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LE ORIGINI NEL SECOLO XIX.

T stato spesso affermato che la formazione
dell’area della sterlina quale noi oggi la cono-
sclamo ha avuto inizio con la decisione di un
certo numero di paesi — e particolarmente dei
Dominions Britannici — di mantenere fissi 1
loro tassi di cambio in termini di sterline an-
ziché di oro dopo l'abbandono del regime aureo

~da parte della Gran Bretagna nel 1g3r. In
realth le strette relazioni commerciali e finan-
ziarie che suggerirono quella decisione hanno
radici ben anteriori al decennio 1930-40. 1
crollo del regime aureo in quel periodo non
cred l'area della sterlina ; riveld solamente la
esistenza di un complesso di legami commer-
clali e finanziari che si erano venuti costituendo
gid da molti-decenni, anche se solo allora si rico-
nohbe pienamente per la prima volta che forma
vano «il blocco della sterlina », Pertanto, per-
un’esatta comprensione del problema & neces-
sario accennare brevemente a questa lunga tra-
dizione storica. )

I esistenza, anteriormente.al 1914, di un
. regime aureo internazionale imperniato su
Londra aveva contribuito a tenere nell’ombra

un altro sistema monetario, operante nell’am- .
‘bito dell’economia internazionale ma che pur

si distingueva per alcune sue caratteristiche
essenziali., A quel tempo Londra era il cen-
tro di un efficiente sistema di compensazio-
ni internazionali; essa forniva un mezzo
universalmente accettato per il finanziamento
del commercio mondiale ; era senza rivali co-

me erogatrice di crediti a breve e superava
di gran lunga tutti gli altri paesi nel campo
degli investimenti a lungo termine, sia per
la loro ampiezza che per la loro struttura. I
prezzi delle principali materie prime contrattate
sul mercati internazionali erano stabiliti a Ii-
verpool, Manchester e [,ondra ; anche per molte
altre merci gli acquirenti e i venditori esteri
tendevano ad adeguarsi alle norme seguite dai
mercanti inglesi. I,a cambiale tratta su Tondra
divenne cosl lo strumento pit efficiente per
finanziare il commercic internaziomale. QOra,
un cosi forte predominio finanziario e commer-
ciale faceva sl che tutti i paesi avessero un
comune interesse a mantenere la loro moneta
pift stabile possibile in termini di sterline. I
fattore pil importante per il mantenimento
dell’equilibrio nel sistema era costituito dat
movimento dei fondi a breve. T meccanismo per
realizzare aggiustamenti immediati era la po-
litica del tasso di sconto della Banca d'Inghil-
terra. In tale ambiente economico la sterlina
era sinonimo di oro. Antecedentemente al T4
il regime aureo internazionale era in effetti
un regime di cambi basato sulla sterlina (Ster-
ling Exchange Standard) (1). Questi lineamenti
dell’economia internazionale ante 1914 sono
ormai da tempo familiari.

Ma, come gia accennato, all’interno di quel
sistenia economico se ne era venuto sviluppando
un altro, caratterizzato da pilt stretti legami

(1) WILriaM AnaMS BROWN, The Tulernational
Gold Standard Reinterpreted 19rg-1934, p. 783,
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economici e collegato all’espansione ecotomica
imperiale della Gran Bretagna, Ed & proprio
in queste relazioni economiche imperiali del

secolo XIX che vanno ricercati i germi della .

area sterlina dei giorni nostri. Le origini risal-
gono al tempo in cui quasi tutti i territori
inglesi fuori del Regho Unito — nei quali
«il sistema» era in vigore — avevano ancora
lo «status» di dipendenze coloniali.

La prima rilevante misura per la formazione
dell’area della sterlina fu presa nel 1825 quando
il Tesoro, in uno schema di regolamento che
riguardava il pagamento delle truppe britan-
niche nei territori d'oltremare, decideva di im-
piegare lo scellino d’argente come moneta
tstandard » per le colonie, e di fissare un tasso
di cambio tra questa moneta e la gamma estre-
mamente eterogenea delle monete estere al-
lora in circolazione nella massima parte di
quei territori (2). Lo schema in patola preve-
deva anche U'invio da parte del Tesoro di uno
stock iniziale di argento per la corresponsione
del soldo alle tiuppe. Tale denaro, una volta
speso dalle forze militari, sarebbe affluito nelle
tasche dei mercanti locali i quali, a loro volta,
‘lo. avrebbero consegnato al comandi militari
locali contro cambiali su Londra. Fu fissato
il tasso di cambio con gli altri tipi di moneta
in circolazione e ci si attendeva che lo scellino
divenisse la moneta dominante, se non la sola.
In effetti questo schema significava la costitu-
zione di un sistema wufficiale di cambi basato
sulla sterlina, I idea in se stessa era semplice
ma la sua applicazione si riveld pit difficile ;
causa non ultima fu la scelta di una parith
sbagliata tra sterlina e dollaro spagnolo, che

{2) Le monete in circolazione a quel tempo nelle
_colotrie inglesi includevano il dollaro spagnolo e
quello messicano, la piastra ed il dublone spagnoli,
il moidoro ed il « Giovanni» portoghesi, il ducato
della Barberia, monete francesi e degli Stati Uniti,
Per lo sviluppo dei sistemi monetari colonlali nel
XTIX secolo vedi R. CHALMERS, History of Curvency
tm the British Colowies (1803). Informazioni pin
sgglormate si trovano in GERRARD (Cravssow, Bri-
tish Colonial Currency Sysiem, in « Bconomic Jour-
nal» {1944) e negli articoli apparsi su « The Ban-

ket », Iuglio 1048-febbraio 1949. Per un breve utile

riepilogo & tutta la materia, vedi H, A, SHANNON,
The Evolution of the Colonial Stevling Exchange
Standard, « International Monetary Fund Staff Pa-
pers s, vol. I, N. 3. Tutte queste fonti sone state
ntilizzate per il presente studio, '

sopravaluto quest’ultimo e impedi allo scellino
di affermarsi, A questo stato di cose si pose
rimedio dapprima nelle Indie Occidentali nel
1838 e sticcessivamente in altre colonie. Pilt
tardi, un altro elemento favorevole doveva es-
sere costituito dalle scoperte di oro del 1850
che, innalzando il prezze dell’argento in tfer-
mini di oro, tendevano a porre fuori circola-
zione il dollaro d’argento. X cost le speranze di
istituire tina moneta uniforme in tutto I'impero
si realizzarono, ma molte pilt lentamente di
quanto ci si attendeva nel 1825 (3).

Strettamente collegato con la diffusione di
un'unica moneta per le colonie fu lo sviluppo
delle facilitazioni bancarie. In quel periodo
si presumeva, in accordo con lo spirito di «lads-
sez-faive » allora dominante, che tali facilita-
zioni avrebbero dovuto essete di competenza
di istituti privati che avevano un loro proprio
diritto di emissione. Ma nel 1847 il fallimento
di una banca e la conseguente crisi finanziaria
scoppiata nelle Isole Maurizio costrinsero il
Governo inglese a intervenirte per sanzionare
legalmente un’emissione di biglietti effettuata
dal Governo locale. Qualche anno pitt tardi il
governo imperfale collocd quest’emissione di
biglietti su una base pitt solida stabilendo lo
obbligo di una copettura, parte’in oro e per
il resto in titol del Governo imperiale o del
Governo delle Isole Maurizio. Nel prendere
questa decisione il Governo britannico si ela
dungue attenuto al principio che 'emissione
di Diglietti coloniali doveva essere garantita
da una riserva ufficiale in sterline. Lo sviluppo
delle emissioni monetarie da parte dei Governi
in altri territori dopo la crisi delle Isole Mau-
rizio fu molto lento; solamente nel periodo
tra le due guerre il sistema raggiunse un assetto
completo.

{3) Veramente, dato che il Canadi ¢ Terranova
adottarono sistemi monetari che 1i posero al di
fuori dell’area stetlina, il sogno di una mometa
unica petr tutto impero non poté mail realizzarsi,
A prescindere da guesti due paesi, le eccezloni alla
adozione di un «colonial stevling exchange standard»
sono costituite da Aden (che uga la rupia}; dal
Basutoland, dal Bechuanaland e dal Swaziland
(che usano la mioneta sudafricana) ; dalle Isole
Salomone, Gilbert, Ellice, Tonga e Nuove Ebrldi
(che usano la moneta australiana). Vedi SHANNON,

op. ot P. 349
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~Come pud rilevarsi, il sistema colouiale i
cambi basato sulla sterlina non fu quindi il
prodotto di una teoria sistematicamente ap-
plicata, ma di uno sviluppo saltuario ed empi-
rico nato da pressanti esigenze c dalla forza
delle circostanze.

Nel secolo XX l'emissione di moneta locale
(sia cartacea che divisionaria) e la sua conver-
sione in sterline furono funzioni affidate ad
un’« Autorita Monetaria » che aveva compe-
tenza su uno o pilt territori (4). Queste « Auto-
ritd » ora operano solamente tramite le banche
locali, le quali sono quasi senza eccezione affi-
late alle banche inglesi e, come tali, manten-

gono le loro riserve a Londra. Ya conversione

di moneta locale in sterline, e viceversa, & una
operazione puramente automatica e non & la-
sciata alla discrezione delle «autoritdh moneta-
rie». Queste dispongono quasi tutte di fondi
in sterline che forniscono una copertura di
oltre il 100 % all'intero volume di emissioni
nei territori di loro competenza ; e pertanto,
sono sempre in grado di fare fronte ad ogni
richiesta di sterline e di mantenere la parita (5).
Per le operazioni di emissione esse percepiscono
dalle banche locali una modesta commissione
che costituisce spesso, con il reddito delle ri-
serve investite, una parte notevole delle en-
trate complessive del governo coloniale (6). A
volte, il suo gettito viene usato per far fronte
al pagamento degli interessi sui capitali mu-
tuati dai governi coloniali. :
‘E necessario qui sottolineare che gli attuali
sistemi monetari coloniali inglesi sono comple-
tamente subordinati alla Gran Bretagna. Una
manovra monetaria su un pianc locale non
avrebbe senso ; ed in effetti la politica creditizia

(4) Questa Autoritd poteva essere impersonata
0 da un Comitato Monetario (Currency Board) o
da un Commissario Monetario (Currency Commis-
sioner). Le colonie dello Stretto di Malacea, ad
egsemiplo, avevano nel 1go6 un « Currency Comunis-
sloner », inentre un « Currency Board » fu istituito

nell’ Africa Occidentale nel 1913, nell’Africa Orien-

tale nel 1919 e nell’Africa Centrale poco prima
dell’ultima guetra,

{5) Vedi ad esempio i dati forniti da Cravsson,
in « Beonomic Journal », 1944, '

(6) Ad esempio, nei cingue anni terminati nel
glugno. 1947 I'Africa Occidentale ricevette in que-
sto modo 1.550.000 sterline, Vedi «'Fhe Banker »,
luglio 1948, p. 22, :
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di questi tesritori & sempte la pofitica creditizia
della madre patria. «In tali materie, una poli-
tica limitata ad una singola colonia non avrebhe
maggior senso di quanto ne avrebbe una poli-
tica limitata ad una contea inglese» (7). Que-
sto era vero gid prima dell'istituzione dell’at- -
tuale sistema di controllo dei cambi, che @&
servito solamente a sottolineare la loro posi-
zione subordinata, dato che le regolamentazioni
locali per il controllo dei cambi sono identiche
a quelle della Gran Bretagna. Nessuna colonia
ha un «pool » separato di divise estere, le quali
debbono essere ottenute dalle banche locali
tramite il meccanismo del controllo dei cambi
londinese,

Il vantaggio di questa sistemazione & di of-
frire alle colonie una moneta stabile in una vasta
area commerciale —— con possibilith di acce-
dete, quando necessatio, a forti riserve supple-
mentari monetarie e creditizie — e nello stesso
tempo di liberarle da ogni responsabilith di
politica monetaria. E dato che, normalmente,
nelle economie coloniali i costi non sono cosi
rigidi come nelle economie industriali, I'impos-
sibilith di mutare i tassi di cambio per far
fronte a momentanee difficolth economiche non
costituisce uno svantaggio rilevante (8).

In questo breve riepilogo delle origini e dello
sviluppo dell’area sterlina non si & perd te-
nuto conto che un certo numero di territori
coloniali — che sperimentarouo per primi il
sistema dello « stevling exchange standardd —
divennera successivamente stati indipendenti
e sovrani nell’ambito del Commonwealthh bri-
tannico e comiuciarono, anche se solamente
nel periodo fra le due guerre, a praticare una
loro propria politica. mounetaria. Nel diritto dei
Dominions britannici di dirigere la loro poli-
tica creditizia e di fissare discrezionalmente il
valore delle loro monete in termini di valute
estere, non vi & pilt traccia del sistema mone-
tario subordinato di un tempo. Eppure i Do-

(7) Ibid., p. 23. Ne segue che, ai fini del Foudo
Monetario Internazionale, le monete coloniali non
hanno uno «status» internazionale, ma somo in-
cluge, con il Regno Unito, in un'unice unitd mo-
netaria, o

{8) Vedi « The Banker », febbraio 1949, Il « dollar
pool » deli’area sterlina solleva altre questioni che
saranno discusse nella terza parte di questo arti-
colo,
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minions sono membri dell’area stetlina, X1 fat-
to che vi aderiscano spontaneamente rende il
loro caso forse ancor pilt inferessante di quello
delle dipendenze coloniali, Anche qui, per una
esatta comprensione della loro posizione at-
tuale, & necessario risalire alla lunga tradizione
di stretti legami commerciali ‘e finanziari con
la Gran Bretagna,

Per I'Inghilterra vittoriana del primo pe-
riodo le colonie erano probabilmente pitt im-
portanti come fonti di materie prime che
come mercati di sbocco. Ma la tendenza per
-gli investimenti inglesi d’oltremare a concen-
trarsi in misura crescente nei ferritori sotto
bandiera inglese e la concorrenza comumerciale
sempre pitt forte dei paesi continentali le rese
importanti anche come mercati di sbocco per

Pindustria inglese (9). Ancora nel 1850 la mas- .

-sima parte delle colonie mancava di un ade-
guato meccanismo per finanziare il commercio
e la produzione e per rimettere fondi a Londra.
Ma tra il 1850 e il 1870, come riflesso di un
pitt rapido ritmo di sviluppo economico, forti
banche anglo-coloniali dirette da Londra e con
larghe riserve di capitale inglese furono istituite
in tutto 'impero. La prima di tali banche —
ufficialmente riconosciuta come tale — fu la
« Bank of Australia» il cti statuto data dal
1875 (10). Le banche australiane svolsero tna
funzione fondamentale nel finanziare il commez-
cio estero australiamo, e particolarmente Ues-
portazione della lana, scontando tratte sul mer-
cato di Loondra e facendo fronte in questo mo-
do alle esigenze di capitale locale a breve ter-
mine. Queste banche anglo-coloniali servirono

. (9) «Il commercio di esportazione verso le co-
lonle ha occupato una posizionie in un certo sense
speciale nello sviluppo del capitalismo a metd del
XIX secolo; pift di gqualsiasi altra branca del coni-
mercio inglese esso costitul il canale che permise
agli industriali inglesi di collocare quel surplus
di produzione necessario per realizzare pienamente
le economie della produzione gu larga scala ». Vedi
H. J. TIABBARUK, Cambridge History of the British
Emgpirs, vol. IL, p. 757. .

" (10) Ye banche potevano godere dei vantaggi
della responsabilitda limitata, prima che questa
fosse generalizzata per legge, solo se fossero riu-
seite ad ottenere una « Carta Reale» di « incorpo-
ration », Per lo sviluppo della struttura bancatia
nei Dominions vedl A. 8. J. Baster, The Imperial
Banks, 1029.

CREDITO

anche da canali per far affluire in Inghilterra
forti somme : da parte dei piantatori indiani co-
me dei funzionari civili e del proprietari di
greggi australiani.  la Banca d’Inghilterra, che
prima, del 1914 era la sola banca di riserva del-
’impero era in grado, mediante manipolazioni
del tasso ufficiale di sconto, di influenzare le
condizioni del credito in tutti questi paesi.
Naturalmente, nei territori in cui l'elemento
bianco era predominante 1 problemi monetari
erano semplificati dal fatto che l'emigrante in-
glese era portato a pensare e a fare i suoi cal-
coli in termini di sterline. In paesi quali la
Nuova Zelanda, ’Australia ed il Sudafrica non
sl urtd in nessuno di quegli ostacoli nell’impiego
della stetlina che si -incontrarono invece in
altri territori coloniali, T futuri Dominions di-
pendevano largamente dal Regno Unito per le
relazioni commerciali, per i lore capitali d’in-
vestimento, per le facilitazioni bancarie; ed
erano pertanto portati dalla « forza delle abitu-
dinj , dafla convenienza, dal loro proprio in-
teresse e da motivi di praticiti» a mantenere
le loro monete al passo con la. sterlina, le loro
riserve esterne a Londra, i fondi per la coper-
tura delle loro tnonete investiti largamente in
titoli espressi in sterline (11), Come gid ac-
cennato, il Canada costituisce in un certo senso
un’eccezione, a causa del legami commerciali
e finanziari molto pift stretti che ha con gli
Stati Uniti, legami che lo hanno spinto ad
adottare il dollaro anziché la sterlina come
propria unitd monetaria. I/ India continentale
aveva la rupla, ma in sostanza adottd uno
« sterling exchange standard » nei pochi anni che
precedettero la prima guerra mondiale (12). Si
ricordi che sino al 1893 la ruplia si basava sullo
argento liberamente coniato e che il suo valore
atireo fluttunava di conserva con il valore delle
verghe di argento espresso in oro. Qtiesto si-
stema aveva linconveniente di far fluttuare
in modo arbitratio le esportazioni e le importa-

(11) PAUT, BARBATU, The Sterling dArea, British
Commonwealth Affairs Pampblets, 1950.

{rz) Per il passaggio dell'India al « gold exchange
standard », (che era in effettl uho «sterling exchange
standard » vedl J. M. KnvNeS$, Indian Currency
and Finance (1013). L'India fu la prima delle grandi
nazigni ad adottare in pieno un sistema di « goid
exchange standard », cui il Keynes pronosticava al-
lora un grande avvenire,
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zioni indiane a seconda dei mutamenti nel va-
lore relativo dell’argento e dell’oro. Nel 1893
la coniazione libera dell’argento fu vietata ed
il valore della rupla fu distaccato daf stio conte-
nuto metallico. Da ultimo fu elaborato un sis-
tema che porto la rupla in un regime di cambio
auteo. L'oro doveva essere impiegato per soste-
nere'i cainbi -ma in pratica il suo uso non era
necessario memmeno a questo fine in quanto
I'antority monetaria era sempre pronta a ven-
dere ruple contro sterline, o viceversa, a tassi

di cambio che toglievano alle spedizioni di oro .

ogni utilith. A fronte delle emissioni di moneta
locale si vennero cosi accumulando a Tondra
crediti in sterline. Anche le banche anglo-in-
diane ebbero cosi a Londra le loro riserve.

In gostanza, mell’ambito del sistema aureo
internazionale ante-1914 si era sviluppata una
rete di strette relazioni commerciali e finan-
ziarie tra il Regno Unito da un lato e le sue
colonie ed 1 suoi Dominions dall’altro, che for-
mavano il nucleo di quella che doveva essere
poi conosciuta come 1’area della sterlina. Nel
1914 quasi la metd degli investimenti inglesi
d’oltremare a lunga scadenza era concentrata
nell’impero (13), ed oltre il 30 % del suo com-
mercio si svolgeva con questi stessi territori-

SVILUPPI NEI, PERIODO TRA LE DUE GUERRE
MONDIALL

La prima guerra mondiale, provocando le
ben note distorsioni nell’economia internazio-

- nale, indeboll la posizione della Gran Bretagna

in misura tale da impedire che il regime aureo
internazionale del decennio 1920-30 potesse
comsiderarsi un regime di cambi basato sulla
sterlina. Ma se la guerra distrusse il dominio
morndiale della sterlina, non vi sostitui il domi-
nio del dollaro e non cred nemmeno i presup-

‘posti di un vero «dollar exchange standard ».

«I motivi che avevano spinto tutti i paesi a
cercare di mantenere la stabilith dei cambi in

texmini di sterline, per quanto ancora forti -

abbastanza per creare un gruppo di cosiddetti
«paesi della sterlina» — gruppo .che ha resi-
stito alla prova della seconda guerra mondiale

(r3) Per il volume e la struttura degli investi-
menti esteri inglesi in quel periodo vedi H. Friw,
Europe the World's Banker, 1870-1914,

e del perfodo di ricostruzione —, non erano
né cosl universali né cosi potenti come un tem-
‘por (14). Purtuttavia il vasto movimento di
titorno all’oro delineatosi dopo il Tgzo impedi
che si riconoscesse pienamente un distinto si-
stema monetario basato sulla sterlina. Per
quanto fosse evidente che la chiave di volta per
la manovra dei cambi in seno al Common-
wealth risiedeva nell’'uso da parte dei Domi-
nions dei conti in sterline tenuti a T.ondra, la
presenza di un sistema monetario chiaramente
identificabile — tanto da essere nominato
¢blocco  della stetlina » — fu rilevata in mo-
do indubbio dagli osservatori soltanto dopo
la disintegrazione del regime aureo nel settem-
bre del'1931 {quando Ja sterlina fu svalutata e
fu seguita su questa via da un certo numero di
pacsi che si appoggiavano pilt aila sterlina che
all’oro per la stabilith delle loro monete). In
effetti, all'inizio del decennio rg30-40 il sistema
monetario unitario dominato da Londra, quale
era esistito prima del 1914, si era frantumato
in una serie di gruppi monetari che riflette-
vano Uesigtenza di diversi centri di potenza in-
dustriale attorno ai quali gravitavano le eco-
nomie minori, ‘

I/area della sterlina quale emeise dalle
scosse della svalutazione era formata in primo
Inogo dalla comunitd delle nazioni britanniche
— con la notevole eccezione del Canada la
coi moneta prese un corso intermedio tra il
dollaro e la sterlina — é da altre nazioui che,
ad intervalli, venmero ad aggiungersi al nucleo
centrale . Il Portogallo, ad esempio, si associd

immediatamente ; i paesi scandinevi si asso-

clarono nel 1933 ; I'Tran e la Lituania nel 1936
e cosl via. In pit, vi furono diversi paesi,
come il Giappone e I’Argentina, che manten-
nero per molti anni i loro tagsi ufficiali di cam-
bio fissati in termini di sterline senza perd
cssere considerati veri e propri membri del
blocco della sterlina. In complesso, I'area con-
sisteva sopratutto della’comunitd delle nazioni
britanniche e del paesi dell’Europa settentrio-
nale, :

I legami di queste diverse monete con la
sterlina variavano da paese a paese. Al tempo
della Conferenza di Ottawa del 1932 l’aspetto
monetario dei Dominions era scompaginato :

(14) W. A, BROWN, op. cif,, p. 783.
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la sterlina inglese era sotto loriginaria paritd
aurea ; quella sudafricana era ancora su base
aurea e faceva premio su quella inglese (13);
la sterlina australiana e quella neozelandese
erano state svalutate rispetto alla sterlina in-
glese (16). L’India, I'Hgitto e il Portogallo si
mattenevano vicine alla vecchia parith con
la sterlina inglese mentre i paesi scandinavi,
pur acconsentendo a variazioni cccasionali, nel
complesso mantennero stabili i loro cambi in
termini di sterline per periodi considerevoli.
La maggior parte dei paesi ancord la propria
moneta alla sterlina ad un tasso di cambio in-
feriore all’antica parith ; per nessuna moneta
si diede il caso di un cambio in sterline supe-
rviore all’antico. '

Per quanto tutti i membri dell’area fossero
‘ansiosi di mantenere, in periodo lungo, cambi
stabili con la sterlina, nessuno di essi abdico
alta liberta di distaccarsene se cosl avesse pre-
ferito (17). In effetti, i motivi che inducevano
i singoli paesi a mauntenere stabile la lore mo-
neta in termini di sterline erano diversi come
i livelli ai quali erano avvenute le diverse ope-

(r5) Tl Sud Africa entrd nell’area della sterlina
solamente nel x933. « *'u una prova cruciale, per-
che dimosttd che anche il Sud Afriea, il piit grande
produttore d’oro, non era in regime di « gold stan-
dard » ma di « sievling exchange standard », HENRY
Crav,  Curvent Financial Problems and the City
of Lowndon, Tnstitute of Bankers, 1948. Il caso del
Sud Africa differisce, ad esempio, da quello della
Nuova Zelanda non perché il primo basi la sua
moneta sull'oro anziché sulla sterlina ma perché
ricostituisce la sua riserva di sterline vendendo alla
Gran Bretagna oro invece di lana, butro e agnelli.

(16} I’ Australla e la Nuova Zelanda — che
erano paesi debitori, e che furono poste dalla ca-
duta dei prezzi delle mexci di fronte a gravi pro-
blemi di squilibric della bilancia dei pagamenti —
erano stale forzale ad abbandonare la conwvertibi-
lita con Toro e a svalutare gia nel 1g920.

(17) Ad esempio, la Nuova Zelanda svalutd ul-
teriormente la sua moneta in termini di sterline
nel 1933. Nel 1938 invece, posta di fronte a difii-
cili problemi in materia di bilancia dei pagamenti
e con Ie riserve in rapida diminuzione — a seguito
di un pit vasto programma di lavori pubblici e
di spese per i servizi sociali, nonche della caduta
nei prezzi di esportazione — prefet] istituire il con-
trollo sui cambi e sulle esportazioni anziché per-
mettere una unlteriore svalutazione monetaria, Que-
ste disposizioni restrittive vennero applicate sia
nel confronti dei paesi dell’area della sterlina che
degli altti paesl. ‘ e
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razioni di ancoraggio. Le forze che trascina-
tono entro Yarea il Sudafrica non erano le
stesse che spinsero I’Australia a rimanervi con
tna moneta svalutata del 25 % rispetto alla
sterlina. Cosl, la Danimarca fu potentemente
influenzata nel seguire il corso della moneta
inglese dalla diretta concorrenza della Nuova
Zelanda sui mercati inglesi (18) ; la Svezia dal
fatto che una larga parte del! sto commercio di
esportazione, al momento in cui U'Inghilterra
abbandonava il regime aureo, si svolgeva in
base a contratti stilati in sterline. Per quanto
rignarda 1 Dominions non va poi trascurato
il peso dei legami politici. Inoltre il desiderio
di evitare serie perdite sulle loro riserve a T,on-
dra m termini delle proprie monete -— come
sarebbe accaduto se fossero rimasti ancorati
all’oro mettendo cosl in moto potenti forze
deflazionistiche - fu un altro efficace motivo
che 1li spinse a seguire la scia inglese (19).
Ma indubbiamente il fattore pitt decisivo nel
mantenere stabili le diverse monete in termini
di sterline, fattore comune a tutti questi paesi,
va, individuato nei forti legami commerciali con
il Regno Unito. Siveda in proposito la Tabella I.

I paest ivi elencati avevano evidentemente
un forte interesse a proteggere i prezzi delle
loro esportazioni {e con cid la loro capacith
concorrenziale sui mercati inglesi) svalutando
le loro monete di couserva con la sterlina. Si
aggiunga che le loro importazioni dalla Gran
Bietagna erano abbastanza consistenti perché
i loro comti in sterline potessero essere impie-
gati come un’opportuna riserva. Ovviamente,

{18) Anche I’Argentina, la Bolivia e I'Uruguay
dipendevano largamente dal mercato inglese ed
erano pertanto molto interessate a mantenere i
cambi stabilf in termini di sterline. Nel caso del
Giappone il fattore pit decisivo va individuato non
tanto nelle relazioni commerciali con la Gran Bre-
tagna, quanto con gli altri paesi dell’area della
sterlina,

(19} Ad esempio 1'Olanda, che rimase ancotata
all'oro, subl delle forti perdife sui suol crediti a
Londra e non evitd i rigori della deflazione all'ini-
zio del decennio 1930-40. La Francia invece riu-
scl ad evitare, verso la fine del decemnio prece-
dente, perdite sul cambi sitirando rapidamente i
fondi a breve che teneva a Londra, provocando cosl
un forte drenaggio di ore dall'Inghilterra e compto-
mettendo gravemente gli sforzi di questo paese
per mantenere la sterlina ancorata all’oro,

e
¥
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TABELLA L

PESO PERCENITUALE DEIL REGNO UNITO NEI, COM-
MERCIO ESTERO DELT AREA DELLA STERLINA (a)

! Espottazione Importazione

1929 ( 1033 | 1977 | 1929 | 1933 | 1937
Austealia . . . . . L. 45 54 52 41 42 42
Danimarea . . . . . . 56 | 64 53 5 | 28 38
Emitte. . . . . . . .. -1,4 J1 31 21 23 22
Ilanda . . . . . . .. 0z 94 91 78 | 7o 50
Estonia . . . . . . . . 38 37 | 34 10| 18 17
Finlandia . . . . . . . 28 46 43 13 21 g
India . . . . . . . .. 2T 10 32 42 41X 22
Lituania . . . . . . . 2% 43 38 28 22 2T
Notvegie . . . . . . . 27 | 20 | 25| 21| 23| 18
Nuova Zelanda., . . . . 74 35 76 49 51 50
Portogallo . . . . . . . z3 | 22 | 22 | 27 | a8 18
Bvezim., . . . . ... . 25 26| =23 17 | 18 12
Bud Africa. . . .. .. 66 78 740 43 50 43

(7} Tubernational Currency Expervience, SOCIRTA DRILE NAZIONI, 1044,

piit ¢ forte la dipendenza di un paese dalle im-
portazioni provenienti dalla Gran Bretagna,
pitt sono liquidi i suoi conti in sterline. Tnoltre,
questi conti potevano anche essere impiegati
per liquidare i debiti a lunga scadenza verso
la Gran Bretagna. ¥ vi sono prove che stanno
a dimostrare come nel decennio 1930-40 un
certo numero di paesi del Commonwealth i
abbia usati proprio a questo fine (20).

In un sistema di cambi & della massima im-
portanza che il paese-pilota goda di una ragio-
nevole stabilith ; e da questo punto di wvista
la Gran Bretagna aveva un indubbioc vantaggio
sugli altri paesi industrializzati, Il declino nei
redditi monetari e mnell’attivith degli affari
all’'inizio del decennio 1930-40 era stato in Gran
Bretagna meno severo che megli altri prin-
cipali paesi industriali, mentre il movimento
di ripresa sl era iniziato presto ed era prose-
guito senza arresti. Inoltre, mediante Topera
del Fondo per il Conguaglio dei Cambi (Exchan-

{20) L.a formazione dei saldi in sterline tendeva
ad allargare nel Dominions la base interna del cre-
dito. « Il conseguente declino nei tassl d'intetesse
rese possibile e vantaggloso rimborsare i debiti
esteri mediante nnove emissioni sul mercato in-
tetno. » SOCIETA DELLE NAZIONI, Tutérnational Cur-
vency Experience, (1944}, p. 60,
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ge Equalisation Account) ' Inghilterra era riusci-
ta ad attenuare le fluttuazioni dei cambi dovu-
te ai movimenti dei capitali a breve (21).
Per quanto poco fosse stato deliberatamente
fatto dal Reguo Unito per consolidare ed allar-
gate l'area della sterlina, la preferenza accor-
data dall’Inghilterra ai paesi dell’Tmpero nelle
emissioni di capitali sul mercato monetario lon-
dinese ed il regime di preferenze stabilito negli
accordi commerciali di Ottawa, rafforzarono di
molto le relazioni economiche del Common-
wealth (22). Nel 1932 il Governo inglese im-
pose la totale sospensione di nuove emissioni
di capitali sul mercato monetario londinese allo
scopo di poter effettuare un'imponente opera-
zione di conversione di obhbligazioni di guerra.
Ma nel 1933 U'embargo fu tolto per le emis-
sioni def Regno Unito e dell’Tmpero ; nel 1934
questo trattamento di favore fu esteso agli
altri membri defl’area stetlina. I,0 scopo di
questa politica era di permettere il lancio di
prestiti destinati ad afutare direttamente 1'in-
dustria inglese o a rendere pift agevole ai paesi
dell’area sterlina — con la formazione di conti
in sterline a Londra —il compito di mantenere
stabili le loro monete in termini di sterline in
periedi di difficoltd economiche (23). Nel de-

(zr) i Ifondo Conguaglio Cawbi & semplice-
mente une strumento che pone le cdmbiall del
Tesoto «on tap>» {va rubinetto aperto») per gli
stranieri e quindi comsente a costore di aumentare
o diminunite le proprie disponibilitd in fondi in-
glesi senza contraceolpi sul tasso di cambio della
sterlina. N. F. Harr, The Exchange FEgqualisation
Account (1935), p. 24. Per sostenere i cambi non
si ricorse pitt ad alti tassi di sconto e alle riserve
auree, Quando i movimenti del fondi a breve su
Londra portavano ad un aumento della domanda
di cambizli, rendendole cosi scarse per le banche
commerciali, U'espansione del credito bancario ne
risultava frenata, Si otteneva in tal modo un ri-
sultato simile a quello che veniva raggiunto con
il «gold standard » ortodosso, anche se gl effetti
erano molto pitt deboli.

(22} Bulle relazioni economiche e politicke del
Comunonwealth negli anni tra le due guerre, vedi
W, K. HANCOCK, Swurvey of Commonwealth Re-
lations, vol. II, parte II.

(23) Non era questo il primo caso di intervento
o di interferenze governative neglli investimenti
d'oltremare. Cia il « Ceolonial Stocks Act» del 1900
antorizzava determinati organigmi fiduciari — il
cui numero ers limitato dalla legge — ad acqui-
stare quei titoll dei governi coloniali inglesi e dei
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cennio 1930-40 le frontiere dell'impero si con-
trassero notevoltnente, senza peraltro venir a
coincidere con quelle dell’area sterlina.

Le preferenze accordate alle esportazioni di
capitali inglesi nell’ambito dell’impero costi-
tuirono un primo passo, anche se appetna percet-
tibile, verso una fisionomia dell’area sterlina
che ha oggi acquistato la massima importanza
per la trattazione dei suoi problemi monetari.

Ma, se per gli investimenti d’oltremare le
preferenze imperiali furono appena percettibili,
1o stesso non pud dirsi del sistema di preferenze
sancito megli accordi commerciali di Ottawa
del 1932. Alcuni vomini politici dell’impero
giunsero allora a patlare di autosufficienza im-
periale economica (24). B vero che negli anni
stceessivi, il Commonwealth britannico ed i
paesi dell’impeto videro aumentare — sia in
senso relativo che assoluto — la loro quota di
partecipazione al commercio mondiale. Pur-
tuttavia l'autosufficienza imperiale era una
grande illusione. Modellare la struttura com-
merciale dell'impero sulla sua struttura poli-
tica era impossibile. Per molti importanti pro-
dotti il mercato impetiale era troppo piccolo ;
mentre per altri non era affatto autosufficiente..
E proprio la Gran Bretagna doveva andar
cauta nel colpire alcuni dei suoi clienti fuori
dell’ Tmpero. Inoltre, anche il tentativo di ricon-
ciliare i diversi interessi economici in conflitto
nell’ambito stesso dell’impero si riveld un’im-
presa difficile, La Gran Bretagna aveva bisogne
di proteggerre la sua agricoltura dalla concor-
renza dei produttori dei Dominions ; i Domi-
nions non intendevano allentare i vincoli che

Dominions, che rispondessero a certi requisiti spe-
cificati dal Tesoro. Un tale sistema forniva alle
obbligazionl coloniall € a quelle del Dominiong un
ampio mercato dal quale gli stranieri rimanevano
eselugi. Inoltre, durante la prima guerra mondiale
gli investimenti esterl erano stati vietati, con esclu-
sione per aleune importanti emissioni imperiali.
I « Trade Facilities Acis» del 1922-27 autorizza-
rono poi il Tesoro a garantire il capitale e gli in-
teressi di quei prestiti il cui ricavato fosse speso
direttamente per lacqunisto di prodotti inglesi.

{24) Per la genesi del concetto di preferenza .

imperiale vedi HANCOCK, op. ¢if, Va tilevato che
i Dominions furono i primi ad adottare un regime
di preferenze imperiali, a cominciare dal Canada
nel 19z7; nel decennio 1920-30 uominl di stato
dei Dominions cercarono tipetutamente di convin-
cere il Regno Unito ad adottare un tale sistema.
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proteggevano le loro industrie giovani ed in
fase di sviluppo a favore delle industrie inglesi.
Verso la fine del decennio 1g30-40 gli uomini

- di Stato pitt illuminati erano piuttosto orientati

nel senso di armonizzare gli interessi dell’Im-
pero con quelli di una pitt ampia comunitd
di mazioni. Ciononostante la tendemza a raf-
forzare le relazioni economiche imperiali me-
diante una politica di preferenze commerciali
e finanziarie, e gli appelli che I"accompagnarono,
doveva incontrare negli anni post-bellici di
scarsezza di dollari un favore molto maggiore.

11 nucleo dell’area stetlina era stato spinto
ad unirsi dalle difficolth di una depressione
economica ; doveva divenire molto pilt com-
patto negli anni post-bellici di scarsezza di
dollari.

Su di un’altra caratteristica dell’area ster-
lina del decennio 1930-40 va richiamata ['at-
tenzione ; e cioé sulla posizione del paese-
pilota nel sistema. Senza dubbio, la Banca
d’Inghilterra era agevolata nella direzione della
politica creditizia interna dal fatto che le Ban-
che centrali dell’area sterlina (25) aflidavano
ad essa amministrazione della maggiot parte,
se non di tutti, i loro fondi a Londra. I,/ impiego
delle cambiali del Tesoro a questo scopo signifi-
cava che la massa di tali fondi non era contabi-
lizzata nel hilancio della Banca d'Inghilterra.
In effetti se il pubblico fosse stato a conoscenza
delle fluttuazioni di tali conti presso la Banca
d’Inghilterra, questa avrebbe dovuto prendere
misure compensatrici per mantenere stabile la
base del credito (26). Il pagamento di interessi
su queste riserve da parte del Regno Unito
non poteva d’altra parte essere considerato un
peso eccessivo, dato che il tasso di interesse
per le cambiali del Tesoro a Londra raramente
superd in quel periodoe lo 0,50 % ; e questa
corresponsione di interessi poteva, in un certo
senso, essere anche considerata come il prezzo
che il paese-pilota doveva pagare per 'aumen-

(25) I, Australia istitul una Banca Centrale nel
1orr, il Sud Afriea nel rgzo, la Nuova Zelanda,
il Canada e India nel 1934-35. Tutti questi paesi

regolavano la politica creditizia interna sulla base

dei loro saldi in stetline a Tondra; va perd rile-
vato che {1 mantenimento della stabilitd interna
& venuto acquistando sempre maggior importanza
rispetto alla stabilitd del cambi..

(26) SociETA DELLE NAZIONIL, op. cit, P. 63
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TABELLA TI

RISHRVE DI VALUTA ESTERA DEI PAESI MEMBRI DELL’AREA STERIINA
v {in milions di sterhm)

1929 931 w3z | 1933 1634 1933 1935 1937 1938

Australia . o . . L L L L L s ‘ ’

alia 7.9 13,3 18,0 34,7 39,2 30 .4 30,2 38,5 32,2

I & o

ADTMATCE v o v . . e e 4w e e e e e 5,0 a,8 0,3 . 1.4 3,8 4,1 2,3 3,4 4.7
Egitto . . , . . ..., . ‘

gitto e e e e e 28 ,8 19,2 15,7 18,7 17,8 22,2 21,7 17,7 18,2
Ifanda . . . . . ;

rlanda ... L L L L 7,1 7 4 704 7. 7.9 8,3 g ,1 9,7 8,9

stonla, . . . . . '

Tistonia R R 1,2 9 0,3 0,2 0,4 0,3 0,6 1,2 1,1
i

imlendia . .. L . L L oL 3,5 3,0 3,8 6,9 7.4 6,9 7.y 10,5 11,9
India. . . . .. ..

ia R I 57,0 20,1 11,9 44,4 62,6 6z,7 64,7 62,9 53.2
it PV . '
Tdtwania . . ., . . . .. ... 2,2 0,7 0,6 0,2 0,2 0,4 N T,8 I,5
Nu Zelanda . ., ., ., . :
ova Zelanda . . . . .. L L ... —_— —_ — — 17,1 17,3 13,3 13,7 3.8
Norvegia . o . . . . . . .

orvegda . . . L L L L L L0 L. 3,% 1,2 I,Y 0,3 2,3 2,0 6,0 12,0 12,1
Palestina . . . . . .

.aestma ........... 1,9 2,3 3,0 1,2 5,0 3,3 4,8 4,8 4.2
Portogallo . . . . .. ... .. .. ... 5 4.7 4.3 I, 2,3 2,7 3.9 4,1 3.7
Svezia . . . L .. L0 L. 4

zia . - 14 ,¥ 2.7 I1,9 24,8 30,7 34.9 59,8 54,7 41,7
Tajlandia . . .-, . l

aflandia . . L L L L. L. L, 8,8 0,1 0,4 7.5 9,1 9,7 10,2 10,8 11,3

Sud Africa + . . . . . L oL 6,6 — — 18,6 10,5 11,5 10,8 6,9 7.6
TOTALE. . . 150,90 8274 108 ,7 16%,8 208 ,7 2II,1 227 ,6 253,60 216 ,1
Tolale riserve aures (fn L. sterlitte al tasso di
cambiu corrente di mercata) ., . . ., 97,5 139,3 150 ,7 IGI,T 186 ,0 2o ,9. | 215,6 208 ,4. 250 ,1
Tobal (1 .
ale generalr (In T,. sterllne) . . . . . . .- 248 .4 221 ,% 250 ,4 328 9 304 ,% 412 ,0 437 ,2 462 ,0 462 ,0
Valute estere, in % del tobale . . . . . . ., . 61 3% 42 ST 53 51 5T 54 6
. . 51 4

(o) T dati di questa Tabella souo trattl dall'Tnkernational Currancy Experience, SOCIRTA DELLE NAZIONI, Igdq4. Ta tabella peraltro non sf rife-

tisce a dulla I'aren della sterlina, dato che le colonie inglesi sono escluse,

Per quanto le Banche Centrali normalmente non specifichinoe in che modo

le riserve slano suddivise tra le diverse valute, si presume qui che { Paesi e membris siano largamente forniti di sterline,
Al tempi del ¢ Gold Exeliange Standard v del 1920-30 le valute estere non costituirono mai phit del 42 % del totale delle riserve ; si noterd come que-

sta proporzione fosse molto pit alta nell'aten sterlina,

tata liquidith che gli derivava dall'impiego
della propria moneta quale mezzo di compensa-
zione in tutta I'area in cui il sistema stesso era
in vigore (29).

Uno svantaggio piit serio per il paese-pilota
era forse costituito dalla possibilits per gli
altri membri di «far lo sgambetto» alla ster-
lina, possibilita che non esisteva invece per
il Regno Unito, I paesi membri potevano ciod
ottenere vantaggi concorrenziali a spese del
Regno Unito ancorando le loro monete alla
sterlina ad un tasso eccessivamente basso (28).

(27) SoCIETA DEILE NAZIONL, op., cif., p. 64.
{28) Vifurono aleuni esempi di una tendenza a sot-
tovalutare le altre monete dell’area in termini &l
sterline, dovuti sopratutto alle pressioni degli espor-

Ma un problema ancor pilt grave, petr la
Gran Bretagna era costituito dal fatto che quei
conti in sterline tendevano a fluttuare di con-
serva con i movimenti ciclici nel prezzi dei
prodotti primari (e quindi di conserva con le
fluttuazioni delle bilance dei pagamenti dei
paesi membri). Il «centro» doveva tenere ri-
serve per tutta l'area per regolate i pagamenti

tatori (ad es., agricoltori damesi o produttori di
oro sudafricani), Si veda A.S.J. Basrer, 4 Note
on the Sterling Area, in ¢ Feonomic Journal », Set-
tetnbre 1937. Ma wva anche tenuto presente che,
all’inizio, una cetta svalutazione delle monete dei
paesi membri pnd rivelarsi una condizione essen-
ziale per render possibile la formazione di saldi
al centro e permettere cosl al sistema di cominciare
a funzionare,
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con 'il mondo esterno; e questo signhificava-
“avere dell’oro (2g). Si venivano cosl a ripet-
cuotere sulla Gran Bretagna alcune di quelle
{ensioni che le futtuazioni nei prezzi delle
materie prime e dei prodotti agricoli determina-
vano nell’area della sterlina; e ¢id rendeva
«il centro esposto ai contraccolpi di squilibri
internazionali ai quali in caso diverso esso non
sarebbe stato minimamente 1111:e1‘ess'tto » {30).
Tl fatto che il sistema era esposto a futtua-
zioni cicliche che spesso provenivano dal di
futori delle sue frontiere faceva gravare sul centro
una responsabilith particolarmente pesante per
il mantenimento della liquidith in tutta 'area.
Questa responsabilita anticipava in parte le
difficolty molto maggiori che si dovevano pilt
tardi incontrare nell’amministrare il «dollar
pool » dell’area sterlina di fronte alle fluttua-
zioni del ticavi .in dollari delle esportazioni
dell’area stessa.
Nel periodo di poco antecedente Uinizio della
ultima guerra il timore di uno scoppio improv-
viso delle ostilith provocd una fuga dalla ster-

Parte IL

LA SIERIINA DURANTE LA SECONDA GUERRA
MONDIALY,

Lo scoppio della guerra impose immediata-
mente al governo inglese il formidabile pro-
blema di mobilitare tutte le risorse finanziarie
esterne disponibili per pagare importazioni di
importanza vitale, a fronte di una capacitd

- di esportazione in rapida diminuzione, Prima
deli’intetvento dell’America, le possibilith per
I'Inghilterra di finanziare il costo della guerra
nella misura necessaria per raggiungere la vit-
toria rimasero pericolosamente circoscritte nei

{20) Tn questo petiodo la sterlina rimase libe-
ramente convettibile in oro e nelle altre monete,
ed i paesi membri potevano usare a questo scopo
i loro saldi in sterline senza restriziomi &i sorta.
Non vi era nessuna forma di «pools di oro e di
divise estere. A

{30) SoctEA DELLE NAZIONI, op. oif, p. 64.
Un esempio si ebbe nel 1938 quando il declino nei
prezzi mondiali def prodotti primari portd ad un
forie decline dei saldi in stetline a Londra.
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lina, e un suo conseguente deprezzamento in
termini di dollari. Il che a sua volta deter-
mind il ritiro dall’area della massima parte dei
paesi che non appattenevano all’Tmpero. Si

trattava di Stati che, nella massima parte, in-

tendevano restar neutrali in caso di guerra e
che pertanto non avrebbero potuto rimanere
in un sistema monetario legato ad o dei due

‘belligeranti. Queste defezioni portarono I'atea
‘delia stetlina a’ coincidere praticamente con i
‘Paesi del Commonwealth. Allo scoppio della

guerra, con Ja imposizione del” controllo sui
cambi, l'area della sterlina assumeva per la

prima volta nella storla una ﬁs1o11omia givri-

dica ben definita.

In conclusione, 1'area della sterlina appare
come il prodotto dell’espansione economica iil-
glese del secolo XIX; ma la sua maturith
come sistema monetario si riveld agli ossetrva-
tori solo nel decennio 1930-40. Il tempo era
ormiai giunto in cui le pressanti esigenze della
guerra tendevano necessario dare al sistema
una fislonomia precisa ed assoggettarlo a regola-
mentazioni organiche.

Dalla disciplina di guerra al tentativo di ripristino della convertibilita

{imiti della capacity del Paese di saldare for-
niture d’oltremare (31). I/imposizione di un
controllo sui cambi appariva quindi come il
primo provvedimento da adottare ; e difatti
gid sel mesi prima dell'inizio della guerra, il
Tesoto aveva preparato il seguente schema di
regolamento destinato ad entrare in vigore allo
scoppio delle ostilita : -

1} le contrattazioni in oro ed in divise
estere divenivano monopolio del Tesoro e dei
stoi agenti autorizzati; il Tesoro era autoriz-
zato a limitarne le vendite alle richieste rite-
nute «normali»;

2) tutti gli averi in oro e in determinate
valute estere dovevano esser messi a disposi-
zione del Tesoro, che era autorizzato ad acqui-
starli ; o '

(31) W. K. Haxcock and M. M. GOWING, Bri-
tish War Economy, p. 118. Per la rapida descri-
zione data nel testo dei mutamenti avvenuti in
tempo di guerra nell'area della sterlina, si & attinto
largamente a questa fonte,
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3) tutti i pagamenti a persone residenti
fuori del Regno Unito erano proibiti, salvo di-
versa. speciale autorizzaszione del “l'esoro ;

4) il Tesoro era autorizzato ad esercitare
il controllo su tutti i titoli trattabili nelle Borse
estere e a richiederne la registrazione, con lo
scopo ultimo di acquistardi. ‘

Queste disposizioni entrarono in vigore in
base alle « Defence (Iinance) Regulations » del
3 settembre 1939 e da allora l'area della ster-
lina assunse la sua fisionomia bellica. Il divietodi
elfettuare pagamenti a persone residenti fuori
del Regno Unito poteva dal Tesoro essere trimos-
so per pagamenti a favore di quei paesi che te-
nevano la maggior parte delle riserve monetarie
in sterline a Londra e che avessero adottato un
sistema di controllo dei cambi simile a quello
inglese. Questa importante esenzione signifi-
cava dare un formadle riconoscimento a quei
paesi che costituivano di fatto I'area della
sterlina (32). B vi fu un periodo durante la
guerra in cui l'area stessa venme a coincidere
con il complesso dei paesi che combattevano
dalla parte degli alleati. “I'ra questi paesi non
esistevano controlli sui cambi per le loro fran-
sazioni reciproche, Ma per tutte le transazioni
esterne essi formavanmo un fronte unico (33).

(32) Tl primo di una serle di decteti e A regola-
menti tendenti a definire I'area della sterlina risale
al 17 luglio 1940. Esso si riferiva al Regno Unito
e all'Isola di Man, a tntti i Dominfons, alle colonie
alle dipendenze ed al territori sotto mandato, allc;
Egitto, al Sudan anglo-egiziano e all’ Iraq. ILe mn-
tevell vicende della guerra provecarono variazioni
ella composizione dell’arca. Nel 1941 essa com-
prendeva anche il Congo Belga, le diverse colonie
della « Francia libera », l’Islanda, le Tsole Faroe,
la Siria, il Libano e successivamente pnche il Ma-
dagascar. La magglor parte di questi tetritori
furono staccati dall’area gquando, con la liberazione

del 1944, poterono riptendete i normali rapporti -

con i Governi della Francia e del Belgio. Invece
alcune parti dell’Impero Britannico oecupate dal
nemico (come la Penisola di Malacea, la Birmania e
Hong Kong), sebbene tecnicamente ancor incluse
tell’area sterlina, ne erano fuori a tutti gl effetti
pratiei.

(33) Il gistema di controllo dei camhbi istitulto
dalla Nuova Zelanda nel 1938 si applicava sia ai
paesi dell’area sterlina che agh altri paesi. Lo
stesso fece V'Australia a partire dall’ agosto 1939,
Anche le restrizioni sulle licenze di importazione
adottate da questi due paesi avevano eEﬁcama per
i paesi sia dentro che fnoil l'area sterlina,

Ad ogni membro dell’area sterlina fu lasciata
lafacolta di gestire il proprio meccanismo di
controllo sui cambi con 1'intesa che Vobiettivo
ultimo era la necessita di economizzare al mag-
simo le valute forti e I'oro. A tal fine si ricorse a
controlli valutari per limitare i movimenti di
capitale, e per le transazioni commerciali a si-
stemi di licenze di importazione {(una volta con-
cessa una Jicenza di importazione, la necessa-
ria valuta estera era automaticamente a dispo-
sizione). In tealtd poi, mano a mano che la
guerra proseguiva si vide che 1 controlli piit
efficaci sulle importazioni nell’area stetlina non

. consistevano nelle disponibilitd di valuta este-

ra o nel sistema delle licenze di importazioni,
ma nelle assegnazioni di matetie prime e negli
accordi per la messa in comune delle navi da
trasporto.

Nella loro qualitd di membri di uno stesso
fronte usnitario i paesi dell’area sterlina accon-
sentirono anche a mettere in comune i foro ri-
cavi di valute forti in una riserva centrale
presso il Fondo Conguaglio Cambi a Loudra,
contro un ammontare equivalente di sterline
che venivano loro accreditate pure a Londra,
Tutti i paesi avevano peraltro il diritto di pre-
levare dal fondo comune e, per quanto le auto-
ritd finanziarie inglesi potessero dare consigli
o avvettimenti, la concessione delle Hcenze di
importazione era lasciata al semso di discre-
zione e di responsabilita di ogni singolo ‘membro,

Oltre che dalla messa in comune delle va-
lute forti, il finanziamento delle importazioni
inglesi era molto facilitato dal fatto che tutti
i paesi membri (pitt il Canada e Terranova
che pure erano entrambi estranei all’area della
sterlina) accomsentironio a rifornire la Gran
Bretagna di beni e servizi contro pa,gflmento
differito.

Nacquero in talmodo icosiddetti « conti (o
saldi) in sterline » (sterling balances). Anche
con altri paesi furono stipulati degli accordi
di pagamento — di particolare importanza
fu quello con I"Argentina — in base ai quali
I'Inghilterra poteva importare con lo stesso
sistema «a respiro», In tal modo essa fu in
grado di mobilitare in pieno le vaste risorse
dell’area sterlina nonche quelle di alcuni paesi
estranei; cosa che non sarebhe stata certo
possibile con il sistema dei pagamenti in con-
tanti, ' -

I3}
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(3 accordi conclusi con L'area della sterlina
avevano reso pib facile Vimmane compito di
finanziare la guerra. La consuctudine di tenere
a Londra le riserve esterne rese agevole a molti
paesi deli’area la concessione di crediti alla
Gran Bretagna per uin importo che non sa-
rebbe stato possibile raggiungere con il sistema
normale di negoziazione per prestiti di specifico
ammontare. I/ enorme sviluppo delle passivita
in sterline a Tondra sta perd ad indicare che
questo sistema presentava per la Gran Bretagha
anche degli svantaggi. « I, elasticita del sistema
rese anche troppe facile alla Gran Bretagma
accollarsi nitovi debiti internazionali ai quali,
se non fosse stato per Uinvitante natura del
smeccanismo, motl si sarebbe mai permesso di
figurare come tali» (34). '

Ma se il compito di finanziare le importa-
‘gioni di beni e di servizi dall’area sterlina si
riveld abbastanza facile, il problema di finan-
ziare le importazioni in dollari si riveld diffi-
cile al punto da minacciare una catastrofe.
Tutti i titoli idonei furono venduti per rinsan-
guare le risetve londinesi di oro e doliari che
si andavano rapidamente prosciugando ; cio-
nonostante, nell'apiile del 1041 tali riserve
erano scese ad appena 3 milioni di sterline.
Fortunatamente nel marzo del 1041 ghi Stati
Uniti avevano votato la legge « Affitti e pre-
stiti ». Da aflora fu chiaro che, quali che fos-
sero gli ostacoli che ancora si sarebbero incon-
trati nella prosecuzione della guerra, la scar-
sezza di dollari non sarebbe stata tra essi.

Con lo sviluppo del sistema « affitti e prestiti»
il fondo comune di monete forti dell’area ster-
lina perse naturalmente molta della sua impor-
tanza. Ma anche il sistema «affitti e prestiti»

— simile in questo al facile meccanismo impie-
gato dai paesi dell’area sterlina per concedetre
crediti alla Gran Bretagna — aveva un costo
che in futuro si sarebbe dovuto affrontare e
pagare. Snll'altare del sistema « affitti e pre-
stiti» fu sacrificato il commercio inglese di
esportazione. Nessn aiuto ricevuto in Dase
alla legge «affitti e prestiti» doveva® essere
usato per produrre beni di esportazione. Il

Congresso ameticano vedeva con sospetto ogni’

{-34) PAUL BARwAU, The Sterling Area, British
Commonwealth Affairs Pamphlets, n. 3, Tonhg-

mais, Ig950,

aumeito delle esportazioni inglesi che avrebbe
potuto portare ad una lotta di concorrenza
con le industrie americane proprio mentre 1'In-
ghilterra stava ricevendo afuti T8.A. Anche
ogni aumento nelle riserve centrali di oro e di
dollari fu riguardato con contrarietya perche sl
temeva che avvenisse a spese del contribuente
americano. Inutilmente le autorith finanziarie
inglesi fecero rilevare che, se le riserve centrali
di oro e dollari erano tenute ad un basso li-
vello, 1 debiti in sterline della Gran Bretagna
stavano salendo a grandi passi; per gli Stati
Uniti era gtesto un problema da discutere
con VIndia, 1 Dominions e gli altri paesi non
belligeranti, In conclusione, le tisorse per la
vittoria furono si mobilitate, ma a danno delle
risorse necessarie per la vita del paese una volta
raggiunta la vittoria.

Talia mobilitazione del tempo di guerra delle
risorse finanziarie dell’area sterlina trassero
cosl origine sia il « dollar pool » che gli « sterling
balances »; e questi ultimi dovevano diventare
per la Gran Bretagna uno dei pift intrattabili
problemi postbellici. I motivi del loro rapido
sviluppo dovrebbero apparire chiari dopo quan-
to abbiamo detto sulle modalita seguite dalla
Gran Bretagna durante la guerra per il finan-
ziamento delle fmportazioni. T conti in stetline
eranio alimenfati da diverse fonti, In primo
luogo, i dollari guadagnati con la vendita della
juta e del t¢ indiani e del cacao dell’ Africa
Occidentale nonche i dollari spesi dagli ameri-
cani in Fgitto, in India e in Anstraiia venivano
versati nella riserva centrale contro accredita-
menti in sterline, In secoudo luogo, la Gran
Bretagna importava generi alimentari e materie

_prime dai paesi dell’area con il sistema del pa-
gamenti differiti e contro accreditamento in
sterline a Loudra. Ma il fattore singolo pift
importante per lo sviluppo durante la guerra
dei conti in sterline va individuato nelle enormi
spese militari sostenute dail’Tnghilterra stessa

‘in India e nel Medio Oriente. Alla fine delle
ostilita 1 debiti in sterline della Gran Bretagna
verso 1 paesi dell’area stetlina ammontavano
a ben 2432 milionl di sterline, di cul 1.732
milioni per spese militati occorse nella difesa

dell’Tndia, della Birmania, dell’Egitto e del

Medio. Oriente.. 8i vede in proposito la Tabella
TII. T ve tendto presente che i dati ivi ripor-

tatl in qualiche caso sottovalutano il migliota-

IPAREA DELYA STERILINA

, TABELIA ITT,
DEBIT ' BSTERNI.' DET, REGNO UNTTO, PHR ARTE (@)

(milioni di sterline)

13T 31 31 - 31 an
Dicew. ; Dicem, | Dicem. | Dicem. Gi{tguo
1941 | Io42 | toq3 | 71044 | 1045

Avrea skerling :
Domitdons .« . . .| z3q 189 | 2361 342 | 384
Tndia, Birmania e Me-
dio Oriente . . | . 309 695 I1.1471 ir LT4Y [T.732
Altri Paesi dell’Aren
Steeline L, . 318 388 473 1 473 6oy

Talale dren Sterling . . 856 [1.272 [r.850 I 850 ;2 L7235

Nord e Sud America. . | 240 250 2478 280 3 3
] a

wopa . o, .. . . 180 242 281 299 267
Resto del nonda ., . 23 48 50 6o 6

k %

Tolale dei debits . . I.200 [1.810 [2.465 |3.073 3:355

‘(a.) ‘Fonta.' Maleriale stalistion presentato durante i pepoziati di
Washingtou, Dicembre 1943, Cmd. 6707, I

m.ento effettivo avvenuto nella posizione cre-
ditoria dei paesi membri. T1 Sudafrica e I'India,
ad esempio, effettuarono in quel periodo no-
tevoli rimborsi di debiti in sterline a lunga
scadenza. X/India in particolare rimborsd in
sei anni j debiti contrattiin sessanta anni ed
emerse dalla guerra come paese creditore (35).
La Gran Bretagna invece wuscl dalla guerra
con umn debito verso I'estero’ di 3.355 milioni
d‘1 stetline (al 30 giugno 1945 ; contro una
crf‘ra di 556 milioni al 31 dicembre 1939), di
cul tre quarti verso i paesi dell’area sterlina.
I’ammontare totale dei disinvestimenti in-
g.1e5i all’estero superava alla stessa data Ia
cifra di 4 miliardi di sterline ; le esportazioni
erano diminuite di due tetzi in volume rispetto
aI. 1938 ; le riserve di ore e di dollari si erano
dimezzate. Tra in queste precarie condizioni
economiche che la Gran Bretagna doveva sob-
barcarsi agli enormi debiti sopra indicati (36).
A molti inglesi un simile onere sembrd wna
amara ricompensa dell’immane sforzo soste-
nuto per la causa degli alleati : essere debitori
ad esempio di somme tanto ingenti verso lo
(35) H. A. S‘I‘IANNON,'OP.V cit., P. 540,
fﬁ(&.ﬁrih}’lzr un (,:hiaro’ quadro‘ stat.istico degli ef-
guerta sull’economia britannica vedi il
Cmd. 6707, nonché HANCOCK ¢ GOWING, op. el
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Hgitto e I'India dopo aver combattuto per la
loro difesa, appariva un assurdo. A Drescin-
dere da questi aspetii morali, 1 critici inglesi
face‘vano notare che i crediti.dell"Hgitto e della
I1;1c11‘a erano stati artificialmente gonfiati da una
_V101(.311ta inflazione ; al che egiziani ed indiani
replicavano che I'inflazione — e le conseguenti
distorsioni nelle loro economie - era stata
determinata dalle spese inglesi. Ovviamente, in
una simile disciissione 1 pro'_e i contro e5111£mn
dai limiti di «n puro ragicnamento economicé
per perdersi nel vago mondo dei principi mo-
rali e politici dove, ai fini di quesf’articolo, ¢l
proponiamo di lasciarli,
€id che perd era chiaro era che ogni riduzione
dei saldi in sterline avrebbe potuto aver ftogo
solamente nel quadro di una ‘piﬁ ampia siste-
mazione dei debiti di guerra inter-alleati. Ora
se durante la guerra le risorse fisiche dei paes;
alleati erano state messe in comune, non altret-
tanto pud dirsi delle tisorse finanziarie. T, Tn-
ghilterra aveva avato la sfortuna di dover
combattere particolarmente in zone in cui I’as-
sistenza delle popolazioni locali doveva essere
pagata con chéques postdatati, Ne risultd che.
alla fine delle ostilith la posizione debitoria dei
diyersi paesi alleati sembrd essere stata deter-
minata principalmente da fattori del tutto
ar,bitrari di luogoe e di precostituite posizioni.
I¥altra parte, era anche evidente che tali enior-
mi saldi avrebbero rappresentato un 810850
ostacolo sulla via del ritorno ‘al regolare fun-
zionamento di un sistema monetario basato
sulla sterlina del tipo prebellico. Gl americani
intvece, si preoccupavano molto di pi del for:
midabile ostacolo che queste passivité,‘ in una
con il «dollar pool» dell’area sterlina, avreb-
bero costituito per i titorno ad un mondo di
non discriminazione e di liberi pagamenti mul-
tﬂat.erali. Naturalmente essi avevano del buoni
rrll\otlvi a sostegno. di tale punto,"di vista e per-
C.m' quando nel 1943 una delegazione inglese
si recd a Washington per negoziare un prestito
che petmettesse all'Inghilterra di. riequilibrare
la sua.-dissestata: bilancia dei pagamenti, non
fT..T. l.un.a sorpresa apprendere che guei due mas-
simi problemi dell'area sterlina post-bellica
avtebbero-avute un ruclo di primd piaio nelle
trattative. - o )
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1/ ACCORDO BINANZIARIO ANGLO-AMERICANO DEL
1046 B I'ARVA DEILLA STHRLINA.

I/improvvisa sospensione della legge «af-
fitti e prestiti » neil’agosto 1945 resc improroga-
bile l'avvio di negoziati pet ottenere dall’ Ameri-
ca un aiuto finanziario. Che gli americani avteb-
bero condizionato il loro aiuto all’adozione da
parte inglese dei principi sanciti nell’accordo
di Bretton Woods era gia noto, Fin dal 1942
I'Inghilterra aveva firmato un accordo con gli
Stati Uniti in cul venivamo precisati i «van-
taggi» e i «riguardin» di cui I’America avrebbe
dovuto beneficiare come compenso per gli aiuti
« affitti e prestiti ». Nel ben noto articolo VII
del’accordo del '42 entrambi i governi si era-
no impegnati a lavorare per « Ueliminazione di
tutte le forme di discriminazione nel commercio
internazionale e per la riduzione delle tariffe
e delle altre barriere » (37). Era quindi da aspet-
tarsi che l'applicazione pratica di questo arti-
colo avrebbe avuto una parte importante in
ogni discussione per un'ulteriore assistenza da
parte degli Stati Uniti.

Nei, negoziati che seguirono gl ameticani
dimostrarono infatti uno spiccato interesse per
i saldi in sterline e per il « dollar pool ».

In primo luogo, essi vedevano in quei larghi
conti in sterline liberamente spendibili entro

{area della sterlina ma non convertibili in dol-
lari un potente fattore che avrebbe teso a
deviate correnti di traffico dagli Stati Uniti
Tn un certo senso i consideravano come 1o
equivalente del contributo finanziario allo sfor-
zo di guerra rappresentato per ghi Stati Uniti

dagli aiuti concessi in base alla legge «affitti e

prestiti» (e che, molto generosamente, erano
stati depennati). Pertanto esigevano che nes-
suna parte del futuro prestito in dollari fosse
impiegato dalla Gran Bretagna per rimboz-
sare i creditori dell’area sterlina.

Inoltre, i negoziatori americani avevano in
forte sospetto il «dollar pooly, e si adopera-
rono per il suo smantellamento. Non fu facile
convincerli che il meccanismo del « dollar pool »
poteva influenzare solo la distribuzione delle
spese in dollari da parte dei paesi dell’area
sterlina (e quindi la domanda di particolari

~ {37) Accordo sui principi per Vassistenza re-
ciproca, Cmd, 6347, 1942.

MONETA B CREDITO

tipi di esportazioni americane) ; ma che il suo
smantellamento non avrebbe potuto portate
ad un aumento della spesa totale in dollari,
perche nel dopogugrra nessuil paese desiderava
tesoreggiare i dollari disponibili.

Gli americani avevano perd altri motivi di

‘avversione al « dollar pool ». Nou sembrava loro

che 1a sua spendita ubbidisse al principi di
una libera economia di mercato. I, con P'aspet-
to di ub meccanismo diretto dal centro, esso
dava l'impressione di uno strumento che potesse
essere gestito a danno del membri pitt deboli
dell’area sterlina, In breve, era molto diffusa
in America P'opinione che Varea della sterlina
in & stessa fosse un blocco monetario apposita-
mente creato e controllato dal - centro, nelle
mani delle autorithy finanziarie di Londra che
lo usavano come uno strumento offensivo di
discriminazione commerciale.

Pertanto, a fronte di un prestito di 3.750
milioni di dollari, la Cran Bretagna dovette
assumere pesanti impegni sia per quanto ri-
guarda i futuro impiego della sterlina come
moneta che larea sterlina come sistema mo-
netario. Te disposizioni pilt importanti sono
quelle contenute negli articoli dal VII al X
deil’ Accordo 1946 (38). )

1) 1 articolo VII stabiliva che le sterline
ricavate dalle transazioni correnti avrebbero
dovuto essere liberamente convertibili senza
discriminazione, entro un anno dall’entrata in
vigore dell’accordo stesso.

Questa clausola implicava in sostanza 1a dis-
soluzione del «dollar pool» dell'area sterlina.

2) Con gli articoli VIIT e IX la Gran Bre-
tagna si impegnava ad osservare il principio
della non discriminazione nel commercio e nei
pagamenti con V'estero. L'impegno nott si esten-
deva ai movimenti di capitale.

3) Larticolo X fissava i principi generali
che avrebbero dovuto essere applicati per la
futura sistemazione dei saldi in sterline. A tal
fine i saldi «avrebbero dovuto essere suddivisi
in tre gruppi:

a) saldi da sbloccare immediatamente e
da rendere convertibili in qualsiasi moneta per
le transazioni correnti;

(38) Cmd. 6708.

L'ARKA DELLA STHRIINA

b) saldi da sbloccare, agli stessi effetti, in
successive rate entro un periode di cingue
anmi a cominciare dal 19571 ; '

‘c) saldi da regolare nel quadro della siste-
mazione dei debiti bellici e postbellici, in rico-
noscimento dei benefici che i paesi inferes-

sati potevano aspettarsi da una tale sistema-
zione »,

Tutte le stetline shloccate dovevano essere
rese liberamente convertibili -~ in una con le
sterline frutto delle transazioni correnti —-
non oltre un anno dall’entrata in vigore dello
acf:ordo del 1946. Oltre a queste disposizioni
principali che riguardavano larea sterlina, la
Gran Bretagna si impegnava a nomn usare al-
cuna parte del prestito per rimborsare altri
swoi debiti e a non contrarre nessun presti-
to coi paesi del Commonwealth britannico a
condizioni pitt favorevoli di quello america-
no (39).

Cosi, malgrado la situazione della sua bi-
lancia commerciale fosse molto grave, la Gran
Bretagna si era impegnata, pur di ottenere il
prestito americano, a realizzare entro un anno
dall'entrata in vigore dell’Accordo 1946 i due
ideali gemelli della convertibilith e della non
discriminazione, A tutti gli altri firmatari degli
accordi di Bretton Woods era stato comcesso
un periodo di respiro di almeno cinque anni,
Invece l'area della sterlina doveva abbandonare

la sua armatura di guerra e riprendere la sua

V‘este_ di pace il 15 luglio 1947, un anno dopo
cipé la ratifica dell’Accordo del 1946 da parte

degli Stati Uniti. Nonostante le enormi perdite -

economiche sofferte dall'Tughilterra durante la
guerra ed i gravissimi danni subiti dalla sua
e.conomia, era aspettativa diffusa che la ster-
lina avrebbe dovuto e potuto ritornare al suo
«status » prebellico come moneta internazio-
nale e che TLondra avrebbe riacquistato la sua
posizione di grande centro bancario internazio-
nale, Il perseguimento di quei due «ideali ge-
melli » — pensavano gli americani — avrebbe

(39) L'Inghilterra & tenuta ad iniziare il rimborso
del capitale ¢ degli interessi alla fine di questo
anno ; & percid importante sottolineare che non
vi potranno essere rinuncie ad interessi a meno
che non si abbiano, tra l'aliro, proporzionate ri-

duzu.)m negli sbloechi o nel rimborsi dei saldi in
sterline,
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_restitu.ito alla Gran Bretagna la supremazia
ﬁnaflzmria, e commerciale di un tempo (40).
\ I A_ccordo del 1946 non fu senza eritici in
Gran Bretagna. Alcuni economisti osservarono
che lequilibrio economico internazionale co-
stituiva una condizione pregiudiziale per la
c?nvertibilitia. e la non discriminazione, e non
viceversa. E fra 1 politici di parte laburista vi
f1:1 chi pensd che 'Inghilterra avesse firmato la
rinuncia ad una politica di piena occupazione,
11161.1‘&1'6 numerosi conservatori temettero per il
regime delle preferenze imperiali (41).

Molti considerarotio 1I'Accordo estremamente
ofleroso e rimasero amareggiati dall’apparehte
durezza dei negoziatori americani verso un
alleato che per la guerra si era tanto sactifi-
cato (42). Ma i portavoce del Governo fecero
rilevare che non vi era altra via di wuscita ;
in mancanza del prestito si sarebbe caduti in
uno stato di collagso economico. In effetti, le
autorita pritanniche ritenevano che quel prezzo
dovesse g potesse esser pagato; e, eon questa
fiducia, cominciarono ad affrontare -Pintricato
problema di preparare la strada alla converti-
bilita per il 15 luglio 194%.

I PREPARATIVI PER LA CONVERTIRILITA.

Nell’anno che segui fa ratifica dell’Accordo
1946 da parte degli Stati Uniti, il Governo in-
glese si trovo dmplicato in tutta una serie di

(40) Bi dice che Lord Keynes, dopo una seduta
patticolarmente « accadetvica » -a proposito di que-
sti due jdeali gemelli, abbia esclamato: « Ad un
.ce::f:o momento dei negoziati mi ero convinto che
i1 B{Iayﬂower doveva essere giunto in questo paese
carico dl avvocati; ma questo pometiggio titorno
all'opinione tradizionale : il Mayflower era pieno
di teologhi »,

_(41) Col reglime delle restrizloni alle importe-
zioni, naturalmente, le preferenze imperiali per-
dettero parte della loro importanza per Iarea
sterlina. -

) (42) Ad esempio '« Heonomist » del 15 dicembre
d.lchiarava cott un certo calore ; « Sta ora agli ame-
1-1ce‘mi dire quale piacere t1aggano da questa vit-
toria contrattuale ottenuta sui loro amici ad un
tale prezzo. .. I mendicanti non hanuo scelta ; ma
possono, & risaputo, mettete una maledizione sulle
a.mbi.zioni dei ricchi ». Per aleuni interessanti -aspet-
ti dei negoziati, sl veda R. T, HaRROD, The Life
o:f John Maynard Keynes, MacMillan, 1951 (pat-
ticolarmente il capitolo IV). )

v
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negoziati per tentare di riconciliare gli ideali
della non discriminazione e deila convertibi-
lith con la realth dei saldi in sterline a Londra.
In ottemperanza all’Accordo stesso era neces-
sario in primo luogo provvedere a separare
le sterline ricavate in transazioni correnti da
- quelle gia accumulate, ed in secondo luogo ie-
‘cordarsi con { paesi interessati sulla misura dei
saldi da immobilizzare e sul’ammontare an-
nto degli sblocchi. Il primo problema era di
natura tecnica e riguardava la Banca d'Inghil-
terra ; il secondo presentava aspetti tanto po-
litici che economici, Data la distribuzione degli
«sterling balances», era facile prevedere che
i negoziati pitt difficili sarebbero stati quelli
con U'Kgitto, I'India ¢ 1’Argentina.

1 articolo X (4) {¢) dell’Accordo 1046 aveva
contemplato ['opportunita di depcnnare parte
di questi enormi debiti in sterline. Hra avviso
degli americani, in verith molto ragionevole,
che la loro genetosithd nel cancellare la massa
dei debiti inglesi contratti in base alla legge
« affitti e, prestiti» avrebbe dovuto trovare ri-
spondenza in un qualche gesto simile da parte
dei detentori dei saldi in sterline. Ma, a prescin-

 dere dalle serie difficoltd politiche che si oppo-
nevatlo ad una riduzione del debito inglese
verso paesi economicamente cosi arretrati come
I'Hgitto e I'India, furono proprio le clausole
dell’ Accordo 1946 a rendere riduzioni del ge-
jere estremamente difficili. La convertibilita
della sterina per il luglio 1947 era un impegno
assunto dalla Gran Bretagna in base al detto
Accordo ; ma riduzioni e sblocchi dei saldi in
sterline erano invece questioni che la Gran
Bretagna doveva sistemare con i suoi creditori
chie non erano firmatari dell’Accordo. Divenne
presto evidente che avendo generalizzato lo
obbligo di rendere la sterlina liberamente con-
vertibile nel 1947 1"Accordo stesso aveva pri-
vato la Gran Bretagna di una delle pitt efficac
armi contrattuali e reso praticamente impossi-
bile ogni riduzione dei saldi. Non-solo, ma la
certezza che alla sterlina dovevano essere ap-
plicati 1 principi’ della non discriminazione e
della convertibilith, lungi dall’attenuare, raf-
forzd le pressioni dei creditori-per ottenere pift
larghi sblocchi dei loro crediti. Non ¢’¢ quindi
da meravigharsi se — a prescindere dai venti
milioni di sterline donati dall’Australia e dai
dieci milioni donati dalla Nuova Zelanda —,
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sino al dicembre Ig47 non sia stato possibile
indurre nessun paese dell’area sterlina a con-
cedere «abbuoni» sugll «sterling balances»;

TABELTA IV,

SArDI IN STERLINE

{mikioni @i sterline)

— — e R
! o= T H
‘ iy P <!
¥ R R F
| totale | § E 58 g §'§
‘ A R - T
b —
India (Agosto 1947 ; averl delly
Banc(a. Centrole ; datl uficidl). [ 1. 160 |35 30 —
Trag {Agosto 1947 ; overl delle )
autoritd finanziavie ; dali ripot-
tati daila bLmusz ...... 6o 4 (a) g 9
Egitio (alla fine del glugno 1947 ;
averi delle Autorith; datl ri- )
cavatl da FLA. Shanion, op, cik) 3 56 o] 12 | 13
— {
Toratz. . .| 1.5%6 [

{a} Tasso snuuale degli shiocchi per it 1647.

Mentre, per contro, stando alle indicazioni de-
sumibili dalla 2'ab. TV, non mancarono di suc-
cesso le tichieste di shlocco di certi paesi credi-
tori appartenenti all’area sterlina. Sulla base
di tale Tabella, riferentesi all'India, Iraq ed
Hgitto, si pud caleolare che 1’a111111011ta.1'e‘ com-
plessivo degli sblocchi effettivi, disponibili du-
rante il periodo della convertibilita (e cioé dal
154 luglio al 20 agosto 1947), sia stato di 112
milioni di sterline su un totale di crediti da
parte dei tre paesi di 1576 milioni. Al saggio
annuale presunto, gli «sblocchi ordinari» sa-
rebbero ammontati a go milioni di sterline,
cifra che differisce stranamente da quella di
43,75 milioni che I'Accordo 1946 aveva rite-
ndto potesse costituire una media annua sop-
portabile. Eppure, le cifre defla Tabella 1V
11guardano solamente tre paesi dell’area ster-
lina' i cui crediti rappresentavano solo il 43 %
A tutti 1 saldi in sterline esistenti al 30 giugno

1947 (43)-

(43) Sono grato al sig. Bennathan dell’Univer-
sitd di Birmingham per i calcoli della Tabella IV
e della Tahella che costituisce I'Appendice N. =z
di questo studio, ) o

T,/articolo X dell’ Accordo 1946 vietava ogni mil-
sura di discriminezione nel rimbotso del saldi in
sterline, T interessante rilevare che — essendo
da un lato improbabile che 1a Gran Bretagna po-
tesse timbotsare dehifl cosl cosplend in dotlari o
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Che nel periodo postbellico un certo grado di
convertlblhta fosse necessario & dimostrato dal
caso. argentino. Durante la guerra, i controlli
sui trasporti per mare ¢ sulle- importazioni e
la particolare atmosfera del periodo avevano
costretto molti paesi a fenere crediti in ster-
line senza riguardo ai correlativi vantaggi o
svantaggi. Con la fine delle ostilith questo po-
tere di costrizione venme meno, sopratutto nei
confronti di quei paesi che, come 1’Argentina,
avevano una posizione contrattuale molto forte.
Nel 1946 I’ Argentina, con una esposizione verso
la Gran Bretagna di 130 milioni di sterline, era
il maggior creditore tra tutti i pacsi estranei
all’area sterlina. La forza della sua posizionce
contrattuale si trova riflessa in quella clausola
dell’accordo anglo-argentino del settembre 1946
che autorizzava la Repubblica sudamericana
a convertire pienamente tutte le sterline frutto
di transazioni correnti (44). Indubbiamente per
assicurarsi 1’ 1111p01t'171one di  certi prodotti
essenziali nel campo delle materie prime e dei
generi alimentari ['Toghilterra doveva pur con-
cedere a taluni paesi il diritto, della converti-
bilita. Ma v'era un motivo fondamentale a

in sterline convertibili, e dall’altro possibili rimbor-
si mediante forniture di attrezzature capitali in
lungo perfodo di tempo — una siffatta clausola
significava in pratica wn veto al rimborso dei saldi
in sterline., Per non dire che, a seconda delle in-
terpretazioni, la dottrina della nou discriminazione
avrebbe potuto anche impedire alla Gran Bretagna
la conclusione di accordi a lunga scadenza per le
importazioni di geueri alimentari con il sistema degli
«acquisti in massa ».

(44) In bage ad un’altra clausola dell’accordo
anglo-argentino, 1’Argentina. era autorizzata, in
caso di deficit con Varea sterlina, a farvi fronte con
quella parte dei suoi saldi in sterline di cui Iaccordo
stesso prevedeva il blocco, Questa clausola sollevo
vibrate proteste da parte degli stati Uniti, percha
avrebbe costitnito una discriminazione nell'uso dei
saldi in sterline e con cid violato I'articolo dello
Accordo 1946, Tall proteste tiflettono la tenacia
con cui I’ America si era attaccata al dogma della non
diseriminazione ; tanto piitche, almeno per un cetto
bumero di anni, un deficit dell’ Argentina verso
I'area stetlina appariva un evento molto impro-
babile, Fortunatamente la vendita degli investi-
menti inglesi nelle ferrovie arpentine nel febbraio
del rgg7 fruttd r50 milioni di sterline, cifra supe-
rlote al valore dei saldi in sterline argentini; e
cosi venne ad essere antomaticaurente superata

- quella clausola chie aveva tanto urtato gli ameri-

cani,

B2
favore di una convertibility limitata, e cioé
che una simile soltizione avrebbe conservato
alla Gran Bretagna una cfficace arma contrat-
tuale vel formidabile compito di sistemare i
stoi debiti in sterline, e di ristabilire la sta
posizione commercialé nel mondo. Questa
arma le fu tolta di mano dall’Accordo Tg46.
Comunqne dopo I'Accordo 1946, conven-
zioni furono concluse con I'India,” 'Hgitto ¢
I'Trag che fissavano Ia misura degli sblocchi
e stabilivano le condizioni per il mantenimento
dei fondi bloccati. Nel caso dell’Egitto ¢ dello
Trag i dubbi sull'efficienza del loro sistema di
controllo dei cambie delle importazioni, aveva-
no costretto la Gran Bretagna a concedere, ad
essi, dopo la guerfa, una specifica assegnazione
di momnete forti, prelevandola dalla riserva cen-
trale. Durante la guerra, Uazione del « Centro
Rifornimenti del Medio Oriente » nell’assegna-
zione di materiali ed il «pool» delle marine
mercantili avevano costituito un freno efficace
per le importazioni dei due Paesi indicati. Ma,
venuti a cessare con la fine delle ostilith quel
meccanismi restrittivi, la piena responsabilith
per il controllo delle importazioni era ricaduta
stti Governi dei due Paesi. Nel giugno TG4
I"Egitto abbandond l'area della sterlina ed i
ritiro, secondo la stampa economica del tempo,
sarebbe stato del tutto volontario {45).

(45) Tt perd difficile trarre una simile conclusione
dalle dichiarazioni del Cancelliere dello Scacchiere.
In risposta ad una interrogazione alla Camera, dei Co-
muni, Pallora Ministro Dalton disse: « 1L punto
fondamentale & che all’interno dell'ares stetlina
nor yi sone controlli sui cambi. Qra, noi of siamo
convinti, ed il Governo egiziano ha accettato il
nostro punto & vista, che fra Inghilterra ed Fgitto
& necessario avere per l'avvenire un controllo va-
latario, in particolare per quanto riguarda i saldi
in sterline. Finché I'Egitto rimane a far parte
dell'area sterlina cid non & possibile, T1 motivo
pertanto che coi ha spiuti a ricercare un aceordo
conn I'Hgitto per il suo ritiro dall’area della stes-

cessitd di assicurarve il funzionamento del sistemna
di controllo valutario ». {Camera dei Comuni, Re-
lazioni ufficlali, Quinta Serie, volume 439}, Questa
dichiarazione chiarisce che liniziativa per 1'uscita
dell'Fgitto dall’area della sterlina fu inglese, e
che il motivo va ricercato nell’inefficienza del con-
trollo egiziano sui cambi. 81 era anche sospettato
che I'Fgitto stipulasse speciali accordi di tariffa
in hase ai quali rlusciva ad aumentare le importa-
rioti dai paesi a valuta forte avvalendosi del zi-
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Ma le misure pitt importanti adottate dalle
atitorith finanziarie inglesi come preparazione
alla convertibilith furono quelle prese non con
i paesi membri dell’aréa sterlina, ma bensi
con i paesi legati all’area da importanti rela-
zioni commerciali. Questi vitimi paesi usavano
mantenere crediti in sterline che adoperavano
per il parziale regolamento deiloro pagamenti
internazionali. 1,estensione ad essi dell'impie-
go multilaterale della sterlina costitul uno degli
obicttivi della politica valutaria inglese; allo
scopo, nel febbraio del 1947 veniva istituito
il sistema dei «conti trasferibili» (46).

Per quanto i paesi «a conto trasferibile»
ton faceiano parte dell’areé steilina, ogni di-
scussione sulla erisi della convertibilita o sul
futuro della sterlina come moneta internazio-
nale non pud prescindere dalle caratteristiche
essenziali di un tal « sistema ». Grazie ad esso,
dopo il febbraio 1947 le sterline che i paesi
in questione ricavavano dalle transazioni cor-
renti potevano essere trasferite automatica-
mente e senza 'autorizzazione preventiva delle
autorith finanziarie inglesi a qualsiasi altro
paese che facesse parfe dello stesso « sistema »,
oppure impiegate nelle transazioni con i paesi

cavo di esportazioni che avrebbe invece dovuto
afflwite al « dollar pool» dell’area sterlina se fosse
stato comvogliato nei normiall canali banceii.

Tmmediatamente prima che venisse a scadere
il maendato inglese anche la Palestina fu esclusa
dall’atea stetlina ; ovviamente non vi sarebbe po-
tota rimanere menfre la gnerra palestinese era
in corso.

{46) Tu allora anche rilevato che un’estensione
dellimpiego multilaterale della sterlina era asgoln-
tamente necessaria se si voleva che la City di Londra
riprendesse le sue funzioni bancarie internazionali.
« T,a cambiale su Londra e i crediti di accettazione
in sterline sarebbero morti di morte naturale in
regime di inconvertibilitd e di accordl monetari
strettamente bilaterall », « The Economists. 19
luglio 1947%.

In questa preoccupazione per il prestigio della
sterlina e per la City di Londra (che riecheggia i
motivi del ritorno ali’oro del rgz5) va forse ticer-
cata la spiegazione di quell’ottimismo con il quale
le sutoritd finanziarie inglesi si accinsero al pre-
parativi per la convertibilita.

che appartenevano al «sistema » cosiddetto dei
«conti americani » (47).

A loro volta, le sterline ricavate dai paesi del
« conto americano » nelle transazioni correnti
erano automaticamente convertibili in dollari
o potevano essere impiegate per pagamenti cot
i paesi dell'area sterlina o con i paesi «a conto
trasfetibile ». T1 sistema dei « conti trasferibili »,
dunque, non solamente si risolveva in una
considerevole estensione dell’impiego multila-
terale della sterlina, ma rendeva anche possi-
bile, tramite i paesi del « conto amlericanc »,
di convertire la sterlina in dollari ; e cid prima
del luglio 1947, data in cul si doveva tornare
alla convertibilith piena secondo quanto sta-
bilito nell’Accordo 1946. Ovviamente, U'inclu-
stone di un paese nel sistema dei « conti trasfe-
ribili » presupponeva da parte sua la decisione
gia d’accettare sterline da paesi estramei alla
area della sterlina, sia di controllare i movimenti
di capitale cosl da impedire prelievi dai saldi
in sterline per motivi estranei a transazioni
correnti., Il secondo impegno era importante
per la politica finanziaria dell’area sterlina,
perche da una sua difettosa applicazione poteva
sorgete il pericolo di fughe di capitali.

Con il 13 luglio 1047 le facilitazioni gid
accordate ai paesi a «conto trasferibile» fu-
rono estese ad altri 18 tra Stati ed aree mone-
tarie (48). Con un certo numero di altri paes
accordi di convertibilith non poterono essere
conclusi in tempo e dovettero essere rimandati ;
nei loro confronti la possibilita di rendere tra-

(47) I paesi membri del sistema dell’« American
Aecount » sono 1 seguenti:

Bolivia Honduras

Columbia Messico

Costarica Nicaragne

Cuba Panama

Rep. Dominicana Fillppine

Feuedor . Salvador

Guatemala U.8.A. e sue dipen-
: denze

Haiti Venezuela

11 sistemna & sorto durante gl anni. di guerra e
_non costituisce quindi un’itnovazione come il si-
stema del paesi « a conto trasferibile ».

(48} ¥ precisamente : Belgio, Olanda, arca mo-
netaria pottoghese e spagnola, Svezia, Norvegia,
Cecoslovacchia, Argentina, Urnguay, Brasile, Fin-
landia, Ttarza, Egittoe Sudan imglo-egizwmo Ca-
nadd, Terranova, Etiopia, Iraq, .

L'AREA DELLA STERLINA

sferibile la sterlina rimase, nel frattempo, fa-
colta “discrezionale del governo inglese,

Questi preparativi per la convertibilita ave-
vano, in sostanza, posto le basi per un allarga-
mento - sostanziale dell’area entro la quale la
sterlina avrebbe potuto essere -impiegata per
pagamenti multilaterali, Né& si credeva che vi
sarebbe stato un serio drenaggio delle riserve
centrali di oro e dollari quando la convertibi-
lita piena fosse entrata in vigore. In base allo
articolo X (ii) dell’Accordo 1946 il governo
inglese si era tiservato il diritto di chiedere
un rinvio della convertibilith per qualsiasi
esaldo in sterline gid shloccato o comungue
disponibile per i pagamenti correnti»; & dub-
bio che gli americani abbiano offerto di appli-
care la clausola ; ma se I'hanno fatto, il governo
inglese deve aver rifiutato. Neppure una grave
crisi carbonifera — con i conseguenti pertur-
bamenti in campo industriale -—— potd fugare
Pottitnismo delle autoritdh finanziarie londi-
nesi, I 19 Iuglio 1047, quattro giorni dopo. la
proclamazione della piena convertibilita, anche
V'« Economist » dichiarava : « & improbabile che
in futuro le riserve inglesi di oro e dollari
siano sottoposte a pericolose pressioni» Su
questo tono di ottimismo, si supponeva che
la sterlina fosse tornata a quel prestigio che
& connesso con la piena convertibilita, I'area
della sterlina riassumeva molti dei suol tratti
prebellici, e la City di Tondra gid pensava .di
riguadagnare la posizione internazionale di un
tempo.

LA CRISI DELLA CONVERTIBILITA DEL 1047.

Le glorie della piena convertibilith durarono
solamente cinque settimane; il 20 agosto il
Cancelliere dello Scacchiete era costretto ad

{49) BEssi erano i seguenti : Austria, Danintarca,
U‘ngheria, Francia, Paraguay, Turchia, Bulgaria,
Cina, Grecia, Polonia, Rumania, Siam, U.R.8.8.,
Jugoslavia., Inolue con un certo numero di paesi
pi piccoli furono conclusi accordi speciall per usa
« trasferibility amministrativa», Questi paesi, che
lucludevano 1'Afganistan, 1'Albanla, la Corea, la
leefm e il Nepal, non potevano avere tutti quei
requisiti necessarl per far parte del sistema dei
weonti trasferibili» e pertanto, nel loro caso, il
controllo sui trasferitnenti di sterline era esercitato
ditettamente dal Regno Unito,
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anntinciarne la sospensione (50). Nel brevissimo
periodo precedente il 23 agosto la media set-
timanale dei prelievi dalle riserve centrali era
stata di 150 milioni di sterline ; durante 1'ul-
tima settimana la cifra sall addirittura a 237
milioni. Ad un tale ritmo Uintero prestito in
dollari americano sarebbe stato esaurito agli
inizi di settembre. 11 costo della convertibilita
si rilevd troppo forte ; ci si era sbagliati nel va-
lutare 'ammontare delle sterline di cui sarebbe
stata chiesta la convertibilita ; Pottimistmo con
il quale si era affrontato il grande passo era
stato fuoti Iwogo. Fondamentalmente, 1'errore
maggiore fu di natura psicologica ; ci si era
attesi che i vari paesi avrebbero avuto una
sufficierite fiducia nella stetlina al punto da
continuare a servirsene uei loro scambi inter-
nazionali in misura molto maggiore di quanto.
in realth avvenne (51).

Al tempo del mnegoziati per il prestito in
dollari gli americani si ostinarono a ptirgare
la sterlina da ogni eresia economica ; essi re-
sero cosl impossibile alla Gran Bretagna di
avere un recupero pianificato dalle gravi con-
seguenze economiche della guerra. Dal canto
loro le autorita finanziarie inglesi, con il tradi-
zionale desiderio da banchieri di far fronte ad
ogni impegno e di dimostrarsi degni di credito,
ritennero di poter sopportare un simile tratia-
mento «urto ». Indubbiamente, per la ticostru-
zione dell’economia inglese di qtiesto dopo-
guerra, si trassero molti ammaestramenti dalle
esperienze economiche del 1g20-30. Ma quando
st ricorda il desidetio di tornare al regime aureo
dopo la prima guerra mondiale « per ristabilire
il prestigio della stetlina », quando si ricordano
gli sforzi fatti perché il restaurato regime aureo
funzionasse ed il grave costo di una tal politica,
lo storico dell’economia, riflettendo sull’episodio
della comvertibilith del 1947, pud essere per-

{50) T interessante notare che nel settembre
1931 la convertibilitd i1 orc nom fu abbandonata
ma sospesa.

{51) A svalutazione avvenuta, « The Economisi »
lamentava che la stampua economica del paese
fosse stata fuorviata dall’ottimismo delle antorita

‘finanziarie inglesi, Ma, aveundo esso potuto giun-

gere a}le gia riferite previsloni cirea il probahile
corso degli eventi in base ai suoi propri calcoli del
5 aprile 1047, la scusa addotta non sembra mollto
convincente,
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donato se pensa che ¢id che non era stato an-
cora imparato dopo la seconda guerra mondiale
pud avere altrettanta importanza degli inge-
gnamenti aquisiti. ‘

T.a rapidith con cui si verifico il drenaggio di
dollari dal pool centrale fa pensare ad una fuga
dalla sterlina. Come cid possa essere avvenuto,
ed attraverse quali canali, non ¢ certo; tutto
il quadro @ estremamente confuso. Fvidente-
mente un forte cuantitativo di sterline fu,
contro ogni aspettativa, convertito (52). Ma
& molto difficile accertare il costo della converti-
bilitd, nel senso del volume di sterline — per
Pinnanzi inconvertibili — rese convertibili, Un
certo numero di paesi converti i saldi Jordi in
stetline frutto delle transazioni correnti, an-
ziché i saldi netti ; chiara indicazione che non
avevano fiducia nella durata della convertibi-
lith, 11 diritto di convertire le sterline in dollari
era stato concesso solamente per le transazioni
correnti ; mala rapidith con cul fu drenato il
« dollar pool» fa ritemere che i diversi paesi

interessati abbiano convertito in dollari anche

una parte delle precedenti riserve in sterline.
Sembra anche certo che vi sia stata una forte
fuga di capitéli dall’area sterlina, ma il suo am-
montare pud essere solamente oggetto di con-
getture. Gli ¢ che la crescente « crisi del dollaro »
in Huropa si era andata rapidamente esten-
dendo, e la massima parte dei paesi colse pro-
prio I'opportunita della convertibilita per tra-
sformare le sterline in dollari. Sotto questo
profilo i paesi dell'area sterlina devono assu-
mersi la loro piena parte di responsabilitd per
la fuga dalla sterlina (53).

(52) « The Economisl» del 10 Novembre 1947 af-
fermava che, su di una spesa totale in dollari da
parte del paesi dell’area sterlina (incluso il Regno
Unito) di 3.115 milioni tra il 15 luglio e il 23 ago-
sto 1947, le perdite irregolari si potevano calcolare
in wn miliardo al massimo (pari al go 9 del to-
tale). Una parte di questo 30 9 era perd costituito
da spese gid progranumate dai paesi dell’area stes-
lina, e di esse sl aveva anticipata conoscenza.
Onde il volume delle sterline convertite dai paesi
dell’area sterlina comtro ogni aspettativa deve
essere stato inferlote, anche se di poco, al mi-
liardo di dollari.

(53) Tra il 1946 e il 1947 1a posizione della bi-
lancla dei pagamenti dell’area sterlina (Reguo
Unito escluso} con I’area del dollaro peggiord di
205 milioni di sterline. Tra il 1947 e il 1948 mi-
gliord invece di 170 miltoni di sterline (Cind. 8201).

La crisi richiese un completo riesame non

solo degli accordi stipulati con l'area sterlina.. ..

ma anche di quelli conclusi con i paesi che fa-
cevano parte del cosiddetto sistema di « conti
tragferibili ». T1 diritto di trasferire automatica-
mente le stetline da questi conti ai « conti ame-
ricani » dovette essere revocato. In effetti il
sistema dei « conti trasferibili » si era senza dub-
bio rivelato uno dei principali canali attraverso
i quali le riserve centrali di oro e di dollari su-
birono le perdite pilt forti e pili inaspettate.

I pagamenti in sterline tra i paesi dei «conti

trasferibili » e tra il loro gruppo e P'area della
sterlina poterono invece continuare senza la
preventiva antotizzazione delle autorita valu-
taric inglesi, Gli accordi monetari conclusi tra
la Gran Bretagna e guesti paesi impegnavano
ognuna delle parti contraenti a fenere un certo
ammontare di valuta dell'altro contraeute ;
oltre un certo limite, era atiforizzata la conver-
sione in oro. In Lnea di massima, si trattava
di paesi con cui I'area della sterlina non pre-
sentava notevoli avanzi o disavanzi per tran-
sazioni cotrenti {54). Ad uvn altro gruppo di
Stati —— moti come «bilateral countries» -—
fu concesso di impiegare la sterlina senza I'ap-
provazione amministrativa delle autority in-
glesi, ma solo per pagamenti ai paesi dell’area
sterlina (55).

Queste cifre danno una gualche indicazione delle

© pressioni esercitate dal paesi dell’area sterlina sulle

riserve centrali di oro e di dollari durante l'anno
cruciale della convertibilita.

e

" (54) Nel luglic 1951 comprendevano :
Sudan Anglo-Fgiziano Tran

Austria TTALIA K SOMALIA TTALIANA
Cile Norvegia
Cecoslovacchia Area momnetaria olandese

Danimarea (con Groen- Polonia
landia e Isole Faroe) Siam

Igitto ‘ Area monetaria spagnola
Titiopia . Svezia

Tinlandia Trleste

Grecia T.R.E8.8.

(58) T «paest bilaterali » mel luglib 1951 comi-
-prendevany ! :

Argentina Paraguay

Area wonetaria belga Pertt

Brasile : Area monetarla portoghese
Bulgaria Romarnia

Canada Svizzera

Area monetaria francese Siria
Germania Occidentale . Transglordania
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Tra 1 paesi «a conto trasferibile » e quelli
«a conto bilaterale » non vi & una suddivisione
rigida o permaneute. Lo scopo della politica
valutaria inglese & di assicurare il massimo im-
piego multilaterale della stetlina senza peraltro
che ne rimangano danneggiate le riserve cen-
trali di oro ¢ dollari. Pertanto le concessioni
per I'impiego delle sterline guadagnate in tran-
sazioni correnti dai paesi estranei all'area ster-
lina variano a seconda che la sterlina divenga
per il singolo pacse 1ina moneta «pitt dura » o
una moneta « pitt debole» (56). I'impiego della
sterlina in transazioni commerciali fuori della
area sterlina pud rilevarsi — per gli anni
1948 e 1949 — dalla Tabella V.

TanBrra V.
IMPIEGO DELLA STHRLINA NELLE TRANSAZIONL COM-
MERCIALI FUORT DELI’ARKA STERLINA,
(sono esclusi tutti i trasferimenti da'e per i « Conti
Americani »).

(én mitiond di sterline}

% . 1948 1949
Facilitazioni automratiche . . . . . . ‘ 58 I44
Facilitaziond amministrative , . , ., 4 152 124
TOTALE, . . 240 2G8

Fonte : «Planniug s, vol. XVII, N. 3371.

e gli accordi per Uimpiego della sterlina al
di fuori dell’area sterlina dovettero essere am-

‘plamente riveduti, il «fiasco» della convertibilita

tiveld anche la necessitd di rendere pilt severi

Ungheria Tutchia
Giappone Uruguay
Yugoslavia Citta del Vaticano

(56) « Il principio generale sn cui of si basa nel
concedere una antorizzazione & che il paese a fa-
vore del quale & autorizzato un trasferimento di-
stetline non ha nieno probabilitd di usare le ster
lue per effetfuare pagamenti all’area sterlina di
quante ne abhia il paese che & autorizzato ad
effettnare il trasferimento ». « Plannings, Vol, 18,
. 331 e 332, 23 luglio e 12 agosto rgsr, pubbli-
tato da « Political and Fconomic Planning »,

i controlli sud cambi e sulle importazioni nello
interno dell’area. I ministri delle finanze .del
Commonwealth si riunirono nel settembre 14y
pet fissare le basi di una politica di maggiori
economie in dollari ¢ per cercare di chiudere
le falle alla periferia dell’area ; giacché 1effi-
clenza della catena di controlli valutasi e com-
merciall dell’intera area sterlina dipendeva dal-
la « tenuta » dei legami pitt deboli. Il Govertto
britannico invié pertanto mei diversi paesi
dell’area rappresentanti del 'esoro per ottenere
che i controlli fossero ovunque validi come
nel Regno Unito, Con il 10 ottobre 1947 entrd
in vigore la «legge per il contirollo dei cam-
bi» (Exchange Control Aci) tendente a codifi-
care le varie digposizioni conferenti al ‘L'esoro i
poteri di disciplina valutaria. Ta legge non
provocd mutamenti sostanziali: Iissa si limitd
a dare aspetto formale e permanente a prassi
gia in vigore. Si ebbe invece un importante
mutamento terminclogico ; I'espressione « area
della  sterlina» fu sostituita com quella di
« Scheduled [erritories » ; e questa sostitiizione
di parole fece sparire la vaga tinta di imperia-
lismo finanziario che sembrava risoniasse nella
denominazione «area della sterlina» (54).

T/area della sterlina aveva retto al pertur-
bante tentativo di ricostituire la sua struttura
prebellica a cost poca distanza dalla fine delle
ostilitd.' Ma la sua coesione doveva’ essere an-
cora messa alla prova dai due pilt grossi pro-
blemi creati dalla guerra : il « dollar pool » ed
i saldi in sterline. Per quanto il «dollar pool»
non sia in sostanza che la codificazione di prassi
vigenti dal tempo dello « sterling exchange stan-
dard », pur tuttavia le gravi restrizioni cui ora
¢ soggetto I'impiego della sterlina hanno solle-
vato nuove difficoits e creato altti motivi di
tensione. Lo stesso vale per 1 saldi in sterline,
che per la loro ampiezza debbouo essere consi-
derati come tna nuova caratteristica dell’area
e ne costituiscono uno del pitt « intrattabili »
problemi,

(57) Gl « Scheduled Tarvitoriss » comprendono il
Regno Unito, i Dowminions, le dipendenze coloniali
(inclusi i territori sotto mandato ed i protettorati
inglesi), la Birmania, 1'Trag, la Transgiordania e
Vislanda.
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Parte III. - “Dollar pool?”, saldi in sterline ¢ problemi attuali

Ir, « DOLLAR POOL » DELI AREA STERLINA.

Come & stato dimostrato anche troppo chia-
ramente dalla crisi della convertibilita prima,
e della svalutazione poi, lo stato delle riserve
centrali di oro e dollari ¢ di importanza vitale
per il funzionamento dell’area sterlina, Un esa-
me della natura dell’area mon pud percid pre-
scindere dai fattori economici che determinano
I'ammontare di oro e dollari in queste riserve,
nonché dal meccanismo che presiede alla loro
distribuzione. Nel descrivere 1 sistemi seguiti
dalla Gran Bretagna durante la guerra per finan-
ziare gli acquisti all’estero, si & gid accennato
ad alcuni dei principali metodi per la costitu-
zione delle riserve stesse.

In primo luogo, i dollari ricavati dalla ven-
dita dei prodotii deli’area sterlina sono venduti
alla risetva centrale contro steiline. Ora, a
meno che la Gran Bretagna non paghi i dollari
in questione con ste proprie esportazioni, ad
un awmento dei dollari nel « pool» fa riscontro
un aumento nei saldi in sterline tenuti a Lon-
dra (58). D’altro canto, poiché la masgsa delle
esportazioni dell’area sterlina verso I'area dol-

x

laro & costituita da prodotti primari, nei mu-
tamenti del pool centrale si riflettono le varia-
zioni cicliche nei prezzi mondiali di quel pro-
dotti. Cosl, la rapida caduta dei prezzi nel 1949,
a seguito di una modesta recessione della con-
givntura americana, divenne una delle canse
pilt importanti della svalutazione della sterlina

{58) Nel 19409 i principali prodotti dell’area ster-
lina frottanti dollari erano: tessili, veicoli e be-
vande alcooliche provenienti dalla Gran Bretagua ;
lana australiana ; juta ed altri manufatti indiani ;
diamanti del Sud Africa; pomma e stagne della
Malesia : cacao della Costa d'Oro; zucchero delle
Indie Occidentali. Il paese che, nell’ambito delia
area sterlina, gwadagnave il inagsimo amumontare
di- dollari era i1 Regno Unito ; segunivano le colonie
{« Commenuwealth Trade in 1p49 » memoranduin
preparato dal « Commonwealth Feonomic Commit-
tee », Londra, 1950). Fintanto che il capitale in-
glese viene investito nella produzione di prodotti
primari venduti nell’area dollaro, una parte consi-
derevole degli accresciuti ricavi di dollari fuisce
direttamente alla Gran Bretagna sotto forme di
dividendi e di interessi e non porta ad aumeriti
dei saldl in sterline.

nel settembre del medesimo anno. Un aumento
peraltro nei prezzi delle materie prime, pur
traducendosi in uh aumento delle riserve, peg-
glora la «ragione di scambio» della Gran
Bretagna, la quale importa i quattro quinti
delfe materie prime e oltre la metd dei prodotti
alimentari (59). Percid, come le riserve centrali
in dollari si sono venute formando in questi
ultimi anni, cosi la Gran Bretagna ha visto ul-
teriormente salire 1 suol debiti in sterline e
insieme peggiorare la sua « ragione di scambio ».
Fd ha un certo sapore d'ironia il rilevare che,
essenido le restrizioni alle” importazioni rese
pilt blande o pilt severe a seconda che le riserve
siano in aumento o in diminuzione, gli acquisti
in dollari da parte dell’area sterlina sono stati
auntorizzati con maggior larghezza proprio quan-
do i prezzi mondiali erano in rialzo, e sotio stati
decurtati in fase di prezzi cedenti.

La seconda fonte in ordine di importanza
per la formazione delle riserve & costituita
dagli acquisti di ero. Sotto questo profilo vanno
chiarite le relazioni del Sud Africa con 'area
sterlina. Durante la guerra il Sud Africa aveva
acconsentito- a vendere oro al Reguno Unito
per non mena di ottanta milioni di sterline
all’anno, mentre dal canto suo 1'Taghilterra si
era impegnata a venire incontro alle ragione-
voli esigenze di valuta estera del Sud Africa
contro pagamento in sterline. Dope il ro47
questo accorde fu sostituito da un altro in
hase al quale il Sud Africa concedeva all’Inghil-
terra un prestito in oro di ottanta milioni di
sterline rimborsabile in tre anni e diveniva
pienamente arbitro dei suoi ricavi in dollari.

11 Sud Africa si era cosl staccato dal «doliar

pool » ma continuava ad aver accesso al capi-
tale ed ail mercati inglesi, ciod a beneficiare di
due dei pitt importanti vantaggi dell’apparte-
nenza -all’area sterlina. Dal punto di vista in-
glese, il nuovo sistema aveva un punto debole

(50) I dati dell’Appendice I rivelano un forte
aumento nel valore delle riserve nel rgs0 a seguito
della guerra coreana e del tiarmo. Nel primo tri-
mestte 1951 le riserve di oro e dollari sono aumen-
tate di 456 milioni di dollari; nel secondo trime-
stre di 109 milioni solamente,
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molto importante. Il Sud Africa poteva in-
fatti procurarsi in Inghilterra i capitali neces-
sari per pagare un elevato livello di importa-
zioni inglesi ed impiegare la sua produzione
aurifera per coprire il deficit in dollari, La Gran
Bretagna veniva cosl a perdere il vantaggio di
veder pagate in oro le sue esportazioninel Sud
Africa. I’aumento degli « sterling balances » del
Sud Africa, provocato da queste esportazioni
di capitale dalla Gran Bretagna (ivi incluse
le «fughe di capitale »), ha allontanato il giorno
in cui 'esaurimento delle sue riserve di sterline
l'avrebbe costretto a pagare le importazioni
in oro. Ma all'inizio del 1950 il Sud Africa ha
reso noto di essere disposto a pagare in oro
tutte le importazioni «essenzialin. Alla Gran
Bretagna fu cosl offerta la possibilith di ri-
cavi in oro mediante esportazioni nel Sud
Africa capaci, s'intende; di competere con quelle
degli altri paesi (inclusi gli Stati Uniti) (60).

Oltre-al Sud Africa, anche 1'Unione Furopea

- dei Pagamenti ha costituito negli anni pift re-

centi una fonte importante di oro per le riserve
centrali dell’area sterlina. 1 esistenza di saldi
in sterline a favore di un certo numero di paesi
dell’Huropa Occidentale si riveld un ostacolo
all’inclusione dell’area sterlina nella U.T.P. (61).
La difficoltd fu perd superata quando gli Stati
Uniti consentirono a rimborsare la (3ran Bre-
tagna di ogni perdita di oro provocata dail’im-
piego dei saldi in sfetline da parte di membri
dell'UE.P. In tal modo tra i membri dello
U.E.P. la sterlina é divenuta liberamente trasfe-
ribile e le eccedenze attive o passive tra I'area
della sterlina da un lato e i paesi dell’U.E.P.
dall’altro sono compensate antomaticamente in
base alle norme che regolano la nuova istitu-
zione continentale.

Come & noto, prima della guerra la Gran
Bretagna poteva coprire il deficit della sua

(60) B stato calcolato che la Gran Bretagna
potrebbe ricevere con questo sistema il 20-25 %
della produzione aurifera del Sud Affica; ma va
tilevato che la definizione di beni « essenziali » pud
sempre mutare. In materia, si veda N, N, FraN-
RIIN, South Africa’s Balance of Paywenis and the
Sterling Avea, 1939-50, i « Heonomic Journal »,
1950.

(61) A meta 1950 questi saldi ainmontavano a
crea 200 milloni i sterine ed erano detenuti
S?prattutto dall'Italia, dal Portogallo, dalla Sve-
7Zla e dalla Francia,

. bilancia commerciale versoc il Nord America e

I'Europa continentale con Ieccedenza attiva
delle esportazioni verso i paesi dell’area ster-
lina, T,a guerra ha rotto questo sistema multi-
laterale di pagamenti, con grave svantaggio
per U'Inghilterra. Infatti, in questi anni post-
bellici, Ia, Gran Bretagna non ha potuto trarre
beneficio dai margini attivi dei suoi scambi
commerciali con i paesi dell’area sterlina, in
quanto tali margini sono stati largamente supe-
rati dai trasferimenti di capitale e dalla ridu-
zione dei saldi in sterline, Inoltre, il saldo at-
tivo prebellico dell’area sterlina verso l'avea
dollaro si era trasformato dopo la guerra in
un_ deficit ; e pertanto Vintera area sterlina
era venuta a premere sulle riserve centrali (62).
Nei cospicti importi del saldi in sterline e
nei movimenti di capitale privato va cercata
la spiegazione della situazione paradossale crea-
tasi negli anni postbellici : quando la Gran
Bretagna era sottoposta ad un continuo, forte
deflusso di dollari mentre le partite correnti
della sua bilancia generale dei pagamenti erano
tornate in equilibrio {63). I trasferimenti di
capitale, che per molti decenni avevano costi-

(62) Se non vi fossero stali trasferimenti di ca-
pitali, le importazioni del resto dell’area sterlina
avrebbero dovuto essere contenute in Umiti pin
adegnat] ai ricavi delle esportazioni correnti. Cid
avrebbe sighificate un minor volume di acquisti
sui mereati del Regno Unito, ma anche, molto pro-
babilmente, degif Stati Uniti. Onde il deficit netto
di dollari del resto dell’area sterlina sarehbe risul-
tato piil piccolo se le egportazioni dal Regno Unito
verso l'area sterlina fossero state tutte regolar-
mente pagate. 8i veda Gold and Ddllar Deficii
of the Sterling Awes, in « Beoromic Bulletin for
Burope », vol. 1 N. 2, 1949, a cura dellz « Research
and Planning Division » dell'R. ¢, B.

{63) Durante il 1950 sia il Regno Unito che il
resto dell’area sterlina chingero in attivo i loro contf
con gli Stati Uniti. Questo profondo mutamento
nella posizione dell’srea sterlina nei confronti del
dollaro fu dovuto soprattutto al movimento delie
merci, ed in particolare ad una severa riduzione
delle importazioni e ad ur meno gpettacolate an-
mento nelle esportazioni, Inoltre, vi fu un aumento
nelle eccedenze attive verso I'U. E. P. Ma il forte
incremento delle riserve ceutrali va imputato sole
in parte al miglioramento della bilancia dei paga-
menti dell’Ingliltetra, wmiglioramento dovuato ad
una riduzione nelle importazioni che si riflettd in
una diminuzione delle gcorte. I 'anmento nelle ri-
serve di dollari e oro sl dovette soprattutto agh




tuito un fattore importante di coesione tra
i membri dell’arca, erano ora divenuti per la
Gran Bretagna un problema molto pilt compli-
cato.

Secondo una certa valutazione, tra il gennaio
1047 ed il gennaio 1950 il deficit dell’area ster-
lina (escludendo il Regno Unito) nei confronti

del resto del mondo, era stato, per le sole par- -

tite correnti, di 732z milioni di sterline. Questo
deficit fu coperto per 632 milioni con esporta-
zioni di capitale dalla Gran Bretagna e per 120
milioni con prelievi netti dai saldi in steili-
ne (64). La stessa fonte ha calcolato che il
deflusso dei 632 milioni di capitali sarebbe
dovuto per 350 milioni a fughe di capitali,
particolarmente verso 1'Australia ed il Sud
Africa, Simili trasferimenti di «moneta scot-
tante » portano ad un aumento diretto dei saldi
in sterline dei paesi d’affliusso.

Che vi siano state forti fughe di capitale
dalla Gran Bretagna si pud anche arguire,
come git accennato, dalla rapidity con cui si
verificod il drenaggio dei dollari durante il pe-
riodo della convertibilitha. Al tempo della sva-
Iutazione, probabilmente, furono proprio fughe
del genete a far precipitare una situazione di
difficoltd economiche in una crisi finanziaria.
IL’aver permesso una tale rilassatezza nel si-
stema dei controlli wvalutari dovrebbe costi-
tuire materia di setie rifiessioni per le auto-
rita finanziarie inglesi, specialmente se si con-
sidera che le fughe di capitali portarono —
per le falle esistenti nelle discipline valutarie
di aleuni membri dell’area sterlina — ad tna
perdita netta di dollari. Sembrerebbe che un
tale allentamento dei controlli sia stato mo-
tivato -ancora una volta da considerazioni di
prestigio (65).

altri paesi dell’area sterlinma e fu coutrobilanciato
da un anmento nei saldi in sterline, che hanno ora

" raggiunto la punta pin alta dall’epoca della guerta

{vedi Appendice T}.

(64) «The Banker », gennaio 1951, p. 2T.

(65) 1. BaLoGH, The Dollay Crisis, p. 117 e 118,
Ta stampa economica sembra incerta sull’opportu-
nita di esportare capitali dal Regno Unito, special-
mente in considerazione del fatto che i controlli
sui cambi in India, Pakistan, Australia, Nuova
Zelanda e Sud Africa si applicano sia ai paesi
dell’area sterlina che agli altri,

g4 MONETA B CREDIYO -

Le osservazioni fin qui svolte hanno ‘cercato
di individuare le cause principali che influtscono
stil volume delle riserve di oro e dollari della
ares sterlina. Dobbiamo ora esaminare in che
modo queste risetve centrali sono assegnate
o rese disponibili ai paesi membri. Le autorita
finanziarie inglesi, in quel poco che hatino
detto ad illustrazione del funzionamento del
«dollar pool», hanno sottolineato che ogni
pacse membro ha diritto di effettuare preleva-
menti dalle riserve centrali per provvedere al
stio fabhisogno di dofiari, e che si fa affidamento
sl stto sentso di responsabilitd perché le licenze
di importazione vengeno contenute entro li-
miti che non provochino massicel drenaggi di
dollari (66},

Secondo queste indicazioni ufficiali non vi
sarehbero quindi assegnazioni di dollari dal
centro ed il ruolo della Gran Bretagna si limi-
terebbe a dare consigli o avvertimenti al resto
dell’area sterlina, Senonché quelle indicazioni
lasciano senza spiegazione diversi punti. Dato
il velo di segretezza che circonda I'ammini-
strazione finanziaria dell’area sterlina, sulla ve-
ra natura del meccanismo del «doliar pool»
si possono avanzare solamente delle ipotesi.

Senza dubbio vi deve pur essere un qualche
sistema per tendere edotto clascun paese dello
stato delle riserve e del ritmo del prelievi da
parte di ogui altro membro. In mancanza di
informazioni de! genere & difficile capire in che
modo cf sl possa aspettare da clascun membro
«un sensc di responsabilith » nel rilascio delle
licenze di importazione. Affinché la suddivi-
sione della spesa totale in dollari da parte delia
area sterlina possa avvenire in maniera equa,
ogni paese membro non solo deve essere al

(66). Va rilevato che il «pools di oro e dollari
dei paesi membri dell’area sterlina non & stato
mai totale. Il Sud Africa ha mantenuto una pro-
pria uotevole riserva di oro; 1'Australia aveva
incominciato a costitnire una riserva propria di
oro sin dal tempo della convertibilita impiegando
a questo scopo parte della sna produzione aurifera,
Nel 1944 all'India era stato permesso di trattenere
il zo0 %, dei suol ricavi di valute forti sotto forma
di riserva separata, Nel 1945, a segunito di un ac-
cordo tra il governo palestinese e la « Jewish Agen-
ey, i edollarl dono» rimessi direttamente alla
Palestina dagli Stati Uniti poteronio essere impie-
gati nell’acquisto &1 materie prime e di attrezza-
ture di capitali per costitnire la « National Home ».
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corrente " dei programmi di importazione in
dollari degli altri paesi, ma presumibilmente
deve anche approvarli. Altrimenti, come po-
trebbe I'India, ad esempio, essere sicura df +i-
ceverc un’equa proporzione dei dollari dispo-
nibili, nei confronti dell’ Australia ? Avanziamo
quindi I'lpotesi che vi debba esserc non solo
una vasta diffusione di informazioni a cura
del paese-pilota, ma anche un’ampia coordina-
zione dei programmi di importazione in dollari.
In breve, le grandi linee degli investimenti in
dollari da parte dell’area sterlina sarebbero
fissate a TLondra e le licenze di importazione
verrebbero rilasciate sino all’ammontare delle
spese in dollari consentite per ogni paese. Se
i prelievi dal «dollar pool» sono regolati se-

condo uno schema del genere, diventano ben -

comprensibili i motivi che hanno consigliato
di mantenere I'intera materia avvolta nel se-
greto. Potrebbe essere infatti politicamente
impossibilé conservare il sistema « d’ammasso »
dell’oro e delle riserve in dollaxi se in Australia,
ad esempio, si sapesse che il sto programma di
investimenti in dollari viene stabilito in larga
misura a Londra. Mantenendo il segreto, in-
vece, il funzionamento del «doflar pool» &
tenuto fuori dell’arena delle discussioni po
litiche. o

Resta da considerare con quale meccanismo
amministrativo viene realizzata, in pratica,
questa vasta coordinazione delle spese in dol-
lari. Anche qui dobbiamo limitarci a ipotesi.
Tonanzitutto, vi somo le riumioni periodiche
dei ministri delle finanze del Commonwealth,
che perd hanno avuto tendenza a dipendere
dallinorgere di una qualche crisi (67). Tali
riunioni non. possono quindi costituire lo stru-
mento indispensabile per un regolare scambio
di punti di vista e di informazioni e per la

(67) La decisione di svalutare la sterlina uel
1949 provocd criticlie da parte di aleuni paesi del
Commonwealth e particolarmente da patte della
Iudia, perche quella decisione fu presa dal Regno
Unito senza loro previa congultazione, Difficile &
scagionare le autoritd finanziarie inglesi per questa
Wancata consultazione con gli altri paesi membri,
dato che i Ministri delle Finanze si erano incontrati
net luglio per accordarsi sulle riduzioni da appor-
jtﬂl'e ai programmi di importazioni in dollari, e
i quell’occasione la possibilita di svalutazione non
I tra gli oggetti d’esaine,
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discussione di direttive. Inoltre, a mieno che
quelle conferenze debbano limitarsi a registrare
dei fatti compiuti, dovrebbe esserci un qualche
ufficio di segreteria per raccogliere gli elementi
necessari a chi deve prendere delle decisioni.
Un tale wufficio invero esiste sotto forma di
« Comitato Statistico dell’Area Sterlina » {Ster-
ling Avea Statistical Commiliec) ; istituito dal
Tesoro nel 1944, & costituite da rappresentanti
di tutti i Dominions e dell’Tire ed ha lo scopo
di fornire informazioni ai pacsi membri circa,
la sttuazione delle hilance di pagamenti, delle
riserve di oro e dollari, ecc. Ma le vere disctis-
sioni per giungere ad accordi di massima sullo
inditizzo da seguire el campo delle importa-
zioni in doliari sembra avvengano in seno al
« Commonwealth Linison Comsnittes » pure isti-
tuito nel 1947 (ma dal « Gabinet Office »). Ad
ogni modo, le ritnioni periodiche dei ministri
delle finanze del Commonwealth, il « Comitato
Statistico dell’Area Sterlina » ed il « Common-
wealth Tiaison Committee » costituiscono pro-
babilmente i tre organi attraverso i quali ven-
gono prese le pilt importanti decisioni per la
politica dell’area sterlina e per il coordinamento
dei programmi di investimento in dollari (68).
I/azione di questo meccanismo amministra-
tivo & certo preziosa per appianare le tensioni
insorgenti all'interno dell’area sterlina a catisa
delle restrizioni nelle spese in dollari. Ma @
ovvio che una pesante responsabilith seguita
a ticadere sulla Gran Brefagna per I'ammini-
strazione delt’ared. Nei confronti poi delle di-
pendenze coloniali, I'Inghilterra ha un evidente
obblige economico e moralé a che la loro posi-
zione sia tenuta nel debito conto, sia nella di-
stribuzione dei henefici che derivano dail’« am-
masso » delle divise forti che nelle - decisioni
circa 1'utilizzo dei saldi in sterline. Sotto questo

profilo & tutt’altro che certo che i benefici che

quei territori ricavano dal «doliar pool » siano
proporzionati alla loro capacith di « produrre » -
dollari e alle loxo grandi esigenze di sviluppo
economico. Hssi non solo dovrebbeto ricevere

(68) Per una discussione in materia vedi « The
Lconomist» del 14 gennalo 1950, e « Planning »
1. 332, del 12 agosto 1951, Incaricata di dar ese-
cuzione sul piano teetico alla massima parte delle
decisioni & Ia Banca d'Tughilterra clie ha tra i suoi
Consiglieti — ma non nel Congiglic del Governa-
toti —— rappresentanti del Commonwealtl,
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una parte piit che equa delle spese in dollari,
ma sarebbe anche essenziale che la Gran Bre-
tagna mettesse a loro disposizione una-ragio-
nevole quantitd di beni capitali ¢ di consumo
nell’acquisto dei guali le dipendenze coloniali
potessero spendere le sterline ricevute in con-
tropartita dei ricavi in dollari (6g).

Nella prima parte del presente studio, par-
lando delle origini dell’area sterlina, si e visto
in che modo sia sorta la consuetudine di accen-
trare a Londra tutti i ricavi di valute estere
dell'area ; 1a messa in comune delle wvalute
estere non pud dirsi quindi una innovazione
portata dalla seconda guerra mondiale. Ma l'in-
‘convertibilith della sterlina ha reso necessario
il meccanismo del «dollar pool » e sottoposto
la coesione dell’area a nuove forti tepsioni, Tl
peticolo & chele contintie restrizioni dell’impie-
go della sterlina nelle fransazioni infernazio-
nali possano indurre i paesi membri ad abban-
donare Londra come comune hanchiere ed a

concludere accordi di pagamenti direttamente-

con il mondo esterno all’area sterlina. Nel caso
delle dipendenze coloniali, la reazione di mal-
contento alle continue restrizioni nell'impiego
della sterlina potrebbe prendere molto probabil-
mente la forma di una crescente ondata di na-
zionalisno econotnico,

3

1

I, PROBLEMA DEI SALDI IN STERLINI.

8i & gia patlato delle sviluppo dei debiti in
sterline della Gran Bretagna durante la guerra
e delle forze che hanno influenzato il loro an-

(69} Su questo punto il Prof. ARTHUR LEWIS
scerive ;. « Sintanto che i dollari guadagnati dalle
eolonie fion saranmo Hberamente spendibili, i1 Re-
gro Unito pud saldare i conti senza fornire merci ;

in gostanza si tratta di una specie di quell’importa--

zlone obbligatoria di capitali dalle colonie che si
ebbe durante la guerra ed anche dopo per breve
tempo, ma che oggi rende privi di senso i discorsi
sulle sviluppo delle colonie stesse, oltre a mante-
nerle sotto la pressione delle potenti forze inflazio-
nistiche dalle guali tutte gono gia iravagliate »,
(Proceedings of the Manchester Statistical Society,
1z gennaic 194g). Inclire, se la Gran Bretagna,
per rimborsare i suoi debiti in sterline, invia nelle
colonie prodotti che non potrebbe collocare (per
motivi di qualitd o di prezzo) qualora vi fosse
un'aperta concorrenza coit 1 paesi del dollaro,
aliora le restrizioni sulla spendita di dellari colo-
niali diverrebbero una sottile forma di sfrutta-
mento,

damento in questi anni post-hellici. Al 31 di-
cembre 1950 le pagsivith in sterline del Regno-
Unito ammontavano a 3.757 milioni di cui 2.734

© milioni verso i paesi membri dell’area sterlina.

Che il rimborso di questi enormi debiti costi-
tuisca un grave problema per la Gran Bretagna
2 ovvio; e pure ovvio dovrebbe essere che le
questioni- relative al tempo, al modo e alla
mistira del lore rimborso rappresentano una
minaccia potenziale alla coesione dell’area stex-
lina. It sostanza, per quel tanto in cui procede
la liguidazione degli «sterling halances », una
parte della produzione inglese di beni e servizi
viene jmpiegata a rimborso di debiti anziché
per pagare le importazioni correnti di beni e
servizi. 8i comprende gquindi come la determi-

‘nazione del limite annuo di esportazioni non re-

mumnerate che la Gran Bretagna pud permettersi
costituisca una seria preoccupazione per le
Autoritd inglesi; e come dal canto opposto i
detentori dei saldi siano interessati adl ottenere

TABRELTLA VI,
SALDI IN SIERTINE DRI PAEST DELL ARKA SIER-
LINA (a},

(milions di sterline)

10 3T dicen-
giugno | dicent bre
1943 1948 1949
Australla . . . . . . 118 280 375
Nuova Zelanda . . . . . . . .. 64 64| - 60[
Bud Afriea . . ... 33 35 55’
Irlanda . . . . v ... 179 225 22 si
Indin . . . . v .o } 8z0| 720
I.116
Pakistan . . . . . . . ... 155 140
1 T 71 Q0 82
Ceyloh . .« v . o 61 52 45
Malgeet . . . .. hoa 8s 105 110
Africa orient, inglese . . . . . . . 81] + 105 110
Africa occid. inglese . . . . . . . 91 145 350
Alre colotiie . . . . . . ... . 244 245 250
Zone non identificate, errori ed omis-
sonl . . . . ., .00 — 4+ x| — 25
2.143| 2.322| %.207

Fonde : « The Banker», twaggio 1950 : valutazionl approssimative.

{a) I datl sui debitd totalt in sterline riportati in questa tabella moun - - -

concordano con gueill riportati nel’Appendice I, che sono tratti daile
stime pitt recenti {Cmd 8201), I« Librl hianehi s sulla bilancia del pagamentl
Ingtese modificano continuamente le stime precedentl circa l'ammontare
totale dei debiti in sterline. Ma anche se of sl basa sui dati dell’Appendice

I, nelle sue grandi linee il quadro presentate in questa tabella non Be

risulterebbe alterato In misura gensibile.
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tn-ammontare annuo massimo di rimborsi, per
finanziare, ad esempio, programmi di sviluppo

_econsmico. Ma ogni impressione che il ritmo

.di rimborso sia stato e sia tuttora determi-
nato da an compromesso tra costi ¢ fabbisogni
di natura propriamente economica sarcbbe er-
rato. Il fattore di complicazione & che gli
sbloceld di sterline sono spesso provocati da
considerazioni politiche, Alcune indicazioni al
rignardo possono ricavarsi dalla Tabella VI

(Questa Tabella rivela che i rimborsi pitt
forti nei saldi in sterline si somo avuti per
I'India, il Pakistan e Ceylon. In effetti, come

& precisato in altra fonte, i saldi in sterline di
questi tre paesi sono diminuiti di 340 milioni .

di stetline dal 1946 al 1949 {70). Per accertare
il peso potenziale di tali saldi sulla moneta
inglese, non ¢ tanto il loro ammontare comples-
sivo che ‘deve essere preso in congiderazione,
quanto la cifra che puo essere liberamente spesa
in un dato momento. Mediante accordi, 1a mas-
sima parte degli averi in sterline dell'Iraq,
Ceylon, India e Pakistan & stata bloceata ; la
loro parte residua fornisce la vera misura del
drenaggio potenziale per le risorse reali della
Gran Bretagna a seguito di shlocchi di « ster-

ling balances» (71).

(70) The Colosbo Plaw, Cmd. 30Se,
(71} Accordi simili furono conclusi con i paesi

non dell’area della sterlina (com’¢ noto, i maggiori

beneficiari in fatto di sblocchi furono I"'Egitto
e I'Argentina). I ’andaniento degli sblocchi pet tutti
i paesi interessati pud cost riassumersi:

1947 . . . . 1I56,5 milioni di sterline
1948 . . . . 207,0 » » »
949 . . . . z18,0 » » »

« The Eeonomist» del 13 maggio 1950 da la di-
stribuzione fra galdi vincolati e saldi liberi a fine
1947, 1948 € 1040 :

Saldi bloceati Saldl liberi “Totale
{in milioni &1 sterline)

fine 1947 . . 1.800 L.713 3.573
» 1048 . . 1.6oo I.7509 3-359
* 949 . . T.350 L.994 3.344

Anche queste cifre (che si riferiscono all’ammon-
tare totale di tutti gli impegni in stetline) sono
basate su stime che sono state gld modificate, Ad

-ogni modo & interegsante notare che, sebbene lam-

Motitare totale dei saldi in sterline abbia sublto
nutamenti moklto modesti tra il 1948 e il 1949,
la parte liberamente spendibile & fortemente sa-

lita (con una corrispondente riduzione dei saldi
bloceati)

6

I dati della Tabella VI mettono pure in ri-
lievo che tra il 1945 e il 1949 la riduzione dei
saldi in sterline verso 1'Indja, il Pakistan e
Ceylon & stata controbilanciata dall’atumento
dei saldi australiani, sudafticani e coloniali.
Per ["Australia e i1 Sud Africa gli aumenti ri-
flettono, senza dubbio, almeno in parte, le
esportazioni di capitale dal Regno Unito, cui
si & accennato (72). Ma sarebbe un grave errore
pensare che taluni membri dell’area stetlina,
sia pure i pilt ricchi, siano eternamente dispo-
sti ad aumentare i loro « sterling balances ».
Ad esempio, una brusca caduta nei prezzi dei
prodotti primari spingerebbe molto probabil-
mente il governo australiano ad impiegare i
suoi saldi per finanziare pilt vasti programmi i
lavori pubblici, nello sforzo di impedife una
caduta del tenore di vita mnazionale,

IT sistema seguito negli shlocchi, nonche la
loro misura hanzno formato oggetto di molte di-
scussioni e polemiche in Gran Bretagna. Di certo,
sia il sistema che i momenti scelti per le opera-
zioni di shlocco non possono essere congiderati
del tutto soddisfacenti. Le pressioni pitt forti
da parte dei paesi creditori hanno avuto ten-
denza a coincidere con momenti di serie diffi-
colta per la bilancia dei pagamenti dell’area
sterlina con l'area dollaro, 2 svilupparsi cio&
quando il livello della domanda negli Stati
Uniti tendeva a regredire. Ossia, la pressione
per esportazioni senza contropartita dall’Tnghil-
tetra cresceva proprio quando si inaspriva la
concorrenza sui mercati americani, Ma, it
la domanda per esportazioni non remunerate
e forte, pitt il loro prézzo sard elevato in ter-
mini di sterline ; e pitt ampio diverrd quindj
il divario tra prezzi inglesi e prezzi in dolla-
ti (73). Il sistema degli sblocchi annuali ha,
d'altra parte, offerto un premio alla forza po-

(72) Ogni anmento nel saldi in sterline delle co-
lonie deve esser visto con disappunto perché ri-
vela che gli investimenti netti inglesi in quei tersi-
tori sono stati molto pitt modesti di quanto fareb-
bero supporre i dati sui programmi di sviluppo
coloniale.

(73) Vertebbe cosl messo in moto un processo
mutuamente inflazionistico. I'incremento dei saldi
in stetline a seguito delle vendite di dollari alle
tiserve centrali ¢ inflazionistico per 1 paesi della
area stetlina, mentre il loro rimborse mediante
esportazioni non rimunerate ¢ inflazionistico per la
Grain Bretagna, Naturalmente la pressione infla-
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litica di contrattazione ed impedito qualsiasi
piano di lungo petiodo, basato sulla conoscenza
anticipata dell’ammontare di sterline via via
disponibili per programmi di sviluppo eco-
nomico. '

Attualmente la possibility della Gran Bre-
tagna di decurtare i saldi con azione unilate-
rale & senz'altro da escludere, A prescindere
dalle difficolta insite mell’estrema varietd di
forme in cui i saldi stessi sono tenuti (daile
riserve centrali della Banca dell’India al gran
numero di deteritori singoli in Irlanda), una
tale decurtazione sarebbe disastrosa sul piano
politico. Inoltre, dal punto di vista inglese,
ogni riduziotie & incompatibile con la posizione
della Gran Bretagna di centro bancario inter-
nazionale dell’area. _

Una possibile soluzione del problema & gid
stata suggerita dal Piano Colombo. I capitali
esteri necessari per finanziare il programma di
sviluppo economico di sei anni previsto dal
Piano raggiungono l'ammontare di 1.084 mi-
lioni di sterline. Di questa cifra, 246 milioni
dovrebbero essere prelevati dai saldi in ster-
line dell’India, del Pakistan, di Ceylon, della
Malacca, del Borneo Inglese (74). Questo ptro-
gramma ha per lo meno il vantaggio di porre
gli sblocchi su di una base certa e di rendere
possibile programmi pianificati di sviluppo. Ma
il finanziamento del Piano dipende anche da
un aiuto in dollari da parte degli Stati Uniti;
e cid offre 1a possibilita di collegare il problema
degli « sterling balances » al programma di aiuti
economici da realizzare in base al Punto IV
di Truman. Una parte cio¢ degli « sterling ba-
lances » potrebbe essere annullata in compenso
di un aiuto in dollari da parte degli Stati Uniti.
14 vero che i principali paesi creditori sarebbero
molto sensibili ad ogni trasferimento di debiti
inglesi, mentre il pensiero di accollarli al con-
tribuente americano non riuscirebbe molto gra-
dito al Congresso americano. Ma, dal punto di
vista americano, I'esistenza di questi debiti in
sterline — come Vesperienza del 1947 ha chia-
ramente dimostrato — costituisce un formida-

zionistica in CGran Bretagna riduce il valore reale
dei saldi tenuti a Londra e sottopone a prova ancora
pit difficile le capacita di antolimitazione dei paesi
membri.

~(74) Cand. Bo8o,

bile ostacolo sulla via del ritorno della sterlina
verso utla vera convertibilith con le altre mo-
nete. Talchd la soluzione di depennare parte
di questi debiti a fronte di un aiuto ameticano
a certi membri dell’area sterlina economica-
mente arretrati, per quanto possa apparire de-
licata sotto il profilo politico, ci sembra meriti
di essere attentamente studiata.

Ma una simile sistemazione dei saldi in ster-
line deve portare con s2 un mutamento di pro-
spettive da parte delle istituzioni finanziarie
e deile autority londinesi. Se una certa por-
zione dei debiti inglesi in sterline deve essere
in sostanza considerata —- anche se con tar-
divo ficonoscimento — come debito di guerra,
allora il tradizionale aiteggiamento della City
di Loondra come banchiere internazionale deve
essere modificato. Si & gid avute occasione di
sollevare il problema della compatibilita tra
ii mantenimento del tradizionale punto di
vista bancario e la presenza di enormi «sterling
balances » per effetto della guerra. I tentativi
prematuri per ristabilire il prestigio della ster-
lina haano pift di una volta compromesso i veri
presupposti di quel prestigio. Ora, se gli «ster-
ling balances» continuano ad essere trattati
come debiti batcari, non potranno essere indefi-
nitivamente immobilizzati, né ci si potrh aspet-
tare che 1 paesi dell’area sterlina adottino un
atteggiamento perpetuamente restrittivo nel li-
quidarli. Se invece la riduzione dei saldi po-
tesse essere raggiunta sulla base di un pih
sostanziale atuto americano ai paesi sottosvilup-
pati dell’area stetlina, allora non soltanto si
contribuirebbe all’aumento del livello dell’atti-
vith economica mondiale, ma un importante
ostacolo sulla via del ristabilimento di una piena
convertibilith della sterlina verrebbe rapida-
mente rimosso.

I.A COESIONE DELLAREA STERLINA.

Rimane da esaminare, a guisa di conclusione,
quale sia la coesione dell’area sterlina in questo
dopogterra, poiché & da cid che dipende la so-
prayvivenza del sistema. Senonché, ogni ten-
tativo di una sintesi di tutti i fatfori che deter-
minano ta coesione dell’area, e quindi di valutare
le sue probabilith di vita come sistema mone-
tario, & praticamente impossibile, in quanto
& impossibile determinare con esattezza il peso

I’AREA DELLA STERLINA

di quei fattori per I'avvenire. In questa sede
dobbiamo pertanto limitarci a sintetiche in-
dicazioni,

Innanzitutto & importante ricordare che an-
che oggi sussistono molte di quelle condizioni
che hanno conferito all’area della sterlina il suo
aspetto peculiare. I paesi membri continuarno a
tenere in ‘un fondo comune le loro riserve
mentre le operazioni bancarie essenziali per
I'intera area sono concentrate a Londra. La
politica di stabilith dei tassi di cambio in ter-
mini di sterline & sempre una caratteristica
essenziale del sistena monetario basato sulla
sterlina, com’d@ dimostrato chiaramente dalle
svalutazioni del 1949 (y5). Oltre al persistere
di queste prassi importanti, anche i legami nel
campo degli investimenti e degli scambi com-
merciali — che assolsero nel passato una fun-
zione fondamentale nello sviluppo dell’area
sterlina -— costituiscono tuttora potenti fat-
tori di coesione. Come pud rilevarsi dall’ Appen-
dice II, nel 1948 oltre il 47 9, degli investi-
menti totali inglesi fu concentrato nmei paesi
dell’area sterlina (anche se il loro ammontare,
in cifre assolute, era naturalmente molto mi-
n_ore-che el 1939). Durante il 1949 le esporta-
zloni verso i paesi del Commonwealth hanno
costituito il 51 %, delle esportazioni totali del
Begno Unito, contro il 459, nel 1938, e le
importazioni provenienti dal Ceommonwealth
hanno costituito il 45 9, delle importazioni to-
tali, contro il 37 9% d’antegunerra (76). Le ne-
goziazioni tariffarie condotte in base all’« Ac-
cordo Generale sulle Tariffe ed il Commercio »
sembrerebbero poi indicare che il regime delle

(75} Nel 1949 fu il Pakistan la sola eccezione, che
prefer]l mantenere il vecchio tasso di cambio con
la s.terlina anzichd svalutare assleme a futti gli
altri membri dell’area.

(70) Commonwenith Trade in rog9, a cura del
COMMONWEALLH ECONOMIC Commrrres, ILondon,
1950. I dati sul commercio del Commonwéalth
Includono il Canadd (che non ¢ membro dell’area
ster,.lina,) ma escludono I'Eire, I'Iraq, la Transgior-
d.ama e I'Islanda (che ne sono membri). Con ecce-
zlone forse per le esportazioni dal Canada vetso il
Regno Unito, & dubbio che le percentuali riportate
nel testo subitebbero sensibili mutamenti qualora

51 re.ttiﬁcassero secondo i precisi confini dell’area
sterlina,

339

preferenze imperiali continua ad essere un forte
vincolo fra i paesi dell’area sterlina (7).

Dopo la guerra il problema comune della
scarsezza di dollari ha spinto i membri dell’area
sterlina ad un’azione comune per la difesa delle
riserve centrali di oro e dollari. I area & cir-
condata da una catena di controlli sui cambi

- e sulle importazioni, catena i cui anelli devono
avere la stessa forza. Indubbiamente alcuni
Paesi membri ottengono assegnazioni di tiserve
piit larghe di’ quelle che sarebbero in grado di
accantonate qualora abbandonassero l'area, Fs-
sl in tal caso potrebbero perfino ridursi allo
stato di paesi a « conto bilaterale »; 'area al-
‘lora entro la quale la sterlina costituisce un
conveniente mezzo di pagamento risulterebbe
considerevolmente ridotta.

I appartenenza all’area offre infine ai paesi
membri il vantaggio di un trattamento prefe-
renziale per quanto riguarda la provvista di
capitali (specialente in relazione agli sblocchi

dei saldi in sterline, come & dimostrato dal
Piano Colombo).

Tutti questi fattori costitniscoro delle forze

mmportanti nel mantenere i paesi membri entro
larea.

Ma non somo solamente difficili caleoli di
vantaggi economici a tenerli assieme. La storia
dell’area sterlina dimostra che anche una co-
mune concezione politica ha costituito un po-
tente fattore di coesione ; e ha anche dimostra-
to che l'area della sterlina & capace di una
grande flessibilita nei suoj congegni monetari.
Sarebbe perd presunttioso affermare che le for-
ze che oggi tengono i paesi membri entro 1'area
della sterlina saranno sempre pitt forti delle
forze centrifughe. Nel trattare del « dollar pool »
e dei saldi in sterline, si & rilevato come i due

(77) Le preferenze imperiali non sono essenziall
per la sopravvivenza dell’area sterlina per quanto
possano ancora avers un’importante funzione nelle
relazioni economiche del Commonwealth, B dubbio
ad esempio che le preferenze imperiali pottino
benefiel alle dipendenze coloniali (ove sl escludano
una o dufe merci, come lo zucchero ed il tabacco
dellie ‘11‘1d1e occidentali), Ad esempio, un'eventuale
p1'o1b1.z1011e di importare znelle colonie tessili giap-
ponesi a buon mercato per favorire i pift costosi
prodotti del Lancashite potrebbe essere causa di
serle frizioni tra Gran Bretagna e colonie,
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APPENDICE II,

INVESTIMENTT DEL RECNO UNITO NEI PAESI DELLA ARBA STERLINA F RELATIVI REDDITI LORDI.

Riduzio- Riduzin- Intcressi e Dividenti
Sy e | S |
ai centuale I;l::'ﬁ:‘l
1039 | 1045 1948 E:;;gn:; 103945 T;{‘;“g 1939 1945 1948
@ (2) (a) (4) 9 {6)
Elte o« v v v v v v i v e e e e e e 18 18 20 nil — 7.2 o8 0,8 0,9
Amstralla . + & . v v v o0 e e e e e 522 429 307 93 17,8 | 18,3 22,3 19,7 17.3
Nuova Zelanda . . o v v v v v 0 0 0 s s 144 107 66 97 25,7 | 26,8 5,7 45 3.1
LT 5 O 60 ' 5.7
PakiStat « « v o ¢« o+ v n n 4 = 4 s 379 Bz 9 297 783 98,0 18,5 747 o,0
BUFHIA « + « » o » & 0 « 2 = 5 0 & & & & 20 15 14 5 25,0 — 234 0,5
: Cevlon . o v v v v b e s e e e e 2% 25 26 2 a4 | 23 1,8 2,2 2,4
MAACCA o v ¢ 4 4 4 s = 4 v st 65 64 G4 1 1.5 7T 4,0 c,6 3,8
Snd Aftlea + + « o v v 0 v s e e e e s 2006 ITI 12% 95 4,6 | 79,8 18 .0 12,2 14,0
J Africa Occ, Britanmica . . . . . . . . & 54 40 47 5 9.2 1 18,6 4,1 3,0 3.6
| Africg Or. Britanniea . . .+ .« .+ . 24 21 15 3 Iz,5 | 11,2 I,0 0,8 I,3
Africa Centr, Dritanmiea . . . . . .+« . 22 70 29 2 2,8 L,y 5,0 349 74
BEIO o v v v v e s h e e e s 11 4 (6) v 63.7 | 95.5% 0,6 0,3 (2 ,1)
: BUdA o 4 v e e e e e 14 12 (11) 2 14,2 - 0,0 10| (r.4)
"
‘ Totale atea sterlina {e) (+) . . . . . . . I1.504 +|1.040 +| 038+ 544 34,7 | 44 87,3+ 58,2 63,r+
|
Area aterlina come 9, di tutti i paesi (+). 45,8 43,2 4% .8 31,6 60,6 | 54.4+| 54,3+

{+). 11 seguo - messo dopo una cifta Indica che la cifra stessa & etrats per difetto.

() Inclusi gH s Altri Paesl del Commonwealth » e l¢ Indie Occidentali Britanniche. Negll « Allri Paesle & compresa Tetsanove, che tonfa parte
dell’Aren sterlina,
(5 Esclusi Egitto e Sudan che, dal 1948, non fauno pily parte dell'Area sterlina,

{c} Riduzione relativa all’Aren sterlina in percento della riduzlone relativa a tuttl i restanti Paesl,

AVVERTENZE ¢

wu Le cifre degli investimenti sono espresse nei valori nominali e possono sopravalutare l'indebitamento effettivo del Paesl dell'Aren sterlina verdo
11 Regno Unito espresso dei valort di mercafo,

— Ta Tabella indica la distribuzione degli investimenti fra i vari Pacsi dell’Ares, sterlina e la proporzione degli investimenti nell’Area sterlina ri-
spetto al totale depli investimenti britannici all’estero. B chiaro che gli investimenti nell’Area sterline sono, per {1 Regno Unito, pilt redditizl
degli investiment! fuori deli’Area, Cosi, nel 1048, gli investiment] entro I’Area gterling costituivano il 47,8 % del totale, ma assicuravano
un reddito pori ol 54,3 % del reddito globale proveniente da investinenti ali'estero.

— Va rilevato che l'aumento dei saldi in sterline a Londra durante la guerra sarebbe stato anche piti elevatose non si fosge verifleata una parallela
riduzione d1 544 milioni di stetline negll {nvestimentl britannici allestero. La colonna n. § indice in che misuta 1a riduzione del debito pab
blico verso I'estero sia state perseguita. come atto di deliberata politica da alcuni paesi dell'area sterliua. I'India ad esempio ba eliminato
praticamente Lintero suo debito pubblico verso I'Estere ; PEgitto ¢ il Sud Afrlea Phanne ridotto nolevolmente.

— 711 declino nei redditi da fuvestimenti entro I'Area stetlina fra il, 1939 e il 1945 contribul in larga miswea al declino degli introbtt « invisibili»
hritannici in genere, che tanto aggravd nel dopoguerra il problema della bilancia dei pagamenti inglese.

Fonte : BANK OF ENCLAND, U. K. Querseas Invesimenis 1938 fo 1048 (xg50), Tab. 1, 2, 3 e 22.




