Struttura

e livello dei prezzi

1. - Cambi effettivi e cambi @ equilibrio. - Pud
sembrare vano nelle attuali condizioni ecomomiche
poesi alla ricerca del « cambip naturale» o «cam-
pio d*equilibrio» o del livello a cui il cambio di
uha determinata moneta si sarehbe dovitto ade-
guare nell’assenza degli attuali complessi controlli
in tpateria di commercio estero e di cambi. Tale
catbio naturale, teoricamente determinato, tiott po-
trebhe venire adottato, nell’odierna fase di anormar
lita, per fare una valutazione retrospettiva della
politica del Governo, che si & svolta in un am-
biente economico imperfettamente noto e che si
2 dovuta adattare alla pressione spesso non coft-

(1) Come & nofo, i primi cambi applicati in Italia, dopo la
1jberazione, furono quelli ufficiali stabiliti dagli alleati (dellaro=
100 lire}. Per tidurre il divario tra prezzi interni e prezzi inter-
nazionali, calcolati al cambio ufficiale, venne CONCEssa in se-
gnito un’integrazione del 1259, agli esportatori (DX, 4 gen-
najo 1946)

Un altra misura jntesa allo stesso sCopo fu decisa gualche
mese dopo (DnY.T. 26 marzo 1g46) con Vistituzione del cosids
detto « gistema del 509 » per oli scambi commerciali con Paesi
con cui non vigono aecordl bilaterali, {Pitt tardi il regime del
509f vetine anche adottato nella formulazione di alcuni accord]
di pagamento: Turchia, Portogallo}, In base a tale sisteina
veniva coticessa agli -egportatorl la facolth di vendere i1 509
dei loro ricavi in valulai sul libero mercato eniro limiti di
tempo ben definiti {go glorni ed in segnito Go glorni) e per il
pagamento di  determinate importazioni. Toaltro 509, doveva

11 (THiicio Ttaliano Cambi (0.1,¢.) al tasso ufficiale.

essere cednto &
Un tnercato dei cambi venne subito {gtituito dove dollari, sterline
dos portoghesi sono ora

franchi svizzeri, sterline egiziane e esci
liberamente quotati, Le merci da jmportarel con gueste dispo-
nibilita valutarie sono indieate in due elenchi di cu¥ il primo
(lista A) comprende le metci che possono essere importate senza
speciale llcenza ministeriale, mentre per te imerci incluse nella
lista B I licenza & necessaria, Fino alla riforma del novembte
1947, 11 ricavo medio delbPesportatore si
base alla media fra il cambio ufficiale e aueilo libere, Duesto
cambio medio si dimosird, specie nella seconda metd del 1047,
gempre pilt inadeguate a consentire ai nostrl esportatori i
competers sul mercato Internaziciale, Fer sostenerli, sl prov-
vide a svalutare il cambio ufficiale nell’agosto del 1ody da 100
a 5o live per dollaro e a concedere a determinate catezorie di
esportatori -~ secondo il sisterna del cambi maltipli — i1 libero
utilizzo di una percentuale maggiore di valuta (90 © 9§% ver
i cantleri mavall, 75% per i lanieri eoe,),

Rinalmente, aggravandosi le condi
cla di esportazione,’ nnltima  dmportante innovazione wveune

disposta con decreto del 28 novembiré 1047% il cambio g‘li
POILC, del god) della valuta & determinato non pidt

cesgione al
sulla base del tasso ufficiale, ma sulla base delin media dei
dente entro due Timit

cambi liberf quotatl nel mese prece
(massimo ¢ minimo); si tratta guindi di un cambio variabile.

Tatte le disposizioni discriminatorie a favore di dete
entegoric 41 esportatori son

poteva caleclare in '

jzioni del wnostro comiier- ’

rmlnate
o state gholite, Ter non imprimere

del cambi
in Ttalia nel 1947 ©

trollabile delle circostanze esteriori. Neppure il si-
stema dei cambi multipli pud criticarsi a priori se
sorto in un periodo anormale ove le strutture dei
prezzi nei vari paesi presentano sostanziali diffe-
renze. Se il sistema non & rigido, nel qual caso
provocherebbe la cristallizzazione delle attuali con-
dizioni di stortura, pud servire a promuovere 1'a.
depuamento graduale ¢ senza brusche scosse del
sistema interno dei prezzi a quello internazionale,

Calcoli teorici del presunto cambio @equilibrio
fion POSSONO quindi essere assunti come hase per
apprezzamenti concreti sulla politica economica
perseguita in un determinato periodo. Sembra pe-

al cambio un movimento pecessariamente  ageensionale sl &
ste invendute dopo la scadenza

pof stahilito che le valute rima
del ‘termine prefisso (6o glorni) vengano cedule all'UL.C. ad un

tagso del =209 inferiore a quelle normale di cessione, Con
questa revisione del sistema del so%, e com i nuovi congegni
ttenuta non solo iila notevele unifica:

tecnici di caleolo s & O
elitninazione di frequenti e repes-

rione dei cambi, ma anche P

tine oscillazioni,

delle snddette norme € DPEF evitare equivocl €

Sulla base
2 usata nel testo la segitente terminologla

a) Combio wificigle: fAino al 3 agosto 1047 L. 100 (-+ mag-
giorazione del 12590 Der I dallaro: svalutato a 350 dal 3 agosto
{ed in propotrzioni analoghe per le altre monete), Dopo 1a
riforma del 28 novembre a8 non ha che antesistenza  « for-
male s e um'applicazione assal ristretia,

B Cambie di cesstone alPUsficle Tealfano Combi rI.c)
1"Ufficio Camb{ i1 50% della
lira cgiziana, escudo
con cui non si hann®

indica il tasso a cui va ceduto al
valuta (dollaro, sterlina, franco gvizzero,
portoghese) ricavats da seatnbi con Paes!
accordi bilaterali.

£) Cambio importasione
tatori acquistano la valita (50%,
esportatori o da altr detentori 1'iconosciurti dalla legwe,
slno al Decreto 28 novembre I947
fficiale e il cambio
media

s ipdica 11 cambio a cul gli impor-

) liberamente negoziabile dagli

ay Cainblo esportazlons:
era la media aritmetica fra il camblo
dimportazione, Dopo detto Jdecreto & praticamente una
fra cambio di cesslone all'ULC. e cambio di importasiones
dati i congegni stahiilzzatori adottati, esso ha  quasi colneiso
fine ad oggl con it cambio di importazione.
jndica il tasso di camblo 8l

¢) Camblo dy mercaic nero:
vengono Vel

quale le divise estere, illegalmente possedute,

dute 1el tercato nero. )
f) Cambi db Clearing: sl applicano nelle truusamon_i a
clearing e sono calcolatj gecondo sistemi varl ¢ complessl

&) Combio di paritd o di equilidvrlo indict ; o
parith di potere dracqulsto fra le varie unitd monetarie, @ o
o nei rigpetliv

1ata swlla base degli indjei dei prezai all’ingross

paecsy,

q 1o teorled

Ny
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td altrettanto assiurdo patlare di cambi alti o bassi
s?pl‘avalutati o sottovalutati, di situazioni di rcni
dita 'particolare di determinati importatori o cspor-
tz.ltorl, fli deviazione di traffici, senza aver cogi-
zlone sia pure approssimativa del cambio di e?;uh
lfbno, e cioé del cambio che adegna le disparitd nei
livelli dei prezzi di due paesi. La conoscenza di tale
e'.Iem‘ellto pud essere utile a fornirei un termine di
riferimento, sia pure vago, per lo studio delI’aﬁ-
da’mento dei cambi realmente quotati in un deter-
mm-ato periodo e delle loro fluttuazieni,

Si@ q1'1i assunito, quale termine di riferimento
_u.ell’esam_mare Pandamento dei cambi nel:1gqy, il
l1ve].1.o delle paritd del potere d’aquisto dellf-f/’lira
con il dollaro e con la sterlina, calcolato su]lﬂ ha
se .dell’anda,mento dei prezzi all’ingrosso nei 1‘i(q, et-.
tivi p.aesi. Le rispettive serie dei numerj indic;pdei
prezzi .all’ingrosso sotio state basate sull’anno I 20 =
roo; si ha cosl nel 1938 per I"Ttalia un indice t9)7 g
per _gli Stati Unti 82,48, per PInghilterra 88,79 I\:[zwl’
tiplicando i1 quoziente fra numero indice (I:all;Italia
e degli Stati Uniti che & 1,185 per il cambio nel 192
c'he era in media 19,00, si ottiene un cambio di e. 1.191,
librio per il doftaro, nel 1038, di 22,62 lire. Per 1
ﬁ?erhna.si ha un valore di 102,16. Su queste qu:il
si sone caleolali i cambi della paritd delle due 11;\0-

nete per il 194 : P
bella T - secondo quanto risulta dalla ta-

"TABEELA T

CAMBI DI PARITA LlRA-jJOLLARO E LIRA-STERLINA

Prezzi Prezzl
{ngrossp . ingrosso o5
gl .= ¢ [B o3 9z | o [G23
MESIX g g"' § ‘E@‘,N B H aég
22| E& & oMl Sz §: ] G
il % & G'E o EE 3 o
& 4 (B8 [ BE
gl &8 Al gd | % )
= = a °| &g ¢
a b E=y O =2
b e T a
1947
G
Femmio - . «| 3784 180,02 20.87 | 472 180.20| 20.83 ] 2120
ebbralo. . .| 3891 183.96} 21.19 479 | 181.19| 21,47 | 2091
May: '
N 20. . . .| 4139 | 190.33| 21.75 492 | 182,19 22,72 2321
prile, « .| 45391 187,91 24,16 s546| 185.15] 24.52{ 2505
Magpi l
. 2gio | .| 5203 | 186.90 | 27.84 630 | 187.13 | 27.80 | 2840
{u;
. gno . .| 5329 | 188,04 | 28.34 | 64l | 188,12 28.33 | 2894
1
) glo. s o-| 879 191,85 ) 20.12 | 681 | 191.10 ( 30.24 [ 3089
) gosto « o[ 5889 | 195.42¢ 30.14 0821 192,08 | 30.66 | 3132
£
ettembre . .| 6202 | 199.85( 31.03| 702| 193.07 | 32.12 3281
Qi ‘
. obre . . ,|5991) 200.65] 29.71 | e72| 197.03 | 30.41 | 3107
ov
N embre . .| 8651 | 202.89| 27.85 ] 630 | 200.99{ 28.12 | 2873
e
mbre . . l5456 1 207.50" 26.201 s95| 201.981] 27.01 | 2759

() Indice dell'Ystituto Centrale @i Statistica.

g:)) Foute: Federal Reserve Bullettin.
Iudice del Board of Trade,
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Col}le .si vede, si & fatta l’ipo{esi che camnbi o
prezzi si trovassero nel 1gzo in una situazione d;
equilibrio e, che, se le condizioni esterne fossero ri-
maste‘ le stesse, se i rapporti fra prezzi internj fos-
seto rimasti eguali, e eguali fosserp rimaste tutte le
z'tltre condizioni d’equilibrio, 1 catnbi mensili nel rg47
in un regime di libertd, si sarebhero adcguat:? 4;11
catnbio cosi determinato. Critiche giustificate posso-
no essere mosse sia per la scelta di un anno base
tl:(}‘ppo lontane, sia per Padozione di numeri Indici
di pr‘ezzi all’inpgrosso, che sono dati arbitrari cql;
C(.)Iatt, nei vati paesi, sulla base di gruppi d,ivelrsi
di mercl. Questo ad ogni modo & sembrato il me-
todo- ste_ltistico meno - incerto per la determinaziﬁne
approssimativa di un termine dj confronto da édot-
tare nella presente indagine (2).

E’ evidente che tutti questi caleold sono solo lar-
gflmente approssimativi, e che la semplice ipotesi
dlx tt,n 'equilibrio economico &, nelle attuali condi-
zioni, incencepibile (3).

% - La'stmttum dei cambi nel 1947, - Chi voglia
farsi }m’ulea sia pure approssimativa della relazio-
fie esistente in un determinato periodo fra Hvello
dei cambi e sistema interns dei prezzi, o dell’im-
part:fmz:a d.ei vari cambi adottati nel det“arminare gi-
t_uazmm di monopolic o dji rendita, relativamente
ad a.Ic_une categorie di operatori, ¢ nel mutare le
condizioni di convenienza di alcuni mercati nei con-

fronti di altri sia per I'approvvigionamento che per
lo smercio, dovrd fare uh breve esame della strut-
tira dej cambi e wvalutare approssimativamente il
«pesoy di ogni singolo camblo adottato entro il
complesso sistema dei cambi multipli. Dovrd, in al-
tre :paro'le, mettere un pd d’ordine nella svaria]ta coﬁ-
ger1e ::'11' trangazioni internazionali raggruppandole
11} varie -classi ¢he presentino una certa omogeneitd
di cambio, Uno studio sui cambi che prescéndeqs‘

da, tll‘lesto esame rischierebbe, in un regime a carr\lb:?
multipli come il nostro attuale, di condurre ad ap-
prezza_menti di molto lontani dalla realtd delle colsj

e a giudizi errati o patziali e incompleti. ’

a W et
Intifﬂ::;ﬂl; Iic_elilz.lﬁue aunuale della Banea dei Regolamenti
b o errl . I*cdc?‘al Reserve Bulletin dell'oticbre 1047,
et a1 saa sometay Hiveres sl i <ovtebhens come
cat a1 , rsi altri indic! dovrebbero esser
]JI‘ES.I 1.11 considerazione oltre quello <ei prezzi delle 11(:1':; C
f‘lja;?ciizl i(:ﬂ:;ﬁﬂ dlellu vi‘ln‘. del livello del salari, della cir-
coone mone ?, .e w'mrmzloz}{ del reddito nazionale; nem-
o Az 01:]:1, strutturali dovrebbero cssere tralasciate,
b au,m;m:. pauta‘ (?el polere dacquiste gulla base del
; ! 8o costituisce peraliro il sistema pitt sempll
1.).e1 une prima, approssimativa risoluzione del problemna . e
si ’tengouo present] anche le allre condizion! & .01 _33
un'utile punte di partenza s, s costitiie
(3) In propesito osservava I,. Fedéricl nel i
.nvlsta '(pag‘. 59): :tﬁnché le situazioni monetaril:d; c?:as(imﬁf:tai
; 1;5:311 sogglacciono :'11 dinamismo  deli*inflazione; finché.
tc&];eriii :;)cuoﬂmﬂe:now?tx dai governi; finché i consumi sono
. ercato 1 i
eguall 1 prezzi nazienali laouan:éll?i (::::1:21:1;1 camblo che renda
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I camhi sono prevalentemeite 1sati éoll.ne -ta.Sﬁ‘i
di conversione specialmente nel com.mercm' 1\1:1.L§1i
nazionale di importazione ed esportazioue, (:10?—1 -'“f
tragformare prezzi espressi in moneta (.estgl a in
prezzi espressi in inoneta nazionale, Cambi effettivi
di moneta contro meneta avvengoilo raramente e
non hanno tivestito notevole importanza 1‘1e1 gua-
dro ('lélle nostre relazionj economiche con i mercar
ti intermazionali uel 1947, In tale anno le' 1mp'o1.'ta-
zioni vennero effettuate secondo sisten.u dlvers1‘1m.-
plicanti tassi di eonversiome spesso di 11.101to dlve1‘-
genti. Presentano, nei riguardi cl_el cambio, yna cetr-
ta omogeneitd le seguenti classi:

e Per le importazioni, @) in'qj}ortazioni‘ eflettuate
direttamente dallo Stato con valuta dello btat'o‘ 0 1'?1]_}
presentanti invil gratoiti dall’estero; b) .1n1po1ta_-
zioni effettuate col sistema della compensazione pri-
vata o con scambi di reciprociti; ¢) importazionl
franco valuta; d) importazioni efEettuate. con paga-
mento in compensazione generale o c]carm_g;‘e) -
portazioni iy valutar liberamentd negoziabile, in
base al sistema del so per cento.

— L esportazioni possolo esseie raggru‘ppz&t{: in
classi simili e eiod: @) esportazioni cffettuate in re-
gime di comercio bilaterale, e princil.)ahneni_:e (3011‘1-
pensazioni private, scambi di reciprocl'tﬁ e c:":lelarmg;-
b) esportazioni in valuta liberamente dis%]_):{)nﬂ)l}e (p_a
almeno il 5o per cento). Questa ripartizione ¢ sehes
matizzata nella Tabelia T (4).

Tapiraa 11

PERCENTUALE. DELLI IMPORTAZIONI ED ESPORTAZTONT ITALIANE
- NEL Tg47 SBCONDO CLASSI A CAMBI GMOGENLI

Percentuall del totale
. delle
CLASSI
Tinportaziont | Haportazioni
Di Stato o con valute di Stato . . 28.9 6,1
Gratuite (UNRRA, AUSAY . . . ) 18.2 —
Compengazione privata . . . 10.1 19.1
Affarl di reciprocith . . . . . 0.6 3.5
Tranco valute . . . . .« . 7.8 1.2
Clearlng . . « - « o+ o - 60 9.4
In valdta libera (50 per 'ccnto) - 16.2 £0.3
Varle . . . . . s . - s 11.3 6.4
' Totele 100 100.—

{4y La aipartizionce della Tabella 1T & Dagnla su.vmn dati
olteniti da foni diverse e successivamente elaborati, ‘Datf‘: .llc-
difficolid e le lacune inereati a tale cajeolo le 1):.-1cle1111Li1C¢:1 f
possono cesere considerate come avenii un valorg .solo 111(701&
fivo e largamente approssimato. Ii iotale delie 1_1111).01- ﬂZi] N
& stinato in dollari 1562 e il totale delle esportaziom m o

larj 073,

5. - Importaziont di Stato e di- soccorse, - Secp‘nc}?
le valutazioni condensate nella Tabella'TI —{ l;lrllmim
approgsimative, ma sufficientemenic atte1111c1 i imr.
circa il 5o per cento del volumne tot'arle delle g (h
tazioni nel rgq7 & vappresentato clla nnporf;am'mu‘ i
Stato e da invil gratuiti di merel da. paite dJRtxgao
nizzazioni internazionali di asmlsten?,ﬂ {UN‘R'[ 1) -
da parte degli Stati TUniti. Per cirea la 'm;ta ('6 \{ol
lume delle merci importate, ben poca ind uenza ha
quindi esercitato il livello del cambio Vlg(?nt-e. Ili
struttura interna dei prezzi ¢ stata o:o,si‘ in patr
esente dal subite i contraccolpi dovufi sia .alla__va:
tinzione del tasso i cambio che‘ i:llle oscﬂlamf)l:l_
dei prezzi nel paesi di appm?rwglon.eunento. ) _L;
tuttj questi prodotti, fra i qua.h. aleuni Ve ne ‘u‘on
i essenziale importanza, come il ‘carl.Joua,\ 11:g1an‘0
e il petrolio, la politicd dei cau1b_1 si puo 11t0t1€\1€
sostituita dalla politica dei prezzi s_;eg‘mta da'l (—:0:
verno o dalle stesse organizzazioni 1_ntetnaz10nnhr
(UNRRA). ' -

T tassi di traslormazione per queste nn'pmjtammu
non possotio esser rilevati che per 'via 1nd1£etta'e
ciod facendo il rapperto fra prezzi in dollari o nT
sterling di tali merci ed il prezzo in 11'1‘e fissato per
la loro vendita in Ttalia, due quantitd ciod c.he hanno
variato grandemente nel corso dell’m.mcf in esame
per quasi tutte le merci. Un esame, limitato _11ece5‘-
sariamente alle sole merci di fonc'lamentale tuxpor-
tanza, rivela che i tassi di conversione, adottfttx ne_l

1047, souo stati di moito inferiori al tasso di eqL?:
librio, sebbene ci sia stata una tenflenzva.costan e
nel corso dell’anto a provocare 110 1‘1avv1c1namcntcf
fra i primi e il secondo attraverso |1a 1nanov1-‘a dei

prerzi legali dei prodotti importati dall? Stat.o.l

Due consegtienze fondamentali sono der}vate (]‘ctll.i.l
tendenza a tenere bassi i prezzi di que's’m pr(.)do{,’FL

a)ysieé pf)sto un freno all’aumento c}el_‘ livello 1(113-te_:1 m;

dei prezzi; by si & facilitato 17acquisto, a con 1z1on'

di Tavore, di merci fondamentali, che fors.e 101 s‘1

satebbero potute comperare se il tass?.m. conve?-

sione fosse stato eguale a quello di equilibrio. Altre
conseguenze, € queste di natura sfmro‘revole, dfet')bonf
essere tentte in evidenza, e clod o) il vantagglo ob-
ferto a determinate categorie di impogtatort net
casi in cui 1 loro prezzi di vendita fossero {ld&g‘ﬂ?-tl
al livello generale dei prezzi; D) Velemento mf"lazl‘o-1
nistico costituito dal sussidio che lo Stato ha in tal
modo pagato agli importatori, Vantaggi e qvqutagg:
dovreblbery essere ogpetto di un’attenta a1'1a11s,1 ].)t1
ma di poter concludere sulla opportunitd di unai‘i:i!oz

politica, Una simile analisi investe perd la 11)1? 1‘ q

Igenerale dei prezzi e il grave problema de Olf;fd1

nizzazione di congegni di controllo ed esula qtll,l .
dalla presente rassegna; pur riconoscen@ n:na
genza di un graduale processo di adeguamgnto .
struttiura delicata e complessa del P-reZZl’.'vaviéi-
muigue ova sottolineata la necessith di 'un.-mWi o
natuento, col cader di controlli sglla d1stl11.bu‘lzO e,
dei tassi Ai conversione al cambio d’equilibria.

o

[

det
:11 Hiapatrion di capitali rifugiatisi all’estero, un pin largo afffusso
1
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4. - I'mportazioni in compensazione private ¢ in
reciprocitd (5). - Non sono nemmeno influenzati
dalla politica dei cambi del Governo i prezsi dei
prodotti importati in compensazione privata e a
mezzo di scambi di reciprocitd. Basandoei sulla va-
lutazione sopra ricordata, le importazioni efiettuate
con simili forme hanne complessivamente costituito
circa I'11% delle impoertazioni totali del 1g47. Come
¢ facilmente arguibile, il tasso di counversione -da
prezzi esteti in prezzi nazionali varia, nel setfore
in esame, da metce a merce a seconda della contro-
partita esportata. Prescindendo da un esame di quer
ste contrattazioni, sembra sia giustificato supporre
ha cetta coerenza fra 1'andamento di questi rap-
porti di prezzi e il cambio d’equilibrio approssima-
tivamente determinato sulla base del potere d’ac-
guisto delle varie monete. G1i wtili di congiuntuta
di aleuni commercianti dovuti alla divergenza fra il
cambio specifico ed il cambio d'equilibrio sono de
stinati a scomparire gradualmente per il processo
di contintto adegnamento {ra i prezzi singoli e livello
generale dei prezzi nei paesi considerati. Oltre a
permettere il formarsi di ingenti profitti di congiun-
tura tali forme bilaterali di scambio possono anche
aver servito a promuovere un adeguamento reci-
proco delle strutture di prezsi nei duc paesi e ciod
a sanare le divergenze nei rapporti fra prezzi, adetn-
piendo cost alld utile funzione della speculazione
nel mercato.

5.« Imporiazioni « france valuto » (6). * Per 1’8
per cento ecirca del volume totale, pure al di fucti
del sistema controllato dei cambi, sono caleolate
le importazioni effettnate senza esborsi valutari in
base al regime di « franco valuta». B’ noto eche la
maggior parte di queste importazioni sono state

(5) Com’d moto, eli affari di reciprocith sono una forma di
compensazione privata — ciod per valo equivalenti senzn wo-
vimento di valute — ma con regolanments, anzichd direttamente
fra esportatori e importatori nazicnali, per mezzo del conto di
comipensazione, Menlre quindi le compensazioni private possone
wver lnogo sia fra paesl legsti da un accordo conlmerciale sia
con paesi con cui nen vigono accordi, gli affari i reciprocitd
bossono aver luoge esclusivamente fra due paes] legati da wn
accorde di pagamento,

Attualmente il commercio estero italiano s svolge caclusi-
vamente a inezzo di compensazioni private con I*Austria e la
Cecoslovacchin, S svolge esclusivamente sulla base di  affari
i reciprocitty con la Grecin, I'Ungleria, la Svezia, la Bulgaria,
18 Danimarca; simili transazioni soie alche amylesse tiei rap-
bortli con g Norvegia, la Spugna, la Svizzera,

6) Te importazioni « franco valutn s — consentite in cusi
barticolari quando Timporlatore si impegna a non richiedere
lassegnazione i valuta per il pagamento delle merci ¢ a
Yen far alcuna  accreditamento in lire in Italla per conto
? A fawvore del foruitore estero — Bossono  altualmente es-

Sere effeliuate, previa licenza, wtillezandel credii costituiti

% o - N
'11 cstero anteriormente al 26 marze 1946 o quande le mercl
Slang ipy

iate a titofo di regalo a nowinativi italiani. Una
Setta liberalitd uella concessione di lieenze nella sedonda metd
1947 ha costituito uno dei mezzi pit energici ner provocare

mere! ¢ quindi una caduta del lvello dei prezzi internd,
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effettuate avvalendosi di disponibilita in dollari o
sterline sfuggite al controllo valutario, o servendosi
di valute acquistate sui mercati liberi o clandestini,
Il cambio di mercato nero del dollaro o delia storlina
possono lorse dave un’idea del cambio prevalente-
mente adottato quale tasso di conversione per le mer-
ci importate in hase al sistema «franco wvaluta ».
Anche in questo caso le divergenze nelle strutture
dei prezzi def due paesi coutraenti possono splegare
la convenienza ad effettyare importazioni anche con
un cambio di mercato nero molto prossimo al cam-
hio d’cquilibrio, Col tempe e con Pintensificarsi dei
traffict, simili divergensze si livellano; in tal modo le
importazioni in regime di « france valuta » POS$ENO
aver contribuite ad wn progressive adattametto
della nostra struttura dei prezzi a quella di altri
paesi,

Come appare dal grafico T ¢ dalla Tabella I11, per
il dollarp le divergenze fra cambi di miercato netro
¢ cambi di equilibrio, sensibili nei prithi mesi del

TABELTA TIT

CAMBI DRI DOLLARO E BELLA STEMLINA NEL MERCATO NERO
DI ROMA E CAMBIO DI PARITA

Dollaro Sterlina
MESI .
Merato | papa | Merate |
1947 .
Gebnajio |, 606 472 1691 2129
Febbtajo, , . 590 479 2718 2091
Marzo , . | 044 192 1820 2321
Apsile . . 722 546 2046 2505
Maggio ., . 801 630 2315 _ 2840
Giugno . ., 738 641 2139 2894
Luglio . . 666 681 1955 . 3089
Aposto . . | 637 . 682 1804 3132
Settembre 665 702 1699 3281
‘ Ottobre . . | 646 672 1608 3107
Novembre . 584 630 1453 2873
Dicembre . . 382 558 1416 2759

Fonti: I metodi di calcolo dei cambi di paritd soun stati
precisati & pag. 169, Te quotazioni di mercato nero sono le
medie mensili del mercato di Roma,

1647, s1 souo successivamente attenuate. Durante
un prime periodo, che & durato fino a poco oltre
la metd dell’anno, il cambio di mercato nero ha
oscillato su di un Iivello pid alto del corrispettivo
cambio d’equilibrio, il che dimostra che uel com-
plesso le operazioni in « franco valuta » non erano
convenienti, o lo erano solo per quei prodotti per
cui pit forti erano gli sfasamenti di prezzo nei due
paesi, Pitt tardi, per cause indipendenti, il livello
del cambio di mercato nero & caduto al di sotto del
cambio di equilibrio rivelando cosl unz teorica
conveidenza ad importare merci col sistema in
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esame. cre stato ut
il tiafflusso di capitali italiani

trasferiti
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Oltre ad essere stato utile per favorire
in precedenza

i1 sist ir luta » sem-
all'estero, il sistema « franco va

bra quindi aver adempiuto alia funzione di appia-

i 112 i prezzi
nare divergenze di P : @
avitto Juogo gli scambi. Sarebbe _supenluf) be
che questa & una consideraziode di carattere a

pel paesi fra cui hanno
‘ ipelere
stratto

i i i i severi
e generale, specialmente se 81 r1c01:r1ano isfw -
controlli e gli impedimenti frapposti a que g
nere di scambi.
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Righardo alla sterling invece, per \{elme ;:j,;m;
che sarebbe troppo lungo enuunerate, 1 cz1 d.el
metrcato nero & stato costanteme'nte pin a;:so 2
equilibrio, il che gignifica f:he c'e s )
onvenienza teorica ad 1mporta3c-e )
Natutralmente le impor-

cambio d*
una costante c
i franco valuta»,
Zjit:f nin sono state molte e la costante so.ttov;e;
lutazione della stetlina nel m_ercato neto s1e rpre-.
forse spiegare ricordando le difficoltd, sia pio <
strizioni poste da11’1nghi1ter¥a. al. e.on‘mﬁer; o
esportazione sia per i controlli 1tz.111s{n1 mll1 e ; ;um
tazioni di effettuare fali operazioni nelia m n.or-
detfata da ragioni di pura convenienza eco

mica (7).

I nostrl scambi conpieT-

(7) vedi in proposito Guide Catli o

‘ - A
aree delin sterling (relazione presentata al « Con

con ¥V i . ) Y
clon scambi internazionall », Roma, maizo 1948)

gno 4l politica degli

10947 si sonp ¥
sfern d’azione della po
soltanto le importazioni effettuate
pensaziohe gen
sistema del jo%: 1
supera il 7% nel primo caso
Tn complesso,
fluito sull’andamento de :
per una percentuale not clevata de

6. - Camby per lg iransazioni i clearing ($).t' Nil1
: sone venite a trovare direttainente \?n ro la
{itica valutaria e dei camhi
in regime di com-
crale (clearing) e quelle hasate sul
14 totale una percentuale che non
e il 179% nel seeond.o‘
quindi, Ia politica valutaria ].1a,7 1111-
i prezzi delle merel solo
1le importaziont;
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la sua importanza nei rigunardi .del livello generale
dei prezzi non & stata che pal:z1a.1e. e e

Nei riguardi delle importazmn.l effe ;)19. T
gime di conpensazione genetale 11. cam 110,1c ol
di trasformazione da prezzi espressi in valu s; N
a prezzi in lire, & stato in up primo tempo W

i compensazione 2

3 L : K ohto d
(8) Tsclusivaniente attraverso un <ol e

nerale vengono regelati zli Bl.‘[ln‘lbl con il Bfal o eomanis,
la Francla, le zone Anglo-Autericand ¢ Rusea ania e Polonia.
In Repubblica Atrgentina, la Vugoslavia, R“’E:; ancho 1 traf-
Parzlalimente vengono regolati ailo stesso 1o ' & conti sono
fid con la Spegna, la Norvegia, I alculm fﬂ:;ari (Germuﬂi“s
tenut] in Hre (¥ngoslavia, Rumania), o i1 c;i«me o lire
Argentina, Polonia) adottando per la cc?nve lrti € il Belgio
cambic d’esportazione del dollaro. .Pef i.mm’)obasﬂt0 o medic
e 1a Francia si applica un cambio mr}hretto e paritd uffi-
decadafl o mensili del dollare eaportalmone_ c ente sul capubi®
tale fra franco belga e dofiaro, e rispettivam per la Spagitd
CI'a ‘tazione del Gollaro nel mercato frarcese. ity uili-
ZE;L)::)::Z :;lluttatu un cambio indiretto basatd sulla pa

cigle del dollare a Roma € Madrid,
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per tult] i paesi ¢ costante, Verso la metd del 1947,
in via d’esperimento per il Belgio e successivamente
con estensione ad altri Paesi (Zone Anglo-Americana
¢ Russa della Germania, Argentina, Polonia e Fran-
cia), si ¢ adottalo un cambio mobile basato sulle
oscillazioni “del, cambio d’esportazione del dollaro
atlraverso il caleolo di medie mensili, o quindici.
nali. Nella tabella IV i cambi &i clearing sono rife-
viti ad un’unica moneta (dollaro) ailo scopo di per-
mettere il confronto con i cambi che venivano usati
nelle alire transazioni. Per le importazioni in clea-
ring il cambio & identico a quello che si applica alle
esportazioni, Durante la prima mety dell’anno, i
cambi adottati per le importazieni in compensaziote
generale sono stati considerevolmente piit bassi del
cambio d’equilibtio. Date che il volume in queste im-
portazioni costituisce solamente una modestissima
percentuale delle impottazioni totali, sembra si pos-
sa escludere che questa politica sia servita a frenare
il movimento al rialzo del livello generale dei prezid.
I’ molto pitt probabile che il prezzo di vendita al-
linterno di questi procotti si sia adeguato al livello
generale ded prezei, ciod che il camblio sopravalutato
della lira abbia principalmente servito a consentire
ingenti utili di congiuutura per determinate catego-
rie di jmportatori. Cid spiega Pimmediato esautrimen-
to dei contingenti d*importazione disponibili, 1a pres-
sionte per Pottenimento di licenze, e I’eccedenza
delle quantith importate su quelle esportate. In so-
stanza, durante la prima metd del’anno questa poli-

5

tica si & risolta nel pagamento di un sussidio a de-
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terminate clagsi di operatori, e lo Stato si ¢ visto
costrelto a non indifferenti eshorsi valutari per sa-
tiare Fingente saldo passivo dei conti,

L’aver mautenuto una notevole divergenza {fra
cambio d’equilibrio e cambi di clearing pud anche
aver prodotto uno spostaments di correnti di traf-
fico, nel limite delle Possibilith materiali, e ciog,
per l'approvvigionamento, da paesi a cambio alto
a4 paesi a cambio basso e linverso per lo smercio.
La stabilita dei cambi, in momenti di violente e re.
pentine oscillazioni di prezzo, & pure un fattore di
disturbo che pud creare a volta a volta situazioni
di favore per determinati importatori piit fortunati,
Sembra guindi che il passaggio da cambi fissi a
cambi mobili, e, da cambi sopravalutati a cambi
d’equilibrio, possa aver contribuito al risanamento
di una sittazione oliremodo intricata e fonte di con-
dizioni di privilegio, che Ia speculazione non pud
saflare, come avviene pidt facilmente per altri
sistemi sopra csaminati. 11 sistema attualmente
adottato presenta pure dei difetti fondamentali, e
principalmente quello di calcolare 1 cambi per via
indiretta attraverso il cambio del dollaro quotato
in-Italia e la peritd ufficiale delle altre « monete
deboli» con il dollaro; in tal modo questo cambio
indiretto viene ad essere viziato dagli squilibri fra
paritd ufficiale ¢ cambio effettivo delle singole mo-
nete considerate. B’ gpesso avvenuto che il cambio
di clearing fosse molto pilt alto del cambio d’equi-
libric, o del cambio illegale, cosicche la precedente
situazione & wvenuta in qualche caso a rovesciarsi
completamente. Cid pud aver prodotte altri spostas
menti di mercati e altre situazioni di privilegio,

Come appare dal grafico III e dalla Tabella 1V, 1
cambi applicat] alle importazioni ed esportazioni

CAMBI DI CLEARING E GAMBIO DI PARITA TaBELIA LV
(in Hre per dollara)

Cambio Cambio con paesi europel

MEST di Germanfa: |
' parlta Belgio ' :g;‘]aa_ Altel
Americanga @)

1947

Gennato . 472 22§ — 228
Febbraio . ,| 47 225 - 225
Matzo . . 492 225 - 235
Aprite . | | 546 225 — 225
Magglo . , 630 225 —_ 225
Glugno. |, 641 534 — 225
Luglio . . , 681 5i8 — 225
Agosto ., 682 520 500 350
Settembre . 702 522 535 350
Ottobre ., . 672 6og 508 350
Novembre | 630 48¢ 483 350
Dicembre . . 595 476 803 350

(a) Per commercio con paesi vari come la Danimarea, 1'Olan. .
de, la Svezia, la Norvegia e la Francia,
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efiettuate in regime di clearing nel corso del 1947
sono stati costantemente sopmvalutaltti. Solamente
negli 1itimi mesi dell’anne — come 81 ac:lc_ennava —
i & esteso il processo di adeguamento, il quale ha
proseguito nei primi mesi del 1948.. Lo sforzo. con-
tinuo per avvicinare guesti cambi al loro }We]}q
naturale si & espresso a mezzo di riforme e ritocehi
decisi con molta cautela per la necessitd di. preven-
tivi esperimenti, piuttosto lunghi e .1abor1051, che
risparmiassero Dhrische scosse al sistema econo-
mico.

9. - Cambi per le wolule l.libe-'mmeﬂ'f,_g ?ifagoz_ia--
bilt {g) - Forse perché COStitU;lSC(,’, un cs‘pe‘ra‘mc:nto
di scambi internazionali su basi multilaterali i1 com-
mercio in valuta negoziabile {iberamente — entro
certi limiti — sul mercato interno (sopratutto dol-

3 . Yad H
* laro ¢ sterlina) & quello su cui converge Pattenzione

degli studiosi; 11 cambio della lira ivi ado.ttatto’te
importante non solo per ia pel‘centu:clle piuttosto
alta sul commercio totale dei traffici ‘che .ha’mzu')
avuto luogo con tale mezzo (uel 1947 cirea 1? 60,
delle csportazioni e il 16% delle 1‘1111)0{"1:212‘10_111),'111&
anche perch® esso ¢l addita forse la via .da pet?or-
rere per una galda e libera stiuttura de1. camnbi, ¢
ciod il sistema a cul tutti gli adatt-amentl ora. esco-
gitati dovranno alla fine adeguarsi. Que:u,to cambic
liberamente quotato nelle borse valori viene comut:
nemente considerato gquale indice partmo'lannent_e
adatto a mistrare il valore esterno della lira talAl‘th
che, come si & osservato, & preso a base per 1'(1'.[3.:3-
sazione del cambi da applicarsi alle- transazioni 10
earinng con altre zone. .
CleI;:r 2%ma. precisa valutazione dell'a{ndame‘nto de1
cambi che si applicano alle relazio'n;.commc;:rm.ah
con paesi coh cui non vigquo.accorm b}la_terah .sox{q
opportune talune distinzioni sostanziali, Inmanzi
tutto & bene tevere completamente Sﬁpal‘?.te le du'e
arce della sterling ¢ del dotlaro, data l’mco?.verh-
pilith di una moneta nell’altra darante tutto 1.1 1047
ad eccezione di un breve periodo, In seco'ndo}uogo,
ana distinzione deve porsi fra 4) cm?_tbw dmmpm:
tazione e ciod quello che gh esportatori o possessorl
di valuta richiedono agli importatori qu.and? cedon_o
loto la valuta -disponibile, e b cambio clesf?m'tu-
zione che pud ecssele calcolatoe golo a_mezzo ,di 11.1?;1
media fra il cambio ottenuto dalla cessione all .Lfﬁc:':{)
Taliano Cambi della quota di valuta nopn disponi-
bile e il cambio d’importazione per la‘p.ercentuale
dei ricavi in valuta liberamente trasferibile. In ge

nere nel 1947 questa percentuale ha stperato la -

metd dei ricavi solo per determinate merct & 1IN
aleuni periodi dell’anne.

()] Sono liberamenie negoziabili il dollaro, ia s{et‘%l_nn ed
il franco svizzero, Attnalmenie sone guotate -a.lcune nlu.e m;-
pete del’aren defla sterlina, come la lira clgmnam:i e 1? seu ?
portoghese, Ter 1e altre valute il cambio .{11 Cf:ﬁslc:n.e & ,L}‘:te;:-
minato tenendo conta della  pariti umcmle‘ stulln‘llta tm.l e
valute in questione ed il dollaro degli Stati Uniti d’America

e del cambio di cosgione fissato per auestultima moncta.

A} T cambi d'importazione del dollare e dell.a
slerlina sono confrontati nelle tabelle V ¢ VI con il
cambio d’equilibrio.

Tangrra V

DOLLARG @ CAMBIO D'IMPORTAZIONE I CAMBIG DI PARITA

o Cambio (:ambio'
MEST p:\(r]lité\ 1mpor(gzione
1947
Gepnalo . . . . 4 e 472 528
Pebbralo . .« .« . o+ - . - 479 532
MAbzo . . . 4 o« e o+ 492 604
Aprile .« . o o o v s . 546 698
Maggio . . . o« o+ -+ s 630 906
Gidgno . . .+ 0 0 e 641 842
Tuglio .« o - 0 e e 681 773
Agosto. . . . s 682 723
Settembre. . . - . o+ 702 667
Ottobre . . .« .« - o« s 672 619
Novembre . . . o+ - = 630 603
Dicembre . . . .+ 2+ ¢ 595 576

Aty Come appare chiaramente dal -graﬁco I e
corrispondente tabella V, il cambio d’tmportaz.wne.
del dollaro si & mantenuto per un lungo periodo,
e clot fino-ad agosto, su di un livello di molto supe-

‘CAnRI LA VI

STERLINA : CAMBIO T IMPORTAZIONE B CAMBIO DI PARITA

Cambio Camblo
‘ MESI1 A di ai
narita importazlone
1947
|Geanaio .« . . . . . . . 2129 1532
Tebbralo . « « + v o+ o« 2091 L 1713
MaArZo . .« . s o+ 0 e s n 2321 1975
Aprile .+ . 4 s 4 4 2505 2706
Magglo . . . o« . . 4 - 2840 3576
lGlogno . . . 2894 3330
lr.ugllo P R 3089 2919
Agosto. . .« - 3132 2479 .
Settembre . . . o« o+ o+ 0 3281 2269
Ottobre .. .+ « .+ « . 3lo7 2194
84
Novembre . o « « - o+ o+ 2873 19
Dicembre , . . o+ s - o+ s 2759 1637

riore al livello d’equilibrio per poi cadere 163‘061:
mente al ai sotto di questo. Fer una esatta COT
preusione delle forze che hanno determinato —qnesleit
cccezionale instabilitd lungo il 1947 va tentito Pf

sente che:
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_le fluttuazioni del cambio d’importazione, nel-
P’attuale regitue di controllo, sono grandemente in-
fluenzate dalla disciplina commerciale; -

— il rapido mutare della situazione del mercato
monetario e delle. condizioni psicologiche preva-
lenti nel paese hanno contribuito ad imprimere un
carattere piuttosto disordinato alle oscillazioni del
cambio. In un primoe tempo infaiti, sia per le con-
dizioni di lLiquicitd del metcato interno che per la
mwaggiore nccessith di importare da paesi a valuta
forte (anche petr la povertd degli altri mercati di
approvvigionamento), il cambio d’importazione del
dollaro ha messo in evidenza un forte deprezzamento
della nostra moneta superiore a quello giustificato
dalle paritd di potere d’acquisto sui due mercati.

Pitt tardi e principalmepte grazie alla nnova po-
litica monetaria-creditizia che ha portato ad una
werisi » di liquiditd del mercato e forse anche per
le pilt larghe possibilitd di rifornimento per altre
vie (commercip di compensaziong, reciprocitd, di
Stato ece.), il cambio & rapidamente caduto fino a
raggiungere e scendere sotto il livelle d’equilibrio,
Si & cosi realizzata una coincidenza del deprezza-
mento esterno con il deprezzamento interno della
1nostra moneta,

Durante il primo periodo il forte deprezzamento

della lira nel mercato dei cambi d*importazione non

pud nen aver rappresentato un serio fattore che ha
costantemente stimolato ed agpravato la rapida per-
dita di potere d’acquisto che la lira subiva auche
nel mercate interno. L*importatore a cambio deprez.
zato si rivaleva sui conswmatori intermi rialzando
i suoi prezzi e in tal modo alimentando la progres-
siva spirale inflazionistica. Un tale processo cieava,
d’altra parte, condizioni congiunturali eccezionali a
vantaggio degli importatori che effettuavanc i loro
acquisti sulla base di cambi che contemporanea-
mente sopravalutavano la nostra moneta (importa-
tori in clearing o acquirenti di prodotti importati
direttamente dallp Stato). L’adeguamento fra cambio
d’equilibrio e cambio d’importazione determinato
per il dollaro nella seconda metd del 1947 dalla
politica Einaudi, non ha peraltro coinciso, per la
vischiositd di certi prezzi, con una parallela discesa
dei prezzi delle merci importate,

A8) Tanto meno ¢’¢ stato un parallelo adegua-
mento per il cambio d'importazione della sterling.
Al contrario, dopo un riaggiustamento hrevissimno
tielle poche settimane di convertibilitd della ster-
lina, {1 cambio d'importazione della sterlina &
Faclttto —4 dall'agosto — ad un livello di molto
feriore a quello d’equilibrio. B’ facile notare, sulla
scorta della tabella VI e del grafico 11, come la ten-
d.enza. getterale del cambio d’importazione della ster-
lina sia di rimanere inferiore al livello d’equilibrio; il

* Petiodo aprile-luglip & stato un periodo di artificiosa

Sopravalutazione della sterlina, e in proposito si ri-

- rda che in hase agli accordi italo-inglesi dell*aprile
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1047 il Governc italiano si era impegnato a garan-
tite un cambio indiretto dollaro-sterlina corrisposn-
dente alla parithd ufficiale, e cioé di 4.03. Pil tardi,
in seguito alla sospensione della convertibilitd della
sterlina, questa clausola non & stata pit osservata
e la sterlina ha conseguentemcite subito un forte
deprezzamente (o).

I’ ucto che la sottovalutazione della sterlina de-
riva dal fotte attivo della nostra bilancia commer-
clale 1ei rapporti con Parea della sterlina e dalla
difficoltd di ottenervi prodotti mecessari alla nostra
ceonomja, Durante quasi tutte l'anno quindi gl
importatori dall’area della sterlina si sono trovati
in una evidente situazione di favore. B difficile chie
cid abbia potuto risolversi in un vantaggio generale
coll’esplicare un’azione ritardatrice sul processo in-
Hazionistico. B’ molto pilt probabile che, per la
poca importanza di queste importazioni nel quadro
generale, i prezzi di vendita all’interno si siano
adeguati a quelli dei prodotti importati da altre
aree ¢ che quindi il vantaggio principale della sot-
tovalutazione della sterlina sla andato a solo bene-
ficio degli importatori.

Attualmente, dopo la rtiforma del gistema dei
cambi dello scorso novembre, questo & il cambio
che si scosla maggiomente dal cambio d’equilibrio,
se 51 cceettua forse il.tasso di conversione di aleuni
prodott importati direttamente dallo Stato. Dopo
Paccordo concluso nel gentiaio del 1943 con la Gran
Bretagna, con cui 8f stabill un aumento nel volume
delle nostre importazioni, la sterlica ha manijfestato
un censiderevole rafforzamento sebbene il camnbio &i
importazione sia ancora, nel maggio 1948, di molto
lontanc dal suo livello d’equilibrio.

B) I’andamento ded cambi d’esportazione del doi-
laro e della sterlina, adottati nel regolamento delle
nostre transazioni commerciali con paesi con cni
nen vigono accordi bilaterali & illustrato dalla ta-
bella. VII e dai grafici T e I1, con raffronto con 1an-
damento dei relativi cambi di paritd. Non & neces-
sario soffermarsi sull’importanza di questi cambi,
clie si applicano principalmente alle nostre esporta-
zioni verso Darea del dollaro e della sterlina. Nel
1047 infafti oltre Ja metd del volume totale delie
esportazionj & stata regolata in valuta disponibile
liberamente secondo it sistemna del 50 per cento.
E si & @’altronde, ricordata 1a tendenza ormai pre-
valente per l'utilizzo di questo cambio anche nelle
relazioni  commerciali in compensazione geuerale
{clearing),

Sulle oscillazioni di questo cambio influiscono le
gtesse forze che operano sul cambio d’importazione,
non essendo esso che uua media fra cambio d'im-
portazione e cambio di cessione alle autorith valu-
tarie. La maggiore o minore rigidita dei controlli
sul commercio d'importazione, la maggiore o mi-

(10) Sull'inedeguatezza del cambio attuale lira-sterlina lamen.

tata dagli espottatori italiani, e sullec condizioni che hanno
provacato questa situazione, vedi CGuido Carli, loc, cit,
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nore possibility di effettuare importazioni da altre
aree, le varie ragioni psicologiche che spingono a
aflrettare o o dilazionare la vendifa di valuta, le
condizioni del metrcato monetario, sono tntte cause
che possono influire ed banno variamente influito,
nel corse dell’anno, sull’andamento del cambio di
importaziena ¢; conseguentemente, su quello di
esportazione, Altre cause d’aumento o di diminu-
zione sono costituite dal variare della disciplina che
fissa la percentuale di valuta da cedersi all’Utficio
dei cambi, il tasso di cessione, il termine per Tuti-
lizzo della valuta liberamente negoziabile, ecc.; tali
vatiazioni, che nel corso del 1947 sono state nume-
rose e notevoli e hanno confluito nelle note misure
del novembre 1047, sono schematizzate nellanota (1),

TABRLIA VII

DOLLARO E STERLINA: CAMBI D’ESPORTAZIONE
E CAMBI DI PARITA

Dollaro sSterlina

Cambio di esportazione L

MEST ol o8 | ©8

2% [N =l 5 5 £%

ge = | w3 [Bgf| BB | 28

8. & 85 |88k | 8. |
s | Bg | ge |4EE| °% | 3F
52 S |q%
1947

Gennaic . . 472 376 376 376 2129 1219
Febbraio . . . 479 378 378 378 2091 1310
Marzo . . . - 492 414 414 114 2321 1441
Aprile . . . . 546 461 461 461 2505 1806
Magglo. . . . 630 566 566 872 2840 2241
Giugne. , . . 641 534 534 81l 2894 2118
Tughio . . . . 681 500 638 748 3089 1913
Agosto. . . . 682 536 630 704 3132 1945
Seftembre . . 702 508 588 651 3281 1840
Ottobze . . - 672 404 552 606 ato7 1802
Novembre . .| 630 | 476 ) 8539 | 500 | 2873 { 158
Dicembre . . - 595 589 589 589 2759 1810

Bt) Ut esame dell’andamento del cambio di

esportazione del dollaro nel corso dell’anno sugge-

" risce aletine osservazioni, e cioé: a) il canmibio di
esportazione si & mantenuto costantements al di
sotto del cambio d’equilibrio; b) si sono avute di-
sordinate oscillazioni; ¢) un migliore adeguamento
fra i due cambi si & ottenuto dopo i provvedimenti
del novembre scorso.

11 mostro commereic con lestero non pud nou
aver rigsentitc sfavorevolmente dello stato di cose
prevalente fino a dicembre, Gid le ampie oscilla-
zioni di cambio, con i correlativi rischi, dovevano
tenere i nostri esportatori in una sitnazione di
incertezza, nociva non solo per il caleolo dei costi

¢ dei ricavi ma anche per la efiettuazione di opera
zioni commerciali. I,a costante sopravalutazione
della lira, pod, era clemento che, salvo il caso
particolare ¢i merci il cui prezzo aveva subito
un aumento inferiere a quello del livello gene-
rale, si aggiungeve alle altre difficolth di vario
genere che ostacolavano la mostra esportazione
verso paesi a valuta forte; i nostri esportatori
guindi o hanuno dovito aumentare 1 loro prezzi
in valuta e vendere all’estero ad un prezzo supe-
riocte a - quellp del loro concorrenti, oppure —
per varie ragioni — hanno preferito accontentarsi
di un realizzo dall’esportazione minore di gquello
offerto dal mrercato nazionale. La situazione, che
diventava preocctipante col graduale esaurirsi delle
possibility offerte dalla fase del seller’s market, fu
affrontata con le misure ricordate nella nota {1)
(svalutazione del cambio ufiiciale nell’agosto, esten-
sione deji cambi multipli), e alla fine, con i noti
provvedimenti del novembre che svalutavano il
cambio di cessione al livello del cambic d’impor-
tazione medio del mese precedente,

Si riusciva cosl ad unificare — come appate dal
grafico 1 e dalla Tabella X — i cambi dlesporta-
ziome, d’impottazione e d’equilibrio del dollare, e
ad eliminare, con evidente vantaggio per gli espos-
tateri verso l'area del dollaro, quelle mapchevolezze
fondamentali che durante il 1947 avevano conferito
un carattere di estrema aleatorietd ai postri rapporti
cont Vestero, e ciod ) la sopravalutazione della lira;
b) le forti oscillazioni di cambio; ¢) la ditferenza
fra cambip d’imporiazione e d’esportazione.

Non sembra che tali provvedimenti abbiano avuto
il carattere jnflazionista di ogni svalutazioue. L'au-
mento di circolazions monetaria che pud aver se

prito all’aumento del tasso pagato dall’Utheio Cam-

bi per gli acquisti di valuta non ha determipato,
com’¢ noto, un auwmento del livello dei prezzi, e
id grazie alla contemporanea contrazione nella ve-
locita della circolazione. B’ vero clie una forte egpan-
sione delle esportazioni potrebbe causare la rare-
fazione delle merel sul mercato interno e guindi
un riaizo mei prezzi; ma la svalutazione del cambio
d*esportazione non & stata profonda, ha heneficiato
i soli esportatori verso 1'area del dollarc e in defi-
nitiva non pud aver provocato ih eccozionale fi-
sveglio delle correnti d’esportazione.

Per concludere questo esame retrospettive dell’ade-
guatezza del cambio di esportazione del dollaro 2
riflettere la svalutazione inferna della lira, si @
redatta la tabella VIII dove gl indici dei prezzi
def prodotti finiti esportati dali’Italia convertiti
in dollari sono comfromtati con i prezzi all’ingros-
so dei prodotti statunitensi. Il caleclo & basato sui
numeti indici dei prezzi dei nostrl prodotti indu-
striali finiti d’esportazione, recentemente caleolati
dal Centro per la Statistica Aziendale di Fireuze.
Dal confronto dei dati melle dwe ultime colonne
della tabella si rileva come lungo lanmo i prezal

I

STRUTTUI)(A DEI CAMPI I LIVELLO DEI PREZZI IN TTATLIA NET, g7

L'ABELLA VILI
INDICE DEI PREZZI TN DOLLARI DRI PRODOTTI ITALTANT
k] * *
D' ESPORTAZIONE E INDICI DEl PREZEI ALL’ INGROSSO NEL
MERCATO DEGLI STATI UNITI

B, | Cambio di esporta- | - -]

Sns zione del dollaro = B2

T2y —— 255 350
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. 843 g | ¢85 [oBa|8ns

i) R 2 & gue |Hdae

v HH =g = s H.,

5""0 o 'Ugg - ’“‘ﬂuﬁl Ao
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1947

Gennaio . ., 4808 376 1662 289 180
Fehbraio . . 4820 378 1671 288 184
Matzo . . . 4978 414 180 | o2m 190
Aprile , . ., 5134 161 2038 252 188
Maggio . . . . 5291 866 2502 211 187
Glugeo . . . . 5749 534 2361 243 188
Tuglla . . , . 5818 500 2210 263 192
Agosto . . . ., 5730 536 2370 242 195
Seltembre. . 5990 508 2246 267 | 200
Qttobre. . . . 5952 484 2140 278 202
Novembre. . . 5690 476 2104 270 203
Dicembre . . 5332 589 2604 205 208

((Iﬁ‘r];ﬂdife c:lll.co!am[ dal Cenlro Statistica Aziendale di Tlirenze
) Bagato sul eambio teorico drequilibrio el g )
I. 2206z per dollaro. 103b cgnale a

GRAFICO 1V
CAMBIO INDIRETTO STERLINA-DOLLARO
PER IL COMMERCIO DI ESPORTAZIONE

(AMBIO MDRLTIO A ROMA oo
PARITA YEFICIALL N

L L]

GFMAMGLASONDGFMAM
ke 1947 it 1948

dei prodotti italiani sul mercato arnericano avessero

subito (rispetto al 1938) un aumento molto pily

_ forte di quello subito dal livello generale dei prezzi

lopli Cpors - .
.C;gh Stati Uniti; nel mese di dicembre, dopo la
rifor ‘ a. s i

orma vatutaria, si realizzava V'atteso adeguamento.

.dﬂﬁ?u)‘e;\{({nl si pm‘? dire’llo stesso ‘m-:i riferimenti
b area de 1a ste'.rlma-_ I’ingente attivo della nostra
tancia commerciale con tale area & stata la causa
foudamentate della costante sottovalutazione del
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cambio d’espertazione dello sterlina. T vero che
le nostre esportazioni verso I'area della sterlina ri-
guardano principalinente prodofti il cui anmento
di prezze & leggermente inferiore all’anmento del-
l'indice generale dei presei; ma ciononostante resti
pur sempre lo svantaggio relative dell’esportatore
verso tale area nei confronti di coloro che dirigone
le lore esportazieni verse altri mercati. Preoccupato
da questa situazione, che la riforma del novembre
nou lha alleviato, il Governo mel gennaio 1943 ha
raggtuntg un accordo con il Regno Unito per au-
mentare le importaxioni italiane dall’area della
sterlina, il che potrd contribuire a far rialzare il
cambio € in tal modo a facilitare il nostro comn-
mercio d’esportazione,

La tabelle IX ¢ il graficg 1V pongono in evidenza
la progressiva svalutazione della sterlina nei con-
fronti del dollaro lungo il 1947 in termini di lire.
Il. cambio indiretto sterlina-dollaro ha quasi 1-aé--
gmpto la parith ufficiale (4.03) solo nei mmesi i
aprile-maggio-gingno quando sussisteva la garanzia
del Governo italiano. Nel periodo successivo ‘ e
d'opo 'la scspensione della convertibilita della S:Eel;-
lina, il rapporto si & costantemente abhassato fino

a raggiungere un minimo di z.07 nel dicembre
SO0, '

TABETIA IX
CAMBIO INDIRETTO
STERLINA-DOLLARO PER II. COMMERCIO DI ESPORYTAZIONE

4 ; ] T
#8% | A8% | § S5
1947

Gennaio [ 1219 ~ 376 3.24 4.03
Hebbralo . , , | 1310 3728 [ 3.47 4,03
Marzo . ., , . 1441 414 3.49 4.03
Aprile . . . 1806 461 3.92 4,03
Maggio . . ., , . 2241 566 3,94 4.03
Giugno . ", , , 2118 534 3.96 4.03
Tuglio . . , . . 1913 800 3.83 4.03
Agosto ., . ., . 1945 536 . 3.63 4,03
VSettemi}re e e 1840 508 3.62 4.03
Ottobre, . , . , 1802 484 3.72 4,03
MNovembre . . , R 475 3,32 4,03
Dicembra . . ., 1810 589 3.07 4,03

8. . Risultati ¢ prospetlive. - Anche se i dati su
ci 81 basano non sono pienamente attendibili, i
caleoli esposti in questa rassegna cf pennettonol di
trarre alcune conclusioni importanti, In primo luo-
go ¢ evidente che nel 1947 un huon progresso &
stato effettiato verso un maggiore equilibrip fra
cambi e prezei. Infatti: a) nel corso dell’anno si &
passati da un controllo rigide dei cambi ad un con-
trollo pin ilessibile, con larga base nella corrispet-
tiva manoyra monetaria; b) da an sistema a cambi
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multipli, spesso causa di situazioni di rendita e
monopotio, di guadagni o perdite di congiuntura,
con riflessi talvolta oltremodo sfavorevoli sul fivello
interno dei prezz, si ¢ passati a cambi guasi uni-
ficati (almeno per guanto rignardo il dollaro); € i
cambi quotati in borsa e le loro oscillazioni sono
state in patte disancorate dalle influcnze di ordine
psicologico che in precedenza, anche per lassencza
di una sana specwlazione a termine sui cambi, ave
vano messo -esportatori ed jmpottatori in una situa-
zione oltremodo precaxia; d) i} livello generale dei
cambi, inclusi anche i tassi di conversione per pro-
dotti acquistati dallo Stato, pon si discosta pitt in
Jarga mistra dal livello d’equilibrio in via teorica
determindto sulla base delle paritd dei poteri di
acquisto.

Come & gia stato osservato, Pimportanza fondar
mentale del processo di wnificazione dei cambi €
del loro adeguamento al cambio d’equilibrio non va
considerata in se stessa ,ma in streita correlazione
con Veffettivo progresso della struttura interna dei
prezzl verso Tequilibrio prebellicos Naturalmente
molti cambi specilici, merce per merce, sono tut-
tora lontani da questo livello di guanto i singoli
aumenti di prezzo seno lontani dall’aumento com-
plessivo segnato dalimdice dei prezzi all’ingrosso.
Solo quando si sard guperata la fase di anormalitd,
il cambio potrd riavere Ia sua mormale funzione di
adeguare i movimenti relativi di prezzo nei vari
paesi e, assieme alla speculazione commerciale, po-
tra servire a mantenere Pequilibrio dei prezzi in-
terni ed esterni,

L equilibrio {ra cambi e prezzi raggiunto verso
la fine dello scorso anno & stafo mantennto fino al
momento in cui scriviamo {maggio 1948), come
risulta dalla Tabella X. Una saggia politica mone-
taria e un’agile manovra dei cambi d’importazione
del dollaro e della sterlina, che sono gquelli che
fanno da perno a tutto il sistema dovranno ispirarsi
all’esigenza di comservare € migliorare tale situa-
sione. B' evidente che la regolamentazionga valutaria
¢ del commnercio estero potri venir interamente abo:
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TABELTA X

CAMBI DEL DOLLARO B DELLA STERLINA NEL PRIMI MESI

DEL 1948

s, | stestiea |

H o a @ ‘o
oL EEEEL I Ly is
S|SECE |£E %% % \3E]° 8|od]™
ey T L TIEL
Gen,, | 576 | 573 | 574.5] 592 570 | 1637 | 1755 | 1696.0 (422 | 2535
peb, .| 573 373 573.0) 613 501 | 1756 [ 1837 | 1796.0 1501 | 2541
Mar.. | 573 | 574 | 573.5| 662 sgo | 1838 | 1839 | 1838.5 1533 | 2528
Apr. .| 574 575 574,51 612 570 1840 1851 | 1845.5 | 1484, —
Mag..| 575| 675 57% sa7 | — | 1851 | 1947 | 1399.0 1572 —
Gin. , | 575] — == |1 — — — —

(@) Un cambic indivetto basato st guesto cambio del dollaro
yiene adottato nelle relazioni con i principali pacsi con cni ol
sono accordi di « clearing »,

lita solo quando si sard raggiunito J’equilibrio sta-
pile della nostra bilancia dei pagamenti. Fino ad
allora sard necessario nou solo mantenere un’oculata
regolamentaziong della materia valutaria e delie
correnti di traffico, ma anche disporre di aiuti suf-
ficienti & mantenere le importazioni ad un livello
tale da mon costringere ad witeriori riduzioni nel
nostro temore di vita, Solo it un’epoca ancora lon-
tana si potrd quindi garantire vita autonoma al-
P’equilibrio ora ragginnto; nellimmediato  futuro
vifnane compito &i unz accorta politica del commer-
cio estero e dei cambi (includendo in questa anche

la politica dei prezzi delle mereci inviate gratutta-

mente o importate dallo Stato) di consolidare €
periezionare Uattuale struttura in modo da evitare
il gitorno degli inconvenienti riscontrati nei primmi
anni del dopoguerta (guadagni di congiuntura, sia-
samenti fra costi e prexzi, innaturali deviazioni di
traffici ecc.).
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