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Wstep

Polityka walutowa w ogélnogospodarczym ujeciu obejmowala (i obejmuje)
zbiér metod i srodkow, jakimi postugiwat si¢ rzad i wladze monetarne kraju
w celu utrzymania bilansu pfatniczego w stanie zblizonym do réwnowagi. Poli-
tyka walutowa we Wloszech w okresie powojennym zmierzata do osiagnigcia
stabilizacji waluty, poprawy bilansu platniczego oraz wzrostu rezerw krusz-
cowo- dewizowych. Azeby nie traktowa¢ zagadnienia polityki walutowej jako
zjawiska oderwanego od sytuacji ogolnoekonomicznej, problem ten wymagat
omoOwienia nieco szerzej w celu wierniejszego oddania wloskiej rzeczywistosci.
Zostal rowniez wprowadzony podzial na dwa okresy. Pierwszy z nich obejmuje
lata od 1945 1. do 1949 ., a drugi okres 1950-60. Kryterium podzialu stano-
wil trend ogélnoekonomiczny (wlaczajac w to sytuacje walutowa), w ktérym
punktem zwrotnym byl 1949 r. (fala dewaluacji walut). Zakonczyl on okres
chaosu powojennego i zapoczatkowany zostat okres stabilizacji waluty, a takze
szybkiego wzrostu gospodarczego. Problem wymienialno$ci zostal wyciagniety
przed nawias polityki walutowej i oméwiony etapami analogicznymi do tych,
jakie doprowadzity do jej urzeczywistnienia®.

' J. Cohen, G. Federico, The Growth of the Italian Economy, Cambridge University Press
2001, 8. 70-106.
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Polityka walutowa prowadzona w tym okresie przez wtadze wloskie okazata
si¢ skuteczna. Lir wloski stal sie mianowicie nie tylko walutg stabilna, ale takze
jedna z ,twardych” walut europejskich. Potwierdzaly to wypowiedzi na tamach
biezacej prasy miedzynarodowej, ale rowniez sytuacja w dziedzinie bilansu
platniczego Wloch, ktory od 1957 r. wykazywal wysokie dodatnie saldo. Jesli
wzig¢ pod uwage handel zagraniczny Wloch w 1960 r. to nalezy stwierdzi¢, iz
w tym roku zostal osiggniety najwyzszy wzrost obrotdw zagranicznych w kra-
jach Europy Zachodniej. By to rdwniez najwyzszy poziom obrotéw osiggniety
przez Wlochy w okresie powojennym (wyzszy o 1/3 w stosunku do poziomu
w 1959 r.)%. Globalny import Wloch, ktéry w 1953 r. stanowit 3,2% importu
swiatowego wzrést do 3,8%, a udzial eksportu zwiekszyl si¢ w tym czasie z 2%
do 3,2%. Dodatnie saldo bilansu platniczego zostalo osiagniete gléwnie dzigki
wzrostowi wpltywow z pozycji niewidocznych, ktérych ponad 55% pochodzito
z turystyki. Do wzrostu dochodéw z turystyki w analizowanym roku przyczynita
si¢ przede wszystkim Letnia Olimpiada zorganizowana w 1956 r. w Rzymie, ktora
sciggneta miliony turystéw z calego $wiata. Wazng cechg bilansu ptatniczego
w 1960 r. byt wzrost wloskich inwestycji kapitalowych zagranica, ktére do 1958
r. nie odgrywaly prawie zadnej roli, a nastepnie staly si¢ waznym czynnikiem
utrzymujacym bilans Wloch w réwnowadze. Wtoskie inwestycje zagraniczne
w 1960 . wynosily 113,7 mln dol. w poréwnaniu z 34,7 mln dol. w 1959 r*. Saldo
bilansu platniczego w 1960 r. byto mniejsze niz w roku poprzednim i utrzy-
malo si¢ na poziomie 522 mln dol. Fakt ten nie wywolal jednak niezadowole-
nia w kregach finansowych, gdyz nie oznaczal on zadnego zagrozenia Wloch
w dziedzinie handlu zagranicznego. Momentem optymistycznym byl znaczny
wzrost rezerw kruszcowo- dewizowych, ktdre w 1960 r. przekroczyty 3 mln dol.
Karol Holbik w pracy ,Italian International Corperation™ mowit, iz rezerwy
ztota i dewiz Wloch na wiosne 1960 r. byly wyzsze niz rezerwy Wielkiej Bryta-
nii w tym okresie. Tak wiec Wtochy osiagnely w okresie powojennym znaczny
stopien wzrostu gospodarczego i nie tylko zwigkszyty wielko$¢ swoich obrotow
zagranicznych, lecz réwniez zaczely odgrywac wazna role w gospodarce krajow
Europy Zachodniej oraz w gospodarce $wiatowe;.

Omawiajac zagadnienia walutowe Wloch na tle sytuacji ogélnoekonomicznej
nie sposob poming¢ zagadnienia wyraznych réznic rozwojowych miedzy Pétnoca
i Potudniem Wloch. Ekonomiczne i polityczne roznice miedzy tymi czesciami

2 Bank for International Settlements. Press Review 1961, s. 9.

Ibdem, s. 11.
»American Economic Review” 1960, s. 755.
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kraju siegaly swoimi podstawami az do czasow, kiedy na Potudniu rozciagalo sie
panstwo koscielne i rownie feudalne Krélestwo Neapolu, a na Péinocy rozwijata
si¢ pomy$lnie gospodarka niezaleznych ksigstw i wolnych republik. Skutki tego
podzialu nie zostaly zlikwidowane w ciggu wiekéw i po I wojnie Swiatowej dato
si¢ je odczu¢ mimo licznych prob ich wyeliminowanias. Pétnoc byta okregiem
o0 wysoko rozwinietym przemysle, a Potudnie stanowilo nadal obszar zacofany
z przewagg rolnictwa. W strukturze zawodowej ludnosci na Potudniu 53,0%
0s6b bylo zwigzane z rolnictwem, 27,4% z przemyslem i transportem, a 19,6%
z handlem i innymi dziatami. Na Pétnocy natomiast w rolnictwie pracowalo
37,5% ludnosci, w przemysle i transporcie 39,2%, a w handlu i innych 23,5%°.
Réznice rozwojowe miedzy Potnoca a Potudniem miaty odbicie przede wszyst-
kim w podziale dochodu narodowego miedzy tymi regionami. Pomimo tendencji
wzrostowych dochéd na glowe ludnosci na Potudniu stanowil w tym czasie coraz
mniejszg cz¢§¢ dochodu narodowego na Pétnocy. O ile wskaznik ten w 1951 1.
wynosil 51%, to w 1955 r. ksztaltowat si¢ na poziomie 45,5%, a w 1959 r. osia-
gnal poziom 44,7%. Szczegélnie trudna byla sytuacja na wsi. Na wsi wloskiej
panowal nadal niemal wszechwladny obszarnik i szerzylo si¢ grozne zjawisko
wyludnienia wsi. Drobni dzierzawcy uciekali przed wiascicielami ze wsi do
miasta. Sytuacja byta tym bardziej skomplikowana, iz wielcy obszarnicy nie
byli zainteresowani w rozwoju produkcji rolnej, gdyz jej wzrost spowodowatby
obnizke wygérowanych cen. W tych warunkach rzad wloski byl zmuszony podja¢
probe reformy rolnej. Polegata ona na skupowaniu (za petnym odszkodowaniem)
uzytkéw rolnych od wielkich posiadaczy i nastepnie jej podziale miedzy rodziny
chtopskie. Przydzialu ziemi dokonywano na podstawie eleminacji, po ktérych
rodzina chlopska otrzymywala grunty na probny okres trzech lat. Po uplywie
tego czasu i ocenie wynikéw gospodarowania okres uzytkowania ziemi mogt
by¢ przedtuzony na dalsze 30 lat. To co zostalo zrobione w zadnym wypadku
nie wystarczato do zlikwidowania nedzy na Potudniu. Wystepujacy ciagle nad-
miar sily roboczej (1 mln oséb bezrobotnych i 1 mln pracujacych sezonowo)
nie zostat zlikwidowany. Wedlug opinii ekonomistéw wloskich miato to naste-
powac stopniowo i dokonac sie nie wczedniej niz w ciggu 10 lat”. Przyczyng
takiego postepowania byla obawa, ze zatrudnienie takiej ilosci sily roboczej
spowodowaloby wzrost inwestycji, wzrost plac, co wywaroby nacisk na rynek
towarowy. Z kolei ten nacisk pociagnalby za sobg koniecznos¢ zwigkszenia

®  W.Trznadel, Przestrzenne dysproporcje gospodarczo- spoteczne we Wtoszech XIX i XX

w. i drogi ich przezwycigzenia, Wroclaw 1988.
¢ Survey of Italy’s Economy, Milano 1957, s. 205.
»Zycie Gospodarcze’, styczen 1961 r.
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importu konsumpcyjnego i zmniejszenie rezer ztota i dewiz, ktore byly podstawa
stabilizacji lira i gospodarki. Przyczyna bezrobocia byl brak kapitatow, ktéremu
towarzyszyla kranicowa produktywnos$¢ czynnikow wytworczych, a wiec prywatni
przedsigbiorcy nie byli zainteresowani w dokonywaniu inwestycji na tym obsza-
rze. Dlatego byla potrzebna interwencja ze strony panstwa w postaci wydatkow
publicznych. Wzrost tych wydatkow zwiekszal ekspansje rynku wewnetrznego
i stwarzal przestanki rozwoju.

Na Potudniu Wloch pierwszy impuls wyszedt od powstalej w 1950 1. ,,Cassa
per il Mezzogiorno”. Instytucja ta byfa kierowana przez Komitet Ministréw,
ktory opacowywat plany inwestycji zaréwno w dziedzinie rolnictwa, jak i robot
publicznych. ,Cassa” byla finansowana z budzetu oraz z pomocy zagraniczne;.
W ciagu dwoch pierwszych lat jej istnienia Miedzynarodowy Bank Odbudowy
i Rozwoju udzielit wstepnych pozyczek w wysokosci 20 mln dol. Ponadto USA
udzielity w 1954 1. pozyczki w wysokosci 20 mln dol. na rozwdj potudnia Wtoch.
IBRD udzielito w latach 1955-56 kredytu w wysokosci 70 i 75 mln dol. Bank
Swiatowy udzielit pozyczki oprocentowanej na sume 40 mln dol. na kultywacje
gleby na Sycyli i Sardynii, 35 mln dol. na finasowanie hydroelektrowni i 50
mln dol. na rozwdj zakladow przemystowych na Potudniu. W okresie od 1954
r. do 1957 r. rzad USA udzielil dodatkowej pozyczki w wysokosci 8,75 mld
liréw oraz dostarczyl nadwyzek rolnych na sume 25 mld lirow. W ciagu 10 lat
funkcjonowania ,,Cassa per il Mezzogiorno” rzad wloski przeznaczyl na rozwoj
Poludnia 10 mld liréw®. Przewazajaca czes¢ tych funduszy skierowano na rozwoj
rolnictwa (55%), na system nawodnienia (15%), transport (12,5%), przemyst
(11%), turystyke (2,7%) oraz pozostalg cz¢§¢ na rozwoj szkolnictwa i rzemiosta.

W rozwoju ekonomicznym Poludnia duzg rol¢ odegrata réwniez akcja rzadu
polegajaca na wprowadzeniu ulatwien w dziedzinie kredytowania i podatkowej
majgca na celu stymulowanie rozwoju przemystu na tym obszarze. Zachecone
tym koncerny péinocnowtloskie (Fiat, Pirelli, Olivetti) zaczely otwiera¢ filie na
Potudniu. Wszystkie te przedsiewziecia okazaly si¢ jednak niewystarczajace
w stosunku do potrzeb tego regionu, ktéry w dalszym ciagu posiadat cechy
obszaru zacofanego w poréwnaniu z wysoko uprzemystowiong Potnocy. Jed-
nakze réznice miedzy tymi regionami mogly by¢ wyeliminowane tylko dzieki
aktywniejszej dzialalno$ci rzadu na polu inwestycji.

¢ Survey of Italy’s economy, Milano 1957, s. 210.

°  Banca Nazionale del Lavoro, Roma 1954, s. 514.



166 | Przeglad Prawno-Ekonomiczny 35 (2/2016)

Sytuacja gospodarczo-finansowa po zakonczeniu
wojny. Okres powracajacej inflacji (1945-49) oraz
wskazniki wzrostu cen

Druga wojna $wiatowa spowodowala olbrzymie zmiany w krajach Europy
Zachodniej- zaréwno gospodarcze, jak i pieni¢zno- finansowe. Wtochy nale-
zaly do grupy krajow, na terenie ktérych dzialania wojenne nie trwaty zbyt
dtugo (tylko dwa lata), lecz okres ten wptynat niszczaco na kraj i organizacje
podstawowych ustug. Sytuacja byla tym trudniejsza ze wzgledu na fakt, iz linia
gotycka podzielita kraj na dwie odrebne strefy z ktorych kazda znajdowala sie
pod inng kontrolg (Péinoc zostala zajeta przez Niemcow we wrzesniu 1943 .,
Poludnie za$ przez Aliantéw w sierpniu tego samego roku). W zwigzku z tym
zaczely zarysowywac si¢ wyrazne roznice w poziomie cen miedzy tymi obsza-
rami i dlatego dla pierwszego roku powojennego trudno byto okresli¢ jedno-
lity wskaznik. Rozbieznos¢ cen poglebialy trudnosci komunikacyjne, a przede
wszystkim stabos¢ aparatu administracyjnego, ktory nie byl w stanie sprawowac
skutecznej kontroli. Jesli chodzi o wskaznik cen artykuléw konsumpcyjnych
to byl on na Poludniu znacznie nizszy niz na Pétnocy (np. buszel pszenicy
na Potudniu kosztowal 12 tys. liréw, a na Pétnocy 1,2 tys. lirdw). Na taki stan
wplyneta w duzej mierze ekonomiczna stabos¢ potudnia, ktére charakteryzo-
walo si¢ wyzszym poziomem kosztéw utrzymania. Dwa lata izolacji od reszty
$wiata wplyneto nie tylko na powstanie ogromnego niedoboru maszyn i urza-
dzen przemystowych, ale réwniez artykutow pierwszej potrzeby®. Z drugiej
strony Potnoc cierpiala na brak réznych produktéw rolnych dostarczanych przez
regiony potudniowe (oliwa, owoce cytrusowe i sol). Fakt ten stal sie przyczyna
silnego nacisku, jaki wywierano w kierunku szybkiej i catkowitej reunifikacji.
W rezultacie doprowadzilo to do szybkiego podjecia handlu w obu kierunkach za
posrednictwem normalnych kanatéw lub tymczasowych posrednikow, ktérych
ustugi byty dopuszczone ze wzgledu na wyjatkowos¢ sytuacji. Spowodowato to
obnizenie poziomu cen w regionach centralnych i potudniowych do poziomu
cen na Potnocy*. W przeciwienstwie do warunkoéw, jakie panowaly na rynku
artykulow pierwszej potrzeby, ceny ztota i tzw. dobr lokacyjnych byly w pierwszej
potowie 1945 r. wyzsze na okupowanych regionach Pétnocy niz w oswobo-
dzonych regionach potudniowych i centralnych. W kwietniu 1945 r. np. ztoty
suweren/funt zloty kosztowal w Rzymie 9,5 tys. lirow, a w Mediolanie 11,5 tys.

19 Le svlluppo economico Italiano: 1861-1949, Roma; Bari-Laterza 1973.
"' Banca Nazionale del Lavoro, Roma 1958, s. 415.
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liréw. Na gietdzie w Mediolanie ceny akcji byly o 1/3 wyzsze od cen w Rzymie
na poczatku 1945 r'.

Tabela 1. Ceny detaliczne we Wloszech

- 1945 . .
Nazwa Jednostka | 1938r. Lipiec 194511 0o 1 czarnym Listopad 1945 .
artykulu Cena oficjalna Cena oficjalna
rynku
Chleb 1kg 1,94 16 76 110
Makaron 1kg 2,74 21 97 170
Cukier 1kg 6,60 21 708 830
Oliwa 1 litr 7,68 78 450 620

Zrédlo: Bank for International Settlements 1945 ., s. 11.

Wiskazniki cen hurtowych w pierwszym okresie (do 1949 r.) przedstawiaty
sie nastepujaco.

Tabela 2. Ceny hurtowe we Wloszech (1938=100)

Lata Wskazniki
1938 100
1947 5526
1948 5697
1949 4747

Zrédlo: Bank for International Settlements 1950 r., s. 190.

Poréwnanie zmian cen hurtowych i kosztéw utrzymania przedstawia poniz-
sza tabela.

Tabela 3. Zmiany cen hurtowych i kosztéw utrzymania w latach 1945-49

Zmiany cen 1945 1946 1947 1948 1949
Ceny hurtowe - +38 +50 +3 -17
Koszty utrzymania - +23 +44 0 -3

Zrédlo: Bank for International Settlements 1945 r., s. 1960.

12

Ibdem, s. 399-452.
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Dla Wloch jako catoéci ceny do czerwca 1945 r. byly stosunkowo stabilne.
W okresie od 1946 r. do 1949 r. mozna wyrdzni¢ nastepujace okresy:

a) okres znacznego wzrostu cen od czerwca 1946 r. do wrzesnia 1947 r.;

b) spadek cen poczynajac od grudnia 1947 r.;

¢) utrzymanie si¢ cen na jednakowym nizszym poziomie w ciggu 1948 r.;

d) spadek cen w 1949 r. na skutek zniesienia kontroli cen.

Polityka stopy procentowe]

Jest faktem udowodnionym w ekonomii, iz ceny towardw i stopa procentowa
zmienialy si¢ réwnolegle nie tylko w zwyklym cyklu koniunkturalnym, lecz
réwniez w sekularnym cyklu cen. Wzrost cen towaréw stawat sie bodzcem do
wyzbywania si¢ posiadanej gotowki i lokowania jej w dobrach trwatych (domy,
akcje), przez co wzmagal sie nacisk ze strony popytu na te dobra prowadzac
do wzrostu stope procentows. Wyjatkiem od zasady réwnoleglej zmiany stopy
procentowej i cen towaréw byla sytuacja, jaka miata miejsce w okresie IT wojny
swiatowej, kiedy wzrostowi cen towaréw nie towarzyszyt wzrost stopy procen-
towej. Zjawisko to miato miejsce we Wloszech, podobnie jak w innych krajach.
Wyttumaczy¢ mozna je faktem, iz rzagd w czasie wojny ustanowil monopol rynku
pieni¢znego i kapitalowego, co pozwolilo wplywa¢ na wysokos$¢ stopy procen-
towej. Na decyzje rzadu wplynelo przede wszystkim to, ze $rodki pieniezne
byty przeznaczone na cele nieprodukcyjne (prowadzenie wojny). W interesie
rzadu, ktéry finansowat te wydatki, bylo nizsze oprocentowanie. Z drugiej strony
tendencje do obnizania stopy procentowej ograniczata koniecznos¢ liczenia sie
z prywatnymi deponentami kapitatow, ktorzy oddajac je do dyspozycji rzagdu
mogliby czuc si¢ pokrzywdzeni w wyniku istotnego spadku stopy procentowe;.
Chcac pogodzi¢ oba te czynniki wiadze wloskie obnizyly stope dyskontowa
tylko 0 0,5 % (z 4,5% w 1938 . do 4% w 1954 r.)*. Na tej wysokosci utrzymata
si¢ ona do 1946 r., po czym podniesiono jg do 5,5% w 1947 r. Taki stan rzeczy
trwat az do 1949 r., kiedy zostala ona ponownie obnizona do 4,5%. Taka polityka
pieniezna w czasie wojny stosowana byta w celu zredukowania kosztéw wyni-
kajgcych z pozyczek rzadowych, a w czasie pokoju w celu zapewnienia tanszego
zrédla finansowania przemystu, ktérego zdolnosci produkcyjne w okresie wojny
znacznie zmniejszyly sie.

3 Bank for International Settlements 1945-1950 r.
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Tabela 4. Wskazniki produkeji glownych galezi gospodarki wloskiej w 1945 r. (1938 r.=100)

Galezie gospodarki Wskaznik
Goérnictwo 31
Przemyst metalowy 16
Zelazo i stal 18
Samochody 20
Chemikalia 11
Cement 11
Elektrycznosé 86
Tekstylia:

Surowy jedwab 29
Przedza bawelniana 8
Tkaniny bawelniane 12
Sztuczny jedwab 3

Zrédto: Banca Nazionale del Lavoro, Roma 1958, s. 399-452.

Produkcja rolna spadta w 1944 . do 76% w poréwnaniuz 1938 r. W 1945 r.
nastapil dalszy jej spadek do 55-60% spowodowany diugotrwaly suszg, ktéra
zniszczyla czgé¢ zbioréw oraz brakiem wysokogatunkowych nasion, nawozéw
sztucznych, srodkéw owadobojczych, ktére juz w pierwszych dniach wojny staty
sie nieosiaggalne. Dla odbudowy przemystu Wtoch ogromne znaczenie miaty
dostawy wegla, ktérego Wtochy wydobywaty przed wojng 2 mln ton rocznie, co
stwarzalo jeszcze zapotrzebowanie na import w wysokosci 12-13 mln ton rocznie.
Po wojnie, kiedy produkcja wegla spadta do 1 mln ton Wlochy stanely przed
ogromnymi trudnosciami zwlaszcza, Ze sytuacja na arenie migdzynarodowej
réwniez byta ciezka i skomplikowana. Ogdlnie produkt narodowy brutto (PNB)
szacowany w cenach z 1938 r. obnizyt si¢ z poziomu 153 mld lirdow w 1938 1.1 128
mld lir6w w 1943 r. do 95 mld w 1944 r. i 77 mld liréw w 1945 4.

Spadek dochodu narodowego i wzrost szybkosci
obiegu pieniadza

Spadkowi produkcji i PNB towarzyszyt spadek dochodu narodowego, ktéry
w cenach tego roku z 116 mld liréw w 1938 r. spadt do 71 mld liréw w 1946 1.,
a nastepnie w 1947 r. wzrdst do 81 mld liréw. Jakkolwiek do 1949 r. dochdd
narodowy nie osiagnat poziomu przedwojennego, to jednak nastapit jego dal-
szy wzrost's. Model dochodu narodowego, ktory rozwijal si¢ po 1938 r. ulegt
znieksztatceniu w wyniku koncentracji popytu ludnosci na dobrach pierwszej

4 Banca Nazionale del Lavoro, Roma 1958, s. 475.

Ibdem, s. 399-452.
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potrzeby i na skutek niejednakowo skutecznej kontroli cen w réznych dziatach
gospodarki. Farmerom i kupcom powodzilo si¢ lepiej niz innym grupom spo-
tecznym, co $wiadczylo o nierdwnomiernym podziale zasobéw wewnatrz gospo-
darki'. Sytuacja byta szczegélnie cigzka w pierwszym roku powojennym, kiedy
zapotrzebowanie na gotéwke w biezacych transakcjach rynkowych zmniejszyto
si¢ bardziej niz wynosil spadek dochodu. Ponadto znieksztatcenie systemu ptac
i cen przyczynilo si¢ do zwigkszenia ilosci wtornych platnosci i ograniczenia
zakupow dobr trwatych. Wymienione czynniki wptynely na zwiekszenie szyb-
kosci obiegu pienigdza.

Wzrost obiegu pienigdza

Powazny wzrost obiegu pienigdza w pierwszym okresie powojennym byl spo-
wodowany gtéwnie zwigkszeniem kredytu udzielonego Skarbowi przez Bank
Wtoch na pokrycie deficytu budzetowego. Dlatego dodatkowa emisja pienigdza
miafa charakter inflacyjny.

Tabela 5. Obieg pieniadza (w mld liréw)
1938 1945 1946 1947 1948 1949
19,411 382,050 505,052 788,127 950 1057

Zrédlo: Bank for International Settlements 1948 r., s. 130.

Dopiero od 1948 r. po przeprowadzeniu niezbednych reform pieni¢znych
i walutowych sytuacja zostata uzdrowiona i wzrost obiegu mogt dostosowywac
si¢ odpowiednio do zwigkszajacych sie rezerw kruszcowo- dewizowych i wzrostu
dochodu narodowego.

Deficyt budzetowy

Wysokos¢ deficytu budzetowego, ktory wykazywal tendencje rosnaca do 1949 1.
pokazuje ponizsze zestawienie.

¢ N. Rossi, A. Sorgato and G. Toniolo, I Conti Economici Italiani: una Ricostruzione Sta-

tistica, 1890-1990, ,Rivista di Storia Economica” Vol. X/1993, 1-47.
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Tabela 6. Deficyt budzetowy w mld liréw
1945 1946 1947 1948 1949
-310 -375 -610 -408

Zrédlo: International Financial Statistics 1950 r.

Formy przejawiania sie inflacji we Wtoszech
Inflacja hamowana

Do czerwca 1946 r. wzrost cen w gospodarce Wioch przejawial si¢ w formie
inflacji hamowanej, gdyz wzrost ten byt wolniejszy od wzrostu podazy pieniadza.
Na taki stan rzeczy wplynat z jednej strony fakt, iz trudnosci w poprzednich
latach wigzano z wojng i oczekiwano, ze interwencja USA przyniesie poprawe
sytuacji. Dopoki panowat ten poglad ludnos¢ wstrzymywala sie od wydatkéw,
co zmniejszalo niebezpieczenstwo inflacji. Z drugiej strony wolniejsze tempo
wzrostu cen byto spowodowane zastosowaniem odpowiedniej kontroli cen przez
panstwo. Kontrolg byly objete przede wszystkim podstawowe artykuty rolne
(pszenica, zyto, ryz). Dopoki sytuacja powojenna daleka byla od normalne;j
rzad musial zastosowac szereg srodkéw majacych na celu ztagodzenie istnie-
jacych trudnosci. Jednym z nich bylo wprowadzenie subsydiéw zbozowych,
ktére Wtosi nazywali ,,polityczna ceng chleba” Subsydia te przyczynily si¢ do
zwigkszenia deficytu Banku Centralnego, ktory usitowat pokry¢ go w znacznej
mierze zwigkszona emisja pienigdza. W raportach Banku Wtoch z tego okresu
podkreslano, ze gtéwna przyczyng powstania spirali inflacyjnej byly wlasnie
te subsydia, gdyz Skarb doptacat do kazdego kwintala zboza ok. 1,8 tys. lirow.
W praktyce wygladalo to tak, ze farmerzy zobowigzani byli dostarczy¢ cate swoje
zbiory panstwu w zamian za ,,rachunki zbozowe’, ktére mogty by¢ spieni¢zone
w bankach komercyjnych. Z kolei banki komercyjne dyskontowaly te rachunki
w banku centralnym. W rezultacie farmerzy otrzymywali 2,7 tys. liréw za kwintal
zboza podczas, gdy rzad sprzedawat je piekarniom po 9oo liréw, a wiec po cenie,
ktora z trudem pokrywata koszty transportu, sktadowania i innych manipulacji.
Powstata w ten sposob rdznica obcigzata skarb panstwa. Do wytworzenia si¢
ogromnego deficytu budzetowego w wysokosci 235 mld liréw na wiosng 1945 r.
w znacznej mierze przyczynila sie takze stabos¢ systemu podatkowego, ktorego
wplywy w latach 1946-47 spadly do 15% dochodéw panistwa w poréwnaniu
723% W 1938 1.
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Na przelomie 1945/46 na wzmozenie presji inflacyjnej miaty wptyw nie tylko
wyzej opisane czynniki, lecz réwniez czynniki natury psychologicznej wynikajace
z oczekiwania na dalszg podwyzke w zwigzku ze wzrostem deficytu oraz przede
wszystkim nadmierna ekspansja kredytu bankowego. W okresie od czerwca
1946 1. do wrzesnia 1947 r. banki zwigkszyly portfel pozyczkowy z 229 mld lirow
do 707 mld liréw, z czego 65 mld liréw przeznaczono na dyskonto rzagdowych
rachunkow zbozowych, ktére wchodzily do deficytu budzetowego. Przemyst
i handel pochlaniat 413 mld liréw, co stanowito zwigkszenie podazy pieniadza
o0 ok. 79%. Czg$¢ tej ekspansji kredytowej byla usprawiedliwiona m.in. przez
wzrost produkcji przemystowej o 42%, ktéry wymagat zaopatrzenia w kapitat
przez system bankowy”. Jednak wigksza czes¢ ekspansji byla ekonomicznie
nieuzasadniona (np. na magazynowanie towaréw, ktérych rosnace ceny zdawaty
sie zabezpieczaé pozyczki).

Hiperinflacja

W okresie od marca do czerwca 1947 r. inflacja hamowana przeksztalcita sie
w hiperinflacje, a wiec w taka jej postac, kiedy wzrost cen nastepuje w szybszym
tempie niz wzrost obiegu pienigdza. Przeksztalcanie sie hamowanej inflacji
w hiperinflacje ilustruje ponizsza tabela.

Tabela 7. Hiperinflacja we Wloszech (w mld liréw)

1938 Czerwiec | Grudzien | Marzec | Czerwiec | Wrzesien

1946 1946 1947 1947 1947
Gotowka 22,5 403 512 531 584 675
Wkiady 17,5 220 330 365 440 471
Podaz pienigdza 40,0 623 842 896 1020 1146

1938 r.=100

Podaz pienigdza 100 1560 2105 2240 2560 2865
Produkcja kwartalna 100 45 52 45 60 72
Poziom réwnowagi 100 3470 4050 5000 4260 4000
Ceny hurtowe 100 2593 3677 4139 5329 6202

Zrédlo: Sherwin Monetary Policy in Western Europe Medison 1956, s. 114.

7 V. Zamagni, Betting on the Future. The Reconstruction of Italian Industry, 1946-1952,

w: Power in Europe? Great Britain, France, Italy and Germany in a Postwar World, 1945-1950,
Edited by J. Becker and E Knipping, Berlin, New York 1986, s. 283-301.
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Do marca 1947 r. aktualny poziom cen ksztattowal sie ponizej ,,ceny réwno-
wagi” co wskazuje, ze szybko$¢ obiegu byta mniejsza niz przed wojna. W marcu
1947 r. poziom cen przekroczyt ,,cene réwnowagi’, co oznaczato ucieczke od
pienigdza.

Srodki polityki walutowej zastosowane w okresie
1945-49

Pozyczka wyzwolenia

Jeszcze przed zawieszeniem broni w maju 1945 r. rzad wioski rozpisal na Potu-
dniu kraju 5-letnig pozyczke oprocentowang na poziomie 6,1%, ktora przyniosta
w krotkim czasie kwote 33 mld liréw. Po zawieszeniu broni wyemitowano réw-
niez obligacje pozyczki na Potnocy, gdzie oprocentowanie byto nizsze i wyno-
sifo 5,8 %, a uzyskana suma przekroczyla 73 mld lirow. Sukces, z jakim rzad
wtoski lansowal te pozyczke swiadczyl o zaufaniu spoteczenistwa do waluty co
potwierdzit fakt, ze w kilka miesiecy po zakoficzeniu wojny nie bylo tam jeszcze
jawnej inflacji.

Reforma walutowa

Przyczyny wprowadzenia reformy
Plan reformy walutowej rozwazano jeszcze przed oswobodzeniem Péinocy.
Poczatkowo celem jej nie bylo zabsorbowanie ptynnej nadwyzki i narzucenie
generalnego opodatkowania kapitatu, lecz uniemozliwienie Niemcom emito-
wania wloskiej waluty w przypadku zagrabienia w czasie odwrotu mennicy.
Taki odwrét mogt przedtuzy¢ zbrojny opér w Alpach i wtedy banknoty, ktére
bylyby w obiegu w momencie wyzwolenia Wioch musialyby by¢ znakowane.
Aby tego uniknac rozpoczeto negocjacje z wladzami sojuszniczymi majace na
celu rozpatrzenie mozliwosci drukowania banknotéw w USA. Rozwigzanie tego
zagadnienia przyniosta niespodziewana kleska Niemcow, ktora uniemozliwita
im wywiezienie mennicy. Aktualny pozostal wiec problem plynnej nadwyzki
i opodatkowania kapitatu.

Owczesny minister skarbu Soleri byt nieprzychylny wszelkim manipulacjom
zwigzanym z pienigdzem, lecz z chwilg pojawienia si¢ inflacji uzdrowienie waluty
stalo sie spoleczng potrzeba. Konserwatywne kregi obawialy sie jednak, ze
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przeprowadzenie reformy walutowej da poczatek reformom socjalnym. Starcia
miedzy partiami lewicowymi i prawicowymi zakonczyty si¢ kompromisem przed
rozpoczeciem kampanii wyborczej na wiosne 1946 r. i w zwiazku z tym reforme
usunieto na plan dalszy tym bardziej, ze chwilowe zahamowanie inflacji w okresie
od lutego do czerwca 1946 r. potraktowano jako zmiane trendu. Kiedy jednak
na poczatku 1947 r. sytuacja gospodarczo- finansowa pogorszyla si¢ znacznie
(wzmozenie presji inflacyjnej) nowopowstaly rzad de Gasperiego zmuszony
byl przedsiewzia¢ radykalne srodki zaradcze, ktore znalazty wyraz w projekcie
nowej reformy walutowej opracowanej przez czotowego ekonomiste wloskiego
Ministerstwa Budzetu Einaudiego. Reforma ta stanowila najwigksze osiagniecie
Wiloch w dziedzinie polityki walutowej po II wojnie $wiatowe;j*s.

Gtéwne zatozenia reformy

W warunkach statego wzrostu cen towaréw pojawilo sie zagadnienie stymu-
lowania eksportu bez oficjalnej zmiany kursu i ochrony eksporterow. W tym
celu L. Einaudi wspdlnie z ministrem handlu zagranicznego Cezare Marzagire
zastosowal dwa zasadnicze $rodki: etapami wprowadzany byt wolny rynek na
dewizy i nieustepliwa polityka antyinflacyjna prowadzona byta gléwnie przy
pomocy ograniczenia kredytéw. Dekretem ministerialnym z dnia 26 marca 1946
r. rzad wloski zdecydowat, ze 50% wplywoéw eksportowych mogto by¢ sprzedane
przez eksporteréw na wolnym rynku krajowym, pozostate zas 50% miato by¢
sprzedane rzadowi po kursie oficjalnym. Zarzadzenie to dotyczylo jednak tylko
tzw. wolnych walut, tj. dolara, funta szterlinga i franka szwajcarskiego.

W dekretach z 13 kwietnia 1946 r., 20 stycznia 1947 r.i 28 listopada 1947 r.
rzad wloski wprowadzit do wymienionych wyzej dekretéw zmiany i uzupetnie-
nia. Dekret np. z dnia 13 kwietnia 1946 r. okre$lal na 9o dni dtugos¢ terminu
w ciagu ktorego eksporter wtoski mial prawo do 50% zarobionych dewiz w celu
dokonania zagranica zakupow lub sprzedazy tych dewiz innemu obywatelowi
wloskiemu z tym jednak, ze dewizy te musialy by¢ przeznaczone réwniez na
zakupy okreslonych towaréw zagranicznych. Dekret ten ustalat oprécz tego,
jakie wydatki (transport, ubezpieczenia) mogty by¢ pokryte z uzyskanych przez
eksportera 50% naleznych mu dewiz. Dekret z dnia 20 stycznia z kolei precyzowat
blizej Art. 1 dekretu z dnia 26 marca 1946 r. i stwierdzal, ze 50% dewiz przeka-
zanych do Wtoch dla celéw turystycznych, inwestycyjnych oraz na rzecz oséb
zamieszkatych we Wtoszech mogto by¢ sprzedane na wolnym rynku. Wreszcie

18

M. Clark, Wspétczesne Wiochy: 1871-2006, Warszawa 2009.
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dekret z dnia 28 listopada 1947 r. wprowadzit do$¢ zasadniczg zmiane w poprzed-
nich dyspozycjach, a mianowicie wprowadzil zamiast dotychczasowego kursu
oficjalnego na dewizy przymusowe skupowane przez Ufficio Italiano dei Cambi
(Wtoskie Biuro Walutowe) $redni kurs wolny oparty na notowaniach wolnego
rynku z poprzedniego miesigca. W ten sposéb powstal elastyczny system wielu
kursow. Wczesniej do stycznia 1946 r. oficjalny kurs wymiany byt oparty na
relacji do dolara (1 dol.=100 liréw), ktdry w styczniu 1946 r. ustalony zostal na
poziomie 1dol.=225 liréw. Z chwilg przeprowadzenia reformy system kursow
wymiennych przedstawial si¢ nastepujaco:

1. Kurs oficjalny: 1 dol.=225 liréw; 1 funt bryt.=907 lirdw; fr szwajc.=52,45
liréw. Kursy te byly stosowane przy umowach clearingowych oraz imporcie
rzadowym. Nie odpowiadaly on relacjom cen, w wyniku czego lir byl waluta
nadwartosciows.

2. Kurs kompensacyjny- ustalany byl dla kazdej transakeji i poszczegdlnych
grup towarowych. Kurs kompensacyjny np. w obrotach ze Szwajcariag wahat
sie na wiosne 1947 r. miedzy 90 i 130 lirdw za jednego franka szwajcarskiego
w zaleznosci od towaru.

3. Kurs eksportowy- po ktorym importerzy kupowali waluty na wolnym rynku,
stosowany byl w odniesieniu do krajéw o wolnej walucie.

4. Kursimportowy- po ktorym importerzy kupowali waluty na wolnym rynku,
stosowany byl w stosunku do krajéw o wolnej walucie. Wynosit on w 1947 1.
1 dol=938 liréw oraz 1 funt bryt.=3788 liréw.

Rzad wplywat poczatkowo na wolny kurs dewizowy poprzez oddziatywanie
na popyt na waluty zagraniczne za pomoca systemu kontroli importu. W tym
celu ustalono dla importu dwie listy: liste A-dla obszaréw o ,wolnej” (twarde;j)
walucie, z ktorych import byt dopuszczony na podstawie pozwolenia importo-
wego oraz liste B obejmujaca towary, ktore mogtly by¢ importowane na podstawie
licencji celnej. Przez zaostrzenie restrykcji importowych lub przenoszenie towa-
réw z jednej listy na drugg rzad mogt wptywac na zwigkszenie lub zmniejszenie
popytu na waluty zagraniczne. Wszystko to jednak spowodowalo, ze przestat
istnie¢ staly kurs walutowy, ktory moglby by¢ potraktowany jako podstawa do
pertraktacji zaréwno z MFW, jak i z jakimkolwiek krajem, z ktérym Wiochy
utrzymywaly stosunki handlowe.

Drugim srodkiem podjetym przez Einaudiego byta gwattowna akcja antyin-
flacyjna polegajaca na ograniczeniu kredytéw bankowych zaréwno ilosciowo, jak
ijakosciowo. Zmuszono banki do lokowania srodkéw w pozyczkach publicznych
oraz deponowania w Banku Wtoch lub w Skarbie na rachunku zablokowanym
dla pewnej czesci wkladow. Na mocy zarzadzenia z marca 1946 r. rachunki
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kapitatowe (kapital i fundusze rezerwowe) nie mogty by¢ mniejsze niz 1/30
ogolnych depozytéw, a bank posiadajacy ponad 30-krotnie wiecej depozytow
niz kapitatow musial ta nadwyzke zainwestowa¢ w obligacjach rzadowych lub
papierach wartosciowych gwarantowanych przez rzad i zdeponowanych w Banku
Wrtoch, albo tez wptaci¢ te nadwyzke na oprocentowany rachunek biezacy row-
niez w Banku Wtoch. Srodek ten byt traktowany jako przejéciowy w okresie, kiedy
zyski przedsiebiorstw byly zagrozone. Problem ten ex-novo uregulowalo zarza-
dzenie z lipca 1947 r. wprowadzajace w ramach polityki antyinflacyjnej system
przymusowych rezerw. Zgodnie z nowym przepisem banki musiaty zdeponowac
w Banku Wloch, w formie gotéwki lub papieréw rzadowych, 20% tych depozytéw
i rachunkow biezacych, ktore przekraczaly 10-krotnie ich rachunki kapitatowe
(do dnia 30 sierpnia 1947 r.), jak réwniez 40% kazdego wzrostu depozytu, ktory
mial miejsce po 1947 r. dopdki stosunek miedzy rezerwami i kredytami nie
osiggnie 25%. Chociaz zarzadzenie to pozbawilo banki mozliwo$ci udzielania
kredytéw proporcjonalnie do wzrostu depozytow, to z drugiej strony zwigk-
szylo ono gwarancje deponentow, jesli chodzi o ptynnos¢ i wyptacalnos¢ oraz
zrownowazyto w pewnym stopniu znaczny spadek stosunku kapitat-depozyt,
ktory z poziomu 1:10 w 1938 1. obnizyl si¢ do 1:20 w 1943 1. oraz 1:30 w 1946 1.

Do poglebiajacej sie rozbieznosci miedzy wzrostem depozytéw bankowych
i kapitalem bankowym przyczynit sie wzrost obiegu pienigdza i presja inflacyjna.
Dopasowanie kapitalu bankowego do ekspansji depozytéw napotkato na natu-
ralng przeszkode w postaci poziomu zysku od kapitatu bankowego. Trudnosci
byly tym wieksze im szybszy byt wzrost depozytéw i im bardziej ograniczone
byly zyski od operacji bankowych.

Skutki reformy walutowej

Polityka deflacyjna miala za zadanie stabilizacje lira, ktéra byla niezbednym
warunkiem uzdrowienia Zycia gospodarczego kraju. Niestety trudnosci kre-
dytowe spowodowaly brak pieniadza na rynku, zahamowanie produkcji oraz
dalszg ucieczke dewiz zagranice. Jakkolwiek zdotano w koncu 1947 . opanowac
ceny na produkty rolne i poczatkowo na przemystowe, gdyz przedsigbiorstwa
pozbawione kredytow musialy wyzbywac sie swoich zapasow, to jednak juz po
pewnym czasie ceny te zaczely zwyzkowa¢ na skutek braku towaréw na rynku
wewnetrznym i zniesieniu subsydiéw zbozowych. Dlatego tez skutecznosci
reformy nie mozna ocenia¢ na podstawie bezposrednich i natychmiastowych
skutkéw, lecz na podstawie jej dalszego efektu. Tak wiec reforma walutowa nie
mogla od razu poprawi¢ sytuacji gospodarczo- finansowej Wloch, stworzyta
jednak podstawy stabilizacji, ktora zostala osiggnieta w latach nastepnych.
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Wprowadzenie we Wloszech wolnego rynku dewizowego spowodowato
oderwanie na tym obszarze oficjalnego kursu funta szterlinga od kursu dolara (1
funt szter.=4,03 dol.) i sprowadzito go do poziomu 1 funt szter=3,40 dol., przez
udzielenie oficjalnej sankcji stosunkowi wymiennemu 1 dol.=225 liréwi 1 funt
szter.=907,3 lirdw. Brytyjczycy odpowiedzieli na reforme zamrazajac wloskie
nadwyzki funtowe wynikajace z ujemnego dla nich salda bilansu ptatniczego,
co z kolei zmusito Wlochy do zmniejszenia zakupow w Wielkiej Brytanii dla
utrzymania rownowagi bilansu platniczego. Protest Wielkiej Brytanii spowodo-
wany byl przez fakt, iz urzedowy kurs funta w stosunku do dolara byt zbyt niski.
Poniewaz istniala jednak mozliwo$¢ zniwelowania tego czynnika przez umiejetne
powickszenie eksportu brytyjskiego Wielka Brytania nie podjeta dalej idacych
$rodkéw w celu zmuszenia Wlochéw do zmiany swojej polityki walutowe;.
Mig¢dzynarodowy Fundusz Walutowy reforme w takiej postaci zaakceptowal.

Dalszy wptyw reformy na ksztattowanie sie kursu
wymiennego lira

W poczatkowym okresie 1948 r. lir osiggnat swéj wlasciwy poziom, gdyz kurs
oficjalny i wolnorynkowy utrzymywaty si¢ niemal na tym samym poziomie, co
oznaczalo powr6t do jednolitego systemu kursowego. Kierunek zmian pokazuje
ponizsze zestawienie.

Tabela 8. Kurs dolara we Wloszech

Data Kurs oficjalny K\Eﬁrﬁi?r?l:(t)w Kurs przecietny
1946-grudzien 225 556,5 395,75
1947-sierpien 350 722,5 536,25
Listopad 589,5 603 596,25
Grudzien 603 576 589,5
1948-styczen 576 573 574,5
Luty 573 573 573
Marzec 573 574 573,5
Kwiecien 574 575 574,5
Maj 575 575 575
czerwiec 575 575 575

Zrédlo: Bank for International Settlements, Basel 1948, s. 90.

W listopadzie 1948 r. nastapita rowniez zmiana kursu w stosunku do funta
szterlinga na mocy porozumienia z Wielkg Brytania, zgodnie z ktérym ustalono
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kurs funta na poziomie 2317 liréw, czyli oficjalny kurs funta w stosunku do dolara
1funt szter.=4,03 dol. zostal przywrdcony na rynku wtoskim.

Dewaluacja lira wtoskiego

Lir wloski byt jedna z 26 walut, ktore zostaty zdewaluowane we wrzesniu 1949 r.
Impulsem, ktory spowodowal masowg dewaluacje byly zmiany kursu funta
szterlinga, w ktérym rozliczano 36% obrotéw $wiatowych. Natomiast czynni-
kami o charakterze ogolnym, ktére przyczynily si¢ do dewaluacji wiasnie w tym
okresie byly nastepujace:

a) z chwilg, kiedy rynek zmienit si¢ na korzy$¢ kupujacego wstrzymanie
wysokich cen moglo stworzy¢ w kazdej chwili niebezpieczenstwo prze-
ksztalcenia si¢ boomu gospodarczego w swoje przeciwienstwo. Ponadto
utrzymywanie wysokich cen surowcow podnosito koszty produkeji, a tym
samym zmniejszalo konkurencyjnos¢ towaréw danego kraju;

b) zmniejszenie zakupdw zagranicznych przez producentéw amerykanskich
odbilo si¢ niekorzystnie na dostawach surowcow ze strefy szterlingowej,
co wywotlalo reperkusje na rynku dewizowym w Londynie;

c) Odtad stal si¢ wiadomo, ze strefa szterlingowa ma trudnosci i zaczeto
mowic o dewaluacji, importerzy towaréw szterlingowych odktadali swoje
zamowienia i platnosci podczas gdy importerzy ze strefy szterlingowej
starali si¢ je zwigkszy¢;

d) Cena funta szterlinga spadfa na poszczegdlnych rynkach latem 1949 r.
do poziomu 3,2- 2,8 dol. za funta;

e) deficyt bilansow platniczych krajow strefy szterlingowej rost.

Wszystkie te trudnosci odbily sie na stanie rezerw trzymanych w Londynie.

W celu zahamowania ich spadku wydano chwilowy zakaz zakupéw ze strefy
dolarowej z wyjatkiem specjalnie dozwolonych. Rezerwy Wielkiej Brytanii w tym
czasie zmniejszyly si¢ o potowe w poréwnaniu z 1947 r. W ramach strefy szter-
lingowej szczegodlnie pogorszyla si¢ sytuacja krajow surowcowo- rolniczych.
Ten stan koniunktury swiatowej wywarl réwniez nacisk na Wtochy, w ktérych
sytuacja wewnetrzna znacznie si¢ poprawila lecz eksporterzy wloscy musieli
walczy¢ z obnizajacymi sie cenami i zaostrzajaca si¢ konkurencjg na rynkach
zagranicznych. W takiej sytuacji w dniach od 7 do 12 wrze$nia 1949 r. odbyta sie
w Waszyngtonie konferencja z udziatem ministrow finanséw Wielkiej Brytanii,
USA i Kanady, na ktorej podjeto decyzje o dewaluacji funta szterlinga, po kto-
rej Wielka Brytania spodziewata sie poprawy konkurencyjnos$ci handlu strefy,
poprawy bilansu platniczego i zmniejszenia szterlingowego zadluzenia wielkiej
Brytanii. W dniu 18 wrze$nia 1949 r. rzad Wielkiej Brytanii wystal komunikat
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do MFW zawiadamiajacy o zmianie kursu funta szterlinga w stosunku do dolara
zpoziomu 4,3 dol. za funta do poziomu 2,8 dol. za jednego funta. MFW wyrazit
zgode na dewaluacje, ktora pociggnela za sobg dewaluacje walut wielu krajow
w ciggu jednego tygodnia.

Tabela 9. Dewaluacja walut niektérych krajow w 1949 r. (w %)

Waluty Dewaluacja
Funt szterling 30,52
Funt australijski 30,68
Rupia indyjska 30,52
Gulden holenderski 30,29
Korona dunska 30,52
Funt egipski 30,53
Drachma grecka 39,0
Marka zachodnioniemiecka 20,67
Frank francuski 22,26
Frank szwajcarski 1,39
Dolar kanadyjski 9,3
Lir wloski 9,6

Nowy kurs wymienny lira w stosunku do dolara wynosit 1 dol.=624,82 liréw.
Na tym poziomie utrzymat si¢ (z niewielkimi odchyleniami) do poczatku lat 60.
Jesli wzig¢ pod uwage Wtochy to poprzednie zmiany stosunku lira do dolara,
ktére mialy réwniez charakter deprecjacji spowodowaty facznie w okresie od
1939 1. do 1949 r. wzrost wartosci dolara 0 330%. Dla poréwnania w tym samym
okresie wskaznik ten wynosit dla Wielkiej Brytanii 44,5%, Szwecji 18,2%, Danii
30,5%, Holandii 50,5%, Francji 900%, Grecji 1200%.

Skutki dewaluacji o charakterze ogélnym

1. Zwigkszenie nieekwiwalentnosci wymiany towarowej miedzy krajami prze-
prowadzajgcymi dewaluacje i USA.

2. Podrozenie pomocy w ramach Planu Marshalla.

3. Koniecznos¢ wniesienia dodatkowych funduszy do MFW i IBRD (Inter-
national Bank for Reconstruction and Development) przez kraje, ktore
dokonaly dewaluacji.

4. Spadek kursu papieréw warto$ciowych przy sprzedazy za dolary oraz
w walutach krajowych na skutek paniki wywolanej dewaluacja. Réwno-
cze$nie wzrdst kurs papieréw wartosciowych w dolarach na rynkach tych
krajow.

5. Powstanie sprzyjajacych warunkoéw dla ekspansji kapitaléw amerykanskich.
Mozliwosci eksportu krajow przeprowadzajacych dewaluacje zwigkszyly sie
wzwigzku z obnizeniem cen eksportowych w dolarach, co przy rownoczesnej
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podwyzce cen importowych stanowilo wazng przestanke poprawy bilansu
platniczego.

Skutki dewaluacji we Wtoszech
Jesli chodzi o Wlochy to niski stopien dewaluacji prawie nie wptynat na terms
of trade.

Tabela 10. Terms of trade Wloch w latach 1947-49 (1938 r.=100)

Lata Term of trade
1938 100
1947 -

1948 100
1949 marzec 114
Czerwiec 105
Wrzesien 102
grudzien 107

7Zrédlo: Bank for International Settlements, Basiel 1950, s. 70.

Ponadto dewaluacja wplyneta we Wloszech na zmiang kierunku handlu.
W 1949 r. udzial Europy w obrotach z Wlochami wzrdst podczas, gdy z Pot-
noca i Centralng Ameryka zmniejszyt si¢ 0 43% jesli chodzi o import i 12%
jesli chodzi o eksport w 1948 r. i odpowiednio 0 39% i 6% w 1949 r*. Faktem
znamiennym jest rowniez wzrost w tym czasie obrotdw z szescioma krajami
Europy Wschodniej i Srodkowej: Bulgarig, Czechostowacja, Wegrami, Polska,
Rumunig i ZSRR. Pomimo, ze bilans ptatniczy byl w dalszym ciagu ujemny
nastgpilo wzmocnienie rezerw dewizowych dzigki pokryciu podstawowego
importu z pomocy zagranicznej. W ciagu 1949 r. zapasy zlota i dewiz zwigkszyty
si¢ 0 250 mld liréw. Tak wigc taczny efekt wszystkich zabiegéw rzadu i wladz
monetarnych stworzyt podstawy do stabilizacji walutowej, poprawy bilansu
platniczego i sytuacji ogdlnogospodarcze;.
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Streszczenie

W okresie po II wojnie $wiatowej z krajow zachodnioeuropejskich Wtochy wykazywaty
najwigksze tempo rozwoju. W 1950 r. rozpoczela si¢ faza dtugookresowego rozwoju
gospodarczego. Rozwéj ten nawiazywat do pierwszych lat odbudowy. Tempo wzrostu
produktu narodowego brutto (PNB), ktore w dziesigcioleciu do 1959 r. wynosito rocz-
nie $rednio 6%, w latach szczytowej koniunktury 1960-61wzrosto do 7,8%. Dynamika
rozwoju gospodarczego Wloch byla poréwnywalna w tym czasie z RFN i Japonig. Wto-
skie firmy uzyskaly znaczne sukcesy w miedzynarodowej walce konkurencyjnej oraz
wykorzystywaty impulsy wynikajace z polityki Wspélnego Rynku. Wraz z zewnetrzng
ekspansjg dokonaly si¢ powazne zmiany strukturalne, ktore uplasowaty Wtochy w gru-
pie krajéow wysoko uprzemystowionych. W 1962 r. tempo wzrostu produktu narodo-
wego brutto (PNB) spadto do 6%, a w 1963 1. do 4,8%. Koniunktura ustapila miejsca
objawom kryzysowym, ktére przejawialy si¢ w ,galopujacej” inflacji. W obawie przed
deprecjacja lira nastapita masowa ucieczka kapitatu za granice. Polityka walutowa pro-
wadzona w tym okresie przez wladze wloskie okazata si¢ skuteczna. Lir wloski stat si¢
mianowicie nie tylko walutg stabilna, ale takze jedna z ,,twardych” walut europejskich.
Potwierdzaly to wypowiedzi na tamach biezacej prasy miedzynarodowej, ale réwniez
sytuacja w dziedzinie bilansu platniczego Wtoch, ktéry od 1957 r. wykazywat wysokie
dodatnie saldo. Jesli wzig¢ pod uwage handel zagraniczny Wloch w 1960 r. to nalezy
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stwierdzi¢, iz w tym roku zostal osiagniety najwyzszy wzrost obrotéw zagranicznych
w krajach Europy Zachodniej. Byt to rdwniez najwyzszy poziom obrotéw osiagniety
przez Wlochy w okresie powojennym (wyzszy o 1/3 w stosunku do poziomu w 1959 1.).
Globalny import Wioch, ktory w 1953 r. stanowil 3,2% importu swiatowego wzrdst do
3,8%, a udzial eksportu zwiekszyl sie w tym czasie z 2% do 3,2%.

SLOWA KLUCZOWE: gospodarka Wtoch, lir, dewaluacja, rewaluacja, reforma walutowa,
stabilizacja walutowa, rozw6j gospodarczy, inflacja, bilans handlowy i ptatniczy, polityka
handlu zagranicznego, terms of trade.

Summary

For several years after World War II Italian economy showed the highest growth rate
among western European countries. In 1950 the phase of long-term economic develop-
ment began, which was contributed to the first years of reconstruction. The growth rate
of gross national product (GNP), which in the decade to 1959 amounted to an annual
average of 6% and later - in 1960 -1961 — reached a climax of 7.8%. The dynamics of
economic development in Italy was at the time comparable to the Federal Republic of
Germany and Japan. Italian companies obtained considerable success in the interna-
tional scale, using impulses that arose from the policy of the Common Market. Along
with external expansion, major structural changes which took place at the time ranked
Italy in the group of the most industrialized countries. In 1962, the growth rate of the
gross national product (GNP) fell to 6%, and in 1963 - to 4.8%. These results marked
the first symptoms of crisis, which manifested in the galloping inflation. Fearing the
depreciation of the lira, a massive capital was transferred abroad. However, monetary
policy conducted by the Italian authorities proved very effective. Italian lira became
not only a stable currency, but also one of the ,,hard” European currencies. This feat
was highlighted by the international press, as well as the Italian balance of payments,
which from 1957 showed a very positive balance. It should be noted that in 1960 the
highest growth of foreign trade in the countries of Western Europe was made by Italy
again. That year marked also the highest level of turnover achieved by Italy in the
postwar period (an increase of 1.3 compared to the level in 1959.). Global imports of
Italy, which in 1953 accounted for 3.2% of world imports rose to 3.8%, and the share
of exports increased during this period from 2% to 3.2%.

KEY WORDS: Italian economy, Italian lira, devaluation, revaluation, currency reform,
currency stabilization, economic growth, inflation, balance of trade and balance of
payments, foreign trade policy, terms of trade.
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