 

Frequentemente, il materiale archivistico è arricchito da scritti 
di pugno di Baffi che chiariscono le tappe percorse nell' organiz­
zazione del lavoro di ricerca, commenti e riflessioni che eviden­
ziano soluzioni e dubbi interpretativi sui fatti osservati, annota­
zioni e sintesi relative alla letteratura consultata. Un complesso di 
fonti che valorizza il materiale ora disponibile e dà conto del­
l'impegno affrontato per poterlo utilizzare. 

La preparazione della presente pubblicazione è stata condot­
ta nel pieno rispetto del testo lasciatoci da Paolo Baffi; le corre­
zioni sono state limitate ai refusi, agli errori materiali di nomi, da­
te, ecc. Baffi aveva espresso il desiderio che i risultati del lavoro 
sulla storia della Banca dei Regolamenti Internazionali fossero 
aperti alle riflessioni degli studiosi interessati all'argomento. Ne­
gli ultimi tempi, tuttavia, egli non aveva potuto completare la re­
visione di alcune parti di questo scritto ai fini della pubblicazio­
ne a causa del suo stato di salute che gli rendeva molto difficile 
ogni attività. 

n manoscritto si presentava quasi del tutto privo di note inte­
grative e richiedeva l'indicazione delle fonti su cui si era basato 
lo studio storico. Si è proceduto perciò alla ricerca dei collega­
menti con i documenti d'archivio e con la letteratura, alla quale 
si è fatto rinvio quando è apparso chiaro il nesso specifico con il 
contenuto del testo. In alcuni momenti, per agevolare la lettura, 
si è ritenuto anche opportuno fornire notizie essenziali su argo­
menti che, pur essendo stati ampiamente trattati dagli studi sulla 
materia, si riferiscono a vicende ormai lontane. 

I documenti citati nelle note sono stati rintracciati prevalen­
temente nel Fondo Baffi di Basilea; solo in alcuni casi si è fatto 
riferimento ad altri fondi della BRI e della Banca d'Italia sui qua­
li Baffi aveva svolto parte degli approfondimenti. Non sempre le 
copie dei documenti d'archivio del Fondo Baffi presentano la 
collocazione archivistica originaria. Per questo motivo, conside­
rata la grande difficoltà di risalire alla fonte d'archivio iniziale, si 
è preferito ricorrere alla loro collocazione nel Fondo Baffi. La 
collocazione originaria è stata precisata invece per la citazione 
dei documenti della Bank of England che non vennero tradotti 
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in copia presso la BRI, e si possono identificare solo in base agli 
appunti presi da Baffi nel corso delle sue indagini archivistiche 
svolte a Londra, appunti che sono pure conservati nello stesso 
Fondo Baffi. 

Mancava un elenco bibliografico preparato dall'Autore in mo­
do esaustivo. Nel Fondo Baffi vi sono tuttavia evidenze di una va­
sta bibliografia relativa alla storia della BRI che è stata raccolta in 
un unico elenco generale con l'indicazione delle opere prese in 
considerazione sugli argomenti della ricerca anche al di là del pe­
riodo trattato in questa pubblicazione. Si è scelto di tenere unito 
l'insieme del materiale rintracciato per evitare di alterare, attra­
verso periodizzazioni riduttive, l'utilità che può offrire il reperto­
rio di informazioni emerso dalle ricerche di Baffi nel suo com­
plesso. 

In un elenco separato appaiono le opere citate nelle note al te­
sto. Le opere contrassegnate con l'asterisco si riferiscono alle ci­
tazioni già presenti nel manoscritto di Baffi; analogamente, alcu­
ne note a piè di pagina, inserite dall'autore, sono state asterisca­
te per distinguerle da quelle aggiunte dal curatore. 





ELENCO DEGLI ARCHIVI STORICI CONSULTATI"' 

Archives de la Banque Nationale de Belgique: Secrétariat de la Direc­
tion de la BNB. 
Archives of the Federai Reserve Bank of New York: Harrison Papers. 
Archivio Storico della Banca d'Italia: Fondo Beneduce. 
Bank for International Settlements Archive: 7.16, Baffi Papers; 7.16, 
Foundation; 7.18(2), Papers McGarrah!Fraser; 7.18(3), Documents Pier­
re Quesnay. 
Bank ofEngland Archives: BIS Staffing; Correspondence Montagu Nor­
man; Montagu Norman Diaries. 
Direction des Archives de France: Archive Pierre Quesnay. 
Institut fiir Zeitgeschichte, Miinchen: H. Schaffer Diary, Schaffer docu­
ments. 
Per Jacobsson Foundation: Per Jacobsson Diaries. 

'' Si fa riferimento unicamente agli archivi consultati da Baffi che si colle­
gano alla presente pubblicazione, e non anche al più ampio lavoro di indagi­
ne archivistica svolto dall'Autore (si veda quanto viene detto in proposito nel­
la Nota editoriale). 
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1890-1970, a cura di Guido M. Rey. 
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Giovanni Federico, Stefano Fenoaltea, Carlo Bardini, Vera 
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VII.2 Stabilità e sviluppo negli anni Cinquanta. Problemi struttu­
rali e politiche economiche, a cura di Franco Cotula. Scrit­
ti di Antonio Fazio, Guido M. Rey, Pier Francesco Asso, 
Antonello Biagioli, Claudio Picozza, Cosma O. Gelsomino, 
Giorgio Fodor, Salvatore Cafiero, Domenicantonio Fausto, 
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e struttura del sistema finanziario, a cura di Franco Cotula. 
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panese, Alfredo Gigliobianco, Giandomenico Piluso, 
Gianni Toniolo, Pier Francesco Asso, Gabriella Raitano, 
Paolo Croce, Federico Barbiellini Amidei, Claudio Impen­
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Commenti di Paolo Baratta, Francesco Cesarini, Gian­
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VIII La Banca d'Italia in Africa, di Ercole Tuccimei. 

IX Gli accordi di Bretton \Voods. La costruzione di un ordine 
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Saggi e Ricerche 

I Le origini della cooperazione tra le banche centrali. L'ùtitu­
zione della Banca dei Regolamenti Internazionali, di Paolo 
Baffi. Disponibile anche in inglese: Tbe origins o/ the cen­
tra! bank cooperation. The establishment o/ the Bank /or ln­
ternational Settlements, by Paolo Baffi. 

II Il Governatore Vincenzo Azzolini 1931-1944, di Alessandro 
Roselli. 

III I Nazisti e l'oro della Banca d'Italia. Sottrazione e recupero 
1943-1958, di Sergio Cardarelli e Renata Martano. 





L'idea che il nuovo organismo, oltre 
ad assolvere a compiti di assistenza 
tecnica nella regolazione delle ripara­
zioni tedesche, potesse divenire la se­
de istituzionale della cooperazione tra 
banchieri centrali, si scontrò con le re­
sistenze di alcuni paesi e con i com­
plessi problemi della finanza mondia­
le, dell'economia, della politica, tra la 
fine degli anni Venti e l'inizio degli an­
ni Trenta, sullo sfondo della grande 
crisi incombente. Le vicende che se­
gnarono l'attività iniziale della Banca 
dei Regolamenti Internazionali testi­
moniano la faticosa ricerca, da parte 
dei suoi fondatori, di definire il cam­
po d'azione di questo istituto al fine di 
conseguire obiettivi comuni di stabi­
lità finanziaria e di riequilibrio dell'or­
dine monetario internazionale. 
Come mette in luce Baffi, tuttavia, con 
l'iniziativa di dar vita alla Banca dei 
Regolamenti Internazionali, fu dato 
l'avvio alla cooperazione sistematica e 
istituzionalizzata tra le banche centra­
li che divenne, soprattutto dopo la se­
conda guerra mondiale, via via più ef­
ficace e importante. 
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