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QUATTORDICESIMA RELAZIONE ANNUALE

DEL PRESIDENTE DELLA

BANCA DElI REGOLAMENTI INTERNAZIONALI
preannunziata

ALLASSEMBLEA GENERALE
in Basilea il 22 maggio 1944.

Jl Presidente ha 'onore di presentare la relazione annuale della Banca dei
Regolamenti Internazionali per il quattordicesimo esercizio finanziario, comin-
ciato il 1° aprile 1943 e terminato il 31 marzo 1944. I risultati delle operazioni
finanziarie sono esposti in particolare nel capitolo VI, L'utile netto, tenuto
conto di sopravvenienze passive, ammonta a 5.253.903,12 franchi svizzeri oro.
Assegnata alla riserva legale, come prescrive l'articolo 33 degli statuti, la somma
di 262.695,16 franchi svizzeri oro, pari a 5% dell’utile netto, restano disponibili
per il dividendo 4.991.207,96 franchi svizzeri oro, somma che, aggiunta al
saldo di 446,53 franchi svizzeri oro riportato dal tredicesimo esercizio finan-
ziario — cioe in totale 4.991.654,49 franchi svizzeri oro — permette di distribuire
un dividendo di 24,95 franchi svizzeri oro per azione. Questa distribuzione
richiederebbe 4.990.000 franchi svizzeri oro e lascierebbe una rimanenza di
1654,49 franchi svizzeri oro per il quindicesimo esercizio finanziario. Al termine
dell’esercizio la cifra totale del bilancio era di 467,3 milioni di franchi svizzeri
oro, contro 483,4 milioni il 31 marzo 1943,

L'intensificazione della guerra, coll'accentrare maggiormente gli scambi
commerciali presso i governi, ha ridotto ancor pin le possibilita nel campo
delle operazioni che rientrano nella competenza della Banca dei Regolamenti
Internazionali. All'infuori di poche operazioni per conto della Croce rossa
internazionale e su certi mercati neutrali, il compito principale della Banca &
consistito nell’'amministrare i propri investimenti e, per quanto possibile, metterli
sotto la forma pid adatta a conservarne intatto il valore capitale attraverso
I'instabilita delle circostanze attuali. La comprensione che la Banca ha incon-
trato nello svolgere questo suo compito, anzi, si potrebbe aggiungere, lo stesso
fatto dell'esistenza di un istituto internazionale durante un conflitto di cosi.
vaste proporzioni come l'attuale, si spiega soltanto in quanto la Banca si &
strettamente uniformata, in ogni sua attivita, al principio di scrupulosa neutralita
adottato nell’autunno del 1939 e consistente nell’astenersi da qualsiasi opera-
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zione che possa dar luogo al dubbio di recare vantaggio ad una nazione
belligerante e detrimento ad un’altra e nell'evitare di valersi delle facilitazioni
di cui dispone per eludere o comunque evitare le restrizioni ed i regolamenti
in vigore.

Nel quarto e nel quinto anno di guerra si & cominciato a poter parlare di una
forma normale dell’economia di guerra, nel senso che sono stati
elaborati metodi opportuni — certo non ideali — per dirigere la produzione,
organizzare il commercio interno ed estero e controllare cambi e mercati del
danaro e dei capitali, al fine di finanziare lo sforzo militare al minimo costo.
Naturalmente, non dappertutto si & avuto eguale successo: in certi paesi,
come quelli balcanici e dell’Estremo Oriente, sfrenate inflazioni seguite da
rapidi rialzi dei prezzi provano che non si & ancora giunti ad un equilibrio
stabile, n¢ forse vi si potrd mai pervenire finché duri la guerra. Un segno
esteriore d’assestamento nella sfera dell’economia di guerra pud riscontrarsi
nella relazione sul bilancio, letta il 25 aprile 1944 dal Cancelliere dello scacchiere
in Gran Bretagna, nella quale non & stata annunziata quasi alcuna novita in
materia d'imposizione fiscale o di tipi di prestiti; similmente, non si & fatto
luogo ad alcun inasprimento tributario in Germania, né nel 1943, né¢ nel 1944;
sta di fatto che in parecchi paesi la sola consolazione che si poté offrire ai

Varlazione percentuale dei prezzi all’ingrosso e del costo della vita,

Prozzi all'ingrosso Costo della vita
Paesi Variazione porcentuale Paest Yariazione percentuale
dalla fine del | dal gennaio/ dalla fine del | dal geonalo/
1942 giugno 1939 1942 giugne 1939
al giugno 1944 | al giugno 1944 al givgno 1944 | al giugno 1944
Argentlna . . . . . . + 10 + 106 Argentina . . . . . . — 2 + 10
Austealia . . . . .. + 1 + a9 Australia . . . ... o + 22
Canadd . . . .. .. + & + 40 Canadd . . . . ... Q + 18
Cile . . .. ... .. + 2 + 102 Colombia . . .. .. + 36 + 44
Cina (Sciangai) . . . + 41119 +10.295 1) Danimarca . . . . . + 1 + 57
Danlmarea . , . . . + 1 + a8 Eire . . ....... + 7 + 69
Finlandla . . . . .. + 17 + 168 Finandia . . . . .. + " + 101
Francia . . . . . .. + 24 + 1632) ) Francia . .. .. .. + 44 + 166872
Germanla . . . . .. + 2 + 10 Germanla . . . . .. + 5 + 13
Giappone . . . . . . + 16 + 57 Giappons . - . . .. + 15 +. 45
Gran Bretagna . . . + 3 + 70 Gran Bretagna . . . + 1 + 31
India (Calcutta) + 26 + X3 Manciukus . . . . . + 29 + 186
Manciukud , . . . . + 26 + 112 Morvegla . . . ... + 2 + 53
Messleo . . . . . . . + 54 + 93 Pordl, . . ...... + 23 + 67
Norvegia . . . . . . + 1 + 82 Portogallo . . . . . . + 18 + 73
Nuova Zelanda . . . + 1 + 49 Romanla . ... .. + 60 + 465
Perdl. . . ...... + 11 + 106 Spagna . . . . .. . + 4 + 73
Portogallo. . . . . . + 34 + 153 Stati Unitl d’Amerlca + 4 + 2
pagna . . .. ... + 7 + 1 Svezia. ... .. .. 0 + 42
Stati Uniti d’America + a + 36 Svizzera ., . . . ... + 4 4+ 53
Svezla . . ., . ... + 1 + a0 Turchia . . . .. .. - 29 + 230e)
Svizzera. . . . ... + 4 + i Ungheria . . . ... + 309 + 989
Turchia . . .. ... — 83 + 36809 | uUnione delf Africa del
Unlone deli*Africa del Swd ... ..., + 7 + 29
Sud . ... .., + 5 + 56 Uruguay . .. ... + 7 + 1T
1] Fino all'aprile 1944, ) Riferite all'agasta {939, %) Fino all’aprile 1944, ") Flno al gannale 1944,

§) Flno al marzo 1844, 6} Marzo 1944 riferito alla medla del 193€.
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contribuenti fu la constatazione che le aliquote delle imposte avevano raggiunto
il *massimo. Di conseguenza, dal 1943 il gettito delle singole imposte tende a
mantenersi pressoché costante; tipico l'esempio delle tasse sugli scambi nei
paesi ove si & riusciti ad arrestare il rialzo dei prezzi.

In genere, un’annosa pratica ha perfezionato i metodi ideati per il con-
trollo dei prezzi e specialmente per stabilizzare il costo della vita; il grado di
stabilita raggiunto pud dedursi dalla tabella precedente, dalla quale si rileva
che, nella maggioranza dei paesi, 'aumento dei prezzi dalla fine del 1942 in
poi & stato inferiore a 10%.

Nella prima fase della guerra un certo rialzo dei prezzi, in rispondenza
al nuovo rapporto tra l'offerta e la domanda, pud ritenersi avere facilitato
I'adattamento della produzione ai fini della guerra e la raccolta di maggiori
proventi fiscali; per evitare l'inflazione occorse perd porvi limiti precisi. Nella
maggior parte dei paesi fu gradualmente imposta una stretta correlazione fra
laumento dei salari e quello del costo della vita e divenne estremamente
importante mantenere stabile quanto piu possibile I'indice di quest’ultimo, a
costo di sovvenzionare produttori e consumatori, essendosi riconosciuto che
laumento dei salari avrebbe avuto maggior effetto d'inflazione che non le
sovvenzioni. Pertanto, quando lindice del costo della vita si avvicind alla
"zona pericolosa’, la parola d'ordine fu: "tener fermo" (secondo I'espressione
corrente negli Stati Uniti).

Pud darsi che tale politica ingeneri difficili problemi per ['avvenire in
ragione della sua artificiositd, ma & chiaro che nelle decisioni delle autorita pre-
vale la considerazione dei pericoli imminenti. Qccorre sempre tener conto delle
reazioni del pubblico, ma a questo proposito sembra che dell'esperienza passata
si sia tenuto assal maggiore conto di quanto generalmente non si creda.
Ripristinato dopo l'altra guerra, nella terza decade del secolo, l'ordine nel
campo monetario, i seguenti paesi si ritrovarono ad avere le stesse paritid auree
del 1914: Stati Uniti, Regno Unito, Canada, Australia, Nuova Zelanda e Africa
del Sud; Norvegia, Danimarca, Svezia, Svizzera, Olanda e Indie olandesi;
Argentina, Colombia, Uruguay, Venezuela, Giappone e Tailandia, Per tredici
su diciotto paesi si conoscono gli indici del costo della vita ed & interessante
osservare che ciascuno d’essi & riuscito ad evitare durante la guerra attuale
rialzi eccessivi dei prezzi; 'aumento dell'indice fino a mezzo 1944 varia da 10°%
per 'Argentina a 57% per la Danimarca. In questo gruppo rientrano sei paesi
non europei che furono belligeranti nell'ultima guerra: Stati Uniti, Giappone,
Canada, Australia, Africa del Sud e Uruguay; sei che rimasero neutrali:
Norvegia, Danimarca, Svezia, Svizzera, Argentina ¢ Colombia; un solo paese
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europeo che fu belligerante: la Gran Bretagna. Che questi paesi siano riusciti,
dopo la guerra, a sostenere il valore della rispettiva moneta, devesi in patte
alla fortuna, in quanto la neutraliti o la distanza permise loro di restare
lontani dai campi di battaglia; ma per la maggior parte essi possono vantarsi
di aver saputo conservare la tradizione d’'una buona politica finanziaria.

Le misure come la stabilizzazione effettiva dei prezzi e dei salari, le
restrizioni sui dividendi, i divieti di sciopero e serrata, il ricorso obbligatorio ad
agenzie ufficiali di collocamento ecc., comportano sempre una certa coartazione
della libertA economica, segnatamente del diritto dei lavoratori a pretendere
miglioramenti, specie per tramite dei sindacati. Naturalmente le restrizioni di
questo genere per loro natura creano un certo malessere psicologico, che
potrebbe divenire preoccupante qualora talune categorie sociali si trovassero in
condizione di realizzare vasti profitti, mentre larghi strati di popolo vedono
abbassato il loro tenore di vita, Per evitare sperequazioni troppo visibili, i
sistemi adottati in vari paesi per la stabilizzazione dei costi e dei prezzi com-
prendono generalmente una serie di provvedimenti relativi all'imposizione dei
sovrapprofitti, alla limitazione degli aumenti dei salari e stipendi ecc. Perd, in
quanto risultino efficaci, tali provvedimenti pongono un freno alla tendenza
naturale degli individui e delle categorie a migliorare le loro condizioni. Solo
nei casi in cui sembrd che i profitti gida prima della guerra fossera troppo
esigui, ovvero che la produzione interna abbisognasse di uno stimolo speciale
— l'uno e l'altro si sono verificati nel settore dell’agricoltura — si & general-
mente consentito ai produttori di rialzare i prezzi; ma anche in questi casi
pud raggiungersi presto il punto al di la del quale ogni ulteriore aumento
appare ingiustificabile.

La situazione essendo notevolmente diversa da paese a paese, specialmente
per quanto riguarda l'offerta di beni di consumo civile, qualsiasi tentativo di
inquadrarla trarrebbe in inganno. Il metodo migliore consiste nel fornire qualche
esempio tipico di produzione e consumo, ove i dati disponibili lo per-
mettano, coll’'avvertenza generica che, per effetto della guerra, nella grande
maggioranza dei paesi la situazione economica & peggiorata nel 1944,

1. Nei territori che per lungo tempo sono stati teatro di guerra,
come vaste zone delU.R.S.S., parecchi paesi balcanici ed alcune parti
dell'ltalia, linterruzione della produzione civile per effetto delle distruzioni
materiali ha provocato si acuta scarsitd di prodotti, che solo a grande stento
si riesce a procurarsi i generi di prima necessitd. Ancora una volta l'elasticita
della natura umana si & manifestata nel basso livello dei consumi al quale
¢ stato possibile continuare a vivere, spesso per lunghi periodi. Non si
pud fornire alcuna misura statistica del carovivere nei territori in questione,
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specialmente perché non si sapra mai quale apporto sul mercato abbiano
fornito le scorte in precedenza occultate.

2. In alcuni pochi paesi, nei quali le zone industriali pit importanti sono
rimaste immuni da operazioni di guerra, la mobilitazione del lavoro &
stata cosi spinta, che la produzione per scopi civili ne & risultata grandemente
diminuita. Per esempio, in Finlandia 16%)s della popolazione sono stati mobili-
tati e, ad aggravare la situazione, si & aggiunta una forte riduzione del commercio
estero. L'indice della produzione finlandese che figura nel grafico alla pagina
12 si riferisce solo alle industrie d’esportazione e presenta una caduta ad appena
45°%, del livello prebellico (inoltre, una parte della produzione di queste industrie
& stata prelevata per il consumo interno). Per il 1943, il volume totale della
produzione industriale complessiva & stato stimato approssimativamente a 709,
del livello raggiunto nel 1935, ovvero circa 65 del livello nel 1938/39. Dato
che i raccolti in Finlandia furono eccezionalmente scarsi negli anni 1940, 1941
e 1942 (soprattutto a causa dei rigidi inverni) la popolazione ha dovuto
contentarsi per parecchi anni di consumi assai insufficienti.

3. La Francia presenta l'esempio di un paese occupato il quale ha
sofferto per la deficienza di mano d'opera (circa due milioni ¢ mezzo d'uomini
validi, in parte trattenuti in Germania come prigionieri di guerra, o come de-
portati, 0 come mano d’opera reclutata; in parte passati al "maquis") ¢ per gli
acquisti e requisizioni da parte della potenza occupante, la quale nel 1943
ebbe a sua disposizione un totale di 285 miliardi di franchi francesi (di cui 63
miliardi in conto compensazione e 196 mikardi per pagamento delle spese
d’occupazione in ragione di 500 milioni al giorno, il resto sotto forma di
biglietti d’alloggio, requisizioni e trasporti ferroviari ecc.). Col progressivo
esaurimento delle scorte di materie prime ed altre, coi macchinari logori e la
popolazione in deperimento per deficienza d’alimentazione, la produzione cor-
rente nel corso della guerra ¢ andata diminuendo d’'anno in anno ed & stato
stimato® che nel 1943 ammontasse ad appena 70%o del volume prebellico; pit
di un terzo di essa passd alla potenza occupante, sicché la popolazione francese
poté disporre di meno di 50% del volume normale della produzione,

4. Per la Germania non si hanno dati, ma si sa che nella "guerra
totale" tutti gli uomini e le donne che fu possibile sottrarre ad altri compiti
finirono per essere mobilitati in servizio presso le forze armate o nella produ-
zione. Ne & risultato l'arresto praticamente completo della fabbricazione di
quegli articoli di cui la popolazione pud temporaneamente restar priva e tale
soppressione si & estesa molto al di 1a dei settori voluttuari. I consumatori

* Vedasi "Situation Economique de la France vers le 15 Mars 1943”, pubblicazione
dell’ "Institut de Conjoncture” del “Service National des Statistiques”, Parigi.
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hanno ottenuto soltanto i generi di assoluta necessith, ma ciascuno ha sempre
trovato a sua disposizione ed ai prezzi fissati i quantitativi assegnatigli; in
generale la distribuzione si & effettuata soddisfacentemente, malgrado le diffi-
coltd provocate dai bombardamenti ecc. Nel marzo 1943 la popolazione lavo-
ratrice all'infuori dell’agricoltura ascendeva a 30 milioni, di cui 25% donne. E’
probabile che I'impiego di queste ultime, aggiungendosi ai lavoratori stranieri,
prigionieri di guerra o reclutati, abbia reso possibile la sostituzione integrale
degli uomini in servizio militare. Inoltre, i tributi per spese d’occupazione e gli
scambi in compensazione hanno consentito alla Germania, nel 1943, di pro-
curarsi dai paesi occupati rifornimenti d'un valore stimato in RM 37 miliardi.
Questo insieme di provvedimenti ha permesso di rifornire la popolazione civile
del minimo indispensabile, nonostante la produzione d’armi e munizioni.

5. La Svezia ¢ la Svizzera sono paesi neutrali che hanno visto
ridursi notevolmente il loro commercio estero e quasi raddoppiarsi, rispetto
all'anteguerra, i prezzi dei manufatti e delle materie prime che ancora sono
riusciti ad importare. In ambo i paesi gran parte dei lavoratori in eta di
maggior rendimento & stata sottratta alle occupazioni ordinarie e destinata
al servizio militare o alla produzione d’occorrenza momentanea. Nonostante
queste difficoltd, l'offerta di merci ha subito una riduzione inferiore a quella
che sarebbe stato lecito aspettarsi; cié conferma, da una parte, i vantaggi del
restare fuori della guerra e, dall'altra, dimostra che in un paese ove per molti
anni & stata diffusa la prosperita si accumulano oggetti e materiali d'ogni genere
i quali, in tempi difficili, recano nuova utilita, sia diretta, sia come rottame.”

6. | grandi cambiamenti prodotti nel Regno Unito dal concentramento
di tutti gli sforzi sulla guerra sono rispecchiati nelia seguente tabella.

* Come nella guerra precedente, anche durante la presente, I'evoluzione in Svizzera ed
in Svezia presenta una sorprendente somiglianza, perfino nei tassi di natalita e mortalita
che, per parecchi anni, e specialmente dopo il 1939, sono stati pressoché identici nei due paesi
(il tasso di natslitd in Svezia ¢ salito da 14,9 nel 1939 a 19,3 nel 1943 ed in Svizzera da 152 a
19,2). Per la Svezia & stato pubblicato un pit abbondante materiale statistico che pud usarsi
per illustrare le tendenze nei due paesi. Nel 1943 il volume delle importazioni in Svezia &
stato di circa 46°%5 del normale {media 1936/38); quello delle esportazioni di 36%s. Le impor-
tazioni dal continente europeo furono circa 70% del normale; quelle da aliti paesi non pitt di
22°%s. Le. esportazioni verso il continente europec raggiunsero 75%o del normale; quelle verso
altri paesi solo 4%. Si constata dunque un orientamento unilaterale del commercio; ma anche
nei confronti del continente europeo si & avuto un taglio di circa 25°%0 nelle esportazioni. Le
principali industrie d’esportazione svedesi (specialmente gquelle del legname, della polpa di
legna e della carta) hanno subito un marcato declino, in gran parte controbilanciate dallo
sviluppo del riarmo e dalla produzione di molti surrogati di articoli che in passato venivano
importati. Ricerche particolareggiate rivelano che, in volume, il consumo di derrate alimentari,
bevande e tabacco era sceso nel 1942 di 21°%, rispetto al 1939 e nel 1943 di soli 17%. Misu-
rato in calorie, il decline fu alquanto minore, ciod di 13% nel 1942 ¢ 10% nel 1943, La
maggiore riduzione dei consumi si & avuta nelle carni e nei formaggi, mentre sono sumentati
quelli del latte e delle patate.
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194

%) Non comprase la fornlture picevuts a titolo dl *prestite o logazlone* {vedansl
pagine 204 a 205).

% Sterllne aventi || potere d'acquisto del 1935,

nale, dovuto alla mag-
giore durata delle ore
di lavoro, alla scomparsa
della disoccupazione, al maggior impiego di donne ed al pia rigoroso raziona-
mento della produzione e distribuzione di merci e servizi;

b) una riduzione di circa 20%, dei consumi;

c) minori spese di manutenzione e sostituzione {siccome nel 1943 queste
spese non raggiunsero il totale degli "accantonamenti per ammortamenti ecc.",
si constata per quell'anno un prelevamento sul capitale del paese, in una misura
stimata in £126 milioni);

d) realizzo di investimenti all’estero,’

Per proseguire la guerra, il Regno Unito ha incessantemente utilizzato le
sue risorse costituite da investimenti fatti in passato ed ha contratto nuovi
debiti. Negli anni di guerra fino a tutto 1943 il totale dei disinvestimenti in
paesi d'oltremare ha raggiunto £3 miliardi, senza contare le forniture ricevute
a titolo di "prestito o locazione”, ma tenendo conto, per esempio, del rim-
borso dei debiti indiani verso il mercato britannico ¢ degli impegni presi nei
confronti del governo dell'India (fino all’autunno 1944: circa £1200 milioni in
tutto) benche i fondi ottenuti in tal modo siano stati utilizzati pid o meno per
gli stessi scopi come l'aiuto a titolo di "prestito o locazione!.

Per quanto riguarda la diminuzione dei consumi privati, va notato che,
nei limiti imposti dal razionamento, le prime necessita generalmente possono
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venir soddisfatte a prezzi relativamente bassi, grazie, tra l'altro, alla offerta di
articoli utilitari (spesso anche esenti dalla tassa sugli scambi, la cui aliquota di
base & di 149,); anche altri articoli sono acquistabili, ma, se di lusso, sono
soggetti alla tassa sugli scambi di 100%.

7. Dal momento in cui sono entrati in guerra, gli Stati Uniti si sono
armati con una rapiditd quasi incredibile, talché nel 1943 le spese statali gia
assorbivano metad del reddito nazionale lordo; da meno di $9 miliardi nel
1938/39 la spesa federale & salita a quasi $100 miliardi nel 1943/44. Secondo
stime provvisorie, il reddito nazionale lordo nel 1944 fu di §159 miliardi, contro
89 miliardi nel 1939. Tenuto conto del rialzo dei prezzi, esso pud dirsi
equivalente a 126 miliardi di dollari del potere d’acquisto del 1939; percid
I'aumento del reddite nazionale nel quinquennio terminato nel 1944 sembra

aggirarsi intorno a 50%,

Produzione industriale. percentuale che, per quanto
Baze degll indicl: 100 nel 1936.

s 1935 193? 1‘333 1‘339 1%0 1961 1942 1943 (944 1945

alta, trova conferma nell’an-

cor piu forte aumento del-
lindice della produzione in-
dustriale durante lo stesso
periodo.

Questo aumento del red-
dito reale ha permesso di -
far fronte ad ogni fabbisogno
di guerra, comprese le forni-
ture a titolo di "prestito o

locazione”, senza alcuna dimi-
nuzione nell’offerta comples-

siva di beni e servizi per con-
sumo civile. Nella sua rela-

zione annuale per il 1943, la
Banca di Riserva federale di
Nuova York afferma che, "mal-

grado il fatto che tanta parte
della mano d'opera e delie

risorse disponibili sia stata
distratta dagli scopi civili per

volgerla a quelli militari; no-
nostante la virtuale scomparsa

%~ |Finlandia B
g ..,,,...'.._‘!..\ T ) ) .
' 1 dei manufatti di carattere du-
Tu.h-lluh‘l.ll.‘n'”'“;-'”- |-I|~||.| -II- ¥ bl ‘..|||| M
¢

. 1936 1937 1938 1939 1940 1961 1947 1943 1944 1945 revole dal mercato, sembra
potersi stabilire che in America
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il consumo nell'insieme si & mantenuto nel 1943 quasi altrettanto forte quanto in
ogni anno di guerra precedente ¢ notevolmente superiore a quello del 1939+,
Senonchg, il reddito medio del singolo individuo, anche se valutato in beni reali,
fu molto superiore, cosicche i cittadini, senza diminuire i lore consumi, si trova-
rono in grado di aumentare i loro risparmi, in via assoluta e in via relativa,
Si & calcolato che, per ogni dollaro di reddito goduto in media da un cittadino
americano nel 1939, 87 centesimi siano stati spesi in merci e servizi, 4'/s in
tasse e 8!/: risparmiati; a mezzo 1943, ogni dollaro di reddito del 1939 era
salito a $1,99; ne fu speso $1,26 in merci e servizi, $0,21 in tasse e $0,52 fu
risparmiato sotto varie forme. Pertanto il ritmo del risparmio & salito da 8/ %,
del reddito individuale nel 1939 a circa 26 % nel 1943; per il primo trimestre
del 1944 & stato indicato in 27 %,. Trattasi di uno dei pit imponenti processi
di formazione del risparmio volontario che la storia ricordi; esso aiuta a com-
prendere come sia stato possibile evitare un forte rialzo dei prezzi, sebbene il
totale dei redditi goduti dagli individui, malgrado I'aumento delle tasse, fosse
rimasto sostanzialmente superiore all'offerta di merci e servizi ai consumatori.
In generale, la sovrabbondanza di potere d’acquisto non si & tradotta in una
maggiore richiesta di merci sul mercato: in gran parte & andata ad accrescere
le disponibilita liquide del pubblico, le quali alla fine del 1943 ammontavano
a $80 miliardi in biglietti e depositi a vista, pitt 30 miliardi in depositi vincolati
e molti miliardi in titoli di Stato (vedasi pag. 273).

8.1 paesi dell’America latina presentano somiglianze dipendenti
dal fatto che gli articoli che essi esportano sono 'generalmente molto richiesti,
mentre le importazioni sono rimaste al disotto dei desiderata, perché i princi-
pali fornitori di manufatti, Stati Uniti e Regno Unito, hanno concentrato la
loro attivitd nella produzione necessaria ai fini della guerra. Ne & derivata
una situazione in cui quasi ogni paese del’America latina ha cercato di creare
nuove industrie nazionali per la fabbricazione di articoli che prima venivano
importati; spesso perd la difficolta di procurarsi i macchinari adatti & risultata
insormontabile e I'industrializzazione ha subito ritardi. Le lucrative esportazioni,
da un lato; dall’altro, la contrazione delle importazioni, due fenomeni il cui
effetto combinato & praticamente equivalente ad una specie di "risparmio for-
zato", hanno avuto per conseguenza l'aumento delle riserve monetarie dei
paesi dell'America latina: si & ritenuto che l'insieme delle loro scorte d'oro

* Sebbene tra il 1940 ed il 1943 le forze armate degli Stati Uniti siano aumentate di
circa 10 milioni di uwomini, i! numero dei civili occupati & passato da 45 a 50 milioni, grazie
all'assorbimento dei discccupati ed all'aumento da 11 a circa 16 'z milioni del numero delle
donne impiegate, Inoltre le ore di lavoro nellindustria, che erano 37,5 al principio del 1940,
sono passate a 45.4 nel 1944. In quest'ultimo anno le forze armate, il personale degli uffici
statali di guerra ed i lavoratori impiegati nelle industrie belliche costituivano insieme 36 % del
numero totale degli impiegati in servizi civili e militari, contro 13%, nel gennaio 1940.
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e di divise, circa $§900 milioni nel 1938, abbia raggiunto $4 miliardi alla fine
del 1944,

9. Nell'Estremo Oriente, la Cina di Ciunking & rimasta praticamente
tagliata fuori dal mondo esterno, salvo per le forniture a titolo di "prestito o
locazione" e simili. Le esportazioni si sono ridotte pressoché a zero.

10. Il Giappone invece ha tentato di consolidare le relazioni commer-
ciali fra i diversi territori sui quali estende il suc dominio, ma sui risultati ha
sfavorevolmente influito la lunghezza delle comunicazioni marittime. Nella prima-
vera del 1944 sono state prese, in Giappone, misure per realizzare la 'guerra
totale"; & stato istituito il servizio obbligatorio per le donne ed al governo &
stata data facolta di imprimere un indirizzo pitt preciso all'impiego della mano
d’opera nazionale. Per quanto riguarda la politica dei prezzi, non si & tentato
di istituire un blocco rigido, preferendosi lasciare al mercato una certa elasti-
citd affinche i prezzi si muovano nel senso che corrisponde alla riduzione dei
consumi,

Gli esempi che precedonc avvertono che, nel ragionare di problemi
del dopoguerra, la premessa deve essere il riconoscimento dell’esistenza
di grandi differenze da un paese all'altro in certe condizioni fondamentali.
Esistono tuttavia alcune somiglianze: una sta nel fatto che dappertutto la
quantita del danaro disponibile supera il volume delle merci offerte (non per
ogni singolo individuo o categoria di persone, ma per il mercato nel suo in-
sieme); un'altra & il forte prelevamento dello Stato sul reddito nazionale, ai
fini della guerra o della difesa della neutralita. Quando si potranno ridurre
queste spese, allora sara possibile accingersi ad equilibrare i conti nazionali.
In molti paesi cid non dovrebbe riuscire troppo difficile: la forte pressione
fiscale, se continuata, dovrebbe sopprimere la necessitd attuale di ricorrere ad
imprestiti su larga scala. Altri aspetti favorevoli della situazione presente vanno
tenuti in conto, come le grandi riserve di grano,

Consgistenze grana-
rie negli Stati Unitl, cotone e lana che si trovano nei principali paesi pro-

Canada, Argentina ¢ duttori.

Australia.
Al 19 agost dr‘“t:;:,q - La dimimfzione t.:lelle consistePze g.ranarief d.a‘l
al 1944 dipende in parte dagli scarsi raccolti, pit
1938 200 ancora dal maggiore impiego del grano — particolar-
1940 120 mente negli Stati Uniti — per lalimentazione del be-
1942 1400 stiame, dei maiali e del pollame, nonché per la pro-
1944 1000 duzione di alcool ecc. Purtuttavia, pit di 900 milioni
di staia di consistenze accertate sembrercbbero do-

1y Uno stalo di frumento =0,272 . . . .
quintall.- ¥ sima. ver ampiamente bastare per qualsiasi eventuale aiuto
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allEuropa; a quella cifra, le riserve sono pit che doppie della media del quin-
quennio precedente la guerra.

Le riserve mondiali di cotone sono passate da 21,6 milioni di balle da
500 libbre allo scoppio della guerra, a circa 25 milioni nel corso del 1944,
L'aumento maggiore si & verificato nelle riserve fuori degli Stati Uniti, nei quali,
invece, le scorte sono diminuite da circa 18 milioni di balle nel 1939 a meno
di 11 milioni nel 1944. Tuttavia, anche a questo livello, esse coprono il
fabbisogno interno degli Stati Uniti per un anno e la sovrabbondanza della
produzione continua a pesare sul mercato. La lana ha seguitato ad accumularsi
ancora pitl rapidamente: le consistenze nel 1944 sono sestuple di quelle normali
prima del 1939, Si & stimato che, alla fine del 1944 si elevassero a 10 milioni
di balle da 300 libbre, di cui 8 milioni nell'lmpero britannico e, di questi, 6
milioni nella sola Australia. Normalmente P'Europa consumava da 40 a 50Y,
della produzione mondiale di lana, alla quale contribuiva per soli 15%.

Anche per altre merci si avranno al termine delle ostilitd scorte sovrab-
bondanti e gid si comincia a dedicare molta attenzione al problema del miglior
modo di liquidarle. Quali che siano i problemi da risolvere a tal fine, importa
il fatto che, a copertura del fabbisogno minimo per I'alimentazione e 'abbiglia-
mento, le materie prime sono disponibii e, per quanto & lecito prevedere,
altrettanto potra dirsi del tonnellaggio marittimo, una volta soppressi i trasporti
di guerra. Sara allora pit che altro un problema di organizzazione e di cre-

dito P'assicurare che le riserve esistenti vengano utilizzate razionalmente.

Spesso anche in altri campi il problema del dopoguerra dipende dal-
I'organizzazione adatta, piuttosto che dall'insufficienza delle risorse produttive.
In parecchi paesi, raggiunto lo stadio finale nell'organizzazione dell’economia
di guerra, gli uomini di Stato ed i funzionari hanno gid potuto dedicarsi piu
particolarmente ai numerosi problemi del dopoguerra.

I conflitto mondiale ba rivelato grandi capacita di produzione ed in
particolare ha dimostrato quanto facile sia devolvere P'apparato produttivo di
un paese da un genere di attivith ad un altro. In quale misura, una volta
terminate le ostilita, 'umanita riuscird a rivolgere la sua attivitd alla soddi-
sfazione dei bisogni del tempo di pace? Durante la guerra molti territori hanno
subito gravi distruzioni materiali e nell'industria privata molte installazioni sono
divenute inutilizzabili per logorio o altra ragione; eppure probabilmente si
verifichera che, nonostante le distruzioni materiali, d'intensita varia da paese a
paese, se le altre condizioni necessarie per la ricostruzione saranno soddisfatte,
I'attrezzatura tecmica occorrente per la ripresa della produzione del tempo di
pace potra essere rapidamente ripristinata. Queste "altre condizioni" sono perd
importanti: si tornera presto alla stabilita politica, all'equilibrio e alla fiducia



che occorrono affinché l'attivits economica possa svolgersi pacificamente? In
molti paesi la produzione potrebbe raggiungere relativamente presto ed anche
di gran lunga oltrepassare il volume prebellico; ma cid presuppone un rior-
dinamento permanente dei bilanci statali, dei sistemi monetari, degli
scambi commerciali e della politica economica in genere. Potra in qualche
modo servire di guida I'esperienza acquistata durante la guerra, ma bisogna
rendersi conto che, per parecchie ragioni, un’economia di guerra, facilitata da
molteplici restrizioni, &, sotto parecchi aspetti, meno difficile da governare, sia
pure per un breve numero d’anni, che non lo sia in tempo di pace un ordina-
mento pid elastico, pit fluido, capace di creare un'autentica prosperita. In
tempo di guerra: 1) si spendono ricchezze accumulate; 2) si tolgono a prestito
somme ingenti; 3) si pagano prezzi rialzati da sovraccosti; 4) il pubblico & piu
disposto ad accettare sacrifici; 5) la produzione che pil preme rientra tutta
in una categoria particolare; 6) i governi dispongono di poteri eccezionali.
Ciascuno di questi punti merita speciale commento.

1) Quando & in giuoco l'avvenire di un paese, lo sforzo bellico va soste-
nuto a qualsiasi costo e cid significa, tra l'altro, che allo Stato & consen-
tito di intaccare la sostanza delle ricchezze accumulate dalla
nazione, Per esempio, il Regno Unito ha prelevato fin quasi ad esaurimento
sui suoi investimenti all'estero. Quando si confronta la spesa per la guerra
col reddito nazionale lordo anziché con quello netto, cid si fa perché nel
primo entrano le merci ed i servizi prodotti allo scopo di manutenzione e
sostituzione del capitale esistente; questa parte del reddito lordo non pud essere
devoluta a favore del consumo privato o dello Stato che per un periodo di
tempo limitato, In tempi normali, se ne condannerebbe tale uso quale imper-
donabile dilapidazione, ma in tempi di necessitd nazionale il "disinvestimento”,
sia all'interno, sia all’estero, pud essere una delle fonti di apporto reale a fronte
del costo della guerra,

2) L'economia di guerra & indifferente anche ad altre considerazioni, come
ne & prova la domanda di credito chei governi fanno su larga
scala. | pericoli e le difficolta inerenti ad un forte indebitamento nazionale
non vengono misconosciuti, ma per il momento non se ne tiene conto. Nella
guerra attuale il volume del danaro preso a prestito ha sorpassato ogni pre-
cedente: negli Stati Uniti, per esempio, in ogni semestre dal principio del 1942
alla fine del 1944 il debito federale & aumentato pitu che non durante lintera
ptima guerra mondiale.

3) In tempo di guerra non c¢'¢ squilibric tra costi e prezzi: lo Stato paga,
per i prodotti che ordina, ’intero prezzo che corrisponde ai sovrac-
costi e, sotto controllo dei prezzi, si ammette che gli agricoltori, gli industriali



ed i commercianti chiedano prezzi che coprono i costi di produzione., Ma se
il sistema funziona, cid dipende, in parte, dall'abbondanza del danaro immesso
nella circolazione attraverso il frequente ricorso dello Stato al credito presso
le banche; in parte, da misure, come il blocco dei salari, che verosimilmente
non potranno venire mantenute per lungo tempo dopo il ritorno della pace.

4) Quando la nazione stessa e, forse, ancora piu & in giuoco, i cittadini
sono pit disposti a sottomettersi a forti tasse e ad accettare
altri sacrifici. In parecchi paesi alcuni privilegi sindacali sono stati volon-
tariamente sospesi per la durata della guerra, per conseguire 'elasticita indi-
spensabile al rapido aumento della produzione bellica.

5) Netti vantaggi presenta il fatto che si sa per lo pit
in anticipo quali prodotti occorreranno per la condotta della
guerra: cannoni, carri armati, aeroplani ecc.; noncheé il fatto che questi
prodotti si prestano generalmente alla moderna ed efficiente
tecnica della fabbricazione in serie. Per contro, in tempi normali il
fabbisogno del pubblico comprende un’immensa varietd di prodotti e servizi
per i quali non si possono stabilire programmi altrettanto precisi € che solo
in parte si prestano alla produzione in serie in anticipo sulla domanda; con-
dizione, purtuttavia, indispensabile affinché il pubblico trovi soddisfazione al
suo fabbisogno e, percid, aumenti il suo benessere.

6) Le regole costituzionali non preoccupanc i governi in tempo di guerra,
poiché hanno poteri straordinari. Per quanto riguarda la sfera economica,
questi ultimi costituiscono pressoché una necessitd, giacché durante la guerra
non & possibile attardarsi a constatare il lento giuoco delle differenze tra
prezzi ¢ quello dei movimenti dei salari. Ma una spinta ingerenza statale pro-
duce una quantitd di decreti e ordinanze, di restrizioni e proibizioni che con-
feriscono grande autoritd discrezionale a funzionari e, bisogna aggiungere,
comportano gravi pericoli per la moralita del pubblico e l'integrita politica.

E’ fuori di dubbio che gran parte dell’esperienza acquistata nella
direzione dell’economia di guerra tornera utile in tempo di
pace. Per esempio occorrera grande elasticita nell'adattare lindustria alla
produzione civile; sarebbe, in particolare, estremamente utile se la sospensione
dei privilegi sindacali, consentita per la durata della guerra, venisse prolungata
nel periodo di transizione, quando i militari smobilitati e gli operai licenziati
dagli stabilimenti di guerra si troveranno a dover cercare un impiego normale.
Anche dopo trascorso @ detto periodo, la sospensione troverebbe giustifica-
zione, certo essendo che l'efficienza della tecnica moderna non pud raggiungersi
completamente senza una maggiore indipendenza dalle norme che la ostacolavano
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prima del 1939; cid va detto delle restrizioni imposte dalle associazioni indu-
striali e commerciali non meno che di quelle imposte dai sindacati operai.

Nel secolo decimonono, data I'espansione dell'industria ¢ del commercio,
in quasi tutti i paesi si trovava generalmente lavoro e, percid, gli operai non
sentivano grande necessitd di proteggersi mediante restrizioni imposte ai datori
di lavoro; il loro atteggiamento sara necessariamente diverso se, per esempio,
'impiego di nuove macchine minacciera di disoccupazione la mano d’opera
resa superflua. Tuttavia, nellinteresse generale e non da ultimo in quello delle
stesse classi lavoratrici, vi sarebbe molto da dire in favore dell’abolizione delle
restrizioni, ove nel contempo fossero istituite provvidenze sociali per
garantire un certo minimo a coloro che, senza colpa, rimangono senza lavoro
e se venissero prese opportune misure per combattere la disoccupazione,
d'origine ciclica od altra, ¢ mantenere impiegati i lavoratori che altrimenti
sarebbero costretti a cambiar mestiere.

Nella guerra attuale, meglio che nell'altra, si & provveduto in parecchi
paesi all’assistenza alle famiglie dei richiamati e ad altre persone bisognose.
Provvedimenti quali il controllo dei prezzi, i sussidi statali per mantenere bassi
i prezzi dei generi di prima necessita, le indennita di carovita, hanno generato
nel popolo l'impressione di non essere lasciato inerme a combattere gli effetti
di potenti forze sulle quali la sua influenza ¢ nulla o quasi. Questi provvedi-
menti hanno indubbiamente contribuito a mantenere la pace sociale anche in
condizioni difficili e forse hanno avuto altre importanti conseguenze. Pud darsi,
infatti, che 'aumento abbastanza generale del tasso di natalita tra il 1938
ed il 1943, in netto contrasto coll’abbassamento verificatosi nella maggior
parte dei paesi durante

Tasso di natalita in alcuni paesi.

la guerra precedente, di-
(Per mille abltanti) gu P , di

penda dalla piu efficace

Prima Seconda . H
Passi guarra mondiale guarra mondiale assistenza SOCIale‘
1913 1918 1938 1943 Se questa spiega-
Regno Unlto . . . . . . 24,3 18,1 185 169 zione & almeno in parte
Bire . ......... 22,6 19,9 19,4 223
Austraiia . . . ... 282 25,0 17,5 20,7 esatta, se ne dovrebbe
Francta . .. ..... 18,8 12,1 14,6 16,0 dedurre che le provvi-
Olanda . . . . ... .. 28,3 25,3 20,5 23,0 . 1. - .
Danimarca . . . . . . . 256 24,1 18,1 21,4 denze sociali contribui-
. -

Ceco-Slovacchia® . , . 289 12,9 16,8 208 scono  a rnlgllorare la
Svezia . . ....... 23,2 20,3 14,9 19,3 .. } .
Svizzera . . . ... .. 23,2 18,7 15,2 19,2 posizione relativa di una
Stati Uniti . . .. ... 25,6 24,6 17.6 22,0 . .

v nazione rispetto alle altre

* Le cifrg si riferizcone alla sole provincie di Boemia e Moravia. nella lotta per l’esisten-
N, B. Vi sono passl In cui Ul tasso di ;a‘ta!l\a sl & abbassaio, sia nell? segonda,
$ia nella prima guerra mondiale. Per asampio, in Germania esso fu 159,60, 3
nel 1938 & 16,0% nel 1943, Anche nel Balgly si & avuto un declino e cc:’s‘i za, Benché notoriamente
puta nel Portogalla, ove peraltro il fasso nel 1943 si slevava ancora a 24,80y, f pre e .
La tendenza generale & perd quella che rlsulia dalla fabslla. sla d1ff1c11e esprimere



un’opinione in una materia cosi inafferrabile come la ricerca delle cause dalle
quali dipende l'aumento del tasso di natalitd, questo fenomeno, negli ultimi
anni, & stato tanto diffuso nel mondo, da giustificare la presunzione che le sue
cause siano le stesse nei vari paesi in cui si verifica. Non si erra riguardandolo
come indice di un intimo ottimismo, non dissimile dall'imprudenza, ma da
non confondersi con lirresponsabilita.

Occorre tuttavia evitare che le provvidenze sociali gravino a tal punto
sulla produzione della ricchezza da fiaccare le forze che spingono al progresso
economico. Nella maggior parte dei paesi, circa quattro quinti delle aziende
appartengono a privati, percid la possibilita di sviluppare un programma di
miglioramento sociale e di riduzione al minimo della disoccupazione, dipendera
in primo luogo dai risultati conseguiti per iniziativa e da imprese private Se
manca l'espansione economica non si pud raggiungere uno stabile equilibrio
sociale, perché¢ vengono meno le possibilita di impiegare i giovani e di facilitare
con buon rendimento lascensione dei piu adatti a funzioni di responsabilita.

Un- altro insegnamento della guerra & la rapidita di trasformazione
che lintervento governativo riesce ad imporre nel campo industriale in tempo
di guerra, constatazione che si pud applicare alla trasformazione inversa
durante il periodo transitorio. Come si & accennato, al principio della guerra
il problema principale consistette nel concentrare l'attivitd industriale ai fint
del momento; nel periodo di transizione si tratterd invece di incanalare I'at-
tivith produttiva verso una grande varieta d'indirizzi rispondenti a bisogni civili
e la riuscita dipenderd dal grado di fiducia con cui i privati si accingeranno
ad intraprendere nuovi affari ed a sviluppare quelli gid esistenti. Che I'eco-
nomia sia organizzata per la pace oppure per la guerra, in un caso come
nell’altro il suo funzionamento regolare presuppone lequilibrioc tra costi e
prezzi; ma il modo di raggiungerlo non sara lo stesso in tempo di pace, come
in tempo di guerra. Non & lecito attendersi che, trascorsa la prima fase
del periode di transizione, i lavoratori seguitino a tollerare il rigido blocco dei
salari; né gioverebbe all’economia, il mantenere i salari pin o0 meno perma-
nentemente ad un basso livello, giacché allorquando si constati che la produ-
zione di beni d’'uso civile si trova nettamente in fase d’espansione, & necessario
alzare i salari reali, per rendere possibile I'assorbimento del crescente volume
di prodotti. {(Se, 0 meno, anche i salari nominali debbano aumentare, cié
dipendera dallandamento generale dei prezzi).

Ancor piu inopportuno sarebbe il mantenere I'equilibrio tra
costi e prezzi ricorrendo al continuo aumento del debito pub-
blico; l'esperienza ha dimostrato che presto o tardi (anz, dato il forte cumulo



dei debiti gia esistenti, piuttosto presto che tardi) tale aumento conduce al
disordine finanziario, con conseguenze, sociali ed altre, cosi disastrose che
difficilmente si pud esagerare nel prevederne i danni immediati ¢ quelli a
pit lunga scadenza. Sotto taluni rispetti, la sfrenata inflazione in alcuni paesi
europei dopo la passata guerra cagiond perturbazioni pit profonde di quelle
che la guerra stessa aveva prodotto. Come in passato, bisognera escogitare
metodi diversi dal gonfiamento del debito pubblico, per aumentare il potere
d’'acquisto monetario in corrispondenza coll’espansione dell'economia, tanto
nella popolazione quanto nella produzione; metodi che dovranno essere tali da
non compromettere l'equilibrio tra costi e prezzi.

Non va dimenticato che il processo dell’aumento del potere
d'acquisto monetario comportera parecchi problemi differenti,
ciascuno con le sue proprie caratteristiche: in primo luogo, il problema dei
movimenti a lunga scadenza (secolari) che in regime di moneta aurea erano
strettamente legati, come prevedibile, alle variazioni dell’'offerta corrente del-
I'oro; poi quello che sorge piu direttamente dall’alternanza delle fasi del ciclo
economico; infine, i problemi particolari che verosimilmente si presenteranno
nel periodo di transizione dopo la guerra attuale, nel caso, per esempio, che
I'espansione dell’'offerta di beni d'uso civile coincida con la contrazione dei
guadagni individuali dipendente dalla cessazione della produzione bellica e
dalla riduzione delle spese statali.

Poiche le difficoltd che si incontreranno e la maniera di superarle non
saranno le stesse per tali diverse categorie di problemi, importa mantenere
distinti tra loro i tre casi accennati, cid che non sempre si fa. C'¢ anzi da
temere in particolare che, nel futuro periodo di transizione, i perturbamenti
economici vengano assimilati a quelli che s’ebbero durante la grande "depres-
sione” dal 1929 al 1933, la quale, per la sua intensita, & rimasta impressa nelle
menti come mai alcun’altra del genere. Anche ammettendo che essa fu compli-
cata da una crisi internazionale di liquiditd ¢ da altri elementi estranei, queila
depressione presentd tuttavia i caratteri essenziali della fase discendente di un
tipico ciclo economico: visibile sovrabbondanza di mezzi di produzione,
seguita dalla insufficienza delle occasioni d’investimento e dall’esuberanza del
risparmio rispetto agli investimenti correnti. Quando st verifica una situazione
di tal genere, scompare la domanda di nuovi crediti e difficilmente il potere
d’acquistc monetario mantiene il suc volume grazie al ginoco normale del sistema
bancario, anche se in aiuto vengano il buon mercato del danaro e le operazioni
sul mercato libero; donde Ia necessita di ricorrere a lavori pubblici, di lasciare
in disavanzo i bilanci statali e di trovare altre forme di erogazione diretta di
danaro nella speranza che tale immissione, nel pubblico, di nuovo potere d’ac-
quisto susciti la ripresa economica.
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Non é invece affatto certo che le perturbazioni economiche del periodo,
tra il 1929 e il 1933, ciod la contrazione del volume del potere d’acquisto mone-
tario e linsufficienza delle possibilita di investimento, si ripresentino nel periodo
di transizione dopo la guerra attuale. Pud anzi riguardarsi come pressoché evi-
dente che, nella prima fase del detto periodo, questi fenomeni non si ripro-
durranno; infatti, persisterd in un primo tempo la necessitd per i governi di
ricorrere al credito per far fronte alle spese correnti e, né la trasformazione
dell’industria, né la ripresa del commercic internazionale, saranno probabil-
mente avviate a tal punto da aumentare di molto 'offerta di beni per uso
civile, Al contrario, potra darsi che, per cominciare, si assista ad una lotta
per l'accaparramento di merci e servizi, dato che i consumatori cercheranno
di acquistare cid di cui avranno dovuto fare a meno per mesi ed anni e gli
industriali avranno fretta di riapprovvigionare i loro magazzini ed installare
nuovi macchinari per non lasciarsi sorpassare dalla concorrenza. Si ricordera
che, nel 1919/20, all’aumento dei prezzi gia verificatosi durante la guerra segui
un ulteriore aumento, dal quale molti si lasciarono tentare a lanciarsi in
speculazioni errate. Per prevenire il ritorno a tali aberrazioni, si & general-
mente d’accordo che dopo la guerra, per un anno o giu di li, dovra essere
mantenuto il controllo statale dei prezzi, dei costi e della distribuzione in tutte
le sue forme essenziali, anche se¢, in un settore alla volta, le singole restrizioni

potranno gradualmente venire rilassate.

Col ritorno dei bilanci statali al pareggio e dell'offerta di merci per uso
civile all’abbondanza, si presentera una nuova situazione, in previsione
della quale & il caso di domandarsi se non vi sia da temere un declino
dell'attivita economica, simile alla brusca depressione postbellica che comincid
nel tardo autunno del 1920. Certo si pud ritenere che, al ritorno della pace,
per alcune merci i prezzi scenderanno, per esempio gli alti prezzi dei surrogati
non appena i corrispondenti prodotti naturali torneranno ad essere disponibili;
ma occorre tener presente che In tutti i paesi nei quali il controllo statale &
riuscito ad impedire che la scarsezza di merci fosse cagione di rialzo del
livello dei prezzi la situazione attuale di questi ultimi & assai diversa da quella
che fu nel corrispondente periodo dell'ultima guerra, Cid sembra giustificare
'opposta previsione, che I'aumento dell’offerta di merci di prima necessita dopo
la guerra non provocherd una forte caduta dei prezzi. Indubbiamente le
condizioni variano da paese a paese; il controllo dei prezzi non & stato egual-
mente efficace dappertutto e la produzione di costosi surrogati ha preso
maggiori proporzioni in alcuni settori che non in aliri (secondo la misura in

cui i rifornimenti sono venuti a mancare); ma la tabella alla pagina 6



dimostra quanto diffusa sia attualmente, o sia stata negli ultimi tempi, la
stabilitd dei prezzi.”

Approfondendo l'indagine (vedansi pagine 106/7) appare improbabile che nei
paesi anglosassoni il livello di quei prezzi che entrano nel computo dell'indice
del costo della vita debba subire un ribasso sensibile. In generale il movimento
sari diverso da paese a paese, secondo la rapiditd con la quale arriveranno
rifornimenti dall'estero, saranno pareggiati i bilanci e riportati all’equilibrio i
costi ¢ le paritd di cambio. Un movimento di ribasso dei prezzi rende di solito
il mondo degli affari esitante ad assumere nuovi rischi, quindi a domandare
nuovi crediti; ma sembra improbabile ¢he in un paese qualsiasi lo Stato lasci
" che il livello generale dei prezzi scenda di molto, se si considera quanto vasta
& dappertutto la mole del debito pubblico e, se il ribasso & moderato, non
dovrebbe essere difficile ovviare alle suddette ripercussioni sul credito ove si
rammenti che non vi & quasi un solo paese il quale conservi intatta |'attrez-
zatura industriale che gli occorrerd per la produzione del tempo di pace:
infatti per reintrodurre nei loro programmi la varieta della produzione e a
questo fine attrezzarsi, le singole aziende dovranno chieder credito alle banche,
ovvero; piu sovente utilizzare le disponibilita gia accumulate; donde, in ogni
caso un pin attivo impiego dei fondi liquidi. Si potrd anzi constatare
che il volume del risparmio corrente sard appena sufficiente di fronte al fab-
bisogno d'investimento delle imprese, specie se si tiene presente che lo Stato
probabilmente ricorrera al mercato per procurarsi i fondi necessari alla rico-
struzione delle zone devastate, delle abitazioni distrutte e per svolgere altri
piani in relazione ai programmi di sviluppo postbellico. Senza contare la
distruzione degli edifici pubblici e privati, la guerra avrd lasciato un grande
arretrato di case da costruire, tanto piu indispensabili in quanto gran numero
di nuove famiglie formatesi durante questi anni sono tuttora prive d'una pro-
pria abitazione. Non solo i governi costruiranno case; anche liniziativa privata,
almeno in alcuni paesi, dovrad provvedervi in gran parte e, a tal fine, si affac-
cierad sul mercato dei capitali.

Pitt complicate sono le prospettive di ricostruzione postbellica nei paest
che, mentre avranno urgente bisogno di importare materie prime ¢ macchinari,
difetteranno di mezzi per pagarli. In questi casi riuscira utile la concessione

* Senza il controlle dei prezzi, le variazioni dell’offerta avrebbero potuto avere sul lore
livello una influenza assai piti profonda di quante si immagini generalmente. Se, in assenza
del detto controllo, U'offerta di merci & servizi in wn determinato paese avesse subito wna
riduzione di 20%, lindice dei prezzi sarebbe salito da 100 a 125. Se, inoltre, un'inflazione
avesse raddoppiato il volume della domanda effettiva in damaro, l'indice dei prezzi sarebbe
salitc a 250. Del rialzo, 50 punti, cioé un terzo, sarebbe imputabile alla scarsitd eccezionale
e solo in questa misura al rialze seguirebbe un ribasso col cessare della scarsita, mentre
rimarrebbe l'inflazione.



dall'estero di crediti e di prestiti ed & plausibile che essi vengano effettiva-
mente accordati, perche quei paesi, i quale producono e normalmente espor-
tano i materiali in questione, si troveranno essi stessi nella necessitd di collo-
carli all'estero per dare impiego ai propri lavoratori liberati dal servizio militare.
Senonché, & ovvio che la concessione di tali crediti costituira un ulteriore peso
sui mercati del danaro e dei capitali.

Anche senza avventurarsi in previsioni circa I'avvenire, non sembra teme-
rario presumere che, dopo trascorsa la prima fase del periodo di transizione e
qualora si verifichino le premesse della sicurezza politica ed altre condizioni di
carattere generale, per parecchi anni dopo la guerra non mancheranno

occasioni d'impiego di
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venticinque anni fa. | due grafici alla pagina precedente raffigurano i cambia-
menti del reddito nazionale degli Stati Uniti e della Svezia nel

periodo dal 1913 al 1943.*

Il primo grafico mostra il reddito nazionale nominale, valutato in dollari
e, rispettivamente, in corone svedesi; il secondo grafico raffigura lo stesso
indice, ma depurato delle variazioni dei prezzi, cioe il reddito reale riferito ai

prezzi del 1913,

Per quanto riguarda il reddito reale, minima & la diversitd tra i due
paesi nel movimento dal 1913 al 1929, Le leggere differenze nel periodo dal
1916 al 1920 sono trascurabili, dato che per quegli anni non si hanno indici
sufficientemente rappresentativi per servirsene a scopo di correzione.

Tale serrata analogia tra i due paesi nel movimento del reddito reale
autorizza a ricercare in influenze d’ordine monetario lorigine delle
differenze che si riscontrano nel movimento del reddito nominale. Fino
al 1920 l'espansione puramente monetaria fu indubbiamente pit rapida in
Svezia che non negli Stati Uniti, fatto che si rispecchia nelllaumento piu
marcato del reddito nominale in Svezia dal 1914 al 1920. Tornata, dopo la
guerra, la corona svedese presso a poco all'antica parita col dollaro, il livello
dei prezzi svedesi precipitd (vedasi pagina 110) e ne segui una forte contra-
zione del reddito nazionale.

Contrastano con questa evoluzione i lievi cambiamenti nel reddito nomi-
nale degl Stati Uniti dal 1918 al 1923. Cid pud significare soltanto che,
durante lintero difficile periodo di riadattamento dopo la guerra, si mantenne
intatto il volume del potere d'acquisto monetario del pubblico negli Stati
Uniti, Poiché¢ la domanda di merci & alimentata principalmente dal reddito
corrente, il fatto che il volume di quest'uliimo non & scemato, ha portato di
conseguenza che anche la domanda corrente di merci e servizi si & mantenuta
abbondante. Sta di fatto che negli Stati Uniti si & avuto soltanto un regresso
di brevissima durata nel volume del credito, in quanto rappresentato dall’am-
montare dei depositi bancari e cié & concorde coll’evoluzione delle cifre per il
reddito nazionale.

Degno di nota & il fatto che negli Stati Uniti le autoritd competenti non
si preoccuparono di sostenere il reddito nazionale durante gli anni in questione.
Al contrario, si applicarono tassi di sconto abbastanza alti e il bilancio federale
fu riportato in breve tempo al pareggio. Si direbbe che il danaro che lo Stato

* Nei confronti tre paese e paese spesso figurano gli Stati Uniti e la Svezis, perche
questi sono due casi nei quali si dispone di materiale statistico quasi completo, comprese, in
particolare, accurate valutazioni annuali del reddito nazionale.



coi suoi pagamenti immette in circolazione tenda a restarvi, a differenza di
quello creato dai crediti privati i quali, quando improvvisamente vengono rim-
borsati, danno luogo ad una contrazione. Si pud aggiungere che, dopo la

guerra, le merci americane
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bisogno d'interventi. Piu difficile & prevedere quanto potrda accadere in altri
paesi, ma l'esperienza di cid che si verificd dopo la guerra passata (per
esempio in Finlandia, vedasi pagina 110) lascia supporre che il reddito nazionale
nominale non diminuira di gran che, salvo eventualmente nei paesi nei quali
una troppo alta parita della moneta esercitasse un’influenza deprimente sul



livello dei prezzi interni. Per questi paesi, che verrebbero a trovarsi nella
stessa posizione della Svezia dopo la passata guerra, bisognera o ritoccare le
paritd di cambio, oppure contrarre al piu presto possibile il reddito nazionale
(in termini di moneta) fino a trovare una base stabile per la ripresa (la possi--
bilitd di mettere in pratica tale politica dipenderad tra l'aliro dal rapido rior-
dinamento delle finanze statali ¢ dalla possibilita di ristabilire 'equilibrio tra i
costi, compresi i salari nominali, e i prezzi, i quali saranno ribassati),

Checché si pensi intorno alla questione del volume del potere d’acquisto,
chiaro & che un conflitto cosi gigantesco come I'attuale lascierd uno strascico
di numerosi squilibri ai quali si dovrd porre rimedio per riassestare le varie
economie nazionali ¢ le loro mutue relazioni. Parecchie correzioni si svolgeranno
nel solo ambito nazionale, altre rivestiranno anche un aspetto internazionale.
L'elenco seguente, che non si pretende sia esauriente, esemplifica alcuni degli
squilibri a cui si allude.

1) Dal punto di vista della politica generale il primo compito consisterd
nel creare un'atmosfera di fiducia, riposante sulla credenza in una pace dura-
tura. Fra le premesse economiche d'una tale pace v'¢ in primo luogo un disegno
coerente della politica economica; le direttive incompatibili — per esempio: esigere
il rimborso dei debiti, ma non accettare merci né servizi — conducono inevitabil-
mente all'insuccesso. Gia Tacito osservava, "essere spesso le volonta dei re, pre-
potenti et tra lovo contraddittorie”; date le complicazioni della moderna vita eco-
nomica, € oggi ancor pid dannoso il seguire direttive tra loro incompatibili. Evi-
tare l'incoerenza & Paspeito negativo del compito che si affaccia; quello positivo
comprende la ricerca di forme adatte per Vininterrotta collaborazione nel campo
economico e sociale oltre alle disposizioni di carattere puramente politico.

2} Occorre riordinare le finanze statali, riportando il bilancio al pareggio
e curando che il ricorso al credito sia limitato alla provvista di fondi per investi-
menti permanenti, come la ricostruzione posthellica. Il pareggio ¢ indispensabile
non solo per scongiurare linflazione — ed in pil di un paese questo obbiettivo
potrebbe essere sufficiente — ma anche per potere abolire gradualmente le restri-
zioni introdotie durante la guerra sui mercati del danaro ¢ dei capitali, sui cambi,
sul commercio estero ecc. Poiché solo a condizione che il potere d'acquisto mone-
tario di cui il pubblico dispone non sia sovrabbondante, pud un paese mantenersi
in equilibrio economico rispetto agli altri, senza ricorrere ad un’infinitad di artifici.

3) Un debito pubblico di vaste dimensioni, oltre a gravare sul
reddito nazionale, pud facilmente ingenerare un’eccessiva liquiditd sui mercati del
danarc e dei capitali, data la facilitd di realizzare i titoli di Stato quasi senza perdita
sul valore nominale, finché il mercato ritiene certo che la politica del danaro a
buon mercato venga mantenuta. Per risolvere le difficoltd che sorgono in questo
stato di cose, ogni mercato deve gradualmente trovare le forme pil opportune di
accomodamento per la sistemazione del debito (dando presumibilmente la preferenza
alle forme a lunga scadenza piuttosto che a quelle di debito fluttuante) e cercare
di accentrare i titoli per quanto pin possibile presso forti detentori. Vanno usati



anche gli opportuni accorgimenti per evitare che 'esistenza di impegni verso l'estero
sia d'intralcio alla restaurazione della stabiliti dei cambi o pregiudichi l'ulteriore
funzionamento normale del sistema monetario.

4) Finché perduri la guerra, 'alto livello dell'imposizione fiscale, sotto le
varie sue forme, non provoca generalmente un ristagno dell’attivita economica,
perché la domanda creata direttamente o indirettamente dalle grandi spese statali
esercita un po{e'nte stimolo, mentre la concorrenza, almeno dall’estero, & molto
ridotta, Al ritorno della pace si verificherd una situazione diversa, con importanti
conseguenze nel campo fiscale, Per esempio, se sulle aziende di nuova formazione
graveranno carichi fiscali cosi pesanti come quelli imposti loro in parecchi paesi
durante la guerra, assai probabilmente il progresso economico sard rallentato, Inoltre,
le imposte reali dovranno essere sistemate in modo da non scoraggiare gli industriali
dal produrre, per esempio, articoli particolarmente adatti all’esportazione {vedasi la
discussione in Gran Bretagna intorno alla modificazione delle tasse sulle automobili).

5) Durante la guerra, i mercati dei capitali sono stati quasi esclusiva-
mente riservati alle emissioni per conto dello Stato, il quale, data questa posizione
quasi di monopolio, ha potuto assicurarsi condizioni vantaggiose. Dopo la guerra
ricomparira la domanda privata di capitali, I'intensitd della quale sara il fattore
determinante la possibility, o meno, che a lungo andare tutto il risparmio corrente
trovi investimento. Per facilitare l'afflusso di fondi verso le iniziative private. potra
rendersi necessaria una revisione del meccanismo del mercato dei capitali e sara
altresi prezioso il contributo del pubblico, se questo preferird le alee, che compor-
tano anche migliori rimunerazioni, delle imprese private, al riposo che offrone i
titoli a reddito fisso. E’ deplorevole che I'emissione di azioni incontri generalmente
maggiori difficoltda che non quella di obbligazioni, giacché la preponderanza dei
titoli azionari conferisce elasticita alla vita economica. Le cautele di cui su taluni
mercati si circondano le nuove emissioni d’azioni per proteggere il pubblico contro
le frodi, possono costituire un eccessivo imbarazzo ed ostacolare, anziché incorag-
giare, I'impiego piu utile del risparmio. Gli investimenti all’estero richiedono parti-
colare attenzione: anche in questo campo i divieti legali possono restringere le
possibilita d'investimento a tal punto, che il commercio e lindustria ne risentanc
danno. Tra alleati non si permette che considerazioni finanziarie intervengano a
frenare il movimento delle merci ritenute necessarie per la guerra; in tempo di pace
si useranno altri metodi, ma sarebbe di grave nocumento restringere il commercio
mediante divieti relativi a particolari forme di concessione di credito all'estero. Nel-
Uimmediato dopoguerra potra spesso riuscire difficile, anche soltanto stipulare colle
banche ordinarie aperture di crediti per l'esportazione, a causa dei molti accordi di
compensazione e consimili in vigore tra i varl paesi. Se, da una parte, cié neces-
sitera per qualche tempo la stipulazione di speciali prestiti, d'altra parte il ritorno
progressivo al sistema dei crediti privati mantenuti entro limiti opportuni costituira
probabilmente una volta di pid la miglior garanzia di pronto pagamento, restaurera
la fiducia e contribuird aill’aumento del! volume del commercio.

6) Che il risparmio sia indispensabile per gli investimenti qualunque sia il
regime economico, ¢ stato abbondantemente dimostrato durante gli ultimi vent’anni
dall'U.R.5.5., la quale gi3 prima della guerra attuale, per realizzare una rapida
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industrializzazione con la conseguente fondazione di intere cittd per dare alloggio
agli operai, ha imposto al pubblico di risparmiare in una misura quale forse non
si era mai vista nel mondo, in tempo di pace. Nei paesi anglosassoni v'era allora
una certa tendenza a non incoraggiare il risparmio, temendosi che divenisse sovrab-
bondante rispetto alle possibilita d'investimento. E' difficile procurarsi dati attendibili
circa l'ordine di grandezza del risparmio corrente sotto le sue varie forme; ma &
difficile tenere per sicuro che dopo la guerra il risparmio sara sufficiente, Uno dei
pericoli dell'immediato dopoguerra sara la corsa all'acquisto di merci, favorita dal-
I'attuale accumulazione di potere d'acquisto latente; ne risultera una diminuzione
dei risparmi. Anche per pararé a questo pericold occorrerd probabilmente ancora in
pieno periodo di transizione mantenere in vigore i controlli; ma verosimilmente si
constatera presto che il pubblico, in generale, rifugge dall’utilizzare per spese correnti
il danaro accumulato in passato, Altro pericolo sta nel fatto che le forti tasse di
successione, mentre rappresentano prelevamenti su capitali, servono allo Stato per
le sue spese correnti, epperd costituiscono una incursione nel campo del risparmio,
Grande vigilanza occorrera di fronte a questi pericoli, specie nei paesi abbisognevoli
di risparmio non solo per i propri investimenti interni, ma anche per avventurarsi
in investimenti all’estero.

7) Forse il problema centrale della restaurazione di un'economia pacifica con-
siste nel modo di raggiungere |I’equilibrioc naturale tra costi e prezzi,
dopo le devastazioni della guerra e gli artifici, sotto forma di sussidi ecc., adoperati
dai governi per tener basso il costo della vita ed insieme stimolare la produzione,
In un’economia basata sull'iniziativa e l'impresa private, i prezzi di mercato sono la
miglior guida alla produzione; ma anche in un’economia collettivistica la relazione
tra costi e prezzi & importante; prova ne sia 'attenzione che si accorda nell'U.R.S.5,
alla contabilitd dei costi,

In quasi tutti i paesi lo studio degli indici dei prezzi rivelera sensibili scarti
da eliminare progressivamente. In qualche paese i salari sono saliti da 30 a 40%,
il costo della vita di 50°%, ed i prezzi all'ingrosso di 100°%o, vale a dire, piu parti-
colarmente, quasi 80°%c per le merci di produzione nazionale e 150% per quelle
importate. 1l ritorno alla normalith non sard cosa semplice; al giuoco delle forze
economiche, che probabilmente determinerd ['andamento d'insieme, potra aggiungersi
l'indirizzo impresso dalle autoritd pubbliche, che é sperabile nen ritardi, bensi acceleri
i necessari adattamenti. L'aforisma: "la concorrenza & il migliore controllo dei
prezzi' riprenderd valore una volta trascorso il periodo di scarsezza di merci d'uso
civile, Durante la guerra gli elevati sussidi intesi a stabilizzare il costo della vita hanno
reso possibile comprimere i salari nominali, ma, di conseguenza, né l'indice dei prezzi
al minuto né quello del costo della vita rispecchiano la situazione reale dei costi.
Tanto per la ripresa all'interno, quanto per le relazioni sui mercati esteri, & neces-
sario abbandonare al pil presto gli artificiosi sussidi su larga scala,

Forse c¢i¢ riuscird pid facile quando i salari nominali torneranno ad aumentare,
in un con la produzione per uso civile; ma persisteranno alcuni problemi spinosi:
per esempio, gli agricoltori seguiteranno a pretendere sostegno per i prezzi dei loro
prodotti e la soppressione del blocco degli affitti danneggerd gran numero di persone,
Il costo delle costruzioni sembra essere aumentato dal 1939 in una misura che passa



da 40, in certi paesi a 100% in altri, mentre I'aumento degli affitti & stato con-
tenutc dappertutto entro una piccola percentuale. Ai proprietari & lecito rialzare
i canoni d’affitto per le abitazioni di nuova costruzione, salvo nei frequenti casi
in cui lo Stato ha concorso ad una parte delle spese, Sotto almeno due riguardi
& importante ripristinare la libertd sul mercato delle abitazioni di varia specie {case,
appartamenti ecc.): in primo luogo, se l'attivitd economica & assai sviluppata, la co-
struzione d’abitazioni, popolari ed altre, assorbe una buona meta degli investimenti
di capitali, epperd ogni ostacolo posto all'espansione dell'industria edilizia non pud
non ripercuotersi sul volume degli investimenti ¢ sulla quantita di mano d’opera im-
piegata. In secondo Iuogo, in regime di controllo degli affitti, solo il trasloco d’abita-
zione implica la necessita di pagare un affitto piu alto, e la conseguente riluttanza
del pubblico a traslocare rallenta la mobilitd della mano d'opera, cid che potra
divenire un grave inconveniente quando i tempi richiederanno vaste trasformazioni
industriali ed un alto grado di elasticita nella vita economica.

Il ripristino di un opportuno equilibrio tra costi e prezzi in ogni singolo paese
& parte del pil vasto problema della stabilitd dei prezzi mondiali, il quale perd
richiedera la collaborazione internazionale nel campo monetario e forse anche la
stipulazione di accordi fissanti i prezzi per le pii importanti materie prime e derrate
alimentari. Difficoltd particolari sorgeranno: per esempio, occorrerd prevenire gli
abusi; tener presente in particolare che le forze del mercato non possono venir
neglette, anche se talvolta possono essere utilizzate a condizione di non perdere di
vista i fattori che alla lunga determinano le tendenze della domanda e dell’'offerta,
La stabiliti non va cercata a scapito dell'elasticiti: i prezzi delle singole merci
seguiteranno ad oscillare, ma una volta stabilizzati i prezzi mondiali bisognera evi-
tare che il loro livello generale subisca brusche cadute o rialzi,

8) Il diverso rialzo dei prezzi nei vari paesi, coll’alterare le relazioni di potere
d'acquisto tra le rispettive monete, pone la questione del ritocco delle parita di
cambio, I cambi atiuvali spesso sono stati fissati convenzionalmente, sia al valore
antico, sia ad una parita speciale, che per qualche ragione & divenuta "significativa®.
L'esperienza prova perd che quando i cambi non rispecchiano un reale equilibrio,
producono effetto dannoso sull'intera evoluzione economica; nell’adottare paritd pin
o meno definitive, occorrera assicurarsi che i costi e i prezzi, nonché il volume del
potere d'acquisto monetario si adeguino ad esse nel piti breve tempo possibile;
se questo processo risultasse troppo difficile, prudenza vorrebbe, in generale, che
si ritoccassero le paritd quanto occorre per rendere possibile ['equilibrio reale
{vedansi pagine 47 e 48).

Nel ricercare le paritd pi adatte ad un paese, particolare attenzione va data
a quegli elementi dell'economia che meno di tutti sono variabili. A questo riguardo
i salari orari sono importanti, in quanto certamente meno elastici che non il
livello generale dei prezzi all'ingrosso; ma i prezzi agricoli spesso formano una
classe a parte, in quanto soggetti ad influenze politiche, fortemente contrarie ad
ogni ribasso. Si deve anche evitare che il reddito nazionale, espresso in termini di
moneta, di tanto si riduca, che il volume dell'indebitamentc pubblico e privato
venga a gravare troppo fortemente sull'economia nazionale. La soluzione non puod
consistere semplicemente nell’abbassare il valore della moneta quando sorgono



difficolta, perché le ripetute svalutazioni, causa di molte ingiustizie sociali, scuotono
la fiducia nella moneta e possono anche contrastare il raggiungimento del fine, dato
che spesso il ritocco dei costi & indispensabile per la ripresa economica di una
nazione, '

In certi casi la deficienza di divise estere rendera impossibile una ragionevole
politica dei cambi ed occorrerd un aiuto finanziario dall’esterno. D’altronde,
I'alterazione delle parith di cambio in un paese investe la posizione degli altri,
donde la necessita di mantenere contatti internazionali tra le autoriti monetarie sia
direttamente, sia attraversc un organismo speciale. Dopo le esperienze del periodo
fra le due guerre, gli aspetti internazionali dei problemi monetari mondiali hanno
trovato crescente riconoscimento.

9) I commercio estero richiede azione pubblica ed azione privata: lo
Stato decide la politica commerciale e le ditte private eseguiscono la maggior parte
delle operazioni. Durante la guerra i governi hanno provocato essi stessi grandi
movimenti di merci mediante acquisti all’ingrosso, talvolta ripartiti su vari anni. La
liquidazione di questi impegni richiedera un certo tempo e potra darsi anche che
alcuni agenti statali continuino a commerciare; ma il grosso del commercio estero tor-
nerd probabilmente in mano ai privati, sui quali pertanto ricadra l'onere di svilup-
parlo. In alcuni paesi, la guerra avra inevitabilmente prodotto una alterazione radi-
cale nel rapporto fra le esportazioni e le importazioni, a modificare il quale troppo
lento sara il giuoco normale dei prezzi. In questi casi 'intervento statale potra essere
utile, forse indispensabile, ma per essere coronato da successo dovra essere inteso
a creare una situazione che s'inserisca in quell’equilibrio finale che pud essere mante-
nuto dalle sole forze del mercato.

In un disegno di politica commerciale postbellica non mancherd I'intenzione di
abolire per quanto possibile gli ostacoli frapposti al commercio dopo la depressione
del 1930 e piu ancora durante la guerra, Negli ultimi cento anni l'espansione del
commercio estero & stata simultanea al miglioramento del tenore di vita e vi ha
contribuito. Generalmente parlando, le industrie che lavoranoc per I'esportazione
sono, probabilinente per ogni nazione, quelle per le quali essa & pid adatta, in loro
manifestandosi la sua vera forza economica; ogni impedimento posto allo sviluppo
di queste industrie reca danno proprio a quelle attivitd che presentano il massimo
vantaggio economico per il paese interessato.

10) Nello studio dei problemi relativi al commercio estero, alla costruzione
di abitazioni, al mercato dei capitali e ad altri settori dell’economia nazionale
dovrebbe tenersi presente la loro intrinseca interdipendenza. Di solito, la
stretta relazione fra il commercio estero e la situazione del mercato interno si
avverte piu facilmente in un paese piccolo che non in uno grande, in quanto il
primo difetta delle risorse che gli permetterebbero di restare per lungo tempo in una
posizione di squilibrio rispetto all’'estero ed & perciéd costretto a riportare i suoi
costi di produzione interna ad un livello che possa venir sostenuto grazie all’attivita
esportatrice. Ma, grande o piccolo che sia, nessun paese pud trascurare la necessita
di equilibrare costi ¢ prezzi. Dai gralici alla pagina 23, che mostrano l'andamento
del reddito nazionale negli Stati Uniti e in Svezia, si rileva che negli anni 1920/22
tale equilibrio fu raggiunto abbastanza presto in ambo i paesi; tale processo prese



la forma di una rapida e brusca liquidazione delle posizioni deboli contratte durante
la guerra, grazie alla quale fu pronta la ripresa negli Stati Uniti dopo una depres-
sione di breve durata, ma acuta; invece il risanamento dopo la grande depressicne
del 1929/33 fu lento e incerto, nonostante le grandi spese statali, perché gli Stati
Uniti trovarono difficolth ad equilibrare costi e prezzi di quel tanto che bastasse
affinché il reddito nazionale reale ritornasse al livello del 1929. Sta di fatto che
quest’ultimo fu raggiunto soltanto nel 1939, quando le spese per il riarmo dettero
impulso alla produzione; nel 1941 l'aumento del reddito nazionale reale degli Stati
Uniti superd quelio della Svezia. Gli anni posteriori al 1914 furono caratterizzati da
violente oscillazioni del livello dei prezzi, spesso in misura di 40 a 50°%; ed anche
pit; in tali condizioni riusci naturalmente difficile raggiungere e mantenere l'equi-
librio con i costi. Una maggiore stabilitd nel livello dei prezzi & pertanto un obbiet-
tivo di importanza primordiale. Una perfetta stahilitda non sard probabilmente mai
raggiunta ed i singoli prezzi seguiteranno ad oscillare, percid ogni paese si trovera
sempre di fronte al problema dei costi ¢ dei prezzi nella propria economia.

Vi & un aspetto generale della situazione postbellica che non si deve
perdere di vista nella massa dei provvedimenti particolari, cioé la necessitd di
formarsi un nuovo orientamento mentale: i governi, gli imprenditori e
la massa del pubblico consumatore dovranno riprendere I'abitudine di ragio-
nare nei termini corrispondenti ad un ordinamento di pace. I
governi dovranno abituarsi ad esseri privi di poteri straordinari ed occorrera
che questa novita sta compresa anche dai numerosi agenti ufficiali che in tempo
di guerra trattano e, in pratica, decidono affari a nome dello Stato. Il governo
ed il pubblico dovranno ricordarsi che la finanza del tempo di pace deve
rinunziare ad intaccare ulteriormente la sostanza della ricchezza nazionale. A
sua volta, il mondo degli affari si trovera costretto a comprendere che I'au-
mento del potere d’acquisto monetario in mano allo Stato ed al pubblico deve
avere un limite definito. Maggiori sforzi dovranno essere consacrati alle espor-
tazioni e vi sara richiesta di abili direttori di vendite e di rappresentanti capact
di sostenere la concorrenza delle organizzazioni di vendita ad altri paest,
mentre dovranno trovarsi disponibili crediti commerciali per linterno e per
I'estero. Una volta svincolati dalle pastoie applicate durante la guerra, i consu-
matori si troveranno in grado di scegliere con maggior liberta tra fornitori
concorrenti € tra merci diverse; le differenze di prezzo e di qualita riacquiste-
ranno allora il loro pieno significato, Per molti occorrerd unc sforzo mentale
per ritornare alla vita pit monotona del tempo di pace e potranno anche risul-
tarne difficolta economiche; a tal fine I'organizzazione da parte dello Stato e
di enti privati di uffici per consigliare il pubblico potra riuscire utile come
mezzo educativo; gid in parecchi paesi si stanno progettando provvedimenti a

tale scopo, nell'ambito dei programmi di smobilitazione.



Nel correggere dopo la guerra gli squilibri economici e finanziari non si
potrd naturalmente prescindere dall’orientamento che a quel momento avra
I'evoluzione sociale e politica. Dal semplice punto di vista degli affari, i cam-
biamenti che quest'uvhima comportera potranno creare nuove difficolta. Nel
disegno di una politica generale spettera ai governi di vigilare a che gli interessi
economici fondamentali non ne soffrano. Anche dal punto di vista sociale, il
progresso economico, che espande il volume della produzione ed accumula
ricchezza, & importante, perché, oltre ad apportare la soluzione naturale al
problema della disoccupazione, crea quell'incremento delle risorse nazionali,
senza il quale non si realizza un vero miglioramento sociale. '

E’ ormai riconosciuto che nessun paese pud tollerare una situa-
zione di disoccupazione diffusa e prolungata. 1l peggiore risultato
non & tanto la perdita di produzione e di reddito, quanto il pernicioso effetto
;porale al quale la popolazione lavoratrice resta esposta, compresa, per coloro
che hanno lavoro, la preoccupazione della continua incertezza dell’avvenire. In
vari paesi sono state compiute indagini ufficiali intorno ai problemi del ciclo eco-
nomico per scoprire i mezzi per superare le depressiont e si & trovato che la disoc-
cupazione pud essere conseguenza d'una o d’altra tra parecchie cause: pud essere
dovuta, per esempio, ad un cambiamento strutturale nella domanda, oppure
alla sopravalutazione della moneta; pud essere un fenomeno pericdico con-
comitante con la fase decrescente del ciclo economico; talvolta pud essere piu
accentuata nelle industrie dell’esportazione e, in certi paesi, cid si verifica
costantemente; quando invece la disoccupazione prevale nelle industrie che
lavorano per il mercato interno, spesso essa & pit acuta nel ramo edilizio.
Naturalmente i rimedi vanno adattati alle esigenze di ciascun caso
particolare, mirandosi soprattutto ad estirpare il male alle radici. Non basta
curare soltanto i sintomi esteriori del disordine in cui st trova una particolare
economia e in ultima analisi pud anche addimostrarsi inutile il concentrare
I'attenzione sulla creazione diretta d’occasioni di lavoro per i disoccupati
anziché sulle cause intime della depressione; una situazione soddisfacente del
mercato del lavoro dovrebbe essere riguardata come segno di una sana situa-
zione dell’economia, in quanto essa &, per cosi dire, il "sottoprodotto” di una
opportuna politica nei differenti settori dell’attivita umana; pud anzi accadere,
come della felicita e della fama, che tale stato soddisfacente non si lasci rag-
giungere, se troppo deliberatamente lo si insegua.

In quanto sia possibile pronunciarsi brevemente sull’'argomento delle oscil-
lazioni economiche, si pud richiamare un brano della tredicesima relazione
annuale di questa Banca, nel quale fu osservato che, al lume dell’esperienza, la

restaurazione di un sano equilibrio tra costi e prezzi appare l'unico fondamento



sicuro della ripresa economica, caratterizzata da una forte attivita industriale,
in cui si guarda ai profitti ¢ alle perdite come a guida nella produzione e
misura dell’efficienza; fu anche osservato che, combinando ’espansione
finanziaria col riassestamento dei costi, si raggiungerd verosimil-
mente una maggiore attivitdh economica con minor sacrificio reale e con assai
maggior certezza che non trascurando l'uno o [P'aliro dei due fattori detti.
Dipendera naturalmente dalle circostanze peculiari di ogni singolo paese il
determinare le misure opportune per iniziare Pespansione finanziaria e riasse-
stare i costi, intendendo il loro riassetto in un senso abbastanza largo per
comprendervi anche provvedimenti quale I'allentamento progressivo del blocco
degli affitti. Riguardo all’espansione finanziaria, & perfettamente possibile che
il potere d’acquisto accumulato durante la guerra si riveli per sé stesso suffi-
ciente, forse anche sovrabbondante, per il fabbisogno ordinario e, in questo
caso, gli sforzi dovrebbero concentrarsi sul riassestamento dei costi. Il caso
estremo si presenterebbe In un paese nel quale il valore della moneta fosse
stato mantenuto cosi alto da rendere necessario non solo I'abbassamento dei
prezzi, ma anche una netta contrazione del volume del danaro in circolazione;
in tal caso, a parte la modificazione delle paritd di cambio, 'unico mezzo per
raggiungere l'equilibrio consisterebbe in una politica opposta a quella del-
Iespansione finanziaria ed il presupposto ne sarebbe il pareggio del bilancio
con tutto cid che esso implica. E’ perd quasi impossibile prevedere il volume
della domanda monetaria al momento in cui la smobilitazione avra avuto
termine e i grandi disavanzi statali saranno stati fortemente ridotti, se non
soppressi. Le misure da prendersi dovranno necessariamente seguire le circo-
stanze nelle loro variazioni ed & percid indispensabile, nel disegnare una poli-
tica del dopoguerra, lasciare giuoco ad una certa elasticita.

Le amministrazioni pubbliche, le banche centrali ed il mondo degli affari
in generale sentiranno il bisogno di sorvegliare attentamente l'evoluzione nel
settore delle finanze ed in altri; si troverd utile a tale scopo di coordinare ghi
sforzi e in questo senso costituiscono una novitd gli enti pubblici sotto forma
di comitati consultativi o "consigli", comprendenti, oltre ai delegati delle
amministrazioni pubbliche, capi d'industrie, di banche e di organizzazioni del
lavoro, nonché esperti indipendenti.

Nell'esaminare i problemi che si imporranno dopo la guerra ai singoli
paesi € al mondo in generale, & importante che le autorita facciano preparativi
per formarsi un concetto integrale della situazione, in base al quale
ogni singolo problema appaia nelle sue vere proporzioni e le risorse disponibili
vengano utilizzate per ordine d’urgenza. Solo colla scorta di un tale inventario
per ogni singolo paese sard possibile elaborare un sano programma postbellico.



Pitt volte dopo 'ultima guerra si constatd che, concordato e messo in opera
un’ piano completo, un aiuto relativamente modesto dall’estero bastd a restau-
rare l'equilibrio, tanto all'interno quanto in confronto degli altri paesi, mentre
gli aiuti non coordinati, come le concessioni di crediti straordinari di assistenza,
non contribuirono gran che alla ricostruzione definitiva dei paesi ai quali furono
accordati.

Nell'esaminare la situazione, spesso accadrd che un paese constati che. la
guerra gli ha lasciato in ereditd un intreccio di debiti e altri impegni
internazionali di carattere ben diverso da quelli dei prestiti contratti in
tempo di pace per scopi produttivi. Spesso accadra che la precisa natura di
tali impegni sia stata lasciata indeterminata e potranno sorgere divergenze
d'opinione circa il significato giuridico delle obbligazioni assunte, il genere di
restituzione che comportano ecc. Tali incertezze possono influire perniciosamente
sul progresso economico coll'impedire operazioni che altrimenti sarebbero pos-
sibili e cagionare quindi perdite di scambi, a danno dei creditori e dei debitori
ad un tempo. Per ragioni politiche e d’altro genere potra essere difficile giungere
a sistemazioni soddisfacenti, ma non v'¢ dubbio che ogni condizione sospensiva
costituisce fragile base per la ripresa economica. Se si lascia che e imprecisioni
si trascinino, esse possono produrre un'improvvisa esplosione con conseguenze
disastrose. Mentre la guerra favorisce le azioni eroiche o spettacolose, in tempo
di pace il lento e perseverante sforzo per eliminare le difficolta ad una alla
volta non giova alla popolarith degli uomini al potere, perché & generalmente
difficile attribuire ad una particolare misura il miglioramento generale. Nella
situazione tra il 1920 e 1929, troppi elementi erano rimasti in sospeso ed incerti.
Per lungo tempo non si provvide a fissare 'ammontare delle riparazioni;
i crediti a breve termine furono in gran parte concessi in tal modo che non
era possibile continuarli nella stessa forma o sulla stessa scala ed il loro im-
provviso rvichiamo ingenerd una quantitd di problemi. Questa fu una delle
ragioni del crollo del regime aurec appena ristabilito e della scomparsa della
fiducia nei principl monetari ed economici fino allora ritenuti solidi; tutto cié
produsse devastazioni nel commercio mondiale, Una delle principali conse-
guenze da trarre da questa esperienza & che la massima cautela va usata nel
decidere se un progetto particolare rappresenti o meno un progresso effettivo
verso la soluzione definitiva. In certi casi potra essere difficile affermare quale
direttiva abbia la maggiore probabilita di dimostrarsi la migliore a lungo an-
dare, ma in altri non potra esservi dubbio. Cié di cui il mondo ha bisogno
non ¢& il procrastinamento delle decisioni, |'esitazione e gli espedienti, bensi le

soluzioni reali, cosi giudiziose ¢ ben fondate da resistere alla prova del tempo.



1. CAMBi, COMMERCIO INTERNAZIONALE E PREZZI.
1. 1 CAMBI.

Quasi in tutti i paesi il mantenimento di parita ufficiali stabili & rimasto
Yobbiettivo principale della politica dei cambi. Gia ripetute volte sono state
indicate le ragioni di questa politica: non solo si ha la sensazione che una
svalutazione della moneta nazionale getterebbe una macchia sul governo che vi
si rassegnasse, ma si ritiene che l'alterazione dei cambi ufficiali renderebbe piu
difficile frenare le tendenze all'inflazione. Una serie di circostanze ha
reso piut facile mantenere stabili i cambi:

1) Nei paest dove il controllo dei cambi & efficace, solo le parita ufficiali
hanno importanza nei regolamenti coi mercati esteri;

2) gli scamb! internazionali di merci e servizi sono stati accentrati sempre
piti nelle mani dei governi e spesso {come nel caso delle consegne a titolo di
"prestito o locazione") non hanno comportato movimenti di danaro;

3) i fondi di perequazione dei. prezzi, i premi all’esportazione ed all'impor-
tazione ed altri espedienti hanno permesso di eliminare diseguaglianze nei costi
e nei prezzi, senza dover modificare immediatamente i cambi ufficiali;

4) parecchi paesi hanno accumulato forti scorte d'oro e di divise (per
esempio i paesi dell’America latina in relazione agli Stati Uniti e quelli dell’area
della sterlina in relazione all'lnghilterra) ovvero sono divenuti creditori di vaste
somme nei loro conti di compensazione (per esempio la maggior parte dei paesi
dell’Europa continentale in relazione alla Germania); nell’'un caso come nell’altro
'intreccio dei debiti e crediti ha reso pin difficile modificare unilateralmente
le parita;

~ 5) infine, in un gran numero di paesi la maggiore stabilitd dei prezzi delle
merci dal 1942 in poi significa che non sono aumentate ulteriormente le diver-
genze tra costi e quelle tra prezzi nelle relazioni tra i paesi stessi.

Cionondimeno si constatano alcune eccezioni notevoli alla stabilita det
prezzi. Nei paesi dellEstremo Oriente e dell'Europa sudorientale il loro movi-
mento ha aumentato la disparitd tra i valori intrinseci delle diverse valute
epperd si & accentuato il carattere fittizio dei cambi ufficiali. La parola d'ordine
¢ stata: salvare il principio della stabilitd dei cambi; praticamente, perd, si &
sottoposta alla concessione di un permesso speciale la facolta di operare con-
versioni a cambi "stabili", avendosi cura di evitare che ne derivassero profitt

eccezionali per i beneficiari.

Data la politica ufficiale di stabilitd, pochi fatti, fino all’estate del 1944,
sono degni di essere rilevati in materia di cambi. La tecnica del controllo
aveva gia dal 1942 raggiunto la sua forma definitiva nella maggior parte dei



mercati; in seguito le furono apportati soltanto ritocchi secondari, intesi ad
impedire gli abusi, 0 a procurare alle autorita informazioni pid complete sulle
disponibilita all’estero, o, infine, a sottoporre qualsiasi provento di fondi dal-
Pestero a verifica particolareggiata (tale fu lo scopo del rincrudimento del
controllo dei cambi in Svezia nell'ottobre 1944). | grandi raggruppa-
menti monetari rimasero pressoché invariati fino a quando subirono le
ripercussioni degli avvenimenti militari nel 1944,

A. Secondo la nozione corrente prima del settembre 1939, l'area della
sterlina comprendeva i paesi ove vigeva una parita fissa rispetto alla sterlina
e la cui valuta per conseguenza seguiva le variazioni del valore di cambio di
quest'ultima. La Finlandia, la Svezia, la Norvegia, la Danimarca, il Portogallo,
la Grecia, il Giappone e la Bolivia, benche fuori dall'lmpere britannico, appar-
tenevano alla zona della sterlina; ma il Canada per esempio non vi rientrava,
il valore di cambio della sua moneta dipendendo tanto dai movimenti della
sterlina quanto da quelli del dollaro degli Stati Uniti. Dopo lintroduzione,
nell'autunno 1939, del controllo dei cambi in Inghilterra la definizione dell'area
della sterlina acquistd un carattere strettamente legale, venendovi compresi. i
paesi nei confronti dei quali era consentito, almeno per determinati scopi, il
trasferimento di fondi, liberamente o con minoti difficolta di quelle risultanti
dalle norme ordinarie del controllo.* La diversitd delle due concezioni ebbe
risalto nelle relazioni monetarie fra le autorita britanniche e
quelle della Francia libera. Nei territori della "Francia libera" (I'Africa
orientale francese, la Siria, il Libano, Madagascar, il Camerun francese, la
Nuova Caledonia ed altri possedimenti nel Pacifico e in India) il cambio di
fr.f. 176,625 per £1 (e fr.f. 43,80 per $1) fu mantenuto anche dopo il febbraio
1943, allorquando per I'Africa settentrionale francese furono fissate le parita
di fr. f. 200 per £1 e 50 per $1. [ territori della "Francia libera" rientravano
nell'area della sterlina, non cosi I'Africa settentrionale francese. In seguito a
negoziati fra le autoritad britanniche e quelle francesi al principio del 1944, la

% La definizione ufficiale dell’'area della sterlina, data nell'ordinanza dell’8 febbraio 1944,
era la seguente:

"] territori che, oltre il Regno Unito, sono compresi nell’area della sterlina, sono i seguenti,
ad esclusione del Canadi e di Terranuova:

a) qualsiasi Dominio;

b} qualsiasi altra parte dei Domini di Sua Maestd al di fuori delle Isole britanniche;

¢) i territorf per i quali Sua Maestd ha accettato un mandato a nome della Societd delle
Nazioni e questo viene esercitato dal governo di Sua Maesti nel Regno Unito o in un Dominio,

d) qualsiasi protettorato britannico o Stato sotte protezione britannica;

e) YEgitto, il Sudan Anglo-egiziano ¢ I'lrak;

f} il Congo belga e Ruanda-Urundi;

g) l'Islanda e le Isole Faroe.”



parita di fr. f. 200 per £1 fu resa applicabile all'intera area sotto la giurisdi-
zione del Comitato francese di liberazione nazionale (ad eccezione della Siria
e del Libano, per i quali paesi una convenzione speciale fu stipulata localmente);
ma allo stesso momento la Francia libera cessd (a partire dall'8 febbraio 1944)
di essere uno dei paesi dell’area della sterlina in senso legale.

Se dopo la guerra l'area della sterlina debba essere ricostituita, o meno,
col significato che aveva prima del settembre 1939, ci¢ dipendera almeno in
parte dalla diffusione che avrad l'impiego della sterlina come mezzo di paga-~
mento internazionale. Per il momento vi & tendenza a rafforzare I'efficacia del
controllo: nuove norme sono state emanate nel settembre 1943 per ridurre il
numero degli enti ai quali & consentito di ricevere dividendi, interessi o rim-
borsi a valere su averi bloccati come beni nemici,

Tra le poche modificazioni che hanno avuto influenza sul mercato dei
cambi di Londra negli anni 1943 e 1944, si pud menzionare la sospensione,
nell'aprile 1943, delle quotazioni del peso argentino; in loro vece si ricevono
giornalmente per telegrafo da Buenos Aires le quotazioni della sterlina in
"conto speciale". In relazione a questo cambiamento, il ¢ambio ufficiale fu
ridotto da 16,9533/s—17,13 pesos a 15,96—16,05 per £1, cid che significa un
apprezzamento di circa 6% della moneta argentina rispetto alla sterlina, ma
nel corso del 1944 il cambio reagi leggermente a 16,14—16,23 pesos. In base
ad un accordo speciale concluso alla fine dell’autunno 1944, le societi ferro-
viarie britanniche in Argentina hanno facolty di ottenere divise estere per
Iimportazione di materiali ecc. al cambio di 14 pesos invece di 15 per £1
e di effettuare i trasferimenti di carattere finanziario al cambio di 14,15 pesos
invece di 16,15. Un movimento nel senso contrario ebbe luogo in relazione
alla peseta nel 1943, allorquando le autorita spagnuole portarono il cambio da
40,50 a 44 pesetas per sterlina, cid che equivale ad un apprezzamento di
quest'ultima di circa 97/,

Il fondamento della stabilita sui mercati anglosassoni dei cambi & costi-
tuito dall’'applicazione permanente della parita fissa di $4,02'/:—4,03'/z per £1.
Per la valuta britannica messa a disposizione delle forze armate americane
dislocate nel Regno Unito & stato fissato il cambio uniforme di $4,03'/: per £1.

B. L’area del dollaro & una nozione pil vaga di quella dell’area della
sterlina; si pud dire che comprenda la maggioranza dei paesi dell'emisfero
occidentale che detengono forti disponibilith a Nuova York e regolano i loro
pagamenti all’estero principalmente mediante trasferimenti di dollari degli Stati
Uniti. La Banca nazionale svizzera, nella sua relazione per il 1943, nota che
paesi diversi dagli Stati Uniti tentarono di pagare in dollari le merci da loro
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acquistate in Svizzera. In modo analogo l'area del dollaro si & estesa a

numerosi paesi dell’America centrale, meridionale e dell’Asia.

Il blocco negli Stati Uniti degli averi di pertinenza estera non coinvolge
i paesi dell'emisfero occidentale, ad eccezione dell'Argentina, le cui disponibilita
in oro furono bloccate nell’agosto 1944, e della Bolivia, i cui averi in oro e in
dollari subirono eguale sorte. Come risultato di negoziati con altri paesi, i
delegati degli Stati Uniti hanno rafforzato le misure intese ad impedire ai
sudditi nemici di ottenere direttamente o indirettamente fondi dagli Stati Uniti.
Va notato che il mercato americano non & sottoposto ad un controllo dei
cambi propriamente detto, quello dei fondi di pertinenza estera essendo stato
dapprima imposto come misura di protezione in caso di aggressione, poi,
dopo lentrata in guerra degli Stati Uniti, mantenuto come strumento di

guerra finanziaria per questo paese.

C. L’area del Reichsmark comprende i paesi europei gia occupati
dalla Germania o alleati della stessa; nei loro confronti i cambi vengono
mantenuti stabili ed un meccanismo esiste, per limitato che ne sia il funziona-
mento, che regola la cosiddetta compensazione multilaterale via Berlino. 1l
successo di quest'ultima presuppone l'equilibrio tra debiti e crediti, condizione
che non si & verificata, poichd la Germania & divenuta unilateralmente debitrice
verso quasi tutti | paesi coi quali Je é stato possibile commerciare.

Rispetto ai paesi ove i prezzi delle merci erano saliti notevolmente, il
mantenimento di cambi stabili ha prodotto gravi inconvenienti; tra l'altro, una
tensione al rialzo dei prezzi interni tedeschi. Uno degli espedienti ideati per
sopprimere le disparitad tra prezzi all'interno e all’estero consisteva nel quotare
in Germania prezzi "elastici" per le merci d’esportazione, adeguati caso per
caso alle condizioni sul mercato di destinazione. Questo metodo, in quanto
contrastante colla politica di mantenimento di prezzi stabili in Reichsmark, fu

impiegato soltanto nei casi in cui non potd trovarsi un’altra soluzione.

Con effetio dal 16 novembre 1943 il cambio di compensazione tra la
Germania e I'ltalia neofascista fu modificato da 7,60 a 10 lire per RM 1,
cid che significa una riduzione di 24°%6 nel valore di cambio della lira. In
base ad una convenzione dell’'ottobre 1943, le forze armate tedesche in [talia
vennero pagate in lire ¢, con effetto dal novembre 1943, fu tolto ai Reichs-
kreditkassenscheine il corso legale che a partire dal 25 settembre precedente
avevano avuto, al cambio di 10 lire per RM 1.

Nell'autunno del 1943 il valore della lira fu modificato in altri paesi
europei, come appare dalla tabella seguente. Il cambio di 200 kune per 100 lire gia
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vigeva in Croazia dal 15 set- Perdita dI
. Valore di 100 live Vecchla Nuava valore
tembre 1943 (cambio prece- in: parita parita it
dente: 261,15 kune) salvo nel- ;
(1]
le liquidazioni di operazioni | Francia . . .. 221,12 200,00 9,6
. Olanda . . . . 2,91 7,54 23,9
commerciali effettuate ante- Slovacchia . | 152,10 118,30 23,5
riormente al 10 aprile 1941, | Crazia .. .. 261,15 200,00 254

Per i ‘"territori reintegrati"

(lungo ia costa adriatica) la parita rimase formalmente quella di 200 kune per
100 lire; ma la Banca di Stato di Croazia corrispondeva inoltre per ogni lira
un premio di 2 kune, dimodoché in pratica il cambio risultd in 400 kune per
100 lire. Va menzionato che nell'autunno del 1943 la quotazione della lira
fu sospesa su parecchi mercati, per esempio in Spagna ed in Ungheria; in
Svizzera fu decretato nell'ottobre 1943 che tutti i pagamenti in relazione con
I'ltalia dovessero effettuarsi per il tramite di un conto speciale presso la Banca

nazionale svizzera.

Per quanto riguarda gli altri paesi dell’area del Reichsmark, & interessante
notare che la liberta di movimento dei fondi tra I'Olanda e la Germania,
stabilita nel 1942 contemporaneamente allabolizione della barriera doganale fra
i due paesi, venne progressivamente circoscritta nel corso dei due anni
successivi, le autoritd trovandosi costrette ad intervenire contro un eccessivo
afflusso di danaro tedesco in Olanda. Nella primavera del 1944 fu stabilito
che coloro i quali desiderassero procurarsi fiorini contro Reichsmark dovessero
farne domanda speciale ed esibire documenti d'identita.

La stabilitA dei cambi in valuta tedesca, mantenuta entro l'area del
Reichsmark, avrebbe dovuto, teoricamente, comportare di conseguenza 'adegua-
mento del prezzo ufficiale dell'oro alle parita esistenti; cid non fu sempre il
caso. In Slovacchia, per esempio, accanto al prezzo ufficiale (paritd) di 32.041
corone per chilogrammo, si mantenne un prezzo semiufficiale, ma piu reale, di
circa 100,000 corone. Nei cambi delle diverse valute balcaniche e danubiane
tra di loro, le autoritd monetarie interessate hanno applicato in parecchi casi
rapporti differenti dalle teoriche paritd reciproche ed in "alcuni paesi le
quotazioni ufficiali furono del tutto fittizie: tipico il caso della Grecia.

D. Area dello yen. Non altrettanto gravi difficolta pratiche cagiona-
rono in quest’area le disparith dei prezzi delle merci tra un paese e ['altro
dopo che il commercio fu stabilito sulla base del baratto. Gia nella tredicesima
relazione annuale fu rilevato che, nei rapporti tra la Cina di Nanking ed il
Giappone, la politica di cambi diversi per categorie diverse di operazioni fu
abbandonata nella primavera del 1943, perché troppo complicata. In sua vece
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fu fissata una parita uniforme di I8 yen per 100 yuan, dandosi il monopolio
degli scambi alla "Compagnia per il commercio di baratto", Pare che questo
sisterna sia stato esteso anche ai traffici con altre zone sotto dominio giapponese,

Inoltre sono stati fatti passi verso un maggior riconoscimento dello yuan
di Nanking come "moneta internazionale" e verso il rafforzamento del
controllo esercitato dalla Banca centrale di riserva di Nanking. In base ad una
convenzione stipulata tra il detto istituto, da una parte, e, dall’altra, la
Yokohama Specie Bank, la Banca di Taiuan e la Teikoko Ginko, tutte le
divise dovevano essere trasferite alla Banca centrale di riserva; le altre tre
banche potevano continuare ad operare in cambi (alla parita di base di 18 yen
per 100 yuan) ma per conto della Banca centrale, alla quale veniva devoluta
meta della commissione di 5% da loro percepita. Un’analoga convenzione fu
stipulata in seguito tra la Banca di riserva federale della Cina settentrionale
(a Peiping) ¢ la Yokohama Specie Bank: mantenuta la paritd di 1 yen per
1 yuan di Peiping, fu decretato che tutti gli effetti presentati dalle ditte
commerciali o da singoli individui alla Banca di riserva federale di Peiping
dovessero essere espressi in yen.

Lo yuan di Nanking acquistd corso legale a partire dal 30 aprile 1944
nella provincia di Huai-hai, ivi sostituendo lo yuan di Peiping; nei territori ove
il primo ha corso, & stato soppresso 'uso dello yen militare.

Nell'istituzione di una banca centrale in Birmania ¢ in varie altre misure
prese dal Giappone nei territori sotto il suo dominio, sembra doversi ravvisare
lintenzione di predisporre nel campo monetario la possibilita di un’azione locale,
indispensabile, tra l'altro, qualora le circostanze rendessero meno facile il mante-
nimento di relazioni col Giappone.

& * *

Sono stati passati in rassegna i principali raggruppamenti monetari; d'altri
paesi non si pud dire che rientrino nell'una o nell'altra area; per esempio
I'U.R.S.S. ed i paesi neutrali in Europa. A cagione della loro situazione geo-
grafica la Svezia ela Svizzera si sono trovate costrette a concentrare il loro
commercio estero sui paesi del continente europeo, effettuando per il tramite
delle compensazioni i pagamenti, salvo quelli tra paesi neutrali. Peraltro,
la Svezia e la Svizzera hanno mantenuto, coi paesi anglosassoni, importanti
affari ordinari ed in conto capitale, cid che ha avuto per conseguenza, tra l'altro,
laumento nel 1943 delle riserve auree e valutarie della Banca nazionale svizzera
per 630 milioni di franchi e della Sveriges Riksbank per 330 milioni di corone,
Per far fronte alle spese delle missioni diplomatiche ed altre {compresi i paga-
menti ai prigionieri di guerra in Giappone per il tramite della Croce rossa) il
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Regno Unito e gli Stati Uniti hanno avuto bisogno di importanti somme in
franchi svizzeri ed anche, in minor misura, di corone svedesi e le hanno ottenute
entro limiti prestabiliti cambiando dollari, sterline, ovvero cedendo oro contro
valuta svizzera o svedese alla pariti ufficiale. Le autoritd nei paesi rispettivi
hanno anche avuto cura di assicurarsi che i cambi ufficiali venissero effettiva-
mente applicati nelle operaziont d’altro genere. Per quanto riguarda la Svezia,
ove esiste un controllo sui cambi, cid & stato relativamente facile. La Svizzera,
che ne & priva, ha provveduto mediante un’intesa tra la Banca nazionale e le
altre banche, in base alla quale ai pagamenti rientranti in una serie di categorie
specificate, comprendenti, tra laltro, tutte quelle del commercio, vanno appli-
cati i cambi ufficiali. Senonché, a Nuova York, per i franchi svizzeri acquistati
per altri scopi, il mercato ha quotato cambi pid bassi, scesi, ad un certo mo-
mento, fino a 2,40 franchi per 1 dollaro, cioé a pit di 40% al disotto del
cambio ufficiale di 4,30; quest'ultimo perd, nel corso del 1944, & divenuto il
cambio effettivo anche sul mercato di Nuova York.

Benche Foro e le divise acquistati dalla Svezia e dalla Svizzera nel 1943
si trovino quasi esclusivamente nei paesi anglosassoni, anzi, principalmente a
Nuova York, questi nuovi averi avrebbero potuto provocare una non desidera-
bile espansione del potere d’acquisto sul mercato interno, specialmente quando
le merci cominciarono a scarseggiare, donde un problema che in Svezia ha
rivestito un carattere di minor gravitd che non in Svizzera, ove si & reso
necessario prendere i seguenti provvedimenti per contenere I'espansione mone-

taria entro i limiti pia ristretti:

1) In base allintesa concordata nel settembre 1941 con gli istituti di
credito, la Banca nazionale promise di acquistare soltanto I'eccedenza di dollari
derivante da scambi di merci ¢ da altre operazioni specificate; questa comincid
perd ad aumentare a mano a mano che nuovi paesi presero a servirsi dei dollari
per i loro pagamenti all'estero. La Banca nazionale si trovd allora costretta a
limitare i suoi acquisti di dollari a due categorie d’industrie svizzere d’esporta-
zione: quella dell'orologeria e quella delle esportazioni verso il Vicino Oriente.

2) L’industria dell’'orologeria, per mantenere occupate le sue mae-
stranze ed in uso i macchinari, si basa sull’esportazione e percid deve mantenere
aperti i suoi sbocchi all'estero, in vista soprattutto del dopoguerra. Le fabbri-
che abbisognano naturalmente di franchi svizzeri (per pagare i salari ecc.)
epperd nel marzo 1944 fu concluso un accordo in base al quale la Banca
nazionale acquista dollari dallindustria dell’orologeria fino ad una quota fissa
mensile di 16,6 milioni di franchi; il controvalore dei dollari, per 50°% viene
messo a libera disposizione del cedente, per 40% viene accreditato in un conto
bloccato | sul quale I'esportatore pud ottenere dalle banche anticipazioni al tasso



di 1%, sopra il saggio ufficiale dello sconto; il residuo, 1G%:, viene accreditato
in un altro conto bloccato Il e costituisce un carico sull'industria stessa. Accordi
analoghi relativi alle esportazioni verso il Vicino Oriente di manufatti tessili
ed altri (esclusa l'orologeria) sono stati conclusi per somme che ammontano
complessivamente a 3,5 milioni di franchi al mese.

3) Le somme necessarie ai paesi anglosassoni ed a qualche altro per il
mantenimento delle missioni diplomatiche, per sussidi ai connazionali bisognosi
ecc. sono state ottenute regolarmente in base ad accordi con le autorita svizzere,
i franchi svizzeri venendo forniti dal governo federale a valere sulle sue dispo-
nibilitd generali di Tesoreria.” Tale alleggerimento offerto alla Banca nazionale
attenua il pericolo dell’inflazione.

4) Per creare una domanda costante di dollari, & stato prescritto agli
importatori, nel dicembre 1943, come condizione per concedere i permessi
d’importazione da paesi nell’area del dollaro, di impegnarsi per iscritto a pagare
tali merci in dollari riconosciuti dalla Banca nazionale come disponibili a
tale scopo.

Non si riuscira, tuttavia, a risolvere definitivamente il problema creato
dalla vasta offerta di dollari e di talune altre valute, finché non ridivenga pos-
sibile importare merci in tale quantita da creare una sufficiente. domanda di
quelle divise. Oltre le operazioni del commercio e le altre che interessano le
partite correnti della bilancia dei pagamenti, possono perd verificarsi movimenti
in conto capitale, Per quanto riguarda gli investimenti a nome di banche ed
altri istituti svizzeri sul mercato americano, la possibilita di movimenti & limitata
dal "General Ruling N° 17" emanato il 20 aprile 1943 dal Tesoro degli Stati
Uniti, il quale crea una distinzione fra gli averi di proprieta svizzera e quelli
appartenenti a cittadini d’altri paesi. Nel corso della guerra attuale il franco
svizzero & divenuto la moneta pit facilmente accetta in Europa per i pagamenti
internazionali, nonostante il fatto che le autoritd monetarie svizzere ne avessero
deliberatamente scoraggiato l'impiego per scopi non in relazione diretta con la

vita economica della Svizzera.

Tra gli altri paesi neutrali, la Spagna ha seguitato a migliorare la propria
posizione valutaria, le sue riserve monetarie essendo state rafforzate dall’aumento
della scorta di oro, nonostante il rimborso di debiti, compresi quelli residuati

dalla guerra civile; la fuga dei capitali sembra arrestata almeno per il momento;

# In base a tali accordi il governo federale diviene proprietario dei dollari e dell'oro
ottenuti in cambio dei franchi svizzeri forniti e questi averi a Nuova York si aggiungono alle
riserve in oro ¢ divise di proprietd della Banca nazionale.
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le quotazioni dei biglietti in pesetas furono ferme fino alla fine dell’autunno

del 1944, allorquando subirono un certo regresso.

Nel Portogallo le grandi eccedenze d'esportazioni hanno avuto per
conseguenza l'aumento delle riserve monetarie e, nel contempo, quello del
danaro in circolazione. Nel-

lestate del 1944 lo scudo si Turchia: Prezzo dell'oro,
trovb ripetutamente csposto a | Memims  minmo preszo morel et 1 rca 1o
pressione, per esempio in Sviz- 50 59
zera, ove comparve tempora- r
neamente uno sconto di circa 45 froopor o po e 14
6% sul suo cambio. Si ritiene +
che l'azione di sostegno dello i I A
scudo fosse resa pin difficile F .
dal fatto che le autorita porto- ® a 1”
ghesi non sempre si trovavano 30 300 00 N O T O 20
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di mercato dell’'oro & stato alto.

Come lo sharco nell’Africa settentrionale nell’autunno del 1942 cosi anche
lo sbarco in Italia nel luglio 1943 e quello in Francia nel giugno 1944 hanno
avuto conseguenze nel campo monetario. Per I'ltalia meridionale furono
stabiliti nel luglic 1943 i cambi di 400 lire per 1 sterlina e 100 lire per
1 dollaro, i quali seguitano ad essere applicati neil'intero territorio liberato. I
volume dei biglietti in circolazione della Banca d’ltalia & aumentato per effetto
delle emissioni da parte delle autoritd neofasciste, oltre che per il loro fabbi-
sogno, anche per i versamenti mensili al comando tedesco che nella primavera
del 1944 furono aumentati da 6 a 10 miliardi. Nell’estate del 1944 il cambio
dei biglietti in lire sul mercato svizzero scese fino a 0,50 franchi per 100 lire
(cid che, tenendo conto del deprezzamento del dollaro in Svizzera, corrisponde
alla parita di 600 lire per 1 dollaro); in seguito migliord a 1,30, ma verso la
fine del 1944 era ricaduto a 0,50,
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Il Comitato francese di liberazione nazionale ha emanato in Corsica,
primo territorio della Francia metropolitana al quale ha esteso la sua autorita,
alcuni provvedimenti intesi non tanto a controllare ammontare del potere
d’acquisto in mano al pubblico, quanto a procurargli gli elementi per decidere
a quali persone ed aziende dovesse riconoscersi il diritto a conservare i
biglietti in loro possesso: fu imposto l'obbligo di depositare questi ultimi
presso le banche, permettendosene limmediato ritiro, in biglietti di nuova
emissione, fino ad un primo limite determinato; per il resto, ['ulteriore
graduale ritiro fino ad un secondo limite superiore, salvo il caso di decisione
contraria. La Corsica, per il suo carattere insulare, si presto pin facilmente,
all'istituzione di un tale controllo,

Per 'intera Francia fu stipulato, nel giugno 1944, un accordo tra
delegati francesi e britannici relativo all’adozione della paritd di 200 franchi
per 1 sterlina; in seguito, un accordo analogo coi delegati americani mantenne
la parita di 50 franchi per 1 dollaro. Fu perd avwvertito doversi riguardare
questi tassi come provvisori e soggetti a possibile revisione allorquando la
situazione potrd essere considerata sotto tutti i suoi aspetti. Al momento del-
invasione della Francia nel giugno 1944 le forze armate alleate ricevettero dai
rispettivi governi biglietti speciali portanti impressa la bandiera francese e per-
cid6 chiamati "francs tricolores"; successivamente, il governo provvisorio fran-
cese mise a disposizione delle forze britanniche ed americane i franchi loro
occorrenti, conteggiandoli in ragione di 200 franchi per 1 sterlina e 49,57 fran-
chi per 1 dollaro, quest'ultimo tasso essendo basato sul cambio di $4,03'/s per
1 sterlina applicabile ai pagamenti militari nel Regno Unito (vedasi pagina
37). Nell'autunno del 1944 furono stabiliti i cambi danaro e lettera, rispettiva-
mente di 1997/:—200'/c per la sterlina e di 49,53--49,72 per il dollaro. Nei
confronti del franco svizzero, il cambio di compensazione di 10 franchi fran-

cesi per 1 franco svizzero (in vigore dall’'ottobre 1940) fu sostituito a partire
del 1° dicembre 1944 dal nuovo cambio di 11,48--11,56.

Nella primavera del 1944 il governo rifugiato della Cecoslovacchia
concluse un accordo collU.R.S. S, relativo alle emissioni di "biglietti dell’in-
vasione". | governi rifugiati del Belgio e dell'Olanda fornirono al Comando
supremo delle forze armate alleate loro propri biglietti e spezzati metallici,
negli stessi tagli gia circolanti, rispettivamente in Belgio ¢ in Olanda, e solo
leggermente diversi nell’aspetto.

La collaborazione dei due governi ultimi detti non si & limitata al coordina-
mento delle misure da prendere in relazione allinvasione, ma si & estesa anche
all'avviamento verso una pil intima collaborazione economica e finanziaria fra
i due paesi dopo la guerra. Il primo passo in questa direzione fu 'accordo mone-
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tario, firmato a Londra il 21 ottobre 1943, tra i governi del Belgio e del Lussem-
burgo, da una parte ed il governo olandese dall’altra, allo scopo di stabilizzare
le relazioni monetarie e di perfezionare il meccanismo dei pagamenti fra
I'Olanda ¢ PUnione economica belgo-lussemburghese. La parita fu stabilita in
16,52 franchi (cioé 3,304 belga) per 1 fiorino, cid che equivale a 6,053 fiorini
per 100 franchi (cioz 20 belga). Tale paritad ufficiale non pud venire alterata
senza previo accordo tra i due governi; per la fissazione dello scarto tra
denaro e lettera fu previsto che le rispettive autoritd monetarie dovessero
intendersi tra loro, ma non oltrepassare /1%, in ciascuna direzione. Fu anche
deciso che, nei riguardi delle altre valute, il belga ed il fiorino dovessero
essere mantenuti stabili, ed i rispettivi cambi ufficiali inalterabili senza il previo
accordo fra le due autorita monetarie. A queste ultime fu fatto obbligo di
periodica consultazione, per mantenere elastica la bilancia dei pagamenti ed
impedire le operazioni incompatibili con la politica monetaria ed economica
dei due paesi; ciascuna di esse mette valuta sua propria a disposizione del-
I'altra, ma, raggiungendo i saldi debitori determinate cifre, le autoritd monetarie
si consulteranno tra loro ed & ammesso il diritto del debitore di liberarsi
mediante cessione d’oro. L'accordo resta aperto all'adesione da parte di altri
paesi, epperd sotto parecchi aspetti, esso presenta maggiore latitudine del-
Paccordo monetario tripartito del 1936: quest'ultimo, infatti, non prestabiliva
le parita di partenza, né assoggettava la loro eventuale modificazione ad un
preventivo assenso, bensi unicamente ad una consultazione; infine non
prevedeva le concessioni di credito da parte delle banche centrali partecipanti,
né la consultazione periodica in materia di politica economica.

Nel settembre 1944, alla vigilia dellentrata degli eserciti alleati nel
Belgio e in Olanda, furono provvisoriamente fissate le parita di fr. b. 176,50 e
di 10,691 fiorini per 1 sterlina. Fra le valute belga e'olandese rimase in vigore
la paritd prebellica di fr.b. 16,52 per 1 fiorino (conformemente all’accordo del
21 ottobre 1943). Furono fissate anche parita corrispondenti in relazione al
franco francese, applicabili al rifornimento di biglietti francesi, belga e olandesi
alle forze armate alleate.

~In un accorde monetario concluso il 5 ottobre 1944 fra i governi del
Belgio ¢ del Regno Unito, fu fissata la parita di fr.b. 176,625 per £1, da modi-
ficarsi soltanto previa reciproca consultazione. Il detto accordo si applica,
da un lato, ai territori dell’area della sterlina, dall'altro, a quelli del Belgio,
del Lussemburgo e del Congo belga, il quale ultimo cosi ha cessato di appar-
tenere all’area della sterlina, riprendendo il suoc collegamento monetario col
Belgio. | proprietari di sterline residenti nell’area monetaria belga possono di-
sporne per pagamenti nellarea della sterlina ed & previsto che, presentandosene
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'occasione, si cercherebbe, col consenso delle altre parti interessate, di rendere
le sterline utilizzabili anche fuori dellarea ultima detta. Ciascuna delle due
banche centrali pud acquistare somme nella moneta dell’altra fino al limite di
£5 milioni o del suo equivalente in franchi {(con la possibilita, per la Banca
nazionale del Belgio, di aumentare le sue disponibilita in sterline per un am-
montare riconosciuto equivalente alle disponibilita in sterline detenute nell'area
monetaria belga). L'accordo avra la durata di tre anni, salvo rescissione, a
gualunque momento, con un mese di preavviso; ¢ soggetto a revisione nel
caso che i governi firmatari aderiscano ad un Fondo monetario internazionale.

La tabella seguente raffronta le parita di cambio del franco francese, del
franco belga e del fiorino olandese nell’agosto 1939 con quelle stabilite negli
accordi del 1944; indica anche le percentuali di deprezzamento delle due

monete tra le dette date.

Parita di cambio del franco francese, franco belga e fiorino olandese,

Cambio contro la sterlina Cambio contro il dollare
Valuta Accordi | Perdita % Accordi | Perdita t,
24 aposto del del vajors | 24 300ste del del valore
239 1944 di cambio 1944 di cambio
Franco francesa . . . . . 176,715 200,— — 12 37,755 49,625 — 24
France belga . .. . .. 137,75 176,625 — 22 2058125 | 43,8275 — 33
Fioring olandese . . . . . 8,70 10,691 * — 19 1,86 2,652 ¢ — 30

* Nl seltembre 1944 la parilh di cambio tra il fiorino olandese e la sterlina & stata fissata provvizoriarmente a 10,691
fiorini ad 1 tasao corrispondente per il dollaro & stato calcolato su guesta baze.

1! valore aureo del dollaro ($35 per oncia di fino) non & variato dal 1939,
epperd il deprezzamento delle tre monete rispetto al dollaro pud venire riguar-
dato come una misura della riduzione del loro valore aureo. Nei confronti

della sterlina la variazione percentuale & meno forte perché il valore aureo di
quest’ultima era stato abbassato, nell’autunno del 1939, di circa 157,

Gli avvenimenti monetari e politici durante il 1944 hanno portato di conse-
guenza l'istituzione di altre nuove paritd. Cosi in Romania, in luogo della
parita prebellica (calcolata attraverso le quotazioni a Londra) di 26,6 lei per
1 rublo, fu fissata la nuova di 100 lei per 1 rublo. In Bulgaria il valore del
rublo fu stabilito a 13 leva, cid che corrisponde approssimativamente alla parita
d’anteguerra (calcolata anch’essa via Londra). Nel settembre 1944 il governo
militare alleato introdusse nei territori occupati della Germania un
marco militare, parificato al dollaro in ragione di RM 10, in luogo dell'antico
cambio di RM 2,50 per §1. Nel dicembre 1944 le autoritad francesi fissarono
il cambio del Reichsmark a 15 franchi francesi, nella parte liberata del’Alsazia;



perd per le somme gia appartenenti prima del 1940 agli attuali possessori, fu
accordato il cambio pit favorevole di 20 franchi per RM 1.

Infine va notato che in Grecia, dietro proposta di una missione finan-
ziaria britannica, & stata messa in circolazione I'l1 novembre 1944 una nuova
valuta che conserva il nome di dracma. I vecchi biglietti sono stati cambiati
nei nuovi in ragione di 30 miliardi per 1 nuova dracma. La parita rispetto
alla sterlina & stata fissata in 600 dracme per £1, contro 550 prima della guerra.

# * *

Quantunque ne sia prevista I'eventuale revisione, gli accordi monetari del
1944 denotano il desiderio di allontanarsi quanto menc possibile dalle parita
del 1939. Nelle questioni di moneta, alle considerazioni di prestigio si accom-
pagnano i pia seri sforzi per salvaguardare la fiducia del pubblico nella valuta
nazionale. E' nondimeno indispensabile porsi la domanda se le
paritd concordate rappresentino realmente I’equilibrio tra i
poteri d’acquisto delle valute che esse collegano. Non basta tener
conto soltanto della bilancia dei pagamenti e supporre che un suo eventuale
squilibrio possa eliminarsi mediante la semplice concessione di crediti, oppure
con ritocchi alla tariffa doganale nei paesi interessati. Anche in assenza di una
grave pressione dall’estero sulla bilancia dei pagamenti, sia lo squilibrio tra
costi e prezzi, sia l'ingente gravame dell'indebitamento pubblico o privato, pud
costringere un paese ad abbassare il valore della sua moneta. In realta i cambi
subiscono ripercussioni da ogni sorta di condizioni interne e dal genere di
politica seguita nei vari paesi e ciod dal rapporto fra costi e prezzi, fra risparmi
e investimenti, fra indebitamento e reddito nazionale ecc. Prima del 1914 la
politica economica e finanziaria presentava una certa uniformita tra i vari paesi
ed anche i rapporti fra costi e prezzi avevano una certa elasticitd, grazie alla
quale agli eventuali squilibri si poteva ovviare rapidamente. Quando, nel secolo
decimonono, le monete nazionali vennero una dopo [altra collegate all'oro, le
"nuove" parita furono stabilite in base ai cambi gid da lungo tempo quotati
sui mercati, epperd rappresentavano, secondo ogni probabilita, livelli d'equi-
librio; le nuove parita, fissate dopo il 1920 lo furono invece affrettatamente e
soltanto un miracolo avrebbe potuto far si che ogni determinazione fosse stata
la pitt opportuna. In parecchi casi si & riscontrato il contrario: qualche serio
sforzo & stato compiuto per realizzare la corrispondenza tra parita in vigore ed
equilibrio tra costi ¢ prezzi; ma invano, soprattutto perché la caduta generale
di questi ultimi nel mondo intero, dal 1929 in poi, obbligé ogni paese a svalu-
tare la propria moneta, oppure, come in Germania, a creare un sistema di

premi all’esportazione e restrizioni all'importazione, per neutralizzare gli effetti
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della disparita tra i livelli esterno ed interno dei prezzi. Sembrerebbe anzi
potersi ritenere che I'adeguamento del livello dei costi e prezzi alle parita in
vigore (vedansi grafici alle pagine 108 e 109) avesse pressoché raggiunto una
situazione d’equilibrio internazionale verso il 1929 ¢ che, se non si fosse pro-
dotta, durante la grande depressione, la caduta generale suddetta, le parita
stabilite nel corso delle ricostruzioni finanziarie dopo il 1920 avrebbero potuto

mantenersi in via permanente,
Da queste esperienze due insegnamenti possono trarsi:

1} per determinare quali debbano essere le paritd pid opportune, & indi-
spensabile tener conto in ogni paese della politica finanziaria ed economica

interna;

2) a parte la questione dei rapporti di valore tra monete, esistono per
tutti i paesi problemi comuni, relativi ai movimenti mondiali dei prezzi delle
merci e intimamente connessi coi problemi che sorgono dall'alternanza delle
fasi nel ciclo economico, ma piti generali di questi ultimi; anche a questo pro-
posito & indispensabile tener presente la politica interna, specialmente quella
dei grandi paesi.

Per quanto riguarda la determinazione delle paritad e le questioni analoghe,
si comprende che ogni singolo paese possa essere riluttante ad affidare ad un
organismo internazionale il potere di prendere decisioni, eventualmente contra-
stanti con la sua politica interna, nel campo economico, o fiscale, o sociale,
D’altra parte, sarebbe dar prova di scarso realismo il dichiarare la politica
interna in questi campi come intangibile di fronte ai problemi monetari, Pud
ritenersi opportuno o sconsigliabile il conferire ad un organismo internazionale
facolta unicamente consultive; se queste sole venissero attribuite, potrebbe
darsi che i vari paesi fossero meno riluttanti ad accordare piena e libera con-
siderazione a tutti quei fattori che, secondo lesperienza del passato, produ-
cono sul valore della moneta le ripercussioni rese visibili dalle oscillazioni nei

cambi ¢ dai movimenti nei prezz.

In tempi normali i cambi rappresentavano i tassi ai quali la valuta di un
paese era liberamente convertibile in quella di un altro; mail controllo dei
cambi, imposto durante la grande depressione ¢ diffusosi quasi dappertutto
durante la guerra, & stato rafforzato dalle compensazioni ¢ da altri metodi di
pagamento obbligatori, i quali hanno prodotto interferenze coi mercati degli
assegni e degli ordini telegrafici bancari, giungendo fin quasi a provocarne la
scomparsa. Fino all'estate del 1944 i biglietti di banca erano quotati a tassi che
rispecchiavano domanda e offerta su mercati abbastanza attivi, soggetti pero,
di regola, al divieto di reimportazione dei biglietti nel paese d’origine, salvo



forse in quantitativi limitati. Ne segui che le quotazioni ebbero tendenza ad
oscillare secondo gli avvenimenti politici e militari, dai quali si traevano
speranze o delusioni circa le possibilitd future d'impiego dei biglietti.

In regime di controllo dei cambi generalmente occorre un permesso
speciale per ogni operazione, salvo talvolta per qualche categoria privilegiata
di pagamenti in divise. Inoltre, quasi necessariamente si stabiliscono distinzioni
fra qualitd diverse di moneta, per esempio tra i biglietti detenuti all'interno e
i biglietti gia esportati (a cagione del divieto di reimportazione) nonche fra
differenti categorie di danaro in banca, talune "libere", altre "bloccate", o in
vario grado '"congelate" in base ad un gran numero di norme. L’abbandono
di queste distinzioni costituira un problema per l'avvenire; esso assumera la
forma pitt concreta per quelle valute che rappresentano il nucleo di un
raggruppamento monetario. Cid che in passato ha indotto i paesi ad aderire
liberamente ad un raggruppamento, & stato in parte I'atteggiamento del paese
che lo guidava, in parte

il fatto che la moneta Quotazioni dei biglietti di banca esteri In Svizzera
. , . in pergentuali del cambio dl compensazione o ufflciale.
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potra esercitarsi senza conservare le discriminazioni fra diverse qualitd di
averi in danaro. E' bene ricordare tuttavia che, nel passato, alle restrizioni
sui cambi si ¢ invariabilmente accompagnato il declino del commercio inter-
nazionale, 1l problema monetario immediato nel "periodo di transizione"
dopo la guerra consisterd nel trovare il modo di ristabilire la liberta dei
cambi in tale misura, quale occorrera affincheé le relazioni commerciali cessino
di essere paralizzate dall'incertezza sulle possibilita di impiego delle diverse
valute e si crei invece una base per l'espansione degli scambi di merci e ser-

vizi fra le varie nazioni.

2. COMMERCIO INTERNAZIONALE.,

Poiché la distruzione del commercio nemico & parte importante della
condotta della guerra, un velo di segreto & stato steso sulle statistiche del com-
mercio internazionale; difatti, la loro conoscenza fornirebbe preziose indicazioni
intorno all'evoluzione economica, compresa [lattivita delle industrie belliche.
Col ritardarne la pubblicazione si attenua la loro utilita come guida per
penetrare i segreti della mutevole situazione economica, epperd non sorprende
la constatazione che, di solito, le statistiche del commercio esterc vengono
rilasciate al pubblico assai piu tardi di ogni altra. Nondimeno in circa venti-
cinque paesi esse escono ancora sotto forma particolareggiata e in una mezza
dozzina di altri vengono comunicati dati sommari; nel 1944, per la prima
volta la Germania e il Regno Unito hanno reso noti taluni dati generali

relativi agli anni di guerra.

Grande cautela occorre nella maggior parte dei casi nellinterpretare le
statistiche in questione, specie nel confrontarle con quelle d’anteguerra: i prezzi
delle merci sono saliti; le cifre per le esportazioni ed importazioni possono
includere oppure escludere le consegne di armi e munizioni; talune categorie
di merci, per esempio i rifornimenti di un paese alle sue proprie forze armate,
di regola non sono riguardate affatto come esportazioni. Generalmente par-
lando, la considerazione dell'utile non ha che una influenza secondaria sulle
direzioni che prende il commercio, la preoccupazione principale consistendo nel-
I'assicurare T'approvvigionamento dall’estero di c¢id che & indispensabile per
la condotta della guerra e 'analogo servizio ai paesi alleati ed amici. Inoltre,
i governi stessi hanno assunto nuove attivith nel campo del commercio estero,
stipulando talvolta contratti a lunga scadenza per acquisti all'ingrosso. Per cid
che riguarda i rifornimenti della popolazione civile, disposta a ridurre il suo
tenore di vita durante la guerra, le considerazioni di qualitd ¢ varieta hanno
scarso peso in confronto con la necessita insopprimibile di provvedere al fab-
bisogno minimo per I'esistenza.
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Una delle ragioni del rialzo, nella maggior parte dei paesi, dei prezzi
all'importazione al disopra della media generale, si ritrova nel fatto che essi
includono il costo del trasporto e delle assicurazioni, il quale & molto sensibile
alle condizioni di guerra. Percid, ancora meno in questo campo che non in
quello dell'esportazione, le alte cifre di valore rispecchiano aumenti in quantita;
come si sa, & d'uso conteggiare le importazioni al prezzo "c.if." e le espor-
tazioni al prezzo "f.o.b." (salvo eccezioni, tra cui gli Stati Uniti, il Canada, la
Nuova Zelanda e I'Australia, che valutano anche le importazioni al prezzo
tf,0.b."). Durante la guerra i dati relativi ai noli e alle tariffe d’assicurazione
sono tenuti segreti, in quanto potrebbero gettar luce sulla situazione della
navigazione; ma & risaputo che in Gran Bretagna, per evitare rialzi sfrenati,
gli assicuratori marittimi hanno fissato tariffe per i rischi di guerra ed altri

premi impegnandosi tra loro a rispettarle dappertutto.

A causa del rialzo dei prezzi, i! movimento totale del commercio
internazionale (importazioni ed esportazioni} presenta in generale un au-
mento di valore in confronto alle cifre d’anteguerra (10%o in Argentina, oltre
200°/ negli Stati Uniti e nel Canada); tuttavia fanno eccezione la Danimarca,
PEire e la Svezia, dove invece, nel 1943, si riscontra una diminuzione di 20%s.
L’evoluzione dei prezzi & cosi diversa da un paese all'altro, che dalla cono-
scenza dei loro movimenti scarso aiuto si pud trarre per stabilire quali siano
state le variazioni effettive del volume fisico del commercio, Solo pochi paesi
neutrali ed alcuni nell'America latina pubblicano statistiche di quantita; la
loro soppressione negli altri paesi dipende soprattutto dal fatto che queste
cifre darebbero a conoscere la situazione reale. Nella tabella seguente trovasi

indicata la diminuzione in quantita
Commercio estero

mmercio estero per alcuni . . . .
del co este P di alcuni paesi neutrali,

paesi neutrah. Tofale degli seambi, in peso.
riduzioni a iono com-
Le riduzioni ppa Paosi 1938 1943 Diminuzione
Y . 51 ar -
prese tra 40—60°%,, ma trarne in- Wigiis g enneiais | ©
duzioni, specie se estese ai paesi Argontina . . . | 19.024 0,020 _ s
belligeranti, comporterebbe la possi- Portogallo . . . 3.936 1.953 — 50
ge » p
eas s . . eops R 450+ 384 — 62
bilitd di forti errori, essendo diffi- Spagna 11.459 4.3a 6
] Svezla . . . . . 34.048 19.550 — 53
cile giudicare in quale misura le | svizzera. ... | s.100 4.439 —~ 45
esportazioni o importazioni di ma- Toa5

teriale bellico, minerali d'importanza
bellica, derrate alimentari ecc. abbiano compensata la diminuzione di quei beni
di consumo o di capitale che un tempo costituivano la base del commercio

internazionale,



I declino quantitativo dipende massimamente dalla grande sfaldatura
del mondo commerciale, spezzato dal blocco e dal controbloceo in tre
grandi aree principali, che non comunicano tra loro se non attraverso quei
minuscoli rivoletti di scambi, che ai pochi paesi neutrali & consentito di conti-
nuare al di fuori dell’area geografica nella quale si trovano. | punti principali
di attrazione e di irradiazione in ciascuna grande area sono: la Germania per
FEuropa continentale, il

Scambi commerciali interrotti dalla guerra.} ] ,
Giappone per [I'Estremo

Scambl totali Scambi . . : . e
ool 1038 Seam | Percentuale |  Oriente; gli Stati Uniti per
Gruppl di paesi (esporiaziani, dalla degli scambt ] . . -
Importazioniy |  guerra?) o terrotti I'America latina e (attra
Milioni di § degli Stati Unitl verso il meccanismo dei
Europa continentale 17.400 8.000 46 “prestitl o locazioni ") per
Resto dell’Europa . 6.800 2.400 33 I'insieme delle Nazioni Uni-
Stati Uniti . . . . . 5.000 2,100 42
Resto dell’America te. Nel 1938 la parte del-
settentrionalte . . 1.600 200 13 I'E . ] |
America latina . . . 3.900 1.300 33 urcpa continentale ne
U.R.5.8 . .... 500 400 80 commercio mondiale era di
Giappone e Asia .
sudorientale?) . . 3.500 2.200 63 circa un terzo, quella del
Resto dell’Asia . . 3.200 1.400 ) . P a
Afriea . ... ... 2.600 1.400 54 - Giappone e dell’Asia sud-
Oceania . . . ... 1.600 400 25 orientale poco meno di un
Totale per il mondo |  45.100 19.800 it decimo, il resto del commer-

1N Al fine di semplificare | caleoll delio cifre Indlcate (con risultatl ad ogni  gjo ripartendosi per Ia mag-
modo approsslmatlvi) si sonc fatte le seguenti supposizionl od omissloni:

1. Considerando I'Europa confinentala come isolata dal resto dsl mondo, : ’ 4
non si & lenuto conle nd del commercio oltremars del paesi neutrali, né gior parte fra l Impero bl"l'
di quello coll'Africa settentrionals; . . . oys

2. Gl scembl coll'Africa sono statl compres! nel commercio d'alirl pasesi o tannico e g'll Statl Ul'lltl.
gruppi dl paesi, esclusi 'Europa continentale, il Giappona, I'Asis sud-

orlentale & I'U.R. 8.5, + s
3. La Birmanla & stata inclusa nel “resto dell*Asia®, 1| cui commercio — Nella tabeua accanto si &

ad ecceziape della Clna ritenuta commetrcialments lsclate — sl suppone * *
abbia subito Interruzloni scltanto nel confrontl con I'Eurcpa continen- fatto un tentativo di pre-
tale, || Giappone e I'Asia sudorientale. . . .
Tali supposizient od omlssloni, per una cifra tofale non superiors a qualche: sentare In c]fre la, dng’l’e-
centl?alo di rnl!lolnl digolﬂari.qnon do:‘ebbero rendere sensibliments erratl i
dati figurantl nella tabella. Questa stata compilats sulla scorta del dati H
indicats In “The Network of World Trade®, pubbilosto dalis Sooata delie Na. gazione prodotta nel com-
zloni, Glnevra, 1942, R R R
%) Vale a dire, commercgio col paesl tra | quali la guerra ha poi interrotto gli  TNEFCIO internazionale da]lo
scambi.

¥ Glappone, Corea, Formosa, ferriiori britannicl, Indocing francess, Indie orien- stato dl guerra quale €51-
tali alandsesi, isole Flllppins, Tailandla, Timor portoghess.
stente nel 1943,

Per ciascun raggruppamento di paesi il confronto & istituito tra il com-
mercio totale nel 1938 e quella sua parte che st svolgeva con paesi coi quali
gli scambi sono stati interrotti dalla guerra. Si constata che scambi per circa
$20 miliardi, su un totale mondiale di circa $§46 miliardi, sono soppressi, vale
a dire circa quattro noni del commercio mondiale. Naturalmente si ha qui
soltanto un’indicazione grossolana, perché per giudicare le perdite effettive
occorrerebbe stimare, da una parte, quale regresso nel commercio tra paesi
di uno stesso raggruppamento sia stato cagionato da ulteriori fattori negativi
come la guerra sottomarina; d'altra parte, quale progresso abbia potuto
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derivare dalla deviazione del commercio verso nuove destinazioni, nonché
dal¥intensificazione degli scambi tra paesi tuttora in relazione tra loro, ad
esempio per effetto delle consegne a titolo di "prestito o locazione" o di
"aiuto scambievole.” Senonché, per il momento, simili caleoli sono impossibili.

&
# #

[ principali dati statistici sul commercic estero della Germania, pubbli-
cati a mezzo 1944, sono riprodotti nella tabeila seguente.

"
Nonostante Vinter- Germania: Commercio estero.

ruzione causata dallo (Valors, in miliardi dI Reichsmark)

scoppio della guerra, il

valore in Reichsmark del 1958+ 1939 | 1940 | 1941 | 1922 | 1843
commercio estero tede-

N ] Importazioni . . . . . 5,4 4.8 5,0 69 8,7 8,3
sco si & solo leggermente Esportazionl . . . . . 53| 52| 29| e8| 76| =8
abbassato nel 1939 e nel Totale degli scambi . | 10,7 | 10,0 99! 137 | 163 | 189
1940 e, siccome nei detti | gqq0. .. ... ... —01 | +04 [-01|—01[—11]|+03
anni anche i prezzi delle

. . * Le cifre per Il 1338 si rferiscono al terrltarle del vecchio Reich; tensnde conto
merci scamblate aumen- dell’Austrla o del Passe del Sudell, le ¢lfre per le importazioni & per le espor-

tazioni passerebberc rispsttlvamentz a RM 6,1 eAS,ﬁ miliaﬂ::l.P Le cifre Spe; g:I
H : anni successivi comprendano 1l commercle con I'Austria 2d il Passe del Sudeti,
tarono SOIO dl poco (II'I ma sl ignora s¢ tenganc conto anche dl altel teeritori.

alcuni casi anzi si abbas-

sarono) sembra potersi ritenere che, in quantita, il commercio abbia pres-
soché conservata l'importanza d'anteguerra. A partire dal 1941 la tabella pre-
senta una notevole progressione negli scambi, tanto pit notevole in quanto,
secondo le dichiarazioni ufficiali, le cifre pubblicate tengono conto soltanto
di quella parte delle consegne tedesche di materiale bellico che corrisponde
a contratti d'acquisto effettivi, escluse dunque le armi ed altre merci fornite
dalla Germania ai suoi alleati a titolo di aiuto, per un valore che si crede
superi di parecchie volte quello del materiale venduto. Non sono stati dati
ulteriori chiarimenti, ma se si considera linsistenza con la quale le autorita
tedesche hanno denunciato le sfavorevoli ripercussioni del rialzo dei prezzi al-
Pestero sul livello di quelli interni in Germania, si pud ritenere che I'aumento
di valore del commercio estero del paese stesso provenga in parte dal rialzo
dei prezzi e forse anche in parte dal pit ampio territorio al quale le statistiche

si riferiscono.

* Un avvertimento fu dato nell'autunno del 1944 dal ministro canadese del commercio
il quale dichiard che 80°% delle esportazioni del paese rientravano nella categoria del commercio
temporaneo anormale del tempo di guerra e circa 20%s in quella del commercio normale e
permanente.



La tabella seguente indica la ripartizione geografica del commercio
estero della Germania prima della guerra.

Germania: Commercio estero ne! 1838.*

Importazioni Esportaziont
Prodotti Prodotti
Gruppl di paesi Percan- | Derrate | oy 4o [ ginite | Porcens | Derrate | o ieria | finith
tuale [ alimen- prime | 8 sami- tuale | alimen- ptime | & semi-
del fari lavorati | 9¢ tari lavorati
totale totale
Milioni dl RM ’ Milionl di RM
Europa continentale
(esclusa PUJ.R.5.8.) . . . 48 1146 691 728 62 32 a47 2762
Paesi oltremare . . . . . . 32 2965 1159 710 a8 29 57 1927
Totale . . . . 100 2111 1850 1438 00 81 604 4680

* Nen comprase le reimporazienl (a differenza del datl riportatl nella tabella sagusnta).

I paesi d’oltremare contribuivano per circa 45°/, al totale degli scambi;
rispetto a loro, la Germania aveva un’eccedenza di importazioni d’oltre RM 800
milioni (soprattutto in materie prime e derrate alimentari) compensata da
un'eccedenza d’esportazioni verso i paesi del’Europa continentale (principal-
mente in prodotti finiti). La perdita del commercio coi paesi occidentali allo
scoppio della guerra fu dapprima compensata, in certa misura, dal commercio
con I'U.R.S.S. (nel 1940 le esportazioni tedesche verso quest'ultimo paese
furono stimate in RM 500—600 milioni, contro 34 milioni nel 1938). A guerra
inoltrata, il campo aperto al commercio estero tedesco si restrinse virtualmente
ad una ventina di paesi, contro oltre sessanta prima della guerra. La tabella

seguente mostra a grandi linee la ridistribuzione geografica del commercio
durante la guerra.

Germania: Direzione del commercio estero.
{Milionl dt Reichsmark)

Importazioni Esportazioni
Gruppi dl paesi
1938 1941 1942 1943 1938 1941 1942 1943
Europa sudorientals . . ., 670 1340 1860 1900 680 1470 2020 2800
Rasto dell'Euwropa centinen-

tale . . . . .. ... .. 1949 5560 6840 6400 2570 5330 5500 5800

Altri paesit . . . . ... .. 2840 — - - 2010 — — -
Totale. . . . 5450 6900 8700 B300 5260 6600 7600 8600

Gli scambi coi paesi dell’Europa sudorientale, che erano quasi equilibrati
nel 1938, presentano nel 1943 un’eccedenza d’esportazioni per RM 900 milioni.
Per quanto riguarda il resto dell’Europa continentale, mentre nel 1938 la
Germania vi esportava per 630 milioni pid che non ne importasse, nel 1943
essa ebbe un’eccedenza d’importazioni per RM 600 milioni, Questi cambiamenti,
sebbene in sé& stessi non privi d'importanza, sono piccoli in confronto coi vasti



debiti accumulati dalla Deutsche Verrechnungskasse nei conti di compensazione,
per un totale che, alla fine del 1943, si avvicinava a RM 26 miliardi. Troppi
elementi mancano o sono incompleti perché sia possibile tratteggiare un
quadro comprensivo delle bilance dei pagamenti europee, ma, per quanto é
dato di comprendere, 1 debiti della Germania nelle compensazioni provengono
pilt che altro da pagamenti a titolo diverso da quello dell’acquisto di merci,
cioé spesso per spese di transito e di trasporto, rimesse di risparmi di lavora-
tori dalla Germania, servizio di debiti finanziari e taluni investimenti di capitali.

Nulla si sa del commercio estero dell'ltalia nel 1943, ma si presume che
gli avvenimenti militari e politici dell’estate abbiano pressoché arrestato gh
scambi normali. 1l 30 gennaio 1944 il governo dell'ltalia settentrionale concluse
un nuovo accordo di compensazione con la Germania (ampiamente descritto
alle pagine 176 ¢ 177). Per quanto riguarda I'ltalia meridionale e centrale, un
principio di scambi fu organizzato nel corso del 1944, pin che altro per tramite
di enti ufficiali; & stato comunicato ufficialmente che, dall’arrivo delle forze
alleate in Italia fino a tutto il 1944, le esportazioni superarono 1 miliardo di
lire, con tendenza ad aumentare.

Scarsissimo & il materiale statistico ufficiale relativo al commercio estero
nei paesi del Bacino danubiano. Il valore delle esportazioni delfUngheria &
passato da 1144 milioni di pengd nel 1942 a 1289 milioni nel 1943; quello
delle importazioni da 923 milioni di pengd a 1148 milioni, donde un’eccedenza
d'esportazioni di 221 e 141 milioni di pengd rispettivamente. Hl commercio
totale nel 1943 rappresenta due volte e mezzo quello dell'ultimo anno prima
della guerra, ma sembra che 'aumento dei prezzi sia stato superiore, epperd
quantitativamente v'¢ stato probabilmente un regresso. Il buon raccolto del
1943 permise all'Ungheria di riprendere le sue tradizionali esportazioni di grano,
dopo tre anni di interruzione; la maggior parte ne fu assorbita dalla
Germania, dall’ltalia, dalla Svizzera e dalla Finlandia. Dopo un leggero declino
nel 1942, la parte della Germania nel commercio estero dell'Ungheria risali nel
1943 a circa 60°%s ed & probabile che abbia raggiunto non meno di 80—90%
nel corso del 1944. L’ltalia, che precedentemente vi occupava il secondo posto,
cessd di figurarvi nell’autunno 1943, mentre gli scambi coi paesi europei neutrali,
particolarmente importanti come fonti di valute libere ¢ materie prime, raddop-
piarono approssimativamente dal 1940 al 1943. Tra la Germania e 'Ungheria
fu stabilito, a mezzo del 1942 (in analogia a quanto concordato con ['ltalia
nell’anno precedente) che gli scambi reciproci dovessero continuare indipen-
dentemente dalla situazione del conto di compensazione. Inoltre, dato I’aumento
dei rischi di trasporto, il governo ungherese si impegnd nel 1943 a prendere
a suo carico i costi dell’assicurazione per conto degli importatori.



Nella Slovacchia le autorith competenti hanno molto insistito sulle
crescenti difficolta che si incontravano nel commercio estero, epperd 'espan-
sione del totale degli scambi dal 1942 al 1943 non sembra doversi attribuire
ad un aumento quantitativo, ma semplicemente al rialzo dei prezzi. Sta di
fatto che le relazioni economiche furono mantenute con pochissimi paesi, la
Germania da sola partecipando agli scambi slovacchi per 63%, il resto
ripartendosi principalmente tra Iltalia, 'Ungheria, la Romania e la Svizzera. Le
difficolta provennero in gran parte dalla lentezza della compensazione e dal
suo andamento; cosi il prolungamento fino a 110 giorni del ritardo nei
pagamenti rese necessario l'aiuto dello Stato slovacco sotto forma di antici-
pazioni in conto compensazione.

Anche per la Croazia i dati pubblicati mostrano un’eccedenza di importa-
zioni di merci nel 1943 per quasi 3 miliardi di kune, accompagnata da un saldo
attivo nella bilancia generale dei pagamenti (vedansi pagine 177 e 178). Nel
1942 la Germania e 'ltalia rappresentavano insieme circa 90°% del commercio
estero del paese ed & probabile che, da mezzo 1943 in poi, tale quota sia
rimasta alla sola Germania. Data la crescente disparitd tra i prezzi croati e
quelli tedeschi, fu imposta una tassa su tutte le merci d’origine tedesca in
base ai prezzi al 15 aprile 1944 ed il provento ne fu devoluto a riduzione del
costo delle consegne croate alla Germania.

Per la Bulgaria le statistiche commerciali, che giungono soltanto fino
all'agosto 1943, mostrano per i primi otto mesi del detto anno, in confronto
col periodo corrispondente del 1942, un aumento complessivo delle importazioni
ed esportazioni in valore da circa 15 miliardi a 20 miliardi di leva ed un’ecce-
denza di esportazioni di ‘/; miliardo. Anche quantitativamente gli scambi
aumentarono, perché tanto nelle esportazioni quanto nelle importazioni crebbe
la parte delle merci di maggior peso e minor valore. Infatti, in luogo di
prodotti alimentari preparati, fu esportata una maggiore quantitd di tabacco e
in luogo di articoli semilavorati e strumenti di lavoro, furono importati in
maggiore quantitd articoli di consumo. La maggior parte degli accordi
commerciali bulgari conteneva una clausola di prezzi, in base alla quale ogni
aumento dall'una parte dava diritto all'altra di rialzare i suoi. In seguito a
negoziati con la Germania, che durarono nove mesi, il prezzo del tabacco
esportato dalla Bulgaria fu aumentato di 60%, di cui 50% senza contro-
partita, mentre i rimanenti 10°/s furono equilibrati da un rialzo corrispondente
nei prezzi delle merci tedesche, riconoscendosi alla Bulgaria la facolta di
scegliere gli articoi ai quali applicarlo. Pertanto, sull'incremento complessivo
.per 2600 milioni di leva derivante dal rialzo di 60°%0 del costo dei 39 milioni
di chilogrammi di tabacco da esportarsi in Germania, circa 2200 milioni
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andarono a carico degli importatori tedeschi e circa 400 milioni a carico dei
consumatori bulgari.

Per il commercio estero della Romania non si hanno statistiche
complete di valore dopo il giugno 1941, ma si dispone di dati relativi alle
quantitd, fino al 1942, Come appare dalla tabella acecanto, quantitativamente
le esportazioni si contrasse-
ro a circa metd dal 1938
al 1942; ma siccome nel-
I'anno ultimo detto la bi- 1238 | 1939 | 1940 | 1941 | 1042

lancia commerciale presen-

Romanlia: Commercio estaro.
{Migliaia di tonnellate)

importaziont . . .| 821 |- 730 522 392 700
tava ancora un forte saldo Esportazionl , . . | 7408 | 7564 | 5374 | 4138 | s7es
attivo, sembra potersi rite- | Totalsdegliscamby | 8230 | 303 | savs | 4527 | 4485

nere che il rialzo dei prezzi

all'esportazione abbia avuto grande preponderanza in confronto al declino
quantitativo; in altri termini, i costi comparati si alterarono a favore della
Romania.

Data la posizione di quasi monopolio assunta dalla Germania nei con-
fronti delle importazioni in Romania (nei primi sei mesi del 1943 la sua quota
sali a 93°/ del totale degli scambi) la questione della disparita dei prezzi ebbe par-
ticolare rilievo nei negoziati commerciali fra i due paesi (per esempio il prezzo
del grano fu fissato in RM 880 per tonnellata consegnata a Ratisbona, contro un
prezzo interno tedesco di RM 210). Si ritiene che, in un accordo concluso nel
marzo 1944, la Germania si sia assicurata la maggior parte del quantitativo
esportabile di grano romeno (stimato in 1,2 milioni di tonnellate} accumulato
a causa principalmente delle difficoltd di trasporto. Un particolare interessante
dell’accordo fu I'obbligo per la Romania di pagare in franchi svizzeri una parte
delle consegne tedesche, fino al controvalore di 150 milioni di franchi e,
precisamente, in ragione di 6 milioni di franchi per ogni miliardo di lei regi-
strato nel conto di compensazione. Per procurare alla Romania i franchi
svizzeri occorrenti, la Germania accettd di trasportare mensiimente in Svizzera
20.000 tonnellate di merci romene.

Poco & noto circa il commercio estero della Serbia, salvo che nel corso
di un anno tra il 1942 ¢ il 1943 le esportazioﬁi sarebbero aumentate in valore
di 120°% ed in quantita di 40°/, mentre gli aumenti per le importazioni sareb-
bero stati rispettivamente di 70 e 20%. Si sa anche che si & accumulato un
credito in conto merci nella compensazione con la Germania. Nella primavera
del 1943 sembra che i prezzi dei principali articoli serbi d’esportazione siano
aumentati di pari passo con quelli delle merci importate dalla Germania.
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In trenta mesi fino a mezzo 1944 le consegne degli organismi della Croce
rossa alla Grecia ammontarono a circa 300.000 tonnellate di granc e 45.000
tonnellate di altri generi alimentari, per lo pit provenienti dal Canada, dagli
Stati Uniti e dall’Argentina su navi svedesi. A parte queste consegne, il
commercio estero della Grecia, sospesa l'attivita della "Sacig" che regolava
gli scambi con [ltalia, divenne virtualmente monopolio della "Degriges",
compagnia creata per promuovere le esportazioni greche in Germania. Anche
se questo ente non si & occupato effettivamente di negoziati commerciali, in
pratica ha avuto un'influenza preponderante sull'intero commercio estero del
paese col fissare d’autorita i premi che gli importatori greci dovevano pagare
oltre i prezzi fatturati dagli esportatori esteri (vedasi pagina 179). Nel 1943
la "Degriges" permise esportazioni in Grecia di merci tedesche per 34.216
tonnellate ed un valore di RM 87,4 milioni, equivalenti a circa un quarto del
totale delle importazioni in Grecia nel 1938; nulla & trapelato circa le espor-
tazioni greche verso la Germania.

Dei cinque paesi dell’Europa occidentale e settentrionale rimasti sotto
occupazione tedesca nel 1943: Francia, Belgio, Olanda, Danimarca e Norvegia,
solo la Danimarca ha pubblicato statistiche regolari del commercio estero; la Fin-
landia, benché belligerante, ha seguitato a rendere noti i principali dati statistici.

La comparsa nel 1943 (per la terza volta nel secolo, dopo il 1914 ed il
1940) di un’eccedenza di esportazioni della Danimarca, si spiega con l'au-
mento delle consegne alla Germania, la quale a sua volta ha contribuito per
circa 80%, alle importazioni danesi. Sembra che, nel corso del 1944, le con-
segne tedesche siano state ridotte, mentre le esportazioni dalla Danimarca
di prodotti agricoli venivano intensificate, donde un aumento del debito tedesco

nella compensazione commerciale e in

Danimarca: Commercio estero. . . . . . .
altri conti. Analoga situazione si & veri-

Milionl di corone . i
(Milionl di corone) ficata nel Belgio, dove, secondo certe

Anni Importa- | Esporta- | gaide stime, il valore delle esportazioni sarebbe

zont zioni stato almeno triplo di quello delle impor-
1938 1625 1835 | _ so tazioni; a questo paese la Germania forni
1942 1210 1083 | —1s7 55% delle importazioni, asssorbendo cir-
1943 1225 1338 | +113 . . . .
1944 1167 1240 | +173 ca 80, delle esportazioni; il resto degli

scambi si riparti tra la Francia e 'Olanda.

Alla fine del 1944 non erano ancora state pubblicate statistiche complete
del commercio estero della Francia, epperd non si possono fornire che
poche indicazioni generali. L'ufficio dei cambi ha pubblicato cifre relative a
quasi un triennio — dalla fine del 1940 al novembre 1943 — dalle quali si
rileva che i pagamenti in compensazione ammontarono in tutto a 214 miliardi
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di franchi. Su questo totale, 190 miliardi competono alla compensazione franco-
tedesca (includente anche i pagamenti in relazione al Belgio, all'Olanda ed al
Governatorato Generale) 1 rimanenti 24 miliardi agli altri paesi europei. Nei
confronti di questi ultimi sembra che la compensazione si sia mantenuta piu o
meno equilibrata, mentre sui 190 miliardi nella compensazione con la Germania,
43 miliardi si riferiscono principalmente alle importazioni tedesche in Francia e
147 miliardi alle esportazioni francesi verso la Germania, pit le rimesse dei lavo-
ratori francesi da quest’'ultimo paese ed altri pagamenti derivanti dall’armistizio.
Il credito di quasi 100 miliardi di franchi (novembre 1943) che ne risulta per
la Francia nella compensazione con la Germania non rispecchia pertanto
il solo movimento delle merci, ma anche una serie di altri trasferimenti.

Da alcuni dati pubblicati nel 1944 apparirebbe che, quantitativamente,
le importazioni francesi nei primi cinque mesi del detto anno rappresentassero
solo 7°%s di quelle nel periodo corrispondente del 1938. D'altra parte, sempre
quantitativamente, le esportazioni francesi restarono inferiori di circa 50%,
rispetto all’anteguerra; quelle di prodotti alimentari furono di oltre 30%s supe-
riori (senza contare le consegne in Francia alla potenza occupante) ma quelle
di materie prime e prodotti finiti declinarono di 60—70°.

Per interpretare le statistiche del commercio estero della Finlandia
.occorre tener conto del fatto che, a mezzo 1944, il livello dei prezzi all’espor-
tazione era ivi a 125% e per quelli all'importazione ad oltre 200% del livello
dell'agosto 1939, dimodoché, in quantita, gli scambi complessivi nel primo
semestre del 1944 furono all'incirca meta di quelli d’anteguerra; la contrazione
degli scambi nel secondo semestre dell’'anno stesso ha ridotta la detta propor-
zione a circa un terzo per l'intero anno. La seguente tabella mostra I'ordine

di grandezza del saldo passivo Finlandia: Commercio estero ¢ bilancia

nella bilancia commerciale e di dei pagamenti.
quello nella bilancia dei paga- (Milioni di marchi finlandesi)
menti, il quale & minore ed am-
Importa- | Esporta- Bilancia
monta a 15,7 miliardi di marchi Annl Ziont zioni del dei .
. P s . [ ¢lo| pagamenti
finlandesi per I'insieme dei quat-
tro anni 1940/43: esso & stato 1938 8607 | 8398 | — 209 [ + 400
. . . 1940 5180 | 2875 | —2305 | —a400

fronteggiato in parte mediante 1944 10201 | 4322 | —s879 | — 4300

o ; . ] 1942 11732 | 5991 | —5741 | —5000
debiti verso paesi esteri, partico- 1943 12880 | 8718 | —4167 | —3000

. ] 1944 8.886 | 6588 | — 2298 .

larmente la Germania e la Svezia,

Dal 1941 in poi, la parte della Germania nel commercio estero finlandese
& salita ad oltre due terzi, consistendo, per la maggior parte, nell’esportazione
di cereali ed armi (queste ultime non comprese nelle statistiche} mentre per
'approvvigionamento di materie grasse la Finlandia dipendeva interamente
dalla Danimarca. D’altra parte, le esportazioni finlandesi di metalli sembrano



— 60 —

essere aumentate; la Finlandia ha anche esportato in Germania e nellEuropa
sudorientale quantita considerevoli di abitazioni in legno da montarsi. Con un ac-
cordo firmato a mezzo 1944, la Finlandia e la Svezia hanno stipulato il pagamento
in contanti delle consegne da ambo le parti; tuttavia, in seguito agli avvenimenti
politici dell’estate scorsa, la Svezia ha accordato un nuovo credito di ricostru-
zione di 150 milioni di corone svedesi, portando cosi a 600—650 milioni di co-
Svezia, Svizzera, Spagna e Pertogallo: rone il totale dei crediti concessi

Commercio estero. alla Finlandia dal 1939 in poi.

{Aumento (+) o diminuzlone {—) percentuale

tra il 1938 ed 1l 1543) La tabella qui accanto mo-

stra che i quattro paesi neu-

Pacsi Quantlta delle | Valore delle trali d'E : Svezia. Svi
aos Importa- | Esporta- | Importa- | Esporta- rali d’Europa: Svezia, Svizzera,
Zioni | rieni | zonl | zieni | Spagna ¢ Portogallo, hanno su
\ .
Svezia . .. .... —49 | ~38 | —13 | — 36| bito forti riduzioni nelle quan-
Svizzera . . .. .. — 46 — 40 + 7 + 24 ' ' . . s
Spagna* . . . ... _s57 | —65 | + 2 | + 40| titd di merci scambiate (indipen-
Portegallo . . . . . —39 | —es 43 248 P
ortog M + dentemente dalle variazioni in
¥ Anno ol base 1935 anzichd 1938. Valore)

Quantitativamente le importazioni si sono ridotte a circa meta di quelle
del 1938, mentre le esportazioni hanno raggiunto nel caso pin favorevole
appena due terzi di quelle antebelliche.

Svezia: Commercio estero. Salvo alcune interruzioni,
———. Yolors la Svezia & riuscita ad ottenere
in migliaia d| in mllioni dl L : 2 : H
. vt mont esenzioni dai vari provvedimenti
Importa- | Esporta- | Importa- | Esports-| oo 4o di blocco e controblocco in tale
zioni zloni zionl zloni .

misura da poter conservare scam-

1938 13.670 | 20.378 | 2082 | 1843 | —=230 o . . .
1939 | 15333 | 21804 | 2498 | 1ees | _sto | Dicon paesi fuori d’'Europa, prin-
1942 6177 | 12022 | 1780 | 1319 [ —461 | cipalmente I'’America latina; tut-

1943 7.000 | 12550 | 1812 | 1172 | —e42 ) e .
1944+ . . 1684 | 830 | —e35 | tavia, la ripartizione geografica

del suo commercio & notevol-
mente cambiata. La Svizzera ha

* CHre provvisorie,

Svezia: Ripartizione geografica

del commercio estero. raggiunto il secondo posto nel

commercio estero della Svezia
(In valore)

con una quota di circa 10% in

1938 | 1943 | 19449
Paesi 99 confronto ad appena 1%, nel
Percentuall 1939 B
Germania . . . . .. ... ..., 29 48 49 .
Paesl nordicl . . . . .. ... ... 12 | n i Benche¢ leccedenza d'im-
Altri paesi dell’ Europa continentale 21 27 27 _ . . . .
portazioni abbia raggiunto nel
Totale per I'Europa contlnentale . . 53 86 84 . .
Paesi oltremare . . . . . ... ... 47 | 14| 16 1943 642 milioni di corone sve-
Totale. . . . | 100 [ 100 [ 1200 | desi (poco meno del precedente

* Gennalofgiugne. massimo di 677 milioni raggiun-
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to nel 1940) la bilancia dei pagamenti svedese presentava sempre un saldo
attivo nelle partite correnti di quasi 200 milioni di corone (vedasi pagina 122).

A differenza della Svezia, la Svizzera ha subito una forte contrazione
delle importazioni nel 1943, cosicché l'eccedenza di queste ultime nel detto
anno & scesa a 98 milioni di franchi, la piu bassa cifra dal 1917. Lo stesso
& accaduto nel 1944, anno in cui, quantitativamente, le importazioni sono scese

al pit basso livello dal 1888.

Negli anni normali la Svizzera: Commercio estero,
Svizzera aveva un’ecceden-
FPaso Valore
za di importazioni COMm- in mighala di in milioni di
. Anni tonnellate franchi
presa tra 300 e 600 mt- importa- | Esporta- [ Importa- | Esporta- Saldo
liODi di franchi che com- zloni zioni zioni zioni
H i 3 1938 7488 615 1607 1317 | —2980
pensava coi proventi dei 1035 arrs b peidd LEekd e
suoi servizi (banche, traffi- 1042 4422 408 2049 1572 | —418
N . d 1943 4071 368 1727 1629 — o8
co turnistico, transito, red- 1944 2621 304 1196 1132 — B4

dito degli investimenti sviz-
zeri all'estero); il paese dipende infatti dall'importazione, per il suo riapprovvi-
gionamento di quasi tutte le materie prime industriali e di molti prodotti
alimentari, L'importanza del commercio estero per la Svizzera ¢ dimostrata
dal fatto che nel 1937 il suo valore fu di 741 franchi per abitante, contro
675 franchi in Gran Bretagna e 294 franchi in Germania.

Come paese neutrale, al centro di un continente in guerra e come punto
di intersezione tra il blocco e il controblocco, la Svizzera presenta particolarita
sue proprie dal punto di vista del commercio estero: il saldo passivo nella
bilancia commerciale con gli altri paesi neutrali e coi Balcani veniva liquidato
in oro; il saldo attivo rispetto alla Germania ed i paesi occupati aveva come
contropartita anticipazioni in conto compensazione svizzero-tedesco, mentre il
saldo attivo rispetto ai paesi del dollaro e della sterlina ha portato all’accumula-
zione di riserve bloccate; né gli averi in compensazione, né quelli in oro e
valute bloccate hanno potuto essere utilizzati per liquidare i saldi passivi
rispetto ad altri gruppi di paesi. Pertanto, come & stato rilevato dal vice-
presidente della Banca nazionale svizzera, la guerra economica ha prodotto
il frazionamento della bilancia dei pagamenti svizzera secondo gruppi di paesi
e l'eccedenza di importazioni relativamente piccola di meno di 100 milioni
di franchi nel 1943 ha rappresentato un problema molto piu difficile che non
gli assai pit forti disavanzi commerciali degli anni precedenti.

In ragione della loro neutralita, della situazione geografica e della struttura
economica, il Portogallo ¢ la Spagna presentano una certa analogia nel-
'evoluzione del loro commercio estero, come si rilevera dalle tabelle che seguono;
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Portogailo: Commercio estero, nelfun caso come nell’al-
Feso Tarare tro, gli scambi complessivi
ln migliaia ai H : -
Periado tomollata In milloni di escudos hanno subito notevoli di-
Impor- | Espor- | Impor- | Espor- minuzioni in quantita (cir-
e Saldo
tazlonl | tazioni | tazioni | tazlone .
ca metad per il Portogallo
1938 , . .| 2306 | 1540 | 2308 | 1146 | — 1160 d . la S
1942 . . .| 1342 616 | 2480 | asae | +1469| e due terzi per la Spagna)
1943 . .. | 1458 495 | 32341 | 4035 | + eo4| .
in confronto con ['anno
1943 genn./giugno | 536 220 | 1303 | tees | + &60 . ,
1944, B12 [ 252 [ 1761 | 1883 |+ 102]| di base d’anteguerra; nel

1943, invece, entrambi i
paesi sono riusciti a riportare il livello delle loro importazioni al disopra di
quello del 1942, tanto in quantitd quanto in valore, mentre le esportazioni

continuavano a diminuire in quantitd, pur aumentando in valore.

Un altro aspetto comune al Portogallo ed alla Spagna si ritrova nel fatto
che il loro commercio con la Germania & rimasto entro limiti relativamente
modesti, mentre la parte della Germania nel commercio di quasi ogni altro
paese sul continente europeo seliva oltre ogni limite precedente, specialmente
a partire dal 1941. Infatti, la partecipazione tedesca al totale degli scambi del
Portogallo coll'estero & passata, tra il 1938 ed il 1942, da 16 a 20°/, mentre
nel commercio con la Spagna la Germania, pur seguitando ad occupare il
primo posto, non ha assorbito nel 1942 pin di 20°%, del totale, contro 15%
nel 1933; le percentuali per il 1943, calcolate in base alle cifre di cui si dispone,
per il commercio con la Germania, non sembrano presentare nell’'un caso come
nell'altro alcuna differenza apprezzabile. il grande vantaggio che la Spagna
trae dalla sua posizione marittima appare dal fatto che per ben due terzi il

suo commercio estero si svolge per mare,

[ prodotti dell’agricoltura e della pesca seguitano a predominare fra le
esportazioni dalla penisola iberica, ma anche le piriti, lo stagno, il mercurio e
soprattutto il tungsteno hanno acquistato una grande importanza, La Spagna
rivaleggia con I'ltalia centrale come produttrice di mercurio; il Portogallo, nel-
la produzione del tungsteno, viene terzo dopo la Cina e la Birmania. Le
esportazioni portoghesi di

Spagna': Commercio estero, y 1
quest’ultimo metallo hanno

Peso
in migliaia di
Pariodo tonne]late

Valore
in milieni dl pesetas

raggiunta l'alta cifra di

quasi 6800 tonnellate nel

Impor- | Espor- | Impor- Egpor- Saldo
tazioni | tazione | tazioni | tazione 1943’ contro 4800 tonnel-
1935 . | . 5085 6364 as3 589 - 294 -
1042 | Joos | o307 alo ey |7 % late nel 1942 e 3080 ton
1943 ... [ 2166 | 2218 | 914 | 878 [— 38| pellate nel 1939; ma essen-
1943 genn_fgiugno 1035 1198 411 494 + 83 . . .
1944 , , 9| 976 | 1547 | 325 | 383 |+ 38| do ribassato il prezzo, i pro-

9 Compresi | possediment! spagnuali. 2} Cifre provvlsorie. venti da queste esportazioni
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si sono ridotti, dal massimo di 1250 milioni di scudi raggiunto nel 1942, a 820
milioni nel 1943 (rispetto al valore totale delle esportazioni portoghesi: da un
terzo ad un quinto),

Secondo le cifre ufficiali, gli scambi totali della Turchia sono passati in
valore da 246 milioni di lire turche nel 1939 a 460 milioni nel 1943, con un
aumento dell’eccedenza d’esportazioni da 9@ a 54 milioni. Quantitativamente,
sembra che il commercio si sia mantenuto abbastanza bene, pur subendo varia-
zioni importanti nella sua ripartizione geografica, sebbene da questo punto di
vista non si abbiano dati per gli anni recenti. La parte della Germania, che
nel 1939 era poco meno di meta dell'intero commercio estero della Turchia, &
declinata notevolmente negli anni successivi; se la cifra di 60 milioni di lire
turche, fissata egualmente per le esportazioni ¢ per le importazioni, nell'accordo
tedesco dellaprile 1943, & stata effettivamente raggiunta, essa rappresenta
circa un quarto del totale degli scambi turchi nel 1943. D’altra parte, il
commercio coi paesi anglosassoni, sebbene abbia presentato degli alti e dei
bassi, nel complesso & notoriamente aumentato; inoltre sono stati conclusi
accordi commerciali per mantenere gli scambi col paesi danubiani e balcanici
e coi paesi neutrali d’Europa.

Dal 1939 & sospesa la pubblicazione delle statistiche commerciali del-
I'U.R.5.S. ma un comunicato del Commissariato per il commercio estero a
Mosca in data 11 giugno 1944 ha fornito alcuni particolari sull’aiuto ricevuto
dagli Stati Uniti, dal Regno Unito ¢ dal Canada dall'inizio della guerra russo-
tedesca fino a tutto aprile 1944 (vedasi la tabella pagina 145). Su un complesso
di 10.100.000 tonnellate spedite, ne sono state ricevute in Russia 8.796.000
tonnellate, cid che significa un ammanco di circa 13%,, evidentemente im-
putabile all'azione nemica e rappresentante, per gli Stati Uniti, una perdita in
valore stimata in $745 milioni. '

Le consegne degli Stati Uniti all'U.R.S.S. a titolo di "prestito o locazione"
sono passate da §1 milione nel 1941 a $1350 milioni nel 1942, $2930 milioni
nel 1943 e $3440 milioni nel 1944, Secondo il Libro bianco sull’"aiuto scambie-
vole" pubblicato verso la fine del 1944 dal governo britannico, il totale delle
consegne britanniche all'U.R.S.S. fino a tutto giugno 1944 stimavasi in £270
milioni, cifra che naturalmente si riferisce soprattutto al materiale bellico.

Il commercio normale & praticamente cessato, ¢id che rende difficile con-
frontare la situazione attuale con quella d’anteguerra, allorquando la Russia
esportava prodotti di grande volume, quali i cereali, i legnami, il carbone ed
il petrolio, importando prevalentemente beni d'investimento di alto valore,
Prendendo come base i prezzi in oro, il commercio estero dellU.R.S.S.



U.S.8,R.: Composizione del commercio estero, negli anni dal 1929 al 1933

(Mllloni dI rubli oro) rappresentava circa 70°/ del-
categorie Media 1538 la media degli anni 1909/13;
' 190071913 | 1929/1991 nel 1938, scesi i prezzi, si &
Esportazioni; ancora ridotto. E’ interessante
Prodettt agricoli . . . . .| 1051 a7e 110 ) '
Prodotti industriati . . . 437 546 193 rilevare, tra 'uno ¢ l'altro dei
Totale delle esportazieni 1468 o924 303 7

periodi considerati, un au-

Importazionl:

Beni d’investimento . . . a4 913 286 nt » nza :
Beni di consumo . . . . 317 102 39 mento dlmporta relativa
Totals delle importazioni | 1141 1015 325 dei prodotti industriali espor-
Totale degll scambi ' tati ¢ dei beni d'investimento
(esportaziont pid Impor-

tazioni) . .. ... ... 2629 1939 628 importati.

Nell'ottobre 1944 il velo di segreto che circondava il commercio estero del
Regno Unito fu un poco sollevato dalla pubblicazione di alcune cifre relative
agli anni di guerra fino a tutto il 1943; successivamente, furono rivelate le cifre
corrispondenti per il 1944; dal lato delle esportazioni i dati forniti non compren-
dono le spedizioni di "munizioni", ma includono tutte le altre merci, destinate
sia a governi, sia a ditte private, comprese quindi anche le consegne a titolo di
"aiuto scambievole". Per gli anni dal 1939 al 1941, invece, le statistiche includono
munizioni fornite a governi d’altri paesi (non perd quelle destinate a forze britan-
niche all'estero); cid impedisce il confronto diretto delle cifre per gli anni dal
1942 al 1944 con quelle degli anni 1939/41 ed occorre, quindi, riferirsi al 1938,

Regno Unito: Esportazioni.

Indice par || 1944

Esportazioni per gruppl di 1938 1942 1943 1944 valare
categerie medio volume
Milioni dl sterline 1938 = 100
Derrate allmentari, bevande 8
tabacchi . . .. ......... 35,9 18,5 19,0 19,0 171 21
Magarie prime & prodotti semi-
lavarati. . ., ... . ...... 56,2 10,2 9,0 7.7 202 7
Artlcoli flnitl o quasi tiniti . . . . . 385,23 2347 200,4 225,68 182 24
Animali non da macelle . , . . .. 0,7 0,2 0,1 0,3 266 13
Pacchipostalti . . ., ... ..... 12,0 58 3,7 52 hs 4r
Totale . ... .. 470,8 269,4 2322 | 2580 178 21

* { pacchl postall vengono registratl dapll ufflci doganali secondo una stima ufficlale.

Tra gli anni 1938 ¢ 1944 le esportazioni del Regno Unito si sono ridotte
in valore a circa metd, ma quantitativamento anche piu: il loro prezzo medio
essendo aumentato di circa 80°%, la quantitd esportata nel 1944 fu certamente
inferiore ad un terzo di quella del 1938, La contrazione piu forte — a 7Y%,
del livello prebellico — si riscontra nel gruppo delle materie prime e prodotti
semilavorati, mentre le derrate alimentari. e gli articoli finiti si sono ridotti
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ad un terzo. La sola categoria in cui si riscontri un aumento, tanto in valore
quanto in peso, & quella delle seterie naturali ed artificiali. Anche il whiskey
¢ rimasto uno degli articoli principali di scambio, specialmente con gli Stati
Uniti, rappresentando pit di un quarto delle esportazioni totali verso quel
paese nel 1942 e quasi

Regno Unito:
un terzo nel 1943; nel Distribuzione geografica delle esportazioni.

1944 perd la percentuale Diminuzione
. e 4 . nel 1
¢ diminuita per l'esauri- Zone 1938 | 1943 | 1944 relativaments
-1
mento delle scorte in Milionl di sterline [
magazzino. Paesl nemlci o occu-
A . pati dal nemico . .| 1378 — - — 1378 | —100
Piti di meta della di- )
Altri passl:
P . britznnicl . . . . . 21,9 | 149,2 | 1698 |— 42,1 | — 20
minuzione in valore del resto del mondo . .| 1211 | 830 | e83 |- 328 — 27
commercio tra il 1938 e Totale . . .| 470,8 | 2a22 | 2881 |—-2127( — 45

it 1944 & imputabile alla
sospensione delle spedizioni a destinazione di paesi nemici o occupati dal ne-
mico. Gli scambi si sono mantenuti principalmente nei confronti dell’America
settentrionale verso la quale sono state esportate merci per £44,6 milioni nel

1938, £50 milioni nel 1942, £43,1 milioni nel 1943 e £40,1 milioni nel 1944.

Oltre alla pubblicazione delle cifre relative all’esportazione sono stati
forniti separatamente alcuni dati relativi alle importazioni britanniche
(fino a tutto il 1943) nel Libro bianco delle "statistiche relative allo sforzo di

Ld H
guerra del Regno Unito", Regno Unito: Importazionl e riesportazioni.

presentato al Parlamen- (Milione di sterline)
to nel novembre 1944.

Classificaziona 1938 1942 1943

Rivalutato sulla ba-
Importazioni da:

se dei prezzi del 1935, il Paesi britannlci . . . . . . . . 371,5 482,1 556,9
. Stati Unltl . . . .. ... ... 1180 5355 | 1,0007
volume delle importa- Altri paesi . . . ... ... .. 430,0 188,0 218,1
zioni britanniche {com- Totale importazioni . . . . . 819,56 1,2056 | 18747
1 e Munizloniy ., . ... .. — 202,5 657.9
prese le munizioni) su- | o0t munizioni .. .| ®195 | 10000 | 12168
perava di 18°0 nel 1943
Rissportazioni:
quello del 1938, mentre, Tota':e AR 81,5 10,7 10,1
Escluse 18 munizionl . . . . . — 4.6 54
ove se ne escludano le
muniziont, si constata un Importazioni trattenute:
’ a Totale . ........ ... esa0 11948 | 18648
declino di 21 0/0. Si pud Escluse le munlzioni . . . . . - 998.,5 1,211.4
ritenere che queste per- Volume delle importazioni Indice = 100 per il 1938
. . trattenute?)
centuali indichino la cre- Totale . ..o ... 100 84 18
Escluge le munizieni . . . . . 100 72 79

scente importanza degli '

. . qn 1) Ciod importazioni f{ovvera rlespoetazioni} da parte di entl statall, di aeroplan!
artlcoh di alto valore, spe- ed altri mezzi moblli & loro parti (occefiuate ls gomme ed ) pneumailci per
vaicell stradali) nonché armi, munlzioni ed 2pprovvigionament! militarl e navall,

cialmente le munizioni. 2) Caleolato in base alle Importazioni ¢ rissportazioni rivalutats ai prezzl del 1935,
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In peso, le importazioni britanniche di merci qualificate nelle statistiche come
"asciutte” ("dry cargo", esclusi, ciog il petrolio e gli altri prodotti trasportati
in cisterne) si sono mantenute in media sui 535 milioni di tonnellate negli
anni dal 1934 al 1938, ma hanno raggiunto solo 23 milioni nel 1942 e 26
milioni nel 1943 (escluse le importazioni dall’Eire). Secondo il commento uffi-
ciale le importazioni di derrate alimentari e di materie prime furono ridotte
a metd e quelle di articoli finiti limitati quasi unicamente alle munizioni. Le
importazioni furono, nel 1942 e 1943, inferiori a quelle del 1917, anno in cui
le merci "asciutte" quasi raggiunsero 34 milioni di tonnellate ed a quelle del
1918, allorquando furono di 30 milioni di tonnellate.

Le importazioni britanniche indicate nella tabella includono il valore delle
consegne a titolo di "prestito o locazione" da parte degli Stati Uniti e di
"aluto scambievole" da parte del Canadad, ma la valutazione britannica di
queste consegne differisce, in misura non nota, da quella usata nelle registra-
zioni dei conti di "prestiti o locazioni" negli Stati Uniti, ovvero dalle cifre
canadesi (soprattutio se si osserva che i prezzi americani per le munizioni e
materiali analoghi sembrano essere notevolmente piu alti di quelli britannici).

Nel 1943 le importazioni {(comprese le ‘munizioni) trattenute nel Regno
Unito ammontarono a £18653 milioni e le esportazioni {escluse le munizioni) a
£232 milioni; la differenza & di £1633 milioni. Secondo il Libro bianco
pubblicato in relazione al bilancio, i "disinvestimenti oltremare" del Regno
Unito (vale a dire la misura in cui gli investimenti britannici oltremare sono
stati liquidati e nuovi debiti costituiti verso I'estero) ammontano per il 1943 ad
una cifra di #£633 milioni. Restano circa £975 milioni a rappresentare
principalmente il valore delle consegne a titolo di "prestito o locazione" e di
"ajuto scambievole”, nonché la contropartita di esportazioni britanniche
invisibili (proventi dalla navigazione, dividendi dall'estero ecc.) che forse entrano
per un quarto a costituire tale cifra.’)

Nonostante i "prestiti o locazioni" e IMaiuto scambievole", i disinvesti-
menti britannici oltremare sono dunque proseguiti, cié che dara luogo a molti
problemi dopo la guerra. Si pué ricordare che, in passato, al disavanzo
generalmente di £300—400 milioni all’'anno nella bilancia commerciale britannica
si faceva fronte coi redditi di investimenti all'estero per circa £200 milioni
all'anno, cui si aggiungevano i proventi dalla navigazione che andavano da
£65 milioni negli anni sfavorevoli a £150 milioni in quelli buoni ed i proventi
da servizi varf per una media di circa £40 milioni. Alla fine della guerra una
grande parte degli investimenti all'estero sari liquidita e la perdita del loro

'y Vedasi nel periodico "The Banker” del gennaio 1945 un erticolo intitolato: "Balance
of Payments Mystery”,



reddito dovrd essere compensata per la maggior parte dall'aumento delle
esportazioni; il presidente del "Board of Trade" ha stimato che il Regno
Unito avra bisogno di aumentare il volume delle sue esportazioni di 50°% al
disopra del livello del 1938.

Sorta come organizzazione di guerra per lo sviluppo del commercio coi
paesi balcanici, la Corporazione commerciale del Regno Unito ¢
progressivamente divenuta un’importante arma di guerra economica. Come &
ovvio, il segreto & stato mantenuto rigorosamente nei riguardi delle sue
operazioni, ma & noto che la Corporazione & stata particolarmente attiva nei
cosiddetti "acquisti preventivi’ (specialmente in Turchia, Spagna ¢ Portogallo)
intesi a ridurre le quantitd disponibili per l'esportazione verso la Germania.
Essa ha cooperato con la Compagnia commerciale degli Stati Uniti per evitare
la concorrenza nella domanda di materiali occorrenti ad entrambi. Allorquando
la guerra mutd carattere ed alcune forme di attivita della Corporazione
perdettero importanza, essa si  trasformd sempre pit in un meccanismo
mediante il quale lo Stato esercita il commercio; & stata espressa la speranza
che essa possa essere utile per sviluppare le esportazioni al ritorno della pace.

A causa della deficienza di tonnellaggio marittimo, le importazioni nel-
1’'Eire sono nuovamente diminuite nel 1943, scendendo a £26,1 milioni, contro
41,4 milioni nel 1938; tale riduzione & in valore di 37% e in peso di non
meno di 71°%. D’altra parte, le esportazioni sono aumentate in valore, passando
da £24,2 milioni nel 1938 a £27,5 milioni nel 1943, anno in cui si & avuta
una leggera eccedenza di esportazioni per £1,4 milioni. Inoltre & fortemente
aumentato il saldo attivo della bilancia dei pagamenti nelle partite invisibili,
soprattutto per effetto delle rimesse provenienti da un assai maggior numero
di irlandesi impiegati nelle industrie belliche britanniche. Nel corso dei primi
nove mesi del 1944 le importazioni sono aumentate in valore piu delle
esportazioni, donde un saldo passivo di £1,1 milioni.

All'infuori del Canada, la Nuova Zelanda & l'unico Dominio britannico
che seguiti a pubblicare regolarmente le statistiche del commercio estero. Nel
1943 le importazioni sono salite da €NZ 54 milioni alla cifra senza precedenti
di 94 milioni, mentre le esportazioni declinarono da £NZ 81 milioni a 71 milioni,
donde un’eccedenza di importazioni di 23 milioni nell’anno 1943, Questo fatto,
inconsueto per un paese la cui bilancia commerciale ¢ sempre stata attiva
dal 1926 in poi, sembra doversi attribuire in parte ad innovazioni nei metodi
di registrazione: dal 1943 le cifre delle importazioni includono quelle relative
alle forniture alla Nuova Zelanda a titolo di "prestito o locazione", mentre le
consegne della Nuova Zelanda alle forze armate degli Stati Uniti non entrano



nella statistica delle esportazioni, Va aggiunto che, a quanto sembra, la
deficienza di fertilizzanti e di mano d'opera ha cagionato un declino nella
produzione agricola destinata all’esportazione. In Australia la pubblicazione
delle statistiche del commercio estero & stata sospesa nel gennaio 1942 fino
al termine della guerra, ma da talune cifre rese note st rileva che l'an-
damento del commercio estero & stato simile a quello della Nuova Zelanda. La
bilancia commerciale dell’Australia ¢ sempre stata attiva fino dal 1930/31,
grazie soprattutto alla maggiore esportazione di oro di nuova estrazione; tutta-
via, nel 1941/42 compare un disavanzo per £A 27 milioni, il quale, per effetto
di sempre maggiori importazioni e minori esportazioni passa a £A 143 milioni
nel 1942/43 e 126 milioni nel 1943/44; per i tre anni finanziari si ha quindi in
totale un disavanzo commerciale di quasi £A 300 milioni.

Per quanto riguarda I'Unione dellAfrica del Sud, presenta un
interesse speciale il subitaneo aumento degli scambi con i paesi dell’America
latina, specialmente I'Argentina ed il Brasile; d’altra parte, le difficolta nei tra-
sporti marittimi hanno favorito la produzione interna di macchine ed attrezzi
agricoli; mentre in passato 'Unione dipendeva dall'estero per la maggior parte
del suo fabbisogno in questi articoli, nell’ottobre 1943 si & stimato che circa
un terzo ne fosse coperto dalla produzione nazionale.

Al principo della guerra il commercio estero. dellEgitto fu caratterizzato
da un improvviso declino delle esportazioni, mentre aumentavano le importa-
zioni. Nel 1943 il decorso si inverti: secondo la relazione annuale della Banca
nazionale d'Egitto per il detto anno, le importazioni durante lo stesso furono,
in valore, inferiori e le esportazioni superiori a quelle del 1942, Da ¢n lato
vennero importate minori quantitd di prodotti tessili, carbone e t&, dalPaltro,
la riapertura del Mediterraneo permise di riprendere le esportazioni di cotone
greggio, favorite dal raccolto ottimo per qualitid e per quantita nella stagione
1942/43. Per conseguenza il saldo passivo della bilancia commerciale risultd
molto ridotto, mentre la bilancia dei pagamenti seguitd ad essere grandemente
favorevole all’Egitto a cagione del continuo afflusso di danaro per le spese locali
delle forze alleate.

Canadia:; Commoercio estero,
(Valore, In milioni di dollarl canadesi)

Totale Gennaiofglugno
1939 1940 1941 1942 1943 1939 —
1943 . 1943 1944

Importazioni . . . . . 780 1057 1366 1644 1735 6.582 840 865
Esportazioni. . . . . . 897 1186 1638 2364 2971 2.056 1288 1769
. Totale. . . 1647 2243 3004 4008 4706 15.608 2128 2634

Eccedenza delle
esportazioni . . . ., . 147 129 272 T20 1236 2.504 448 S04
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Nel Canada si & stimato che l'attivita economica sia salita nel 1943 al
doppic di quella del 1939; parimenti, il commercio estero ha raggiunto livelli
senza precedenti, tanto nel suc valore complessivo, quanto nel saldo attivo
della bilancia; in valore, le importazioni sono pit che raddoppiate rispetto al
1939 ¢ le esportazioni, comprese quelle a titolo di "aiuto scambievole", piu
che triplicate; il saldo attivo di $C1236 milioni nella bilancia commerciale &
stato il pit forte in tutta la storia del paese; inoltre, nel 1944 le esportazioni
hanno seguitato ad aumentare ininterrottamente. In relazione agli Stati Uniti,
coi quali nel 1943 gli scambi rappresentarono pili di meta del totale del com-
mercio estero canadese, si & avuta un’eccedenza di importazioni per $C 275
milioni; d’altra parte, nel 1943, al pari degli anni precedenti, il commercio coi
paesi dell'lmpero britannico diede luogo ad un’importante eccedenza di
esportazioni, nettamente supertore a $C 1 miliardo.

Stati Uniti: Commercioc sstero,

tValore, in millond dl doflari)

Tatale
1938 1941 1942 1943 1944+ 1944/
1944
Esportazionl|
A “orestito o Tocazione™ . — 739 4891 10409 | 11287 | 27026
A pagamente . .. ... 3004 4408 3144 2.609 2.778 12,939
Totale delle esportazioni . . 3094 5147 BO35 12.718 14.066 39.965
Totale dells importazionl . . 1960 3345 2742 3.364 3911 13,362
Saldo. . . + 1134 + 1802 + 5293 + 9.354 + 10,154 + 26.603
Differenza tra esportazioni a
pagamentosd importazienl + 1134 + 1063 + 402 — 755 — 1133 — 423

* Cifre provvisorla.

Per quanto riguarda gli Stati Uniti, la caratteristica che pil spicca
nella tabella e nei grafici & I'importanza acquistata dalle spedizioni a titolo di
"prestito o locazione": queste ultime, da appena $1 milione nel marzo 1941,
primo mese in cui cominicéd a funzionare la legge sui "prestiti o locazioni",
sono giunte ad una media mensile di quasi §1 miliardo nel 1944, cid che
rappresenta 80°, delle esportazioni totali statunitensi, vale a dire i quadruplo
delle esportazioni contro pagamento. Tenendo conto dei "prestiti o locazioni",
I'eccedenza delle esportazioni raggiunse le cifre, senza precedenti, di $9354
milioni nel 1943 e $10.154 milioni nel 1944; se si tiene conto invece dei soli
scambi contro pagamento, si & avuta un’eccedenza di importazioni di $755
milioni nel 1943 e di $1133 milioni nel 1944; & interessante notare che, nei
detti due anni, per la prima volta dal 1893 la bilancia commerciale statunitense fu
passiva. L’apparizione di questa eccedenza di importazioni contro pagamento co-
stituisce la spiegazione principale dell’accumulazione di dollari per conto di paesi
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Stati Uniti; Esportazioni ed importazioni,
Cifra menaili, in miionl di doltarl.
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fuori degli Stati Uniti, della
quale si discorre pitt ampia-
mente alla pagina 149,

* Fino alla fine di giugno
1944 le esportazioni a "pre-
stito o locazione" ammonta-
rono a $21.550 milioni. Que-
sta cifra perd si riferisce
unicamente a materiali ef-
fettivamente esportati, non
comprende quindi gli arti-
coli ceduti a paesi esteri,
ma da questi utilizzati negli
Stati Uniti, né i materiali ana-
logamente trasferiti, ma non
ancora esportati e neppure
le merci acquistate dagli
Stati Uniti fuori del loro
territoric e spedite diretta-
mente a paesi ammessi al
beneficio dei "prestiti o lo-
cazioni”; & anche escluso
il valore delle navi fornite
a quest'ultimo titolo; queste
varie voci nell'insieme rap-
presentano circa $3300 mi.
lioni, i quali, aggiunti alla
cifra di $3450 milioni cor-

rispondenti ai servizi resi,

portano il totale generale dell’aiuto sotto forma di "prestito o locazione",
tra il marzo 1941 ed il giugno 1944, a quasi $28.300 milioni (vedasi la tabella
alla pagina 139/140). La parte della Russia in queste consegne & salita a 30% nel
1944, mentre quella del Regno Unito, che nel 1941 ne aveva ricevute per 77%,

& scesa a 45° nel 1944,

Dal 1942 non sono stati pitt pubblicati dati particolareggiati circa la com-

posizione del commercio estero. Si & detto che 'aumento in valore, tanto delle

importazioni quanto delle esportazioni, rispecchia soprattutto un’espansione

quantitativa, ma probabilmente anche l'aumento dei prezzi vi ha influito. 1

prodotti finiti (per la maggior parte armi) costituiscono la categoria piu vasta



nell'esportazione, mentre allimportazione figurano in testa le categorie dei generi
alimentari, dei minerali ¢ metalli d’impiego bellico. Nonostante gli enormi scambi
di materiale bellico, quelli di carattere "commerciale” sono anch’essi aumentati
d’'importanza. In una relazione a! Congresso, nel 1943, Pamministratore delle
relazioni economiche con Pestero asseri che le importazioni negli Stati Uniti
per conto private ammontavano in valore a $2300 milioni, cifra leggermente
superiore al totale delle importazioni del 1939, mentre le esportazioni per conto
del commercio, finanziate privatamente, ammeontavano a quasi $2250 milioni,

Stati Uniti: Composlziones & direzione delle esportazioni a titolo di
"prestito o locazione”

{Marzo 1941 /giugno 1944 — Mllloni di dollari)

Mrica, Cina, Indie,

Regno - usiralia
Categotia Unito U.R.5.8. gr;zr;: o Nuova Altri paesl| Totale

mediterranea Zelanda
Materiale belllco, . . | . 4409 377 2285 1520 8673 12,064
Prodotti Industriali . . . 2283 1729 8590 758 96 5.456
Prodottl agricoll , . . . . 2629 1026 196 137 27 4015
Totale . . . 2321 5932 307t 2415 796 21.535

Tra il 1938 e il 1943 gli Stati Uniti triplicarono in valore le loro importa-
zionl dai paesi dell’America latina, ma le loro esportazioni verso gli stessi sfio-
rarono appena il doppio. Questi aumenti sono dovuti in gran parte al rialzo dei

rezzi, ma si &
P ! Stati Uniti:

Commercio estero con venti paesi deli’America latina».
mutamento  nelle (Valore, In milionl di dollarl)

verificato anche un

correnti dei traffici,
in quanto nei paesi 1938 | 1939 | 1940 | 1041 | 1042 | 1943

in questione & au-
Importazioni negli Stati Unitl | 463 | 818 | &19 [1008 | 977 |1310

Esportazionl dagli Statl Uniti 481 549 683 [02 718 819
tanza degli scambi Totale. . . | 934 | 1087 |1302 |1910 1606 |2120
con gli Stati Uniti | sato. ............ ~28 [—31 |—64 [+108 |+259 (4401

mentata I'impor-

e tra di loro. In. _
* Secondo le slatlstiche degll Statl Unttl.

fatti, in ogni paese

del’America latina si trova ora al primo posto nelle statistiche commerciali
o gli Stati Uniti ovvero "il resto dell’America latina"; fa eccezione 1'Argentina,
per la quale il Regno Unito é rimasto lo sbocco pii importante. Le considere-
voli eccedenze di esportazioni verso gli Stati Uniti hanno provocato, a favore
della maggior parte dei paesi dellAmerica latina, una rapida accumulazione
di oro e divise estere che in complesso probabilmente avra raggiunto $4 mi-

liardi alla fine del 1944 (vedasi pagina 120). ‘Questa abbondanza di risorse
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Commercio estero di alcuni paesi dell’America latina,

(Millonl di unith monetarle nazlonall)

Importazioni Esportazionl Saldo
Paesi Valore in

1938 | 1942 1943 | 1938 | 1942 | 1943 | 1938 1842 1943
Argentina . . .| Pesoscarta| 1481 1274 942 1445 1982 | 2380 |— 16 |+ 708!+ 1438
Brasils , . . . . Cruzeiros | 5195 | 4644 | 6073 | 5097 | 7500 | 8729 |— 98 | + 2856 + 2656
Cile . ..... Pesos oro 499 622 636 675 863 867 [+176 |+ 241 |+ 231
Colombia . . .| Pesos 159 105 147 163 192 219 |+ 4 |+ BT+ T2
Cuba, .. ... Pesos 106 147 177 143 182 31 |+ 37|+ 35+ 174
Ecualore . . . .| Sucres 148 200 218 169 299 393 [+ 21 |+ 991+ 175
Haitl . . . . .. Gourdes 38 41 55 35 41 53 |— 3 o|— 2
Messico . . . .| Pesos 494 753 203 e3g 990 | 1130 1+ 344 | + 237+ 227
Panama . . . . ] Balboas 18 38 40 4 2 2 |— 14]— 368|— 38
Paraguay . . . . | Pasos oro 13 17 21 12 16 20 |— 1 ;— 1|— 1
Perd . .. ... Sols 260 33 449 342 495 460 |+ B2 |+ 156+ 11

Repubblica
Dominicana . |§ S. U. 11 12 14 15 20 36 |+ 4|+ 8|+ 22
Uruguway . . . .]§S. U 61 G 64 62 58 1wy |+ 1| — 6|+ 36

liquide spiega il fatio che, come nell'anno precedente, le facilitazioni creditizie
offerte dagli Stati Uniti ai paesi in questione furono utilizzate soltanto in
parte, ciod, secondo la relazione della ExportImport Bank per il 1943, per
$116 milioni su un totale di aperture di credito per $436 milioni.

Tra i paesi figuranti nella tabella soltanto il Messico ed il Peru ebbero
nel 1938 un'eccedenza di esportazioni superiore a quella del 1943. Nella maggior
parte dei paesi dell’America latina & cambiata la struttura degli scambi, a favore
delle merci di maggior valore e minor volume. Come esempio si pud citare il

Argentina: caso del’Argentina, nel quale perd 'aumento
Commercio estero. delle cifre rispecchia anche quello dei prezzi.

(Varlazione percentusle dal1938al1943) Doy lo jmportazioni, alla riduzione in quantita

Peso valore si accompagna quella in valore; ma le espor-
tazioni, benché declinanti in quantita, seguita-

Esportazioni . — 42 + 65 . .
Importazioni .| — 63 — 40 rono ad aumentare in valore, col risultato che,

nel 1943, il saldo attivo della bilancia commer-
ciale sali al livello inconsueto di 1438 milioni di pesos. I prodotti della pastorizia
(carni, cuoi e pellami, lana) insieme con altri prodotti agricoli (specialmente
grano e semi di lino) seguitarono a costituire circa tre quarti delle esportazioni
dell’Argentina, sebbene la parte dei prodotti finiti fosse cresciuta negli ultimi
anni. A causa del declino delle spedizioni dal Regno Unito e dagli Stati Uniti,
il Brasile ¢ divenuto la fonte principale degli approvvigionamenti, ma il Regno
Unito & rimasto il principale acquirente dei prodotti argentini, [ soli altri
paesi  europei presentanti una qualche importanza per Pesportazione argentina
sono la Svezia ¢ la Spagna. Durante i primi nove mesi del 1944 il commercio
estero dell'Argentina si & svolto pit 0 meno come nell'anno precedente, l'ecce-
denza di esportazioni raggiungendo un nuovo alto livello di circa 1200 milioni
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di pesos, contro 940 milioni nel periodo corrispondente del 1943, Quantitativa-
mente, si & verificato un aumento di circa 1 milione di tonnellate, imputabile

principalmente alle esportazioni.

il cambiamento strutturale di maggiore importanza nel commercio estero
del Brasile nel corso degli ultimi dieci anni si riscontra nella progressiva ridu-
zione delle spedizioni di caffé, passate da circa tre quarti delle esportazioni
totali nel 1933 a circa un terzo nel primo semestre del 1944, mentre il cotone
& andato costantemente crescendo di importanza: la produzione é stimata per
il 1944 a 600.000 tonnellate, contro una media di 400.000 tonnellate annuali
nel quinquennio precedente. 50°%c del cotone esportato nel 1943 furono
assorbiti dall'Africa del Sud. Bench® negli ultimi anni le esportazioni verso
I'Argentina e I'Uruguay siano raddoppiate, pitt di metd del commercio estero
del Brasile si svolge con gli Stati Uniti; vi & stata una forte domanda di
metalli d'impiego bellico, prodotti alimentari & di taluni manufatti (specialmente
tessili) che, nell’insieme, rappresentano circa 20%s delle esportazioni complessive
nel 1943, contro appena 1°6 nel 1939, Per il Brasile, come per gli altri paesi
dell’ America latina, l'importazione di beni d'investimento e di merci di consumo
rimase insufficiente e la banca centrale dovette seguitare ad acquistare dal
commercio privato tratte d’esportazione, colla conseguenza di un allargamento
della circolazione interna. Nel Brasile ¢ offerta ai contribuenti, come alterna-
‘tiva al pagamento dell'imposta sui sovraprofitti (la cui aliquota varia da 20 a
50°%, dell'eccedenza rispetto ai profitti normali) la possibilita di investire il
doppio dellimposta dovuta in "certificati di attrezzatura", redimibili in divise
estere ogniqualvolta il loro portatore sia in grado di acquistare all'estero mac-
chinari ed utensili occorrenti per I'attrezzatura industriale del paese.

In tutto 'Estremo Oriente & stata mantenuta l'interdizione di pubbli-
care statistiche del commercic estero ed anche le indicazioni pit o meno
sporadiche circa Fandamento generale sono divenute assai rare nelle dichia-
razioni ufficiali, In un periodico economico giapponese il valore totale del
commercio che prima della guerra passava attraverso Honkong e Singapore, &
stato stimato in 8000 milioni di yen, di cui 3500 milioni rappresentanti scambi
con territori al di fuori della "Grande Asia orientale”. Cid significa che
Iinterruzione delle relazioni durante la guerra ha comportato per questi due
centri commerciali la soppressione gdi poco meno di metd del loro commercio
estero. La tabella alla pagina 52 indica una riduzione di ben due terzi per
I'insieme dei paesi dell'Asia orientale; la differenza sembra spiegarsi col fatto
che buona parte degli scambi con certi territori, come quelli con cui Sciangai
commerciava abitualmente, non passava per Honkong, né per Singapore,
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Pertanto, il maggior problema per il Giappone, in quanto principale po-
tenza industriale nei territori sui quali si & esteso il suo dominio, & consistito nel
trovare sostituti per gli scambi che in passato avvenivano con paesi fuori della
Grande Asia orientale. A titolo di soluzione parziale, le autoritd giapponesi
hanno incoraggiato nei territori sotto la loro amministrazione talune forme di
produzione locale, agricola o industriale, onde ivi attenuare quella dipendenza
dal mondo esterno, che & propria di quasi tutti i paesi produttori di materie
prime. A parte le difficoltd normali che incontra ogni brusca innovazione in
un'economia di lunga tradizione, il fatto che vi si addivenisse in tempo di
guerra deve aver fortemente ostacolata I'applicazione dei piani; si & ammesso
che la scarsitd del tonnellaggio ha costituito, tra le altre, una delle difficolta
principali. Sembra che tra il Giappone e gli altri paesi dell’Estremo Oriente
sia venuta a crearsi una situazione non dissimile da quella della Germania
. sul continente europeo: sta di fatto che I'Indocina, la Tailandia, la Birmania,
Giava e le Filippine hanno seguitato ad esportare in Giappone pid che non ne
abbiano importato e che la bilancia commerciale della Cina ¢ del Manciukuo, da
passiva che era nei confronti col Giappone, ¢ divenuta attiva, per essere stata
spinta al massimo l'esportazione di materie prime, prodotti alimentari e ferro
semilavorato. E’ probabile, pertanto, che I'indebitamento del Giappone a titolo
commerciale sia aumentato fortemente dall'inizio della guerra.

Della difficolta, date le circostanze, di mantenere gli scambi con l'estero
al volume prebellico, si trova conferma nella relazione annuale della Banca
delllndocina per il 1942: in quel’anno il valore totale dei prodotti princi-
pali d'esportazione giunse soltanto a 1800 milioni di franchi francesi, contro
un totale di 3500 milioni nel 1939, cid che significa una riduzione di quasi
50°; in quantitd, l'esportazione del principale articolo, il riso, ammontd
nel detto anno a 940.000 tonnellate, contro 1.700.000 tonnellate nel 1939, 1l
solo Giappone assorbi circa 80%, degli scambi totali dell'Indocina.

Nel Giappone furono fatti nel 1943 importanti passi verso la completa
trasformazione della struttura del commercio estero: da una parte, fu appro-
vato un piano di riduzione da 6000 a 600 del numero delle societd commer-
ciali; d'altra parte fu creata una Compagnia per il commercio di baratto, col
capitale di 300 milioni di yen {(di cui 250 milioni sottoscritti dallo Stato) quale
intermediario ufficioso per il controllo e la direzione del commercio e 'accumu-
lazione di scorte importanti nella "sfera di prosperitd comune". Momentanea-
mente, perd, furono posti limiti alle funzioni della compagnia: la sua compe-
tenza non si estendeva a certi territori sotto amministrazione militare, come la
Birmania, la Malesia, le Indie orientali ¢ le Isole Filippine; né a certe mereci,
come il riso, il grano, i fertilizzanti ed i foraggi; né ai prodotti di monopolio,
come il sale, il petrolio, I'alcool ed il tabacco. Prevedendosi perdite per effetto
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del rialzo dei prezzi nella maggior parte dei paesi all'infuori del Giappone,
nell'esercizio finanziarioc 1943/44 fu stanziata una somma di 470 milioni di yen
in un conto speciale di conguaglio dei cambi ¢ del commercio; per lo stesso
motivo la Compagnia fu autorizzata a ricevere dal Tesoro fino a 750 milioni di
yen nel biennio finanziario 194345, A partire dal 1° maggio 1944 furono aboliti
i dazi doganali tra il Giappone ed il Manciukud, quale primo atto di un pro-
gramma di semplificazione nelle relazioni commerciali € monetarie fra i due paesi.

® * &

Dalle pubblicazioni in materia di statistica commerciale si rileva general-
mente un aumento in valore, tra il 1942 ed il 1943, tanto delle
importazioni, quanto delle esportazioni, aumento che prosegue nel
primo semestre del 1943. Fino ad un certo punto cid dipende dal rialzo dei
prezzi; perd, dato che molti paesi sono riusciti a renderne efficace il controllo
dei prezzi all’esportazione come all'importazione, sembra che Yaumento di
valore in questione, non sia stato soltanto nominale, bensi rispecchi anche
un’espansione quantitativa del commercio; senza alcun dubbio cid si & veri-
ficato, per esempio, tra I'America latina e gli Stati Uniti. Sul continente
europeo, agli avvenimenti militari dell’estate 1944 segui un’improvvisa con-
trazione del commercio, con la sparizione praticamente totale, per alcuni paesi,
di ogni scambio di merci e servizi.

Poiche¢ gli enti statali hanno largamente invaso il campo delle ditte
private, non v'¢ da sorprendersi che i tradizionali metodi di finanziamento,
fondati sul presupposto d’ininterrotti scambi mercantili in cui la moneta compie
soltanto ufficio di intermediario, siano stati relegati in un secondo pianc: con
I'aumentare dello scompenso tra i movimenti nei due sensi, & accaduto che le
merci alle quali, nella bilancia, ¢ mancata una contropartita in natura, 'hanno
avuta sotto forma monetaria (per esempio: crediti in conto compensazione)
oppure nelle forme pitt o meno vagamente definite di "aiuto" (per esempio
"prestiti o locazioni”). In quale misura convenga mantenere gli enti ufficiali
per promuovere il commercio in tempo di pace, & questione all'ordine del
giorno, alla quale probabilmente non si pud dare una risposta generica, data
la varietd delle circostanze. Non pud dubitarsi, peraltro, che l'espansione del
commercio debba attendersi soprattutto dall’iniziativa privata; Pesperienza ha
provato che il controllo integrale del commercio estero da parte dello Stato
necessariamente nuoce agli scambi, Senonché, qualunque sia il metodo pre-
scelto lo Stato rimarrd responsabile delle grandi linee della politica commer-
ciale, dovendo pronunciarsi in materia di tariffe doganali, di restrizioni al
commercio da mantenersi o da abolirsi e di controllo monetario, tutte questioni
che possono avere importanti ripercussioni sul commercio dei paesi interessati,
Spesso e giustamente si & affermato che l'introduzione della stabilita monetaria
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presuppone il ritorno ad un commercic "piu libero”, ma si & anche posta la
domanda quale probabilita vi sia che i governi propongano ed i parlament

Un

tempo sembrava che ogni svalutazione monetaria ed ogni rialzo delle tariffe

approvino misure per l'abolizione progressiva degli ostacoli al commercio.

doganali dovessero creare infralci ai commercianti e disorganizzare I'economia
mondiale; ma pud darsi che i pessimisti avessero sottovalutata I'influenza delle
variazioni del potere d’acquisto della moneta, in quanto in certa misura possono

Pre-
valgono in queste ultime i cosiddetti "dazi specifici”, ciod somme determinate

realizzare riduzione quasi automatica delle tariffe doganali.

in una valutd determinata, fissate per determinate quantita di merci impo-
nibili.

sul valore di mercato delle merci a cui si applicano, epperd il peso effettivo del-

Col salire dei prezzi, i dazi specifici, se lasciati invariati, meno incidono

la tariffa viene ridotto. Cid si & verificato in alcuni paesi dopo la prima guerra

Indici del livelio delle tariffe,
{Percentuali)

mondiale, per effetto del rialzo
dei prezzi durante parecchi anni.

Aumenti (+) o . ' ~
diminuzienl Tra i lavori preparatori del-
(=) ntuall prep
3 —) percentua .
Faesi 1ol 1925 approssimativil  la  Conferenza economica mon-
ed il 1925 diale convocata a Ginevra dalla
Austrla?) . . . . .. 18 12 - 3 Societa delle Nazioni nel 1927,
Danimarca . . . . . 9 6 — 30 f ]]' d
Francig?). . . . . . 18 12 — 30 igurava una memotia sull'indice
Svezia . .. .... 16 13 - 29 dg] | e d :
Canadad. . ... .. 18 16 - 15 elle tariffe doganali, ove erano
Stati Uniti9) . . . . 33 29 — . g ’
Argentina . . ... 26 26 (invariato) indicate le altezze delle ta-
Makia . . ...... 17 17 » .
Coco-Stovacchiat) | | 18 1 | ‘4 @ | riffe nel 1913 e nel 1925,
Germanla® . . . . . 12 15 4+ 25 H 1 di
Olapama « .« - - H : e in percentuali di valore per una
Ungherla®y . . . . . 18 23 + 20 \ H [ H PR -
S e e A serie di merci di scambio inter
Belglo . . .. ... 6 8 + %5 nazionale. Vari metodi di cal-
Auvstralia . . . . . . 17 25 + 45 l f ti " ]l
Svizzera . . . . . . 7 11 + 70 colo Turono usau: quello alla
ndia . . . ... .. 4 14 + 260 quale la memoria in questione
Itoe) . ., — 4 _
Reane Unltos) (% sembra aver accordato la pre-
Polonia. . . . . .. - 23 —
Jugoslavia . . . . . - 23 — ferenza nel confronto fra le due

Rappresantanc la media dei dazi In vigers come parcentuals del
prezzi dt mercato A wna sarle d) mercl dl scamblo Internszlonale.
Le clfre per Il 1913 sl rifsrlacono alla tariffa austro-ungheresze
d'anteguerra.

Per la Francla I'anng 1925 nan pud essere conslderato come tlpico
per le condizioni tariffarle d'antegusrra. Neall'anno seguente le tariffe
francesi vennero rlalzate due volte mentre la moneta francese fu
rivalutate 3l disctto del valors del 1525, Conslderando queste diverse
variazioni unitamente alla riduzione dei dazi mediante accordl com-
marciall, sembra rlgultarne che la tariffa francese era nsl 1927
forse dl 102y inferlore a quella del 1913,

Megll Stath Unlll la cifea per Il 1913 & stata calcolata In base alla
tarlffa allora vigente, Basandosl sulla riduzione generale del dazi
nel 1914 I'indlce scenderebbe da 33 a 16 od in confronio a
quest'ultima cifra, I'aumenio postbeliice del dazl degli Stati Unitl
appare conslderevole,

In Germania venne Introdotta una nuova tarifia nell'oitobra 1025
e ad essa sl riferisce fa percentuale indicata nella tabella, tenuta
conto di alcune riduzionl apporate medlanie agcord! commerciall.
La cifra figurante per il Ragno Unito ha pota importanza, dato che
la grande maggloranza deMNe merci ora esente da dazl,

date & riprodotto nella tabella
qui accanto,

Sebbene

fornisse tutt’al pii un’idea ap-

questo metodo
prossimata del livello delle ta.
riffe doganali nel 1913 e nel
1925, esso consenti di riguardare
come sufficientemente sicure le

conclusioni seguenti:
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In sei tra i venti paesi contemplati, la tariffa era pit leggera nel 1925, che
non nel 1913; i dazi doganali erano rimasti pressoché immutati da prima del
1914 in Austria ed in Danimarca, mentre in Francia, in Svezia e nel Canada i
loro aumenti erano stati pii che controbilanciati dal rialzo dei prezzi. L'au-
mento tariffarioc negli Stati Uniti dopo la guerra apparve considerevole in
confronto alla tariffa "democratica del 1914, eppure il peso della tariffa era
rimasto inferiore a quello del 1913 (vedasi la nota ‘) alla tabella). In tre paesi:
I'Argentina, la Cecoslovacchia e I'ltalia, I'aumento dei dazi era stato quasi in-
teramente compensato da quello dei prezzi.

In Germania, in Olanda, nel Belgio, in Svizzera, in India ¢ nel Regno
Unito, gli aumenti del gravame doganale, benché forti in via percentuale, la-
sciarono tuttavia relativamente basse le tariffe, giacché in nessuno dei detti paesi
I'indice superava nel 1925 quello del 1913 per piti di 15%6. E’ anzi notevole che,
per tredici sui venti paesi contemplati nella tabella, il numero indice fosse
inferiore a 20%,. D’altra parte, I'Ungheria, la Polonia e la Jugoslavia, privi
d’autonomia doganale prima del 1919, avevano istituito dazi relativamente alti,
con un indice di circa 20°; evidentemente si era inteso favorire un rapido
sviluppo delle industrie nazionali, sull’esempio dell’Argentina e dell’Australia.
I minori paesi europei: Olanda, Belgio, Danimarca, Svezia ¢ Svizzera, si con-
tentavano di dazi relativamente modesti, generalmente inferiori a 15%, e nel
loro novero entré anche I’Austria.

Tra il 1925 ed il 1926 l'ordine nel campo monetaric fu piit o meno
ristabilito in Europa e finc al 1930 la grande maggioranza dei prezzi rimase
relativamente stabile tra 40 e 50°%, al disopra del livello del 1913. Cid permise di
realizzare grandi progressi nel liberare il commercio dalle proibizioni d'impor-
tazioni ed esportazioni e da altre restrizioni quantitative. Ne risultd una notevole
espansione degli scambi di merci e servizi: tenuto conto del movimento dei
prezzi, il commercio mondiale nel 1929 si trovava, come quantita a 30% al
disopra del livello del 1913. A quell'epoca il benessere generale era grande-
mente migliorato, ma le speranze che si concepivano furono gradualmente
deluse dalla grande depressione degli anni 1929/33, La caratte-
ristica dominante della crisi fu la brusca caduta dei prezzi (di 50%., se riferiti
a base aurea); anche nei paesi nei quali la moneta si deprezzé, il livello dei
prezzi "carta" cadde generalmente da 15 a 20°% Per quanto riguarda gli
ostacoli al commercio, il risultato fu altamente deplorevole sotto due aspetti:
in primo luogo, la tendenza dei prezzi relativamente alti ad alleggerire il peso
reale dei dazi doganali cedette il posto ad una tendenza inversa, al cadere
dei prezzi. In secondo luogo, per proteggere le industrie nazionali contro il
rincrudimento della concorrenza in tempo di crisi, le antiche tariffe furono
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rialzate, nuove furono introdotte ed altri ostacoli al commercio furono erett],
mentre il controllo monetario comincid ad agire come intralcio agli scambi.
Allorquando, nel 1932, il Regno Unito abbandond la politica di libertd nel
commercio ed istitui una tariffa doganale, non segui I'esempio di quei paesi
industriali d'Europa, i cui dazi erano in media inferiori a 20%,, bensi imitd gli
Stati Uniti ed altri paesi oltremare, come I'Argentina, i quali intendevano
sviluppare il settore industriale nella loro economia.

La caduta

Volume del commercio mondiale da) 1900 al 1938 dei prezzi, con

tutte le sue ri-
Totale .. .
percussioni  di-

. 1 rette ed indirette
Pagsi extra-europel "ml | nel campo delle
restrizioni al
III . commercio, pro-
voch una con-
% Edfopa trazione, per ef-
//// / fetto della qua-
;//,4 le, nel 1932, il

8 PRV

LA N A N A R T S N TR SR TR
1800 02 % ou i
iy LT [ P L S T 07 32 commercio mon-

. diale scese ad
un livello inferiore a quello del 1913. Una certa ripresa s’ebbe negli anni suc-
cessivi, ma nel 1938 il volume era ancora di circa 13% inferiore a quello del 1929,

Durante Pattuale seconda guerra mondiale i prezzi delle merci sono
tornati a salire, ma pit ordinatamente ¢ limitatamente, grazie alle forme pil
efficaci dell'imposizione fiscale, del controllo agli stessi e d'altre misure. Nel-
linsieme sembra improbabile che, dopo la guerra, i prezzi sui mercati mondiali
ritornino al livello del 1939; essi potranno stabilizzarsi a 40 o 50%, al disopra
di quest’ultimo. Se a quel momento i dazi specifici rimanessero immutati, ne
seguirebbe una riduzione di circa 30°0 nel gravame effettivo delle tariffe doga-
nali. Se si consideri quanto sia difficile ottenere riduzioni tariffarie coi metodi
parlamentari attuali, si dovrebbe concludere che la detta occasione di un al-
leggerimento quasi automatico non dovrebbe andare perduta.
Nel caso dei dazi "ad valorem" si potrebbe anche studiare il modo di in-
quadrarli nella riduzione generale.

Si & detto quanto basta per mostrare l'intimo nesso che esiste tra Van-
damento generale dei prezzi e la politica doganale nelle sue varie forme di
dazi ed altre imposizioni. E' evidentemente augurabile dal punto di vista del
commercio mondiale che, allorquando i prezzi avranno raggiunto un livello



stabile, intervenga un’azione monetaria o d'altro genere intesa ad impedire
una brusca deflazione. Fortunamente questi problemi sono ora meglio compresi
e si nota particorlamente una diffusa opposizione a provvedimenti implicanti
deflazione. E’ lecito quindi sperare che, contro il ritorno di una caduta dei
prezzi, quale accadde tra il 1930 e 1932, si opporrd la massima resistenza.
Se il successo arridera in questo campo, la questione degli ostacoli al commer-
cio mondiale potra dimostrarsi meno intrattabile di quanto spesso si creda.

2. | MOVIMENTI DEI PREZZ],

Dopo che furono cessati i perturbamenti prodotti nel campo dei prezzi,
una prima volta dalla passata guerra mondiale, una seconda dalle svalutazioni
monetarie degli anni 1931/36, venne progressivamente a crearsi una stabilita
intorno ad una tendenza di carattere mondiale, nel senso che in ciascun paese
i prezzi ebbero netta tendenza ad avvicinarsi al livello corrispondente alla
Vparita di potere d'acquisto” della rispettiva moneta (vedasi il grafico alla
pagina 108). Le influenze internazionali possono farsi sentire anche
in tempo di guerra, come accadde nel 1939, allorquando gli elevati prezzi in
Germania spinsero in alto quelli degli altri paesi del continente europeo; ma
cosi netta & la rottura di relazioni cagionata dalla guerra, che il movimento
dei prezzi in ogni paese & determinato prevalentemente da fattori nazionali,
principalmente I'ampiezza dei rifornimenti, i metodi di finanziamento, 'efficacia
dei controlli e la concessione di sussidi. Senonché i metodi d’intervento nella
questione dei prezzi si somigliano tra paese e paese e perfino tra i due campi
avversari, cosicchg, nonostante l'influenza dei fattori locali, il movimento dei
prezzi presenta analogie internazionali e le disparitd sono minori di quanto si
potrebbe supporre,

Il rallentamento nel rialzo, che si comincid ad avvertire nel secondo
semestre del 1942, si & mantenuto nel 1943 ¢ nel 1944 e si pud dire che
costituisca la caratteristica principale del movimento dei prezzi in questi due
anni. Le sporadiche eccezioni vanno imputate a circostanze particolari, come
ad esempio linflazione sviluppatasi in alcuni paesi dellEstremo Oriente, in
Grecia e, moderatamente, in ltalia, per citare solo i casi principali. Per quanto
riguarda la grande maggioranza degli altri paesi si elencano in appresso le
pitt importanti forze dal contrasto delle quali & risultata la situazione dei prezzi

negli anni 1943 ¢ 1944:

Fattori di rialzo che hanno cessato di agire:
1) L'adattamento (in Europa) all’alto livello dei prezzi in Germania;
2) Il maggior costo dei noli e assicurazioni marittime.



Fattori di rialzo che continuano ad agire:

1) Il crescente divario fra la quantita di merci disponibili e quella del danaro
in mano al pubblico, divario accentuato dal crescente cumulo del potere
d’acquisto, che si rende visibile nell’espansione della circolazione di biglietti
e nel gonfiamento dei depositi bancari;

2) il fabbisogno indifferibile, particolarmente in relazione colla produzione
bellica e col vettovagliamento;

3) i fattori sociali e politici, compresa |'aspirazione della popolazione agricola al
miglioramento delle sue condizioni e I'opportunita di stimolare con ogni
possibile mezzo la produzione di derrate alimentari;

4) i maggiori costi di produzione dei surrogati;
5) il deterioramento (sul continente europeo) delle reti di trasporti terrestri.

Fattori che favoriscono la stabilizzazione:

1} Le misure finanziarie, compresa l'imposizione fiscale, il ricorso al credito,
la "scrematura” del potere d’acquisto ed il blocco degli averi liquidi;

2) il controlio dei prezzi nelle sue varie forme, compreso il blocco dei salari
ed il razionamento;

3) la concessione di sussidi a consumatori e produttori;

4) gli espedienti pratici, quali la fabbricazione e la vendita di prodotti
utilitari;

5) I'applicazione simultanea in vari paesi del blocco dei prezzi e di Provvedi-
menti analoghi, grazie ai quali si & attenuata, 0 & quasi cessata, I'influenza
del rialzo dei prezzi in un paese sopra quelli in un altro.

Fattori che favoriscono il ribasso:

1} Il completamento di vasti programmi per lo sviluppo della produzione di
materie prime e derrate alimentari;

2) i buoni, anzi, eccezionali raccolti in varie zone;

3) lutilizzo delle scorte non solo per necessita, ma anche nella supposizione
che, avvicinandosi la fine della guerra, quelli debbano presto ridi-
scendere ;

4) le reazioni Psicologiche del consumatore, ormai avvezzo, tra laltro, a
prolungare l'uso dei beni di carattere durevole e a differire gli acquisti
nell’attesa di poter ottenere miglior qualitd a minor prezzo.

L'elenco che precede non ha pretesa d’essere completo, ma da un'idea
della complessita delle forze che agiscono, tra loro in contrasto, sui prezzi e
delle difficolta colle quali le autoritd si trovano alle prese.

Tranne poche eccezioni, le cifre che usualmente si impiegano per misurare
le variazioni dei prezzi sono indici ufficiali; ma é lecito domandarsi se
essi ne rispecchino i movimenti con sufficiente fedeltd per costituire una base
sicura di confronto tra prezzi, sia all'interno di un paese, sia tra un paese ed
altri. Gl indici dei prezzi all'ingrosso probabilmente danno maggiore affida-
mento che non quelli del costo della vita; essi infatti, pia che non questi
ultimi, sono ricavati da quotazioni su mercati sufficientemente vasti e si



riferiscono a qualitd tipiche di merci; inoltre sono pil esenti da influenze
politiche e sociali. L'aumento del costo della vita si & limitato in parecchi paest
a circa metad di quello dei prezzi all'ingrosso; cid & il risultato, in parte, del
blocco degli affitti al loro livello antebellico, in parte, delle concessioni di
sussidi per integrazione dei prezzi di quei generi di prima necessitd che hanno
maggiore importanza nel calcolo degli indici del costo della vita, grazie ai
quali sussidi lincidenza del rialzo dei prezzi viene parzialmente trasferita dal
singolo consumatore alla collettivitd, donde uno sgravio per le classi sociali
" meno abbienti. A cid fare le autoritd sono state indotte non solo da con-
siderazioni di giustizia sociale, ma anche dalla speranza di evitare in tal mo-
do il circolo vizioso degli aumenti dei prezzi e dei salari.

L'indice del costo della vita ha per scopo di far conoscere le variazioni
della spesa necessaria per mantenere un determinato tenore di vita; il com-
plesso dei beni di cui si tiene conto nella sna composizione rispecchia di solito
il consumo di una famiglia-tipo di classe lavoratrice; il peso dato a ciascun
bene & quello che esso possiede nel bilancio di una tale famiglia. Siccome,
perd, i gusti ed i bisogni variano piu rapidamente di quanto in generale non
si ammetta, un determinato indice pud facilmente cessare di essere rappresen-
tativo; per esempio, quello pubblicato dal ministero del lavoro in Gran Bre-
tagna & 'inteso a misurare Paumento medio della spesa occorrente per
mantenere immutato il tenore di vita che prevaleva nelle famiglie delle classi
lavoratrici anteriormente alPagosto 1914, non tenendosi conto di alcun cambia-
mento di tenore dopo quella data"'. Ma, prima dell'ultima guerra, nelle classi
lavoratrici Yalimentazione assorbiva tre quinti della spesa totale, mentre da
un’inchiesta iniziata nel 1936 (ed i cui risultati sono stati pubblicati sommaria-
mente nel dicembre 1940) risulta che, rispetto al passato, molto meno si
spendeva per l'alimentazione (neppure due quinti) un poco meno per ['abi-
tazione, circa lo stesso per l'abbigliamento ed il riscaldamento, ma molto piu
in oggetti domestici e servizi vari. Anzi, per le famiglie di cui si tratta, la
voce del bilancio domestico intitolata "altre spese" era salita a 30% contro
soli 4% nel bilancio tipico del 1914. In tempo di guerra le inesattezze di
questo genere sono aggravate da altri fattori, per esempio la frequente impos-
sibilita di tener conto della qualith inferiore dei prodotti che vengono messi
sul mercato o di lasciar margini sufficienti ai cambiamenti obbligati nei con-
sumi. Questi fattori possono effettivamente aver maggior importanza che non
gli spostamenti da un capitolo all’altro nel bilancio familiare. Un calcolo
approssimativo, eseguito nel 1944, lascia pensare che, ove si prenda per base
il nuovo bilancio familiare, 'aumento del costo della vita in Gran Bretagna

* Vedasi un articolo sul "The Family Budget” nel “Times” di Londra del 14 agosto 1944,



dall'agosto 1939 giunga approssimativamente a 32 o 34°, mentre l'indice
ufficiale lo stabilisce in 29%. Ma, come sopra si & detto, "sebbene la diffe-
renza fra le due cifre non sia molto grande, né l'indice ufficiale, n& un altro
che si basi sul nuovo bilancio familiare possono tener conto del fatto che, in
tempo di guerra, parecchie merci sono razionate ed altre non si trovano affatto,
dimodoché il mantenimento di un dato tenore di vita ha soltanto un significato
ristretto € la ripartizione della spesa tra i vari capitoli ¢ differente da quella
del tempo di pace".

Per quei ceti sociali i cui redditi monetari durante la guerra sono
aumentati notevolmente meno del costo della vita, I'abbassamento di tenore di
vita che ne risulta si rispecchia naturaimente nell'aumento della quota-parte di
reddito che viene consacrata alle necessitad della vita (alimentazione, riscalda-
mento ecc.). Data la grande importanza del pane specialmente per le famiglie
meno abbienti, quasi tutti i governi si sono particolarmente preoccupati di
contenerne il prezzo entro un limite tollerabile. Spesso perd la razione del
pane & notevolmente inferiore al consumo normale ed ancor pin alla quantita
che il pubblico avrebbe acquistato se il mercato ne fosse stato libero;
donde il ricorso ad altri alimenti, generalmente piu costosi. La ripercussione
dei cambiamenti di razione sul costo della vita venne in chiaro da un’inchiesta
eseguita in Ungheria nell'estate del 1943, allorquando furono al contempo
aumentati la razione del pane ed il livello generale dei salari e dei prezzi,
compreso quello del pane stesso. Se si astrae dall'incremento delle razioni di
pane e farina, il costo dell’alimentazione risulta aumentato di 35 a 409,; se
invece si pone mente alla riduzione nel consumo d’altri commestibili che, a
paritd di numero di calorie, corrisponde allaumento del consumo di pane,
il costo supplementare rappresenta soltanto 13%. Ancor piu difficile diviene
il trovare una misura adeguata dei cambiamenti reali nel costo della vita,
quando le razioni previste non si trovano a disposizione del consumatore a
causa del difettoso sistema ufficiale di distribuzione. Diventano allora inevi-
tabili gli acquisti sul mercato nero, o grigio, o semigrigio e, per essi, non &
facile procurarsi quotazioni sicure, malgrado il fatto, curioso in sé stesso, che
i prezzi tendono verso Puniformita sui vari mercati neri. Qui si incontra uno
dei problemi principali del periodo postbellico: quello di restaurare una
situazione normale tra costi e prezzi, nella quale i numerosi indici misurino

fedelmente il potere d’acquisto delle varie monete.

"
* *

In Germania gli indici ufficiali continuano a presentare il carattere ormai

consueto di stabilita. Nessuna innovazione radicale & stata introdotta nel sistema
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Germania: Movimenti dei prezzi,
{Aumento percentuale ngl periodoe indicato)

1939 1944 Giugno 1939—
Indici secondo 1940 1941 1942 1943 primo .
dig, glugno
semestre semestre| yeas 1944
Prezzi all'ingrosso. . . . . 41 + 3 + 2 + 2 + 1 + 1 + 9 4+ 10
Costo della vita . , , , . . o + 3 + 2 + 2 4 2 + 3 + 9 + 12

del controllo, ma si ¢ dedicata maggior attenzione a misure di semplificazione,
in particolare all'estensione del cosiddetto sistema dei "prezzi uniformi" e dei
"prezzi di gruppo", gia introdotto alla fine del 1941 per le forniture militari;
a mezzo 1944 questo sistema si estendeva a non meno di 22.000 differenti
prodotti d’uso militare. La pressione sui prodotti tessili, che gia aveva dato
luogo ai pit forti rialzi di prezzo, sembra essersi alleggerita, le vendite di
queste merci essendo state limitate praticamente al fabbisogno dell'infanzia e
delle vittime dei bombardamenti. D’altra parte, i prezzi dei prodotti agricoli
sono leggermente aumentati durante il 1943, probabilmente in conseguenza del
rialzo dei prezzi fissati dai paesi fornitori; un ulteriore aumento, che ha
raggiunto quasi 3% nel luglio 1944, & stato il pia forte registrato dall'inizio
della guerra, benché in parte abbia avuto carattere stagionale.

Le tabelle seguenti mostrano i movimenti avvenuti a partire dal 1936,
anno in cui fu inaugurata la politica tedesca dei prezzi e dei salari.

La resistenza al- )
, s . Germania: Aumento percentuale del prezzi.
l'aumento dei prezzi

ibi Base 100 nel 1926
non sarebbe possibile (Base 100 ne )

se non vi Si accom- Aumento percentuale dal 1936 a

v e Indici
pagnasse una limita- seft. giugno
1930 | 1939 | 1940 | 1941 | 1942 | 1943 | 1944

zione dei guadagni
+12 | 4 13

Prezzl all'ingrosso 1
9|+ 11|+ 14

. f ‘s + 3 3 + 7
privatl, compresi 1 sa- Costo della vita . | + 1 2| a+5s

+
+

lari, i quali, nel loro
Redditi lordi dei lavoratori in Germania,”

insieme, costituiscono
{Base 100 nel 1936}

la fonte principale del-

la domanda di merci Guadagni orari Guadagni seftimanali
. Epota
e servizi. Dal settem- nominali reali nominali reali
bre 1939 al marzo
1943 l Settembre 1939 . . . . . . 107,3 106,2 110,6 109,5
ultima epoca al- Medla 1940, . . ... 11,2 1064 116,0 111,0
l ' ) fp " 1941, . . . .. 1164 105,2 1236 116,0
a quale Si ri eriscOno " 1942, . .. .. 118,2 108,65 1243 114,2
q Marzo 19438 . . . ., 1193 108,0 126,56 114,5
le statistiche dei sa-
. .. . Aumento percentuale
lari, le retribuzioni dei sett, 1939 marzo 1943. | + 11,2 | + 1,7 | + 14,4 + 4,6

lavoratori, anche in 1) Le cifra ralative al guadagnl reall sono state ottenute dividendo quells dei guadagnl
nominall per lindlce ufficiale dal coslo defla vHa,

Germania, come negli 2 uttime cifre pubblicate.
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altri paesi, sono aumentate, perd assai pil lentamente: l'indice dei salari
nominali presenta, per il periodo considerato, un aumento di 11% nei gua-
dagni orari e di 14°% nelle paghe settimanali, mentre i salari reali sono
aumentati rispettivamente di 2 ¢ 3°%. A partire -dal 1941, perd, questi ultimi
sono leggermente declinati in conseguenza, pare, del maggior impiego di lavoro
femminile, generalmente meno retribuito. Nel gennaio 1943 le donne impiegate
nell'economia di guerra tedesca, esclusa P'agricoltura ed altre occupazioni come
il servizio domestico, si annoveravano ad oltre 10 milioni {di cui circa 1 milione
di straniere); & probabile che in seguito questa cifra sia grandemente aumen-
tata. Le misure di mobilitazione decretate nel 1943 hanno avuto per risul-
tato 'aumento di 2 milioni nel numero dei lavoratori ed impiegati, passati a
circa 30 milioni (non compresi gli agricoltori, né presumibilmente i lavoratori
stranieri). Non sono stati forniti dati relativi alle ulteriori misure di mobilita-
zione prese nell'estate del 1944. Quantunque manchino particolari sull’anda-
mento dei salari nel 1944, si pud presumere che le paghe settimanali siano
aumentate considerevolmente, in relazione al fatto che nell’agosto del detto
anno le ore di lavoro normali delle industrie sono state portate da 48 a
60 per settimana. Allo scopo di ridurre al minimo le ripercussioni di questo
provvedimento sui prezzi, fu stabilito che 'aumento dei costi dovesse essere

preso dalle aziende a proprio carico, salvo in casi speciali richiedenti auto-
rizzazione ufficiale,

In Italia l'ultimo indice dei prezzi all'ingrosso pubblicato si riferisce al
giugno 1942 e presenta un aumento di 50%, rispetto al livello d’anteguerra;
ma & noto che i prezzi hanno seguitato ad aumentare per effetto delle ulte-
riori emissioni di biglietti; la situazione & stata aggravata dallo scarso raccolto
del 1942/43, stimato in appena 65°/, del normale. Da mezzo 1943 in poi,
solo qualche notizia frammentaria & pervenuta e sembra potersi stabilire che,
tanto nell'ltalia centrale ¢ meridionale quanto nell'ltalia settentrionale il costo
della vita sia considerevolmente diverso da regione a regione (pitt che altro
per le difficolta dei trasporti). Nell'ltalia meridionale per il raccolto del
1943/44 fu stabilito il prezzo di 1000 lire al quintale per il grano duro e 900
lire per il grano tenero, contro una media di circa 300 lire per il raccolto
precedente. Nell'ltalia settentrionale & stato istituito un commissatio ai prezzi,
il quale ha fissato dei massimi, decretato norme per la distribuzione delle merci
ecc. Per il raccolto del 1943/44 il prezzo del grano, per esempio, fu stabilito
in 350 lire per quintale {contro 235 lire per il raccolto precedente) ma i prezzi
di mercato mero furono parecchie volte superiori: fu quotato non meno di
10.000 lire per quintale {tanto nell'ltalia settentrionale quanto nel resto della



penisola). La tabella seguente mostra l'aumento dei prezzi di alcuni articoli
importanti. Nel dicembre 1943 ai lavoratori nell'ltalia settentrionale fu accor-
dato un aumento generale di 30%, completato da concessioni sotto varie

Italia settentrionale: Movimenti dei prezzi.

(In lire)
Filati
Tessuti di seta | Cuol cromati Legname
Anal Cotoe e | Seta artificiali
per chilogrammo par metro per metro quadre| per metro cubo
1939. ., ... .., .. 11-15 20—26 12-34 0,94-1,00 340—600
1940, . . . ... .. 12—16 21—27 13-37 1,14—1,20 3IT0—-670
1941, .. .. .. .. 15-17 2228 18—-54 1,19-1,25 380680
1944 prezzl ufficiali . 3258 41—45 . 1,85-1,94 1.360—1.?60
mercato nero . (300 —700) (420—450) (170--500) . .

forme, come sussidi familiari, gratificazioni natalizie, corresponsioni in natura
ecc; seguirono ulteriori aumenti nel corso del 1944, col risultato che il giro
vizioso dei costi e prezzi non diede alcun segno di arrestarsi, Al principio del
1944 fu riconosciuto ufficialmente che la quantitd di alimenti acquistabili con
una tessera di razionamento non bastava a soddisfare

due terzi del fabbisogno minimo. La relativa spesa, ai ¢ ost:\‘:il: ;;: vita.
prezzi ufficiali, si elevava a 72 lire al mese; per coprire (Base 100 nel 1938)
il rimanente terzo occorrevano altre 700—800 lire, il che - e
significa che la spesa per 'acquisto di una "unitd d'ali-
menti"” senza tessera era ad un dipresso venti volte supe- | 1939 123
riore al costo della stessa unita ai prezzi controllati uffi- 1041 19
cialmente. Stime non ufficiali danno per il costo della vita 1943 207
1944 (luglio) 493

a Milano, a mezzo 1944, cinque volte la cifra d'anteguerra.

NellEuropa centrale e sudorientale la situazione fu favorita nel
1943 e 1944 dall’aumento dell'offerta di cereali, grazie ai migliori raccolti in
Ungheria, Bulgaria, Romania, Croazia e Turchia; ma tutti questi paesi hanno
continuato a soffrire della penuria di materie prime industriali € di manufatti;
d’altra parte, l'intensificazione delle operazioni militari ha ostacolato sempre
pit I'azione governativa del che si ha, tra l'altro, un riflesso nel carattere pit
accentuato d'inflazione che hanno preso i metodi di finanziamento,

In Romania la grande abbondanza dei raccolti nel 1943 abbassé il prezzo
del grano al disotto di quello ufficiale e per alcuni prodotti alimentari fu anche
possibile abolire il razionamento, salvo a ripristinarlo nella primavera del 1944
a causa degli avvenimenti militari. | minori prezzi del grano e di alcuni altri
prodotti agricoli, sebbene mantenuti invariati anche per il raccolto del 1944,
furono insufficienti a compensare il continuo rialzo nel settore industriale;



Movimenti del prezzi nei paesi danubiani e balcanici,

(Aumento, o diminuzione, parcentuale nel periedo indicato)

193 1944 Giugne 1939 —
Paesl & Indlei saconde | 1940 1941 1942 Jo43 primo dle. giugne
gemastre semeostra| 1943 1944
Romania:
Prezzi al minuto . . . + 15 + 24 + 67 + 48 + 37 + 17 | +382 + 465
Bulgaria:
Prezzi all’ingrosso . . . 4+ 5 + 26 + 27 + 20 + 151 . + 1331
Costo dolla vita?), , . . + 3 + 17 + 37 4+ 28| +12) . + 12639
Ungheria:
Prezzl all’ingrosso . . . + & + 22 + 26 + 16 | +529 . + 1854
Costo della vita, . . . . + 1 + 15 + 21 + 9| 430 . + a7
Turchia:
Prezzi all’lngrosso . . . . + 515 | +486 +134 | - B + 19 +366% | + 37094
Costa della vita. . . . . . + 255 +24 + 118 0 — 179[+235% + 2307
1) Agosto 1943. #) Nuavo indice a partire dal 1942, %) Agosto 1843, riferite alla media dal 1939.
£} Qttobee 1943, %) Riferito alla madla de! 1939, ) Aprile 1944, T} Marzo 1944,

il prezzo medio della tonnellata di merci importate & pitt che raddoppiato, pas-
sando da 40.500 lei nel 1942 a 108.400 lei nel 1943. Anche i prezzi delle merci
all’esportazione salirono: per esempio, quello del petrolic in un nuove accordo
con la Germania fu aumentato di 30% a partire dal 15 marzo 1944. Dal
maggio in poi si assiste ad una nuova ondata di rialzo; lindice dei prezzi
al minuto, calcolato dal periodico economico "Argus", che si era fino allora
mantenuto al livello raggiunto alla fine del 1943 (circa 500 — base 100 nel
1939) sale nel giugno 1944 a 565.

Non si hanno indici per la Bulgaria dopo 'agosto 1943, alla quale
epoca fu indicato un aumento, rispetto al 1939, di 1269, nel costo della vita
e 133% nei prezzi all'ingrosso. E’ noto tuttavia che, nonostante gli eccellenti
raccolti, i prezzi delle merci hanno seguitato ad aumentare, malgrado il ri-
corso a vari espedienti, quali i fondi di perequazione. Per tentare di equili-
brare la posizione, il governo bulgaro decretd, nell'estate del 1944, un rialzo
generale dei prezzi agricoli, da 21°% per il granoturco a 125% per i semi di
girasole, mentre per i salari e gli stipendi gli aumenti furono da 30 a 30%.

L'Ungheria ¢ uno dei pochi paesi in cui il rialzo dei prezzi fu piu co-
spicuo nel 1943 che non nell'anno precedente. A mezzo 1943 furono emanate
nuove norme prescriventi forti aumenti (fino a 40Y,) mirandosi a ristabilire
un migliore equilibrio tra costi e prezzi ¢ dare in tal modo al problema una
soluzione capace di durare almeno un anno. Non sembra che siansi raggiunti
i risultati sperati: vero & che al principio l'indice del costo della vita varid di
poco, ma i prezzi allingrosso accusarono nell’autunno del 1943 un rialzo che
sembra essere andato crescendo durante tutto il 1944, specie nel settore indu-
striale. Dalla fine del 1943 & cessata la pubblicazione dei numeri indici, cid
che probabilmente denota una ripugnanza da parte delle autoritd a rivelare la
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tendenza reale dei prezzi, specie dopo I'annunzio, verso la fine del 1944, di
nuove misure draconiane in materia.

Lo stato di disordine e di effettiva guerra che non ha mai cessato di
esistere in quella parte della Jugoslavia che si designa col nome di Serbia,
ha frustrato tutti gli sforzi delle autoritd militari tedesche per istituire un sod-
disfacente controllo dei prezzi: nella primavera del 1944 i prezzi agricoli si
trovavano fra 200 e 400¢,, quelli industriali fra 400 e 500%, al disopra del
livello di blocco decretato immediatamento dopo Poccupazione nell’aprile 1941,
epoca alla quale i prezzi all'ingrosso erano raddoppiati rispetto al livello del-
I'agosto 1939. Per favorire la produzione dei cereali, nel settembre 1944 furono
aumentati fino a 50°% i prezzi ufficiali per il raccolto dellanno stesso.

In Croazia si & avuto al principio del 1944 un tentativo di istituire un
regolare commercio di baratto accentrato presso speciali enti statali, in base
al quale le aziende industriali avrebbero ricevuto dagli agricoltori a prezzi fissi
lardo, burre, uova ecc. per il fabbisogno dei loro dipendenti, dando in cambio
articoli finiti e generi di monopolio di Stato, in particolare zucchero, tabacco
e fiammiferi. Tali provvedimenti governativi implicano l'ammissione che la
moneta non adempie adeguatamente la funzione di intermediario degli scambi,

In Slovacchia, d’altra parte, sembra che sia stato possibile mantenere
pit o meno sotto controllo la situazione dei prezzi. In mancanza di indici
ufficiali, si & stimato che tra il 1939 ed il marzo 1944, ultimo mese per il quale
si posseggono dati, i prezzi all'ingrosso siano raddoppiati e quelli al minuto,
compresi i prezzi degli alimenti di prima necessita, siano aumentati ancora piu,

In Grecia, sotto I'impero di una sfrenata inflazione durante tre anni,
la situazione del popole ha subito la piu tragica ripercussione deila guerra, i

Grecia: Prezz] al minuto.

Pane l Carne ] Olio lZucchero] Latte [ Burro Uova Aﬁgﬂg" Scarps
Data 1 oka (= 1280 grammi) ung un abito| un paio
migliaia di dracme Miligni dl dracme
1840, 26 otlobre . 0,01 0,05 0,05 0,02 0,01 g1 0,002 0.003 0,0004
1942, 22 magyglo . 1,66 1,35 39 . 07 B4 024
1243, & febbraio | . 14 9 20 . 50 .
24 agoslo . 7 36 30 %4 ] 9! 18 ¥ 03
11 ottobre . 13 40 &0 32 {13 120 3 3 0,8
17 novembre 40 180 180 80 - . 10 . .
17 dicemhbra 4 160 137 11 30 600 10 45 1,2
1944, t0gennalo . 34 300 200 160 40 600 13 10 2
25 lebbrajo . 132 480 B8 500 a0 1.080 29 20 7
10 marzo , 196 50 940 730 100 1.720 3 35-40 10-1%
28 aprile . . 460 3.200 2.800 1,600 100 6.000 90 150 40
3 giugno . 1,600 7.000 9.200 3t 1.400 20~ 24,000 3% 500 200
luglic . . 2,000 12,800 26.000 10.000 20060 | 32- 40.000 BOO 700 200
15 agosio . [18-20.000 | 140.000 280.000 | 140.000 . 700800 000 . 47508000 | 4R0-1260
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prezzi essendo centuplicati nell'intervallo di pochi mesi. Si & calcolato che nel
settembre 1944 i prezzi dei generi alimentari fossero in media un milione di
volte quelli d’anteguerra. I rifornimenti della Croce rossa apportarono un certo
sollievo (vedasi pagina 58) ma la produzione agricola nel 1943 non raggiunse
nemmeno 50%; di quella d’anteguerra. In base ad un decreto emanato nel
febbraio 1944, tutti i salariati e impiegati dovevano ricevere parte della loro
retribuzione in natura, sotto forma di generi alimentari o di ammissione a
mense aziendali.

Nel 1943 gli indici ufficiali per la Turchia presentano un maggior grado
di stabilitd, ma occorre osservare che questo risultato proviene in parte dal
fatto che nel computo dell'indice sono state introdotte talune nuove categorie
di cereali € d'altri prodotti alimentari ai prezzi ufficiali fissati per Istambul, mentre
si sa che in alcune province si sono verificati sensibili divari. Si calcola, non
ufficialmente, che tra l'inizio della guerra ed il principio del 1944 il livello medio
dei prezzi all'ingrosso sia salito di circa 500°%o, il costo della vita tra 300 e 400°%.
Una commissione governativa ha constatato che nessun provvedimento ufficiale
¢ stato finora coronato da successo, l'applicazione dei piani di razionamento
risultando particolarmente difficile in un paese ove le abitudini differiscono
grandemente da una regione all’altra.

In Francia lindice dei prezzi all'ingrosso, ponderato in base al consumo

nel 1942, e quello del costo della vita presentano allincirca lo stesso grado di
aumento fino alla fine del 1943, vale a dire 135—1379%, sopra il livello d’ante-
guerra; fenomeno inconsueto, dato che in generale i prezzi all'ingrosso precedono
i . nel loro movimento il costo del-

Francia: Indici dei prezzi.b . .

la vita. Sarebbe anzi lecito aspet-
{Base 100 nell’agosio 1939) . . .
: tarsi che anche in Francia, come

Prezziallingrosso| Prezzl | Costo | 3, Jltrj paesi, il costo della vita

Epoca al della
A B | Minuto | vita si fosse mantenuto piu basso,

1939 agosto . . .. | 100 | too | 100 | 100 | razie agli importanti sussidi —

dicembre .. | 126§ 121 o 1 in tutto 35 miliardi di franchi
1940 dicembre . . 157 148 132 130 f . bil .
1941 ' . 190 174 181 154 rancesl su un bpllanciky preven-
1942, .. | 2271 | 2 178 | 184 . . T .
1943 . .. | 282 20 | 228 | 209 tivo di 159 miliardi per il 1943 —
1944 glugno?) . . . | 283 | 253 | 260 [ 2865 per l'integrazione dei prezzi del

rbone 1 alcuni generi ali-
1} Indic| calcolali de *La Conjoncturs Ecoromlgue at Financiéra”, ca bO € d ¢ gene

A = ponderatle in base al consumo nel 19358, B = ponderato in L. e 3l
bass al consume nel 1942, mentari dl prima necess:ta, come

%) Clfve provvisorle. il pane e la carne.

Va notato che Pindice si basa esclusivamente su merei i cul prezzi sono
sottoposti a regolamentazione. Si calcola che 'aumento del costo della vita
dal principio della guerra alla primavera del 1944, tenuto conto degli acquisti
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fuori del mercato legale, sia stato di circa 2259%, (cid che darebbe un indice di
circa 325, ponendo eguale a 100 quello dell’agosto 1939). Dopo alcuni aumenti
concessi di tanto in tanto, tra gli altri quelli previsti da un accordo generale
del marzo 1944 esteso all'intero paese, i salari orari sembra siansi stabilizzati
nella primavera del 1944 ad

una media di 45% sopra Francia: Movimenti dei prezzi.
a1 N Base degli indicit 100 nell’agosto 1939,
il livello prebellico, mentre 300 -
Paumento dei guadagni ef- | ]
fettivi si situava intorno a 280 /’ — 1280
100°% tenuto conto dei pre- | .| Prezzi allingrosso,/, ] .
mi di efficienza e di altre - / / .
gratificazioni, nonché dei 2&0_ 7 / g | 240
maggiori salari orari corri- | 20 /A 20
sposti ai lavoratori meglio T / j i
L 200 200
qualificati e soprattutto del- | / f’ _
lallungamento della setti- 180 / 4 180
mana lavorativa da 40 a 48 i / |
160 - ot — 160
e perfino 54 ore. Poiche, - Coslo dellavita 4
ciononostante, i salari rima- ""0_ 1/ 140
nevano indietro rispetto al 120 /i d 1 120
|
rialzo del costo della vita, i | e T
. , . ‘]00 1 AT NI NEIETE TS ETR N1 IE1 W FRA ANy KRl J o 100
uno dei primi provvedimenti | wu, 1930 190 (941 1982 193 194

del governo provvisorio fu
il decreto del 14 settembre 1944 prescrivente I'aumento generale dei salari e
stipendi di 40% a Parigi e di 35% in alcune province, a favore di coloro la
cui retribuzione fissa non superasse 6000 franchi al mese, ovvero 30 franchi
all'ora per una settimana di 40 ore. Concessioni speciali furono fatte inoltre
agli impiegati dello Stato e degli enti autarchici.

Non si dispone di indici dei prezzi per 'Olanda, ma si sa che ivi &
proseguito l'adattamento all'economia tedesca, principalmente coll’introduzione
dei "prezzi uniformi" e "di gruppo" e listituzione di un "fondo per la politica
dei prezzi". L'effetto di questi provvedimenti peraltro non & giunto fino ad un
completo coordinamento: i prezzi di gruppo stabiliti per le merci tedesche non
sono stati applicati automaticamente in Olanda; ogni caso venne considerato
separatamente tenendosi conto delle differenze nei costi e nelle retribuzioni. I
nuovo fondo fu inteso a servire, in primo luogo, di istrumento per P'unificazione
di una varieta di norme preesistenti (gia venti fondi differenti funzionavano

contemporaneamente), Il suo campo d’azione doveva essere, in particolare, lo
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sviluppo delle esportazioni verso la Germania; secondo il principio fondamentale
del governo dei prezzi negli scambi tedesco-olandesi, i prezzi accettabili da
parte della Germania, di regola superiori a quelli interni olandesi, dovevano rap-
presentare dei massimi negli scambi in ambo i sensi. Mirandosi soprattutto ad
abbassare i prezzi di determinate consegne alla Germania, furono assegnati in
dotazione al fondo i proventi di una tassa sulle esportazioni di quei prodotti
industriali olandesi il cui costo di produzione in Olanda fosse inferiore a quello
in Germania. Le mereci venivano introdotte in Germania ai prezzi interni tedeschi,

¢ la differenza tra questi ultimi e i costi olandesi veniva versata al fondo.

Per il Belgio non si conosce un indice ufficiale dei prezzi in generale,
bensi alcuni indici speciali per categorie di merci importanti, come il grano, la
segala, Porzo, il carbone e lo zucchero, i cui prezz si mantennero nel 1944 pin
o meno al livello della fine del 1942, superiore, per i prodotti agricoli e per i
generi alimentari al minuto, di circa 60% a quello del luglioc 1940, epoca del-
Pintroduzione, da parte delle autoritad tedesche, di un blocco generale dei prezzi.
Non si posseggono ragguagli particolareggiati circa il movimento dei salari;
ufficialmente & stato permesso laumento di 8%, al disopra del livello del
maggio 1940, ma, stando a un indice calcolato dalla Banca nazionale del
Belgio, il rialzo effettivo avrebbe raggiunto nel marzo 1944 circa 16°%,. Se,
inoltre, si tiene conto di vari sussidi e facilitazioni {(come la rivendita a prezz
ufficiali di generi alimentari acquistati sul mercato nero) 'aumento & probabil-
mente un poco superiore, pur non raggiungendo quello dei prezzi (e certa-

mente non quello del mercato nero).

Danimarca, Norvegia e Finlandia: Movimenti dei prezzi.

{Aumento percentuals nel periode indicate)

P indlcl 1939 1940 1941 1 94 1044 Glugno 1939
'aest & indlc secondo 942 1243 prime R
samestre semestre 1"‘9‘35 91' mo
Danimarca:
Prezzi all'ingrosso . . . . | + 30 + 34 + 10 + 2 ] +1 | + 95 + 97
Costo della vita . . . . . . + 10 + 28 + 7 + 3 0 +1 + 56 + 57
Morvegia:
Prezzi all’ingrosso . . . .| + 19 | + 26 | + 16 | + 3 | + 1 + 1 +80 | + &
Costo della vita . . . . . . + 6| + 2| +10 | + 4] + 2 + 1 + 51 + 52
Finlandia:
Prezzi all'ingrosso . . . .| + 19 + 28 + 19 + 25 + 11 + 4 +153 +164
Costo della vita. . . . . . + 8| + 21 + 18| + 20| + 9 + 1 + 99 | +102

Ih Danimarca e in Norvegia gl indici ufficiali denotano una forte
stabilita, ma questa sembra essere stata effettiva piuttosto nel primo che non

nel secondo paese, dato che in Norvegia la penuria & stata piu sensibile e



percid il mercato nero ha avuto maggiore sviluppo. Perd anche in Danimarca
si sono verificate deficienze nei rifornimenti dei beni di consumo e peggiora-

menti di qualita, senza traccia nell’indice.

In Finlandia la guerra, con la conseguente scarsezza di materie prime
e di mano dopera e col logorio dei macchinari, ha influito fortemente sulla
struttura dell’economia. Perd il raccolto & stato un poco migliore nel 1943 ed
& stato riferito che la Germania avrebbe fornito 246.000 sulle 400.000 tonnellate
di cereali che rappresentano il fabbisogno medio annuale della popolazione,
normalmente coperto per metad dallimportazione. | tributi fiscali e le altre
entrate ordinarie hanno fatto fronte a due terzi delle spese statali, cionon-
dimeno i prezzi sono saliti di circa 10°% nel corso dell'anno e assai pit
sul mercato nero. Gli affitti, dei quali in Finlandia, contrariamente all’'uso nella
maggior parte degli altri paesi, & stato consentito 'aumento entro limiti
moderati, presentavano a mezzo 1944 un aumento di circa 20°o sopra il
livello prebellico. In seguito alla rottura delle relazioni con la Germania ed
anche ai raccolti meno favorevoli, la situazione dei rifornimenti della Fin-
landia, specialmente per quanto riguarda il carbone ¢ il grano, si & aggra-
vata, nonostante taluni arrivi dalla Svezia.

Svezia, Svizzera, Spagna a Portogallo: Movimenti dei prezzi,

{Aumanto, o diminuzlone, percentuale nel periodo indicato)

L. 1939 1944 Giugno 1939-
Paesi & indici secondo | 1940 1941 1942 1943 P"'"“: dle. | glugne
semastre semestrel a4o 1944
Svezia:
Prezzi all’ingrosso . . . . | + 21 + 21 + 12 + 9 L] + 1 + 79 |+ 81
Costo dolla vita, . . . . . + & + 15 + 11 + 5B 4] o |+ 42 |+ 42
Svizzera:
Prozzl all'ingrosse . . . .| + 18 + 3t + 21 + 8 + 2 + 1 + 108 | + 110
Costo della vita, . . . . . + 4 + 13 + 15 + 9 + 3 + 1 + 50 |+ 52
Spagna:
Prezzi all’ingrosso . . . .| + 11 + 17 + 18 + 12 + 7 O |+ B8 |+ 85
Costo della vita . . . . . . + 9*} 3+ 25 + 23 — 1 + 2 + 2 |+ 7O+ T2
Portogallo:
Prezzl all'ingrosso . . . .| + 16 + 24 + 10 + 19 + 22 + 10 | + 132 | + 154
Costo della vita. . . . . . + 4 + 13 + t5 + 9 + 11 + T |+ &4 [+ 75

* Riferito al luglic 1939,

Volgendo lo sguardo ai pochi paesi neutrali, si constata che la Svizzera
e, ancor pil la Svezia, hanno arrestato, a partire dalla fine del 1942, il
rialzo dei prezzi. In entrambi i paesi, tuttavia, le principali difficoltd si incon-
trarono nel settore dell'agricoltura. Nonostante il blocco dei salari, introdotto
in Svezia alla fine dell’autunno del 1942, fu concesso a mezzo 1943 un
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Svezia: Movimento del prezzi. aumento di 10 &re all'ora

Base degll indiciz 100 per Il primo semestre 1539, ai lavoratori dell’agricoltura,
300 300 notoriamente mal retribuiti.
280 — 280 Tra governo e agricoltori

X A rerei i m" fu stipulatc un accordo
260 Merci importate—{ 260 . . .

L f’/ - particolareggiato, in base
240 v #0 | al quale il risultato del
- i f 9 | raccolto non soltanto do-

- - veva esser presc & norma
200 f Merci esportate _200 per la continuazione e la
180 [~ lio | misura delf'aumento salaria-

- /j Indice generale _ le anzidetto, ma anche ser-
160 - 160 . . . . g

i YT | vire di base ai prezzi dei

150 i 7 '_,.-»-j 140 prodotti agricoli ed all'am-

- { W - montare dei sussidi statali.

20 | Nel giugno 1943 il blocco
Kdper Gae: Gngpa 1939

M TN TP TP I bolee Ponniatindyg dei prezzi fu esteso alle re-
99 %0 9k 1962 1963 19 P

100

" tribuzioni dei servizi.

In Svizzera i prezzi agricoli hanno seguitato ad aumentare nel 1943 e
nel 1944, ma meno che negli anni precedenti. Il reddito lordo dell’agri-
coltura nel 1944 & stato stimato provvisoriamente in 1976 milioni di franchi,
contro 1912 milioni nel 1943 e 1297 milioni nel 1938; & aumentato, dunque,
di circa 50% rispetto all’'anteguerra. Sebbene i costi di produzione siano
saliti, vi & stato un netto miglioramento nelle condizioni degli agricoltori, piu
fortunati, sotto questo punto di vista, della maggioranza delle altre categorie di
reddito. Il maggior valore dei prodotti agricoli ha servito in primo luogo a
coprire le spese richieste dal nuovo orientamento dell’agricoltura svizzera. [l
piano Wahlen, cosi chiamato dal nome del suo proponente, comportava la
riduzione di un terzo del patrimonio zootecnico (comprese le vacche) e la
graduale estensione delle colture mediante il dissodamento dei prati e delle
terre incolte ed il disboscamento, al fine di rendere il paese quanto piil
possibile indipendente per la sua alimentazione, sulla base delle razioni minime.
L’area coltivata & passata da 180.000 ettari nel 1939 a 360.000 ettari nel 1943,
Si sta discutendo attivamente se questa trasformazione sia da conservarsi dopo
la guerra; in una conferenza tenuta a Zurigo nel gennaio 1944, il Presidente
della Confederazione svizzera (allora anche Capo del dipartimento dell’economia
pubblica) ha proposto che dopo la guerra si mantenga in coltivazione un’area
di almeno 300.000 ettari. Per stabilizzare il prezzo del pane, la Confederazione
ha versato, nel 1942, sussidi in ragione di circa 40 milioni di franchi all’anno,
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aggiungendovi altre sov- Svizzera: Movimento dei prezzi.
venzioni destinate a com- Base degli indicl: 100 par 1] primo semestre de¢l 1939.
. . . 300
primere il costo della vita; [Eﬁ | | 20
e ]
il totale delle erogazioni 280 | b - —1{ 280
e+ L Merci impaortate 4

~ ha superato 100 milioni di - e D — 250
franchi all’anno. Nella sua L / _
relazione annuale per il U e —— 20
1943, la Banca nazionale 220k 1. 1L 20
svizzera affermava che i B Indwale )
Fondi di perequazione dei A | 200
prezzi hanno assolto un 180 — 180
importante compito nella - T
politica nazionale dei prezzi. Ll Y /&ﬁzm esportate 1'%
Qualche sforzo si & fatto 1o [ 140
per evitare di troppo pre- - / N
tendere da simili espedienti 120 120

opy n F B At partean Gigen 1928
artlf:clOSl € Ccercare pll.ltto- 100 Serer TRl FRE FERE TR FREEFTASWY FELyRY KRy IRy i ||||I||||||1|LLLI_LL|||J'|
AR . o | e 139 190 194 1982 1943 94

sto di riavvicinare i salari -

reali al livello d’anteguerra
per impedire che la Svizzera, la cui economia tanto dipende dalle esportazioni,
divenga un’isola dagli alti costi in confronto a quelli dei mercati mondiali.

La tabella seguente mostra i movimenti dei prezzi di vari gruppi di merci.

Svizzera: Movimenti dei prezzi all'ingrosso.

(Aumento percentuale nel pericdo indicato)

1939 1944 Glugho 1939—

Indici secondo | 1940 1941 1942 1943 primo die giugno

semostre samestre 1943 1944

Indice generale . . . ., .. + 18 + 31 + 21 + 8 + 2 + 1 +108 +110
Meorci importate . . . , . ., + 30 + 44 + 27 + 9 + 1 + 1 +161 +163
Merci nazionali . . ..., + 10 + 21 + 16 + 7 + 4 + 2 + 72 + 75

Per le merci d'importazione 'aumento dei prezzi ¢ doppio di quello per
i prodotti nazionali; una delle ragioni ne & l'alto costo dei trasporti terrestri,
A mezzo 1944 il livello dei prezzi all'ingrosso, 110°%, al disopra di quello
d’anteguerra, era nettamente superiore in Svizzera a quello dei mercati mondiali;
dopo la guerra i prezzi all'importazione dovranno inevitabilmente scendere,
il che contribuira senza dubbio ad abbassare l'indice generale, ma resta da
vedere in quale misura i costi ed i prezzi dei prodotti nazionali, che si pud
dire costituiscano la chiave di volta della situazione, seguiranno la discesa dei

prezzi all'importazione. Nell’autunno del 1944 I'aumento medio dei salari orari



nelle industrie era di 40%, c¢id che rappresenta il compenso per circa tre
quarti dell’aumento del costo della vita e un abbassamento di quasi un decimo
del tenore di vita. Le cifre indicate sono medie; secondo le direttive fissate
dalla competente commissione in Berna, le percentuali delle indennita variano

in ragione inversa ai redditi,

In Spagna l'indice del costo della vita & rimasto praticamente stabile dal
principio del 1942, fatto tanto pit notevole in quanto il mercato nero ha
perduto importanza epperd lindice ufficiale rispecchia ora pia fedelmente gli
effettivi acquisti. 1l movimento di rialzo dei prezzi all'ingrosso si & rallentato
nel 1943, cessando nel primo semestre del 1944; perd nel secondo semestre
¢ ricominciato, a quanto sembra in dipendenza dal rialzo dei prezzi all'impor-

tazione.

Il Portogallo & attualmente uno dei pochi paesi al mondo in cui I'ab-
bondanza del potere d'acquisto monetario non sia stata creata dai finanzia-
menti dello Stato e cid -percheé il bilancio portoghese & rimasto in buon ordine.
La pletora di danaro & dovuta alle vaste esportazioni, tra le quali quelle del
tungsteno e dello stagno spiccano per gli alti prezzi domandati; cosi elevati,
che hanno cominciato a scoraggiare gli acquirenti stranieri ed il governo,
vedendo accumularsi le provviste di stagno invendute, ha dovuto imporre la
riduzione del prezzo di un quarto. Gli aumenti dei salari sono rimasti inferiori
a quelli del costo della vita e si & creato un netto divario tra le retribuzioni
dei lavoratori ed i redditi di quelle altre categorie che hanno potuto trarre
grandi profitti dalla congiuntura in tempo di guerra.

Nel Regno Unito i movimenti dei prezzi negli anni 1943 e 1944 sono
rimasti contenuti entro limiti estremamente ristretti, essendosi riusciti a stabiliz-
zare i prezzi e il costo della vita con gli stessi metodi impiegati negli anni pre-
cedenti; lo stesso va detto della concessione di sussidi, passati a £214 milioni
all’anno nell’autunno del 1944, dai 70 milioni nel 1940, Per il giugno 1944 gli
indici ufficiali denotano un aumento, rispetto all’anteguerra, di 69% per i prezzi
all'ingrosso e di 29% per il costo della vita. Dall'ottobre 1938 al luglio 1943,
ciod per quasi cinque anni, I'aumento dei salari orari nelle principali industrie,
secondo i calcoli del ministero del lavoro, si aggird intorno a 30%, mentre I'au-
mento generale delle paghe raggiungeva 76%; questo maggiore aumento va
imputato principalmente all’allungamento della giornata lavorativa, alle indennita
piu elevate per le ore straordinarie, alle concessioni di gratificazioni, al lavoro not-
turno, alla pit spinta specializzazione nel lavoro ed al maggiore sviluppo delle
industrie belliche ad alte paghe. Come era da attendersi, le industrie belliche
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Regno Unito, Eire, India britannica, Australia, Nuova Zelanda,
Africa del Sud, Canada e Stati Uniti: Movimenti dei prezzi,

{Aumento, o diminuzione, percentuale nel periado indicate)

. 1939 1944 Giugno 1939 —
Paesi & indlce seconde | 1840 1941 1942 1943 primo dic givgne
semestre semastre 1943 1944
Regna Unlto: .
Prezzi allfingrosse . . . . | +2 | +22 | + 5|+ 3| + 1 +2 [+ &7 |+ €O
Costo dellavita . . . . . . +12 ] +13 | + 2| — 1 0 + 1 + 28 | + 29
Ejra: ’
Costodellavita . .. -. .| + 12| + 11 | + 11 | +15 ]| + 8 -1 + 71 j+ 70
India britannica:
Prezzi all'lngrosse
(Calcutta) . . . . . ... + 36 | — 12 + 28 + 55 + 26 -1 + 198 | 4+ 198
Costo della vita . . . . . . + 9 + 2 + 12 + 46 + 3 — 4 +138 | +127
Australia: ' :
Prezzi ail’ingrosso . . . . . + 5 + 12 + 5 + 12 + 1 + 1 + 41 + 42
Costo della vita . . . . . . + 1 + 6 + 4 + 9 0 [v] 4+ 22 + 22
Nuova Zelanda:
Prazzi all’ingtosso . . . . . + 5 + 14 + 9 + T + @ o + 48 + 48
Costo della vita . . . . . . + 4 + 3 + 4 + 2
Unlone dell*Africa del
Sud:
Prezzi alfingrosso. . . . . + 8 + 9 + 12 + 13 + 5 o + 56 + 56
Costo dalla wita . . . . . . Q + 4 + 6 + 9 + 5 + 2 + 26 + 29
Canada:
Prezzi all'ingrosso . . . . . + 11 + 3 + 11 + 4 + & ) 4+ 40 | + 40
Costo della vita . . . . . . + 3 + 4 + 7 + 32 Q aQ + 19 + 18
Stati Unitl:
Prezzi all’ingrosso . . . . . + &5 + 1 + 17 + 8 + 2 + 1 + 37 + 38
Costo della vita- . . . . . . + 1 + 1 +10 ] + 8 | + 3 + 1 + 26 | + 27

presentano i pil forti aumenti nelle paghe degli operai: i cantieri navali figu-
ranc in testa all'elenco con 104%, viene ultima l'industria editoriale (24%) I'at-
tivita della quale si & ridotta per effetto della scarsita di carta. Per quanto
riguarda le miniere di carbone, si hanno dati relativi al periodo dal 1939 al
1943, durante il quale I'aumento medio delle paghe & stimato in 86%; per
i ferrovieri, durante lo stesso periodo, si ha un aumento di 53%. Infine i lavo-
ratori agricoli hanno visto crescere le loro paghe, a quanto sembra, di 90%
nei cinque anni dall’ottobre 1938 al luglio 1943*.

Nel suo discorso del 25 aprile 1944 sul bilancio, il Cancelliere dello scac-
chiere si & indugiato sulla questione dei costi ¢ dei prezzi, indicando come sua
valutazione dell’aumento dei salari orari — presumibilmente per l'insieme dei
lavoratori — la cifra di 40% ¢ aggiungendo che nel periodo successivo al 1941,
durante il quale I'indice del costo della vita si &€ mantenuto rigorosamente stabile,
i salarl orari erano saliti intorno a 15%. Egli aggiunse: "il governo deve
sorvegliare le variazioni di livello dei salari, dei costi e dei prezzi e di tanto in

tanto riesaminare a quale livello preciso, in adattamento alle circostanze, vada

* Dall'articolo di A.L.Bowley: "Wages, Earninga and Hours of Work, 1938/1943", nel
London and Cambridge Economic Service Bulletin dell’aprile 1944.
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mantenuta Ja stabilitA". Tenendo presente 'aumento dei costi di produzione
all'interno e quello delle importazioni, il Cancelliere fu d’avviso che per I'anno
seguente si dovesse sostituire per l'indice del costo della vita una cifra tra 30
e 35% al disopra dellanteguerra a quella tra 23 e 30% fissata nel 1941 dal
suo predecessore.

Il primo effetto di questo annunzio di una politica meno rigida in materia
di prezzi, intesa a favorire il ristabilimento di una relazione pilt normale fra costi e
prezzi, si & manifestato nell’indice del costo della vita per il luglio 1944, il quale ha
oltrepassato il limite di 30% di rialzo rispetto all’anteguerra. Sebbene 'aumento
sia stato di appena una frazione di 1%, esso fu interpretato come un sintomo
dell'intenzione delle autoritd britanniche di abolire gradualmente il vasto sistema
di sussidi adottato durante la guerra. Nel discorso sopra citato, il Cancelliere
insisté sulla differenza tra la concessione di sussidi per impedire che all'interno
st crei il circolo vizioso dell'inflazione e I'impiego illimitato dello stesso metodo
fino al punto di accrescere il divario fra i prezzi mondiali e quelli all’interno.
Egli aggiunse che una simile politica, se troppo spinta, pud creare grandi
difficoltad dopo la guerra.

Meno sensibile che non nel  Regno Unito & stato 'aumento dei prezzi
nella maggior parte degli altri paesi dell'lmpero britannico: I'Eire e llndia
britannica fanno eccezione. Nell'Eire hanno influito sul costo della vita gl alti
costi dei trasporti per le merci importate e le forti spese interne per estendere
le coltivazioni al fine di rendere il paese in minor grado dipendente dall'estero
per il consumo del grano. Nel 1944 i prezzi all'ingrosso erano giunti, in media,
al doppio di quelli del 1938/39, ma la concessione di sussidi aveva leggermente
attenuata la ripercussione di questo aumento sul costo della vita. I salari e gli
stipendi furono aumentati di circa 15% nel 1943. I distretti rurali si trovano
tuttavia alle prese coi problemi che sorgono allorquando la penuria di materie
prime ingenera una estesa depressione; soltanto l'emigrazione su larga scala di
lavoratori irlandesi nel Regno Unito permette di scongiurare una seria disoc-
cupazione. Per far fronte alla situazione sempre piu critica, aggravata dall'inces-
sante restringersi del volume della produzione, nell'autunno del 1944 ¢ stato
decretato, per una lunga serie di merci e servizi, il blocco dei prezzi al livello del
maggio precedente, coll’'obbligo, secondo una dichiarazione del ministro degli
approvvigionamenti, di evitare a qualunque costo di aumentarli.

A mezzo 1943 i prezzi all'ingrosso nelllndia britannica erano saliti di
ben 200°% sopra il livello prebellico; il costo della vita (secondo !'indice di
Bombay) di circa 140%. La vastita del paese, la grande varietd delle condi-
zioni economiche e sociali ed il livello relativamente basso dei consumi hanno
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frapposto ostacoli all'azione governativa in materia di prezzi. Nel corso del 1943
furono tuttavia compiuti sforzi pit decisivi, specialmente coll'ordinanza contro
gli illeciti profitti e l'accaparramento, in base alla quale i prezzi di un gran
numero di merci furono ridotti, prendendosi anche misure per forzare le merci
a tornare sul mercato. Il controllo fu applicato particolarmente ai tessuti di
cotone, fissandosi prezzi massimi {soggetti a revisioni trimestrali} per oltre 20.000
varietd anzicheé 3000 al massimo, come st era previsto quando il provvedi-
mento si trovava allo studio. Riso, grano e zucchero furono sottoposti a
razionamento, principalmente nelle citta, con prezzi fissi regionali; questo sistema
fu progressivamente esteso ad un maggior numero di articoli. Ad accrescere
l'efficacia di questi provvedimenti sono state prese misure intese ad assorbire
il potere d’acquisto, tra le altre l'aggravamento fiscale, I'aumento delle tariffe
ferroviarie, le campagne per favorire il piccolo risparmio, le vendite d’ore ecc.
Ne & risultata, nel 1944, una certa riduzione dei prezzi rispetto all’alto livello
raggiunto 'anno precedente,

L'Australia e la Nuova Zelanda presentano una stretta analogia nel
movimento dei prezzi per il fatto di trovarsi di fronte allo stesso problema:
'approvvigionamento delle forze armate delle Nazioni Unite in un momento in
cui difetta fortemente la mano d'opera. In Australia pit di 50%, dei lavoratori
erano impiegati per la guerra, ma nel 1943 si provocd un certo riflusso di
mano d'opera verso le occupazioni ordinarie, allo scopo di aumentare la pro-
duzione dei generi alimentari; quella delle carni in scatola ¢ passata da 10.000
tonnellate all’anno prima della guerra a quasi 100,000 tonnellate, Nel 1944,
I'Australia meridionale e orientale avendo subito la peggiore siccith degli ultimi
cinquant’anni, il raccolto granaric fu estremamente scarso; al contempo la
produzione di carni fu di circa 20% superiore a quella del triennio 1938/39,
per effetto dei piu forti prelevamenti sul patrimonio zootecnico. Nella Nuova
Zelanda e in Australia fu adottata con notevole successo, rispettivamente nel
1942 e nel 1943, la politica di stabilizzazione dei costi e dei prezzi. Nel primo
paese il consueto indice del costo della vita fu sostituito, con effetto dal 1943,
da un indice speciale per il tempo di guerra, inteso a rispecchiare piu fedel-
mente i consumi ordinari e costituire una base pit adatta per i ritocchi ai
salari e stipendi. Anche rappresentati dal nuovo indice, i prezzi risultano al-
quanto stabili.

NellUnione dell’Africa del Sud, che non ha mai sentito il rischio
di divenire teatro della guerra, i prezz, premuti dal grande volume del potere
d’acquisto, nonché dalle insufficienti importazioni di beni di consumo, sono
saliti qualche poco pitt che non nei Domini del Pacifico meridionale.



In Egitto, come in Palestina, il danaro speso dalle forze armate
alleate & stato il fattore principale del brusco rialzo dei prezzi, favorito dalle
difficoltd di approvvigionamento. Solo nel 1943 si & seriamente corso ai ripari
e soltanto nell'aprile 1944 la Conferenza finanziaria del Medio Oriente ha preso
provvedimenti di controllo dei prezzi nei paesi sotto la sua autorita, senza
ottenere, a quanto sembra, risultati decisivi.

Nei paesi del Medio Oriente i prezzi sono saliti, generalmente, a parecchie
volte il livello prebellico. Una notevole eccezione & costituita dal Sudan, ove
la fermezza delle autorityd ha evitato le ripercussioni dell'ondata di rialzo nei
paesi circostanti. Col concorso della "Corporazione commerciale del Regno
Unito" una grande parte del commercio sudanese d’esportazione & stata con-
centrata presso le autorita, gli utili venendo devoluti a sussidio di merci impor-
tate da paesi soggetti all'inflazione dei prezzi, cid che ne ha resa possibile
la rivendita a prezzi pit o meno normali.

II controllo nel Canadé & stato esercitato sui prezzi al minuto, sotto-
posti a limiti massimi nella speranza che la loro stabilith reagisse sui prezzi al-
I'ingrosso e in ultima analisi sui produttori. Inoltre, determinati prezzi al minuto
furono abbassati con vari espedienti quali i sussidi, I'esenzione da tasse ¢ la
vendita diretta in perdita per tramite di un ente statale, Infine, ai datori di

Prezzi del grano, In centesimi dl doliaro por staio.
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lavoro fu imposto di corrispondere ai loro dipendenti indennitd di carovita,
rivedute trimestralmente, Questo insieme di provvedimenti non & risultato inef-
ficace, ma si & incontrata difficoltd a mantenere bassi i costi di produzione.
Nel 1943 i prezzi all'ingrosso salirono di 6% e, nonostante la stabilita del costo
della vita, ottenuta in parte mediante sussidi per un totale di quasi $C45 milioni
all’'anno, occorse accordare vari rialzi di salari, pe.r un totale d'oltre $C120
milioni. In un ulteriore tentativo di frenare I'aumento dei costi di produzione
si cambid politica, ne! dicembre 1943, sospendendo le indennitd di carovita
come tali ed integrandone Fammontare nei salari orari di base, con effetto dal
15 novembre. Il primo ministro dichiard: "il governo ritiene che col mante-
nere il costo della vita al livello attuale esso meglio preservi il tenore di vita
di base delle classi lavoratrici che non continuando il sistema delle indennita.
Se il costo della vita aumentasse di pitt di 3% ed al nuovo livello rimanesse
per due mesi consecutivi, il governo rivedrebbe lintero programma del con-
trollo € prenderebbe le misure opportune." Si sperd anche di mantenere una
maggiore uniformitd nella politica dei salari, affidando ad un "Comitato nazio-
nale di guerra per il lavoro" a larghe basi la direzione ed il controllo dei
comitati regionali.

G_li indici dei prezzi negli Stati Uniti presentano un alto grado di stabi-
lith nel 1943 ¢ nel 1944: quelli dei prezzi all'ingrosso a circa 38% e quelli del
costo della vita a 27% al disopra del livello dell'estate de! 1939. Frai gruppi
che entrano nella composizione dell'indice del costo della vita si trova quello
alimentare in aumento di 45°%, quelli dell'abbigliamento e dell'arredamento
domestico di 38%, mentre i rialzi degli affitti, dei combustibili, dell’elet-
tricitd e di vari articoli so-
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osservato peraltro che, durante il 1944, i beni di consumo civile hanno
seguitato per la maggior parte ad essere largamente disponibili e, in talune
categorie, a migliorare di qualitd; pertanto, una delle cause di inesattezza
nei rilevamenti dei prezzi in altri paesi non interviene quasi affatto negli
Stati Uniti, Anche qui, perd, come altrove, la stabilitA del costo della vita &
in gran parte il risultato dei sussidi governativi. | programmi per l'integrazione
dei prezzi dei generi alimentari mediante sussidi sono svolti dalla Reconstruction
Finance Corporation e dalla Commodity Credit Corporation. Nel 1944 occor-
sero $450 milioni per contenere i prezzi delle carni e del burro a 109, al
disotto del livello che, senza tale erogazione, avrebbero raggiunto. Nell'otiobre
1943 si & calcolato che il totale dei sussidi versati corrispondesse ad una spesa
annua superiore a $1100 milioni, di cui oltre due terzi per i generi alimentari,

Stabilizzato il costo della vita, i salari orarl seguitarono ad essere basati
sulla "Little Steel Formula", secondo la quale il Comitato del lavoro di guerra
respinge le richieste d’aumento oltrepassanti il compenso per il rialzo di 15%
nel costo della vita tra il gennaio 1941 ed il maggio 1942 (salvo nel caso in cui
i salari siano rimasti al disotto del livello normale ed in quello delle industrie
ove il miglioramento dei salari & ritenuto indispensabile come incoraggiamento
alla produzione bellica). I salari orari medi continuarono tuttavia a salire per
effetto, in particolare, degli ulteriori trasferimenti di lavoratori alle fabbriche di
armi € munizioni, nelle quali il giuoco combinato delle pitt lunghe ore di lavoro
e dei piu alti salari orari portd le paghe settimanali ben al disopra di quelle
delle industrie non producenti materiale bellico. Nellestate del 1944 il totale
dei guadagni individuali rappresentava quasi $160 miliardi all'anno, contro $130
miliardi alla fine del 1942 e quasi $70 miliardi nel periodo 1935/39. E’ stato
stimato che il totale di $60 miliardi, di cui approssimativamente le paghe si
trovavano in aumento alla fine del 1942, & imputabile per la maggior parte
(circa $21 miliardi) al pit elevato numero di lavoratori; per un'altra parte
importante ($15 miliardi) all’afflusso di lavoratori verso le industrie che offrono
migliore retribuzione; per circa $11 miliardi ai rialzi dei salari orari e per oltre
$7 miliardi al maggior numero di ore lavorative. Oltre gli aumenti delle paghe
industriali e del reddito netto degli agricoltori, anche quello degli stipendi de-
gli impiegati statali ha fortemente contribuito a gonfiare il reddito complessivo
dei singoli. Le statistiche mostrano che alle variazioni dei redditi hanno seguito
dappresso quelle dei prezzi al minuto dei generi alimentari e degli oggetti
d’uso quotidiano; ma, poiché le quantitd vendute sono generalmente rimaste
immutate o solo modestamente accresciute, 'aumento del giro d’affari riflette
prevalentemente il rialzo dei prezzi. Se la tensione su questi ultimi non & stata
ancora maggiore, cid si deve al fatto che, oltre a sopportare maggiori aggravi
fiscali, il pubblico ha risparmiato una frazione sorprendentemente elevata del
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reddito (vedasi pagina 13); & questione dibattuta se il risparmio in cosi forti
proporzioni possa continuare quando il fabbisogno per la guerra verrd meno ed
il mercato sard piul copiosamente riapprovvigionato in beni di consumo civile.

L'andamento dei prezzi rispecchia l'influenza preponderante che il com-
mercio estero ha esercitato sulla struttura economica di quasi tutti i paesi
del’America latina, dopo il 1939 ed ancor pii dopo l'entrata in guerra
degli Stati Uniti. Generalmente parlando, i prezzi dei prodotti industriali hanno
subito bruschi rialzi a causa delle insufficienti importazioni, i fornitori esteri
non trovandosi momentaneamente in grado di far fronte alla crescente domanda
da parte dei paesi in questione. Ma anche per molti prodotti nazionali i prezzi
sono stati sollecitati al rialzo, in dipendenza sia della forte domanda dall’estero
di taluni prodotti d'impiego bellico, sia dei provvedimenti governativi intesi ad
ovviare un troppo forte scarto tra i prezzi delle materie d’origine mineraria o
agricola e quelli dei prodotti industriali o finiti dall’altra. Ad esempio, in Argen-
tina furono fissati prezzi minimi per il grano e i semi di lino; in altri casi i
clienti esteri accettarono di acquistare determinate quote, o anche I'intera di-
sponibility esportabile, di determinate merci. Si pud citare 'accordo per il co-
tone tra Peru e Stati Uniti; quelli per la gomma ed il riso tra Brasile da una

Maovimentil dei prezzl in alcuni paesi dell’America latina,

{Aumento, o diminuzione, percentuale nel periode Indicato)

P indi roondo| 1 o1 | 1802 | toas | prime | GO0 1999
aesi & indice sacondo 40 1 primo R
sermestre samestre 11;2:'3 9.:;?&0

Argentina:

Prezzi ali’lngrosso . . . . . + 18 + 2 + 37 + 13 + 6 + 4 + 97 +105

Costo della vita . . . . . . + 4| - 3 + 10 ol - 2 0 + 8 + 9
Cile:

Prezzi all’ingrosse . . . . . + 7 + 5 | + 37| + 23 + 2 + 2 + 93 + 98

Costo della vlta . . . . . . + 5 + 10 + 23 + 26 + 8 + 8 + B2 +107
Colombia:

Costo della vita . . . . . . - 2 - 5 + 4 + 14 + 20 + 13 + 32 + 50
Costa Rleca:

Prezzi alllingrosse . . . . . — 1 - B + 19 + 40 + 5 4+ 5 + 64 + 73

Costo della vita . . . . . . -2~ 2|+ 9| + 3 + 12 + 5 + 54 + 63
Messico: .

Prezzi all’ingrosso . . . . . — 1 + 1 + 14 + B + 26 + 22 + 58 + 90

Costo della vita . . . . . . + 1 + 1 + 14 + 11 + 37 + 18 + 78 +106
Peri:

Prezzi all'ingrosso . . . . . + 11 + 9 + 27 + 18 + 12 —- 1 +103 +102

Costo delfa vita . . . . . . + 4 + 9 + 11 + 8 + 11 + 9 + 51 + 65
Uruguay:

Costo della vita . . . . . . + 4 + 2| - 2 + 4 + 2 + 5 + 11 + 16

parte, Stati Uniti e Gran Bretagna dall’altra; quello per le carni tra 'Argen-
tina e la Gran Bretagna; l'accordo generale per il caffé tra Stati Uniti
e quattordici repubbliche dell’America latina; nonché numerosi accordi fra
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paesi tra loro confinanti dell' America latina. Le eccedenze d’esportazioni hanno
permesso alla maggior parte dei paesi in questione di accantonare cospicui
saldi liquidi all'estero i quali, acquistati dalle rispettive autoritd monetarie
nazionali, hanno talmente gonfiato il potere d’acquisto interno da provocare
spesso una tendenza all’inflazione. Nel giugno 1944 i prezzi all'ingrosso in Ar-
gentina, nel Cile, Messico € Perd erano doppi di quelli del 1939. Per il costo
della vita 'aumento in Ar-

Argentina: Prezzl all'ingrosso e costo della vita. gentina e nell'Uruguay ¢ in-
Base dagli indlci: 100 per {1 prime semestrs 1939, . . . .

0 . »p | dicato come inferiore a 202/o,

- o T tale moderato rialzo dipen-

200 . = 201 dendo dal buon mercato dei

w0 | generi alimentari di difficile

180 —
Prezzi all'ingrosso - .
- // 12 esportazione; ma sembra che
160 i / ] *1 non si sia tenuto pieno conto
140 wo | degli alti prezzi all'importa-

I Coslo della vira ] zione. Vari controlli e mi-

120 —r 120 .
ook --é /Mm s _2 sure per la fissazione -dei

100 . 100 | prezzi sono stati introdotti
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Yo ITARTIRRIFT] RTARTAOTALTE CRTNTA IV I IVU PR IRU I ..|..|,.1..“.|‘.|..|.. 3 in Argentina, nel Brasile, nel

0
wesn 1939 1940 1941 1942 - 1943 1944 Cile, nella Bolivia, net Perd,
nel Messico ed in alcuni de-

gli altri paesi, ma spesso essi hanno urtato in difficoltd pratiche ed allora hanno
avuto buon giuoco influenze estranee. Nel Brasile sono stati introdotti tipi utili-
tari a buon mercato nelle categorie dell’abbigliamento e delle calzature. Nel
Messico la Banca centrale ha messo in circolazione alcuni quantitativi di oro
per assorbire una parte del potere d’acquisto sovrabbondante ed allentare in
tal modo la pressione sui prezzi; un provvedimento analogo fu preso in Brasile
allo stesso scopo e fu anche lanciato un prestito. In generale appare che le au-
torita si rendano conto dei pericoli insiti nell’attuale espansione; sebbene per il
momento poco possa farsi per impedirla, v’é luogo a sperare che le vaste ri-
serve d’oro e di divise consentano ai paesi dell’America latina, col ritorno della
pace, una maggiore libertd d’azione nello stabilire le direttive della loro poli-
tica economica.

Mentre, in altre parti del mondo, i paesi ove il rialzo dei prezzi non si
¢ attenuato rappresentano eccezioni alla regola, nel’Estremo QOriente il
quadro della situazione & tutt’altro, come appare dalla tabella alla pagina
seguente.

Nell’esaminare 'andamento dei prezzi nel Giappone negli ultimi anni si
distinguono approssimativamente tre periodi: il primo va dallo scoppic del
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Estremo Oriente: Movimenti dei prezzi.
{Aumente, o diminuzione, percentuale, nel pariode indicate)

1939 1944 Giugno 1939—
Pagsi = indice secondo | 1940 1941 1942 1943 primo dle giugno
semestre semestre 1943 1944
Giappone: .
Prazzi all’ingrosso . . . . . + 17 -1 + 11 + 3 + 9 + 7|+ 45| + B5
Prezzl al minuto (Tokio) . + 9 + 9 + 2 + 2 + 8 + 6 |+ 34| + 43
Manciukuéd: :
Prezzl all'ingrosso . . . . . | + 8 + 21 + 7 + 12 + 9 + 159 + T3| + 99
Costo della vita . . . . ., . + 18 + 26 + 15 + 9 + 17 + 109 + 119 | +14271)
Tientsln:
Prezzi all’ingrosso. . . . . + 38 + 41 + 27 + 31 + 52 . + 397 .
Casto della vita . . . . . . + 63 + 38| + 259 + TO +167 . + 1245 f
Pealping: ’
Prezzi all'ingrosso. . . . . + 36 + 57 + 26 + 58 + 69 . + 618
Sciangai:
Prazzi alPingrosso. . . . . + BG + 66 +191 +106 +328 + 574 + 5914 | +93359)

1) Fino al luglle 1944.  2) Dal dicembre 1939 all'aprile 1941. 3 Dell'aprile 1941 al dicoambre 1941. 1) Finc all'aprils 1044,

conflitto cino-giapponese nel luglio 1937 fino a quello della guerra in Europa;
il controllo s’inizia con la fissazione del prezzo di vendita dei filati di cotone
nel maggio 1938. Il secondo periodo comincia nel settembre 1939 con un
sistema piuttosto elastico di restrizioni ai consumi e di controlli basati sul
blocco dei salari e dei prezzi; si stabilisce un programma di politica economica
nazionale inteso a creare una "sfera di prosperita comune nella Grande Asia
orientale attorno al Giappone, al Manciukud e alla Cina"; a tale scopo si crea
un organismo semiufficiale. Il terzo periodo s'inizia nel dicembre 1941 con la
guerra contro le potenze anglosassoni: attraverso stadi successivi il controllo
statale raggiunge il suo pieno sviluppo {I'Ufficio di controllo dei prezzi diviene
un ente autonomo alla fine del 1943). Nellagosto 1943, vale a dire pia di
cinque anni dopo il primo provvedimento del genere, si trovavano stabiliti
prezzi ufficiali per non meno di 846.000 articoli.

I grafico Gilappone: Movimenti dei prezzi.
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nella primavera dell’anno stesso. Questi ultimi si applicarono ad una lunga serie
di beni di consumo e d'uso quotidiano e comportarono aumenti compresi tra
10° per il vestiario e 120°% per il vino di riso, Per ovviare la minaccia di
penuria di riso dovuta alle sfavorevoli condizioni atmosferiche, il governo in-
coraggid la produzione di surrogati alimentari, come le patate ordinarie e
zuccherine, nonché di cereali vari (grano indiano, miglio); notevoli aumenti di
prezzi furono ammessi per il frumento, per l'orzo e la "segala monda", ma si
evitd l'aumento del costo della vita per i ceti inferiori mediante maggiori
sussidi e |'assegnazione di premi, i quali richiesero notevoli erogazioni da parte
dello Stato. La tabella che segue pone in raffronto i nuovi prezzi ufficiali con

Giappone: Prezzi agricoli. quelli degli anni precedenti.

Base degli Indici: 100 nel 1937. La regolamentazione dei

Prodotti Fine salari si applicava inizialmente

1941 | 1942 | 1943 | 1944 soltanto ai lavoratori non

Riso . ......... 140 157 202 202 et di "
oo 1111 ko 4 20 Ee qualificati di etd non supe
egala monda . . . . . 161 i61 163 265 . Y LIS :

Grano . . ....... 140 142 172 227 riore a ventanni; In seguito

fu progressivamente estesa,

principalmente allo scopo di frenare il rialzo dei salari ed impedire il passaggio

dei lavoratori da un’occupazione all’altra, Si riscontrd tuttavia che queste mi-

sure di blocco sopprimevano qualsiasi incentivo all'efficienza, mentre, coll’au.

mento dei prezzi, i salari reali declinavano, Come rimedio provvisorio, vennero

concesse allora gratificazioni, ma l'intero sistema del controllo dei salari dove
essere sottoposto a revisione.

Oltre le difficolta ordinarie che ogni paese belligerante incontra, il Giap-
pone si & dato per compito speciale il tentativo di consolidare i vasti paesi
eterogenei ai quali aveva esteso il suo dominio, combattendo nel contempo le
ripercussioni disastrose sulla sua propria economia degli sfrenati movimenti dei
prezzi in alcuni dei territori in questione. Il Manciukud, sebbene stesse
trasformandost in un fornitore di ferro e prodotti industriali, fu obbligato a
conservare ed anche rafforzare la sua posizione di "granaio®, in conseguenza
della situazione creata dalla guerra; allo scopo di favorire una maggiore pro-
duzione, i prezzi dei prodotti agricoli furono rialzati parecchie volte e, alla fine
del 1943, fu inaugurato un vasto programma di bonifiche. Nella Cina
settentrionale tutti gli sforzi delle autoritd cino-giapponesi per frenare
'espansione dei prezzi sembrano essere falliti ¢, in un tentativo di combattere
il mercato nero, fu perfino proposto di sopprimere completamente il sistema
dei prezzi ufficiali,

Nella Cina di Ciunking sembra che le autoritd abbiano ogni tanto
perso il dominio della situazione. Nel gennaio 1944 furono revocate tutte le
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norme anteriori relative al controllo dei prezzi ed emanato un nuovo decreto
provvisoric sui prezzi in tempo di guerra, contemplante, tra l'altro, la pena di
morte per gli accaparramenti a scopo speculativo. Ciononostante, la tendenza
al rialzo non diede segno di cessare e, secondo certe stime, I'indice dei prezzi
all'ingrosso nel giugno 1944 era 438 volte pit elevato di quello del 1937;
analogo rialzo si & constatato a Sciangai. '

#
#* #

I prezzi hanno un duplice significato: per il produttore rappresentano
"reddito", per il resto della comunitd "costo". L’equilibrio tra costi e prezzi
occupa quindi una posizione di chiave nella vita economica; tanto il suo
mantenimento, quanto il suo difetto, esercitano un'influenza decisiva sull’anda-
mento generale degli affari, sul reddito nazionale e sul tenore di vita, come
pure sull’onere reale dei debiti ¢ sul valore intrinseco delle varie monete. Per
conseguenza non si dovrebbe tralasciare sforzo per realizzare una situazione
che riporti all’equilibrio le varie economie nazionali, internamente e internazional-
mente. Il punto di partenza naturalmente si trova nella situazione interna di
ogni singolo paese; ma una delle difficoltd sta nel fatto che, a causa della
guerra, questa situazione subisce l'influenza di una varietad di elementi arti-
ficiali i quali, al termine delle ostilita, se anche non scompariranno, muteranno
d’aspetto. Il pit importante fra tali fattori & il grande ammontare delle ero-
gazioni statali, sostenute, nei paesi pidt "sani", fino a concorrenza di circa
meta della spesa totale mediante ricorse al credito. In tali circostanze, Vattivita
degli affari cessa di dipendere dal volume degli investimenti privati o da quello
del danaro speso dal pubblico; inoltre, il grande sforzo per portare al massimo
la produzione bellica rende, per cosi dire, innocui gli squilibri di qualsiasi
genere. Senonche, cessata la guerra non si potra continuare a spendere in si
larga misura, perche si finirebbe per distruggere non soltanto la fiducia del
pubblico nella moneta e nel credito, ma lo stesso organismo economico e
sociale, quale oggi esiste. Ricondotte le spese statali entro limiti pit normali,
la vita economica dovra, nelle sue grandi linee, riprendere la sua autonomia;
presumibilmente in avvenire le spese degli enti pubblici fronteggiate mediante
danaro presoc a prestito, a parte gli investimenti normali su base rimunerativa,
avranno carattere sussidiario e saltuario, limitate nei loro scopi a livellare
le fluttuazioni cicliche. Ma un durevole sviluppo dell’attivitd economica pre-
suppone l'equilibrio tra costi e prezzi e non & facile prevedere in quale modo
questo possa essere raggiunto, ove si consideri l'insieme dei controlli e dei
vincoli creati durante la guerra, Molto dipendera naturalmente da cid che si
potrd prevedere come livelli di stabilizzazione dei prezzi delle merci e del
costo della vita dopo la cessazione delle ostilita.
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Come & ovvio, sarebbe errato prevedere che in tutti i settori dell’eco-
nomia di un singolo paese e nei diversi paesi st manifesti in avvenire una
stessa tendenza dei prezzi. Nel Regno Unito al ritorno della pace
scenderanno probabilmente i prezzi delle merci importate, sui quali oggi gra-
vano forti spese di trasporto e d'assicurazione. A parte questi ribassi, che
interesseranno principalmente il commercio all'ingrosso, & probabile che il costo
della vita, quale rilevato dall’indice, non scendera che di poco ¢ forse anche
tornera ad aumentare; infatti il Cancelliere dello scacchiere, nel suo gia citato
discorso sul bilancio, previde 'aumento del costo della vita dal livello di 25 a
30°/ al disopra di quello d’anteguerra ad un nuovo livello compreso fra 30 e
35%. Si mira in tal modo ad ottenere che lindice rispecchi la situazione
reale dei costi, affinche la politica di stabilizzazione non si riduca ad un espe-
diente completamente artificioso; infatti, il Cancelliere stimd che, senza i sussidi
per lintegrazione dei prezzi, nel 1943 lindice sarebbe salito, in media, di
45 anziché di 28.

Considerando altri fattori, come la grande massa di potere d’acquisto
potenziale in mano al pubblico ¢ la necessita di consentire qualche aumento
negli affitti per adeguarli al maggior costo delle costruzioni, appare difficile
che dopo la guerra nel Regno Unito, anzi negli stessi Stati Uniti, il costo della
vita secondo gli indici ufficiali diminuisca. Cid va detto dell'indice generale che
¢ una media; per singoli beni potra anche verificarsi un ribasso rispetto
agli alti prezzi-raggiunti durante la guerra. 1 prezzi degli articoli non compresi
tra quelli sui quali & basato [lindice sono generalmente aumentati pidt di
quest’ultimo, per varie ragioni, tra cui il fatto che questi beni "fuori quadro"
di regola non sono rigorosamente razionati e non si avvantaggiano dei sussidi
statali. Cid perd dovrebbe costituire un’altra ragione per ritenere probabile che
il processo di allineamento postbellico derivante dalla soppressione dei raziona-
menti e di molti sussidi non si traduca in un considerevole ribasso degli indici
ufficiali del costo della vita nei due paesi anglosassoni.

V'8 un altro modo di ragionare che porta alle stesse conclusioni: nella
guerra attuale nei paesi ove il controllo dei prezzi ¢ efficace, ¢ in gran parte
riuscito possibile impedire che gli scarsi approvvigionamenti e la sovrabbon-
danza di potere d’'acquisto spingessero i prezzi al disopra del cosiddetto
"prezzo di costo.” Perd potrebbe conseguirne che, ovunque il costo di produ-
zione sia rimasto pil © meno immutato, la maggiore abbondanza di rifornimenti
non deprimera i prezzi, poiché ad una maggiore quantith di beni fara da
controparte il potere d'acquisto gid in mano al pubblico. Potra anche accadere
che il compito principale delle autoritad si trovi a consistere nell'impedire che
la forte domanda potenziale (basata sulla grande quantitd di biglietti, depositi
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bancari e titoli di Stato a breve termine} si faccia sentire troppo fortemente
nellimmediato dopoguerra, ciod al momento in cui ogni singola azienda si
preoccupera di riadattarsi quanto pill presto possibile ai metodi di produzione
del tempo di pace.

Non si pud precisare quale sard I'evoluzione dei prezzi nei prossimi anni;
anzi, nell'ultimo trentennio si sono avute tante sorprese che la massima circo-
spezione & necessaria in questa materia. Perd la supposizione che nei due
principali paesi anglosassoni I'abbassamento dell'indice del costo della vita sia
improbabile, oltre a concordare con la dichiarazione del Cancelliere dello
scacchiere britannico, sembra confortata dalla considerazione che tali due paesi
difficilmente potrebbero restare indifferenti di fronte ad un declino dei prezzi,
perché questo aumenterebbe considerevolmente Ponere del debito pubblico
ereditato in seguito alle due guerre.

In altri paesi invece la situazione dei prezzi (e del debito) & diversa sotto
pitt di un aspetto.

In Cina ed in Grecia, dove regna tuttora l'inflazione, il problema consiste
essenzialmente nel porre un termine al finanziamento dello Statc mediante
emissione di biglietti.

In alcuni paesi d’Europa ¢ fuori, il controllo dei prezzi & riuscito ineffi-
cace, il loro rialzo dipendendo ad un tempo dalla sovrabbondanza di danaro
e dall'acuta penuria di merci. Se questi paesi, al ritorno della pace, riuscissero
a rimettere in ordine le loro finanze pubbliche, potrebbe verificarsi un certo
ribasso del livello dei prezzi richiamante alla mente quello che ebbe in
parecchi paesi europei negli anni 1920/23 (benché probabilmente meno sensibile
che non quest’ultimo).

Nei paesi del continente europeo nei quali ii controllo dei prezzi & stato
efficace, per esempio la Svizzera e la Svezia, entrambi neutrali, pofra verifi-
carsi un ribasso dei prezzi in parecchi settori importanti. Le merci estere
saranno probabilmente meno care in conseguenza del minor costo dei noli e
delle assicurazioni e potrad anche accadere che tale movimento si estenda ad
altre merci. Queste riduzioni si ripercuoteranno in certa misura sul costo della
vita (per esempio i combustibili ed il vestiario subiscono linfluenza dei prezzi
del carbone, del cotone e della lana provenienti dall’estero); altre voci invece,
come per esempio gli affitti, potranno presentare un certo rialzo rispetto al
livello durante la guerra.

Piu difficile & giudicare la situazione in paesi come la Francia, dove gli
indici disponibili sono bensi basati, come altrove, quasi esclusivamente, sui
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prezzi regolamentati, mentre un volume considerevole di affari viene trattato
a termini molto pit onerosi sui mercati grigi e neri. Sembrerebbe che, nell'insieme,
i salari siano rimasti indietro, non salendo neppure nella stessa misura dei
prezzi regolamentati (questo accadde in Francia, per esempio, fino al settembre
1944). Ove si verifichino queste condizioni, le autorita possono disporre di un
margine abbastanza largo di libertd nel prestabilire la loro politica dei prezzi e
nel fissare in conseguenza i cambi (a condizione che i paesi in questione
riescano a riportare realmente al pareggio il loro bilancio, si oppongano agli
aumenti dei costi ¢ posseggano riserve sufficienti di oro e di divise). A
questo riguardo & importante ricordare che la fissazione delle paritd di
cambio pud avere un'influenza decisiva sull’evoluzione dei prezzi delle merci.
Dopo la guerra passata i prezzi ed i cambi si adattarono abbastanza accu-
ratamente alle paritd di potere d'acquisto, con una corrispondenza quasi
maggiore di quella che la teoria pura lasciasse prevedere. Come si rileva
dai grafici, nel 1929 e poi ancora nel 1939, i "prezzi in oro" (vale a
dire calcolati su una base comparabile alloro per il tramite dei tassi di
cambio} oscillarono intorno allo stesso livello nei diversi paesi, tranne poche
eccezioni, in generale facilmente spiegabili coll’attribuirle ad influenze incon-
suete e spesso artificiali, come fu il caso per la Germania negli anni dal

1933 al 1939.
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Non si deve perd credere che i cambi siano sempre determinati dall’'equi-
librio tra costi e prezzi: qualche volta & accaduto I'inverso. In Svezia, nel periodo
1921/23, la tendenza generale dei prezzi fu effettivamente determinata dall’anda-
mento del cambio del dollaro, il pubblico essendo persuaso che quest'ultimo
dovesse tornare all’antica paritd; cid infatti avvenne e ne risultd in Svezia una
rapida caduta dei prezzi (seguita, anziché causata, da un'impressionante con-
trazione di credito). Questi movimenti furonc certamente molto bruschi —
senza necessitd, a giudizio di molti — ma rappresentarono l'adattamento alle
nuove condizioni e crearono la base per una sana ripresa della produzione e
laccrescimento della prosperitd del paese, eliminando praticamente tutte le
imprese non vitali sorte durante la guerra. Cid non fu l'effetto di una politica
deliberata, bensi un fenomeno spontaneo; un processo penoso, ma costruttivo.
La Finlandia non scelse lo stesso cammino ed ancord la sua moneta all’'oro ad
una parith deprezzata; ivi pure, perd, I'economia prosperd. Questi esempi
provano che esiste un certo margine di liberta nella scelta di una nuova parité,
purche il bilancio sia realmente in pareggio e si verifichino talune altre condi-
zioni; ma una volta fissata, pit o meno definitivamente, una certa parita,
occorre prendere le misure opportune affinche essa divenga al piu pl;esto
un’autentica paritd d’equilibrio, oppure, se cid risultasse impossibile, modificarla.
Non si pud pretendere che un dato cambio sia il pit opportuno da tutti i
punti di vista, epperd comunque esso sia stato fissato, si renderanno necessari
ritocchi in un senso o nell'altro. Il massimo errore consisterebbe nell’'astenersi
dal compiere sforzi per raggiungere l'equilibrio; quando permangono squilibri
si accumulano inevitabilmente le difficolta, anche perché piu facilmente allora
le autoritd ricorrono ad espedienti artificiosi, inadatti come base di una ripresa
definitiva.

Suppongasi, per fissare le idee, che per ridare al pubblico la fiducia nella
moneta ed anche per risparmiare troppo gravi sacrifici agli abbienti, un paese
si risolva a mantenere o adottare una paritd di cambio alla quale il livello dei
suoi costi e prezzi nettamente risulti troppo alto e debba venire abbassato in
adeguamento alle condizioni all’'estero; in tale caso lo stesso paese sarebbe
costretto a restringere il volume del potere d’acquisto monetario ed & ovvio
che, durante tale processo di contrazione, sarebbe assolutamente errato l'in-
traprendere una politica di vasti lavori pubblici per occupare mano d’opera.
In tali circostanze, la creazione di nuovo potere d’acquisto ritarderebbe il ritorno
alla normalita anziché affrettarlo. Parecchi esempi possono addursi in appoggio
a questa constatazione: in Francia, per esempio, il governo, coll’espansione
interna del 1936, non fece che peggiorare la situazione fintantoché il franco
rimase sopravalutato, cioé fino alla svalutazione delle monete del blocco del-
l'oro nel settembre dello stesso anno.



— 111 —

Non si pud negare che ad una stabile prosperita si pud giungere per vie
diverse; esempi: la Svezia e la Finlandia nel 1921/23; c¢id che occorre evitare
in ogni caso ¢ una politica in sé stessa contraddittoria. Quando pin vie si
aprono, quella scelta va assolutamente mantenuta con coerenza e perseveranza,

altrimenti non si giunge alla meta.

Poiché la politica dei prezzi sul mercato interno & legata a quella dei
cambi, & impossibile stabilire criteri precisi, applicabili a tutti i paesi, per la
fissazione delle paritd di cambio. In alcuni paesi potrd rivelarsi desiderabile un
declino degli alti costi e prezzi del tempo di guerra; in altri, una tale riduzione
potrebbe aggravare pericolosamente il gia forte onere del debito pubblico.
E’ evidentemente nell'interesse genersle che i cambi, i costi ed i prezzi vengano
presto riportati, nel maggior numero di paesi, all'equilibrio e che il rapporto
dell'unithd monetaria all'oro abbia carattere permanente. Durante il quinquennio
di prosperita 1925/29 i prezzi all’ingrosso riferiti alloro si trovarono tra
40 e 50% al disopra del livello prebellico, mentre il costo della vita nella
maggior parte dei paesi era salito di 60 a 80%. Questi livelli perd non si
mantennero: nei primi anni successivi i prezzi caddero precipitosamente ed il
gravame dei debiti — pubblici ed ancora pil spesso privati (per esempio nel-
lagricoltura) — minaccid di divenire intollerabile; la conseguenza fu un’ondata
di deprezzamenti monetari che permise ai prezzi di salire in termini di unita
monetarie, pur rimanendo bassi o anche diminuendo in termini doro. Nella
nona relazione annuale di questa banca, datata I'8§ maggio 1939, fu indicato che
"ad eccezione della Germania, dove fino dal 1933 i movimenti dei prezzi
(calcolati in oro al cambio ufficiale del Reichsmark) hanno cessato di seguire la
tendenza di quelli esteri, e della Francia, dove, a causa delle recenti svalutazioni,
i prezzi oro sono tuttora inferiori a quelli degli altri paesi, si nota una certa
convergenza dei prezzi oro tra 65 e 75% del valore di prima della guerra."
In seguito si & verificatc un nuovo rialzo, ma si pud rilevare dai grafici che,
nel 1944, i prezzi all'ingrosso nel Regno Unito e negli Stati Uniti, riferiti all’oro,
ancora si trovavano tra 3 e 15% al disotto del livello anteriore alla prima
guerra mondiale e lo stesso accadeva del costo della vita. Nel frattempo la
tecnica dell'estrazione dell'oro & stata grandemente perfezionata: il metallo viene
estratto ad un costo reale inferiore a quello della terza decade del secolo e
¢id potra influire sul rapporto naturale tra oro e prezzi.

E’ pericoloso fare affermazioni positive in queste materie, dato che nuovi
fattori possono sorgere, ma non sembra esservi una ragione sufficiente perche,
anche se il volume della produzione aumenta grandemente, I'attuale livello dei
prezzi nei paesi anglosassoni, o quello che potra stabilirvisi nei prossimi anni,
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debba perdere contatto col valore dell'oro e col volume della sua offerta, a
condizione naturalmente che non si erri gravemente nello stabilire le relative
parita di cambio, né nella politica del credito, specialmente nei maggiori paesi.
Le probabilita affinche gli attuali livelli dei prezzi non abbiano a risentirsi d’'una
penuria di oro sembrano anzi essere oggi migliori che non all'epoca delle stabiliz-
zazioni monetarie, nella terza decade del secolo. Sard certamente saggio
ammettere la possibilith di modificare il contenuto aureo delle varie unitad
monetarie in caso di necessitd, ma sard egualmente opportunc tenere presente
che, su base aurea, i livelli dei prezzi nel Regno Unito e negli Stati Uniti sono
ancora alcunche inferiori a quelli del 1913/14.
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Hi. LA PRODUZIONE ED | MOVIMENTI DELL'OROQ.

Anche nel 1943 e 1944, come gid in precedenza, gli aspetti salienti della
situazione nel campo della produzione e dei movimenti dell'oro sono stati i
seguenti:

1) La diminuzione della produzione mondiale dell’oro, che
si osserva d’anno in anno dal 1940 in poi. Rispetto all'anno precedente, il
declino fu di 2% nel 1941, di 9% nel 1942, di 17°% nel 1943 ¢, stando alle
valutazioni provvisorie, di un po’ meno, circa 12°0, nel 1944; in quest’ultimo
anno si ha dunque un regresso di un terzo rispetto all’eccezionale produzione
del 1940, regresso che perd varia fortemente da un paese all’altro: da 70°/ negli
Stati Uniti e nell'Australia e 40%% nel Canada, a soli 15% nell'Africa del Sud.

2) La diminuzione della riserva d'oro monetario degli Stati
Uniti; dal 1931 al 1941 essa era andata continuamente aumentando, ma dal
1942 aveva cominciato a scemare: di soli $10 milioni nel detto anno, di $788
milioni nel 1943 e di $1340 milioni nel 1944, La contropartita di queste
riduzioni si trova quasi completamente negli aumenti (non sempre integral-
mente rivelati) delle riserve d’altri paesi (questi ultimi hanno anche assorbito
loro di nuova estrazione, per un valore di circa $1 miliardo nel 1943 e
d'altrettanto nel 1944). Perd, nonostante le recenti perdite, alla fine del 1944
gli Stati Uniti possedevano oro per $6 miliardi in piti che non alla fine del 1938,

Una novita & stata la vendita ufficiale di oro al pubblico in
parecchi paesi, tra cui I'India, I'Egitto, il Messico e la Svizzera; nell’estate 1944
le vendite avevano oltrepassato $100 milioni. Esse furono intese soprattutto a
contrastare le tendenze all'inflazione, sia coll’assorbire il potere d'acquisto
sovrabbondante (con mediocri risultati, perd, a causa delle quantita relativa-
mente piccole offerte) sia col mantenere basso il prezzo di mercato dell'oro,
talvolta col sussidio di prescrizioni di legge. L'esperienza ha provato che il
prezzo, anche quando si riferisce ad un numero ristretto di operazioni, ha un
notevole effetto psicologico, perché viene riguardato come misura del valore
intrinseco della moneta, donde l'opportunita di frenarne il rialzo, il profitto
che le autoritA monetarie realizzano da tali vendite rimanendo, anche in tal

caso, ragguardevole.

1. L'OFFERTA DI CRO.

La tabella seguente mostra la produzione dell’'oro nelle principali regioni.
minerarie dalle quali si sono ottenute statistiche o per le quali si possono fare
delle stime. Si & tentato di calcolare una cifra relativa al mondo intero, ma
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poiché essa & in parte basata su congetture, comporta un sensibile margine di
errore e percid pud valere soltanto come indicazione generica della tendenza
dell’offerta corrente di oro. Mancano notizie soprattutto nei riguardi del-
I'U.R.S.S. e dei territori dominati dal Giappone.

Produzione mondiale dell'oro.

1929 1940 1941 1942 - 1843 1943 1940
Paesi produttori di oro gennaiofgiugno
Pesa, migliaia d'once di oro fino
Unione dell’Africa del Sud . | 10.412 14.047 14.386 14,421 12.800 6.431 6.130
Canada, ... ... .... 1.928 5.311 5,345 4.841 3.652 1.973 1.524
Statl Unitit, . ., . .. . . 2.056 4,863 4.780 3.742 1.395 746 506
Australla . . . .., . ... 426 t.653 t.458 t.218 B16 425 2159
Rhodesta . . . . ... ... - 562 833 794 761 657 338 3007)
Colombla . . . ... ... 137 832 856 597 565 2682 285
Africa occidantale britannica 208 530 o926 835 564 304 265
India britannlea . . . . . . 364 290 286 257 262 128 o8
Perd . . .......... 121 281 285 258 230 . .
Brasile . . . . .. .. ... 107 264 238 229 210 * >
Nlcaragua?) . . ... ... 12 140 104 202 198 115 118
Svezia , ... ...... . * 209 191 1907 1909 * .
Cile .. .......... 26 343 265 183 174 86 99
Nuova Zalanda . . . . . . . 120 186 186 180 150 * *
Venezuela . . . .. ... . 43 147 130 120 110 # *
Romania . . . .. ... .. 71 131 96 82 B803) " >
Totale 16.693 30.260 30213 27.834 22.043 11.300% | 10.0003)
Aftri paesl . . . .. .. .. 2.607 10.740 10.087 8.666 B.157 4.500% | 4.000%)
fra cuwi:
U.R.S5S ....... TO7 4.000 * b * *
Isole Filippine . . . . . 152 1.140 1136 * * b *
Corea. ......... 128 1.0259) - : * * .
Gilappone . . . . . . .. az3s 9257Y ¥ ® * » *
Messico . . . ... .. 852 863 800 8507) " - *
Congo balga . . . . . . 173 517 * * * * *
Nuova Guinea . . . . . 35 275 240 * * * -
Produzione mondiale
stimata. . ... .... 19.200 41,000 40.300 96.500 30,200 15.800% | 14,0009
Valore della produ- Valore, mlioni dl dollari%)
zione mondiala )
stimata. . ... ..., 672 1.435 1.410 1.280 1.060 55073) 490%)

1] Mon comprese le leole Fllipplne.

2] Stime per gli annl dal 1939 al 1943 (nella supposizions che la produzlone rappresenti 0%, dells esporizzioni dore
da guesto paese). 3y Stime, 4y Sola Australia occldentalo,

5) Al cambio attuale dl $35 pee oncla di fine. * Cifra non nota.

Secondo notizie apparse sulla stampa in relazione ai negoziati monetari
della primavera del 1944, la produzione di oro nellU.R.S.S. sarebbe salita a
12 milioni di once, dai 4 o 6 milioni contemplati come massimo in stime prece-
denti. Si ignora se tali informazioni siano state attinte a fonti ufficiali e, per
di pit, non & chiaro se lalta cifra indicata si riferisca a risultati acquisiti,
ovvero a previsioni per l'avvenire. E’ difficile supporre che D'estrazione di oro
nellU.R.S.S. non abbia subito I'influenza della guerra; se la produzione negli
Urali e al di 1a avesse raggiunta l'alta cifra in questione, I'importanza del-
I'U.R.S.S. come paese produttore di oro si avvicinerebbe a quella dell’Africa
del Sud e maggior significato avrebbe il rammentare che, nella prima meta
del secolo scorso, la Russia fu uno dei principali paesi produttori d’oro.
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Come si & riferito nella tredicesima relazione annuale di questa Banca,
nel marzo 1943 il governo del Manciukuo, nel mese seguente il governo
giapponese annunciarono la sospensione, fino al termine della guerra, della
produzione di oro, salvo quella dipendente dall’estrazione di altri metalli
d’'impiego bellico, specialmente da quella del rame. Cid significd un cambiamento
di politica, poich® nei detti paesi lo Stato aveva cominciato nel 1938 a corri-
spondere premi d’incoraggiamento all'estrazione di oro, aumentandoli nel 1940;
in quegli anni l'oro serviva al Giappone come mezzo di pagamento inter-
nazionale, mentre nel 1943 erano cessati gli scambi tra il Giappone ed i paesi
fuori della "sfera di prosperita comune", nella quale ultima lo yen ha corso
per tutti i pagamenti. Fu  stabilito che le miniere di oro in Corea ed in
Giappone dovessero essere cedute ad una societad per lo sviluppo minerario,
controllata dallo Stato e disponente di crediti presso il Tesoro per oltre 200
~ milioni di yen, di cui meta a favore del Giappone e meta per la Corea.

L'oro prodotto nell’ Africa del Sud ammonta a 12,8 milioni di once
nel 1943, contro 14,1 milioni nell’anno precedente e 14,4 milioni net 1941,
anno in cui la produzione raggiunse il massimo; le informazioni preliminari
indicano per it 1944 una cifra di 12,3 milioni di once. Nel 1943 l'industria
aurifera dovette fronteggiare crescenti difficolta, tra le quali la scarsita di
mano d'opera indigena, causa principale della riduzione della quantita di
minerale frantumato da 67 milioni di tonnellate nel 1942 a 59,9 milioni nel
1943. In questo anno, per la prima volta dal 1932 si auments il tenore
medio del minerale trattato portandolo da 4,053 a 4,097 "pennyweights"
per tonnellata. Il trattamento di minerali di pit basso tenore cessa, infatti, di
essere lucrativo quando aumenta il coste di produzione e cié accadde nel 1943
e nel 1944, a causa del rialzo dei prezzi dei materiali da lavoro e delle paghe
alla mano d’opera. Nel marzo 1944 fu concesso ai lavoratori indigeni un
aumento di 4 denari per turno ai lavoratori di superficie e di 5 denari a
quelli di sottosuolo; si & stimato che ne sia risultato un aggravio di spesa per
£1.870.000. In considerazione delle serie ripercussioni che il conseguente
aumento di 7 denari per tonnellata frantumata nel costo di produzione avrebbe
avuto per lindustria aurifera e, data la sua importanza nazionale, per I'insieme
del paese, il governo sudafricano decise che il provento della "tassa sulla
realizzazione dell'oro" di 38 scellini ¢ 3 denari per £100 (vale a dire quasi 2%s)
che esso percepiva dal 1° settembre 1940 in poi e devolveva al conto prestiti
nel "Fondo dei redditi consolidati”, venisse, a partire dall’esercizio finanziario
terminante il 31 marzo 1945, ridistribuito tra le singole compagnie minerarie,
in proporzione allaggravio risultante per ciascuna dallaumento dei salari alla
mano d'opera indigena. 1l detto provento era stato di £1.970.000 nel 1943,
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epperd si sperava che la somma disponibile bastasse a compensare interamente
I'aggravio in questione. [l numero dei lavoratori indigeni nelle miniere, dopo
aver raggiunto il massimo di 376.000 nel febbraio 1942, era sceso a 283.000
nel dicembre 1943; per rimediare a tale scarsita, il governo sudafricano con-
cluse al principio del 1944 un nuovo accordo col governo di Lisbona, mirante
al reclutamento nelle vicine colonie portoghesi, per un periodo di dodici mesi,
di non oltre 100.000 operai, di cui 12,000 destinati alle miniere di carbone, i
rimanenti alle miniere di oro. Nel 1943 jl numero dei lavoratori indigeni
reclutati dall'" Associazione per la mano d'opera indigena nel Witwatersrand"
aveva superato di 4665 quello del 1942 ed alla fine di maggio 1944 il numero
totale dei detti lavoratori era salito a 301.000; ma nel novembre ridiscese a
283.000 e le compagnie accusarono un'acuta deficienza di mano d'opera
indigena.

L'utile lordo complessivo delle compagnie minerarie é andato continua-
mente diminuendo, passando da £45,9 milioni nel 1941 a £37,9 milioni nel
1943 ed a £32,9 milioni nel 1944; in conseguenza, le somme erogate come divi-
dendi, gia scese da £19,4 milioni nel 1941 a £15,3 milioni nel 1943, si ridussero
a £13,6 milioni nel 1944, Per quanto riguarda la futura capacitd di guadagno
dell'industria mineraria, molto dipendera naturalmente dall'andamento del costo
di produzione, il che necessariamente & assai incerto. Vero & che nel settembre
1944 fu stipulato un compromesso coi lavoratori d'origine europea, in base al
quale furono concessi vantaggi di carattere sociale in luogo d’aumenti di salari;
tale accordo fu essenzialmente previsto per cinque anni, a condizione che non

si verifichino cambiamenti im-
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della tecnica estrattiva ed il livello generale dei prezzi, in quanto da quest’ul-
timo dipendono le tariffe salariali nell’Africa del Sud, il costo dei materiali ecc.

I grandi perfezionamenti nella tecnica estrattiva permisero fino al 1909
di trattare progressivamente minerali di sempre minor tencre e di comprimere
il costo per tonnellata nonostante il contemporaneo aumento dei prezzi mon-
diali (la diminuzione del reddito industriale per tonnellata nel periodo detto,
in cui il prezzo delloro rimase invariato & indizio d’abbassamento del tenore
aureo medio del minerale). Il prezzo dell'oro non cambidé fino al 1919, ma
dal 1915 in poi 'aumento del costo di produzione rese necessario limitare
il trattamento ai minerali di tenore superiore; nel 1920 e 1921 l'alto prezzo
dell'oro (fino a 122 scellini e 4 denari per oncia di fino, contro il prezzo fisso
di 84 scellini 11'/2 denari fino al 1919 e poi di nuovo dal 1925 al 1931) influi
sul reddito industriale per tonnellata e, per conseguenza, sulle condizioni della
produzione. Dopo linversione di tendenza verificatasi nel 1922 e nel 1923 il
costo di produzione rimase notevolmente stabile fino al 1939; ma !'aumento
del prezzo dell'oro alla fine del 1932, allorquando la sterlina sudafricana segui,
a quindici mesi di distanza, il deprezzamento della sterlina inglese, provocd,
nel reddito industriale, un brusco salto, che permise di trattare minerale a piu
basso tenore. Si deve principalmente al continuo perfezionamento della tecnica
se il trattamento di tali minerali, che spesso richiede la penetrazione a maggior
profonditd, non ebbe allora per conseguenza un aumento del costo di produ-
zione per tonnellata di minerale frantumato; ma durante la guerra attuale esso
non & riuscito a controbilanciare completamente Paumento del detto costo,
visibile nel grafico alla pagina precedente,

Negli Stati Uniti le autoritd hanno seguitato ad esigere il trasferimento
di uomini e macchine dall'industria aurifera a quelle di importanza pit imme-
diata per la guerra; percid la produzione totale dell'oro — che nel 1943
era stata di circa 110.000 once al mese, di cui circa 75.000 ottenute come sot-
toprodotto dell’estrazione del rame e del piombo — & scesa per tutto il 1944
a circa 1 milione di once di fino, cioé a meno di un quarto di quella del 1941.

Le autorita statunitensi hanno vietato in generale I'esportazione dei macchi-
nari per lestrazione dell'oro, salvo un’eccezione in favore del Peru, ove
Iintensificazione della produzione aurifera ha permesso di ridurre la disoccu-

pazione in un momento difficile per il mercato del lavoro.

Nel Canada la riduzione dell’attivita nell’industria aurifera non & stata
cosi forte come negli Stati Uniti, nonostante il trasferimento di mano d’opera
verso industrie pid importanti per la guerra. Va aggiunto, perd, che per il

Canada, le cui riserve auree monetarie non sono cosi vaste come quelle degli
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partecipato per 65%0 alla produzione mondiale di oro, contro 58°/s nel 1939; il con-
corso dell’Africa del Sud & salito da 33°%% nell’anno ultimo detto, a 42°%/s nel 1943.

* Compresa |g produzione dells Filippine importata negli Stati Unlti.

B quinto posto fra i paesi produttori (dopo 'Africa del Sud, I'U.R.S.S,,
il Canada e gli Stati Uniti) giad occupato dall’Australia, & passato nel 1943 al
Messico che, durante la guerra, ha mantenuto pressoché immutato il volume
della sua produzione. In Europa, dopo la Russia il maggior paese produttore
¢ la Romania che non ha ridotto la sua parte; ai produttori venivano cor-
risposti premi che in certi casi equivalevano al triplo del prezzo di base del-
I'oro; ciononostante essi insistevano per avere aumenti, asserendo che il rialzo
dei salari e dei prezzi dei materiali avevano spinto i costi a tal punto da
rendere non remunerativa la produzione.

Nella supposizione che la produzione si sia fortemente ridotta in
Giappone ed in Corea, ma assai meno nellU.R.S.5, il quantitativo totale
prodotto nel mondo nel 1943 pud stimarsi in 30,2 milioni di once di fino, cifra
quasi eguale a quella del 1935 e di ben 50°% superiore a quella del 1929,
Non ¢ facile prevedere che cosa accadra dell'industria aurifera dopo la guerra:
negli ultimi anni i costi sono aumentati, ma nel 1944 il livello dei prezzi al-
lingrosso in oro (ricavato, per esempio, riducendo a base aurea lindice
dell'Ufficio statunitense del lavoro) era ancora inferiore di circa 10% a quello
degli anni 1913/14 e di circa 35% a quello del 1929 (il detto indice dei prezzi
su base aurea ha risentito in particolare dell’aumento del prezzo dell'oro da

$20,67 a $35 per oncia di fino).
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2. 1| MOVIMENTI DELL'ORO,
La tabella che segue indica i cambiamenti avvenuti fino al giugno 1944

nelle riserve dichiarate delle banche centrali e dei governi.

Riserve auree dichiarate di banche centrali e di governi,
{Millonl di dollari, a $35 pst oncla di fino)

Flne Diminuzioni
Paesi (=)o Giugno
aumenti (+) 1944
1938 1941 1942 1943 nel 1943
1gruppo: Argentlna . . . . . 431 1} 354 6581} 8381 | + 281 *
Messico ., . . . . . 29 47 39 203 + 164 224
Svizzera . . . . . T01 =111 824 964 + 140 1.023
Brasile . . . . . . a2 70 115 254 + 139, 207
Romania . .. .. 133 182 241 3186 + 75 269
Africadel Sud . . . 220 366 634 TO6 + 72 T49
Svezia . ... .. >4 | 223 35 aB7 + &2 432
Spagna . . . . . . 5251) 42 42 919 ] + 493 104
Turchia . . . . . . 29 o2 114 161 + 47 210
Colombia . . . . . 24 16 59 + 34 B4
Uruguay . . ... 69 100 B89 121 + 32 139
Venezuela. . . . . 52 41 &8 B9 + 21 10
Cile....... . 30 30 36 51 + 15 56
Perd . . ... .. 20 21 25 )| + g 34
Portogalle . . . . 69 59 59 G0 + 1 60
Totala. . . 2.685 2,308 3.304 4.432 + 1.128 5._0001)
20 gruppo: Boamia e Moravia 839 61 81 61 o 61
Danlmarea . . . . &3 44 44 44 0 44
Egitto . . . . . . . 55 52 52 52 0 52
Francla . . . . . . 2430 | 2.000 2.000 2.000 0 2.000
Germania . . . . . 40 40 40 40 o 40
India britannica . 274 274 274 274 1) 274
Nuova Zselanda . . 23 23 23 23 1] 23
Regno Unito® . . 2.650 1 1 1 0 1
Ungheria . . . . . 37 24 24 24 ] 24
Totale . . . 5.685 2519 2.518 2.519 0 2519
Fgruppo: Belgio® . . ... 531 734 735 T34 — 1 T34
Canadad?) . . . .. 192 5 13 5 - 1 6
Olanda . . ... . 998 5715 806 500 — [ 500
Stati Unitiay . . . 14.512 22,737 22.726 21.938 — 7688 21473
Totale . . . 16.283 24.051 23.973 23.177 — 796 22,413
Totale
delle riserve dichlarate® | 25.200 30.000 31.000 31.300 + 300 31.500
Stima
delle riserve occulte | | * 3.500 3.500 4.100 + 60% 4.300
Totale delle riserve
dichiarate ed occulte | | * 33.500 34,500 35.400 + 900 35.800

Le cifre per la fine degll annl 1938, 1942 ¢ 1943 comprendono l'ora appartenwnte alla bance centrale detenuto
all'estero o I'oro appartensnte al Fonde argenting di stablllzzazions,

) Fina aprile 1938, .
o) L'aumento & dovuto anzitutlo all'incluslone dell'oro detenuto par conto dell'lstlute per | cambi con 'estaro.
9 Ceco-Slovacchla,

%) Non compresa l'oro detenuto dal Fondo di perequazions dei cambi: §759 millonl nel settembre 1933 = %151 milloni
al 19 sattembra 1941,

5) Non comprese l'oro detenuto dal Tesoro: $44 milioni nel dicembre 1938 & §$17 milionl nel dicembre 1941,

T Hel ‘magglo 1940 oro appartenanta alla Banca del Canada trasferiio al Comitala di contrelle del cambi. L'oro dichiaralo
dopo appartlene al ministaro delle finanze.

4y Non compreso I'oro detenuto dal Fondo dI stabilizzazlons: $80 millonl nel dicembre 1938, $25 milloni nel dicembrs
1941, $12 milionl nel dicembre 1942 ¢ $43 milioni nal dlcembre 1943,

#) Stima comprendentsa anche eltrl paesl {ma non I'ULR. 3. S.). 0 In parte stime. * Clfra non nota.
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Per quanto riguarda l'importanza delle riserve auree occulte si
possono fornire soltanto cifre approssimative; quelle figuranti nella tabella sono
basate su stime pubblicate dalla National City Bank of New York nel suo
bollettino dell’agosto 1944 e concordano sostanzialmente con la stima indicata
per il settembre 1944 nel bollettino della Riserva federale per il novembre dello
stesso annc (vedansi pagine 124 e 149). Tali riserve comprendono in parti-
colare quelle dellU.R.S.S. (Uultima cifra dichiarata, equivalente a $839 milioni,
si riferisce al settembre 1933) e del Regno Unito, ove, fin dal principio della
guerra, nella situazione della Banca d'Inghilterra figura per I'oro soltanto una
cifra nominale,

Sembra che nel giugno 1944 le riserve occulte costituissero circa un
ottavo delle scorte di oro monetario mondiali; tale proporzione & in leggero
aumento rispetto al 1942, in cui fu di circa un decimo.

I paesi per i quali le riserve dichiarate risultano in aumento
nel 1943 si possono ripartire nei seguenti tre gruppi (che non si escludono
I'un {'altro):

1) Paesi dell'America latina (Messico, Brasile, Colombia, Uruguay, Venezuela,

Cile, Perii e Argentina);

2) Paesi neutrali (Svizzera, Svezia, Spagna, Turchia, Iran e Argentina);
3) Paesi produttori di oro (Messico, Romania e Africa del Sud).

Tale elenco non rispecchia perd appieno i movimenti effettivi nel 1943,
poiché parecchi paesi hanno dichiarato soltanto in parte le variazioni nelle loro
scorte di oro. Per esempio, ¢ noto che il Portogallo le ha grandemente
aumentate dal 1939 in poi, senza tuttavia mostrarlo nelle cifre pubblicate.
Inoltre, parecchi paesi del’ America latina posseggono oro che non figura
a parte nei loro rendiconti. La prima tabella alla pagina seguente, non proviene
da fonti ufficiali ed & stata compilata in base ad informazioni circa le disponi-
bilita in oro e in divise detenute negli Stati Uniti dai paesi in questione.

Le disponibilits dei paesi del’America latina in oro e divise estere, in
continuo aumento nel corso del 1944, si ritiene abbiano raggiunto $4 miliardi
alla fine dellanno, Alcuni di tali paesi, per esempio Cuba ed il Brasile, hanno
stipulato con le autorith di Washington accordi contemplanti la progressiva
conversione in oro delle loro disponibilitad in dollari.

Nell’agosto 1944 Foro appartenente all’ Argentina fu bloccato tempo-
ranemente negli Stati Uniti secondo norme analoghe a quelle gia in vigore nei
confronti di alcuni altri paesi neutrali. Si ritiene che circa un terzo delle
riserve argentine in oro e divise sia stato colpito da questo provvedimento.

In Francia, un decreto del 7 ottobre 1944 ha vietato la compravendita
e il trasporto dell'oro senza il consenso della Banca di Francia ed ha prescritto
il deposito presso quest’ultima di tutto l'oro appartenente a societa.



— 121 —

Riserve in oro e divise di paesi dell"America latina.*
(Milioni di dellari)

! Fina Aumento nel:
Paesi
1939 1941 1942 194379 1042 1943

Argentina . . . .. . ... 502 568 721 1088 + 153 + 367
Brasile . . ... ...... 67 104 238 526 + 134 + 297
Messlco . . .. ..., ... 34 53 72 250 + 19 + 178
Cuba ... ......... 22 40 127 T 226 + a7 + 99
Uruguay ., . .. .. ... 75 111 95 146 (— 16) + 51
Colombia. . . . ..., .. 26 22 &2 114 + 40 + 52
Venezuela . . . ... ... 52 52 76 i01 + 24 + 25
Cile . ........... 36 41 56 B85 + 15 + 29
Pardy . . . ... .. .... 19 22 H 35 + 2 + 4
Bolivia . . . .. ...... 5 16 2t 22 + 5 + 1
Salvador . . . . ..., .. B 9 14 21 + =] + 7
Guatemala , . , . ... .. 9 13 20 20 + 7 ]
Ecwador . . . . .. .. .. 3 8 14 19 + & + 5
CostaRlea, . ... .... 2 3 11 16 + 8 + 5
Repubblica Dominicana . . n 6 o 13 + 3 + 4
Haiti . . . ...... ... 3 5 5 2] + 2] + 3

Totale . . . 953 1073 1572 2685 + 499 + 117

#*

Taballa riprodotta dal bollettine per I'aprile 1944 della Natlonal City Bank of New York, Il guale avverte che le cifre Ivi
figuranti song “lungt dall’eszers dsfinitive o complsts, Polché i prezzi d'acquiste o di contabillzzaziene dell'oro, 8
delle divise in alcuni paes! sonc varl, non rissce sempre facile decldsrs quale sia il tasso pld rappresentalive per la
conversione In dollarl. In altrl casl { governi, le banche commerciali ed anche alngoll individul detengono all’estere
fondi considereveli che non figurano in nessuna relazione perledica. MNeli numsros! paes| caralbici e centro-americani,
i bigliett] in dellari che circolano accanio alla moneta locals, costluiscono anch'essi, virtualments, un importanie atlivo
In valuta estera, Tutto sommalte, si & probabilmente pia vicini alla veaitsy valutando In almeno § 3000 millon), piuttosto
che non in $2700 milloni, alla flne dell’'anno scorso |l totale dell'ora, della disponibllith in divise estere e dei biglletti
in dollari nel paesi dell’Amesrica lalina®”. 1) Cilra non nota. #) In parle stime,

In base ad un accordo concluso nell’ottobre 1944, la Banca di Francia si
dichiaro disposta a cedere alla Banca nazionale del Belgio oro per il valore di
$2234 milioni, in restituzione di un deposito ricevuto nel 1940 e successiva-
mente trasferito alla Reichsbank; la cessione fu eseguita nel dicembre 1944
presso la Banca di Riserva federale a Nuova York, mediante passaggio dal

deposito d'oro per conto della Francia al deposito per conto del Belgio.

Fra le cifre che si ri-

. . . Riserve monetarie della Svizzera e della Svezia,
feriscono a paesi neutrali,
(Clfre di fine mese, in milioni di unitdh monetarie nazionalf)

quelie nella tabella, relative

alla Svizzera ed alla Svezia, Oro Divise | Totala
accusano forti aumenti delle

. . Banca naziconale svizzera (franchi
riserve monetarie delle ban- ( )

1940 dicembre . . . . . . . 2173 997 3170

., s W 2879 679 3558

che centrali; inoltre, anche o S 3568 &3 2808
. 1943, ...l 4173 53 4266

le riserve auree del governo 1944 glughe . . . . 4554 102 2656

federale svizzero sono au- Sveriges Riksbank (corone’)

: 1940 dicembre . . . . . . . a72 239 1811
mentate (vedasi la nota a 1940 dicembro . .- - - e o 40
; ‘ 1942 . 1407 640 2047
pi¢ della pagina 42). La 1943 . ... 1627 751 2378
Banca nazionale sviz- 1944 giugno . . . .. .. 1913 8577) 2470

Zera ha PEI’SEVCI"&tO nella 1) Qro o divise ai prezzi correnti, ?) Stima.
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sua politica consistente nel mantenere in oro le sue riserve, riducendo al minimo
il portafoglio divise estere.

Dalla tabella risulta, un aumento, nel 1943, di 111 milioni di corone nel
portafoglio divise della Sveriges Riksbank, aumento, pers, di pura forma,
perché dovuto ad un passaggio di fondi dal portafoglio investimenti a breve
termine sul mercato di Nuova York (il quale, in ossequio alle norme piuttosto
rigide relative alle attivita ammissibili come copertura legale, non & compreso
tra le riserve della banca) al portafoglio dollari, che invece vi rientra. -Una
parte dell’aumento delle riserve auree provenne dalla produzione nazionale, la
quale nel 1943 frutté intorno a 25 miliont di corone. Per la Riksbank l'incre-
mento netto dell'oro e delle divise nel 1943 fu di 290 milioni di corone; per
I'insieme delle banche commerciali svedesi sembra che gli impegni verso Iestero
siano aumentati in cifra netta di 8 milioni di corone, epperd Iafflusso netto di
oro e di divise nel 1943 ammonterebbe a circa 282 milioni di corone. Per lo
stesso anno si & stimato che le partite correnti nella bilancia dei pagamenti
svedese abbianc presentato un saldo attivo di quasi esattamente 200 milioni di
corone, contro 260 milioni nel 1942 e 390 milioni nel 1941. Altre partite varie
in conto capitali, compresi i rimborsi tedeschi di crediti all’esportazione, sem-
brano avere apportato al netto circa 70 milioni di corone.

Mentre parecchi paesi hanno aumentato le riserve aurze nel 1943, uno
solo, gli Stati Uniti, ha accusato un'importante perdita, ammontante a $788
milioni, vale a dire all'incirca il valore dell'oro prodotto nello stesso anno
all'infuori del’'U.R.S8.5. ¢ dei territori sotto dominio giapponese. Questa perdita
segui quella di $11 milioni nel 1942, Si ignora quanto oro esattamente gli
Stati Uniti abbiano ricevuto dall'estero ed utilizzato pid tardi per pagamenti
all’estero, ma il bollettino della National City Bank of New York per il gennaio
1944 afferma che: "se si tiene conto dell’oro di nuova produzione nel nostro
paese ¢ di quello importato; la perdita totale nei due anni ultimi scorsi va
ritenuta come probabilmente pid prossima a $1300 milioni che non a $800
milioni." Per il solo 1943 la cifra dovrebbe essere stata di almeno $1 miliardo.

Con le vendite di oro gli Stati Uniti si sono procurati mezzi per il paga-
mento dell'eccedenza d'importazioni in contanti {in ragione di $600 milioni
all'anno alla fine del 1943); per sostenere le spese diplomatiche ed analoghe;
per far fronte alle spese di guerra all’estero, per esempio in India e per tra-
durre in atto crediti gia concessi, per esempio alla Cina, E’ interessante notare
che, durante il primo conflitto mondiale, gli Stati Uniti aumentarono le loro
riserve auree fino al giugno 1917, cioé fino al momento della loro entrata in
guerra, dopodiché e fino a tutto il 1920 essi perdettero oro per quasi $500

milioni (calcolato al vecchio prezzo di $20,67 per oncia; al prezzo di $35 la
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perdita sarebbe stata di oltre $800 milioni). Come in altri paesi, cosi negli
Stati Uniti, durante le due guerre l'oro offri il mezzo di effettuare pagamenti
straordinari all'estero, la domanda di questo metallo essendo rimasta sufficiente-
mente forte anche quando gli Stati Uniti, non solo ebbero cessato di acqui-
starne, ma cominciarono a cederne. Da notare, perd, che in non uno degli
anni della guerra precedente la perdita netta fu cosi forte come nel 1943.
Prima del conflitto attuale la piii sensibile diminuzione, nel corso di un anno,
delle scorte di oro monetario statunitense si verifico nel 1933, anno in cui la
perdita netta ammonté a $387 milioni (al nuovo prezzo di $35 per oncia).

La riduzione della riserva aurea degli Stati Uniti si & accentuata ancora
pit nel 1944, giungendo a $1113 milioni nei primi tre trimestri; nello stesso
periodo l'oro a custodia per conto estero & aumentato di $356 milioni, cid che
sembrerebbe indicare una esportazione netta di oro per circa $700 milioni.

Si & verificata, pertanto, una situazione inversa a quella del 1943, in cui
il declino ($788 milioni) delle riserve auree statunitensi fu inferiore all’aumento
($804 milioni) dell'oro a custodia. Alla fine di settembre 1944 I'oro a custodia

per conto estero presso

le banche di Riserva fe- Stati Uniti: Oro a custodia per conto estero presso
derale ammontava a le banche di Riserva federale,
$3834 milioni, massimo Cifre mensili, in milioni di dollari.
livello finora raggiunto. | 4060 @‘ 74000
E’ interessante osser- | 3500 . {3500
vare che ogni anno, a |30 . 23000
partire dal 1936, 'oro a | 2509 Jes00
custodia per conto este- | 55 ' 32000
ro negli Stati Uniti & 1500 L 51500
. R
aum.entato e che, a 1000 by L 3w
partire dal 1938, 'au- y ]
500 . 500
mentc annuto non é .
stato mai inferiore a ”ﬂg 1931 1932 1933 1534 1935 1936 1937 1935 1933 1940 1941 1942 1943 1944 1945

$330 milioni.
A partive dal 1941 i paesi all’infuori degli Stati Uniti hanno

sostanzialmente aumentato le loro riserve auree coll’assorbire la produzione

corrente € parte deile riserve statunitensi.

La quotaparte degli Stati Uniti nelle riserve mondiali di oro monetario &
scesa da 68°% nel 1941 a 5995 nel giugno 1944. A quest'ultima data le riserve
di paesi all'infuori degli Stati Uniti erano, in peso, pitt del doppio di quelle
del 1928, '
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Riserve auree negli Stati Uniti ed altrove,

1928 Fine . Giugnho
a $20,67
per oncla 1941 | 1942 | 1943 1944
di fino Miliardi d1 dollari,
{miliardi) a $35 per oncla di fing
Stati Upith . ., .. ... ... ... .. 3,9 227 227 21,9 21,2
Altripaesi . . .. ... ......... 6,9 108 11,8 135 14,7
Totale delle riserve
dichiarate ed oceulte . . . . .. .. 10,2 33,5 34,5 3584 35,8
Percentuali
Quota-parte degli Stati Unlti . . . . . . 38 68 l 66 | 62 | 59

Oltre l'oro, le riserve monetarie fuori degli Stati Uniti includono forti
scorte in divise; secondo il bollettino della Riserva federale per il novembre
1944, le banche centrali ed i governi esteri detenevano nel giugno 1944 dollari
per nettamente pid di $3 miliardi, A quell’epoca, un ulteriore ammontare di
circa $2'/» miliardi apparteneva a stranieri diversi dalle banche centrali e dai
governi e si trovava sotto forma di disponibilitd in banca (compresi i titoli a
breve termine). Se si tiene conto di queste risorse supplementari, le riserve
finanziarie liquide in oro e dollari appartenenti a paesi diversi dagli Stati Uniti
ammonterebbero a circa $20 miliardi, vale a dire sarebbero dello stesso ordine
di grandezza della riserva aurea degli Stati Uniti.

Nel 1943 la produzione aurifera fuori dellU.R.S5.5. e dei territori sotto
dominio giapponese forni circa $800 milioni che, insieme coi $788 milioni
provenienti dalle riserve statunitensi, formano un totale di circa $1600 milioni,
al quale sembra debbansi aggiungere altre somme (probabilente provenienti
dalllU.R.S.5). Come si rileva dalla tabella alla pagina 119, gli aumenti
dichiarati delle riserve aurece di quindici- paesi importano nel 1943 oltre
$1100 milioni. Circa I'oro non dichiarato, la maggior parte deve certamente
essere andata ad ingrossare le riserve monetarie, senza che ne sia stata data
notizia; un certo quantitativo, forse maggiore che non in passato, dovrebbe
essere stato assorbito dalle arti e dalle industrie; un’ulteriore forma d'impiego
dell'oro si ritrova nelle vendite al pubblico da parte delle banche
centrali e delle Tesorerie, intese principalmente a controbattere le ten-
denze all'inflazione. Dopo tanti anni di sforzi per ritirare le monete d'oro dalla
circolazione e ostacolarne il tesoreggiamento questo cambiamento di politica
appare singolare.

Nell'india britannica la popolazione agricola & tradizionalmente
avversa ai biglietti di banca, anche per il pericolo, cui essi sono esposti, di
distruzione da parte degli insetti; per di pil, non & usa a servirsi delle banche,
e chiede, in cambio dei suoi prodotti, merci, oppure oro o argento. In tempo
di guerra perd scarseggiano i manufatti ed i biglietti in circolazione sono
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passati da circa 2 miliardi di rupie nel 1939 a quasi 9 miliardi al principio del
1944. Si manifestd quindi la tendenza degli agricoltori indiani a non vendere
i loro prodotti e questa fu una delle cause della difficile situazione alimentare
in India. Seguendo le raccomandazioni di un comitato appositamente istituito,
il governo indiano decise nell’estate del 1943 di vendere oro sul mercato di
Bombay, sperando in tal modo di indurre gli agricoltori ad esitare in maggior
copia i loro prodotti e contribuire col maggior approvvigionamento del mer-
cato a tener bassi i prezzi. Si riteneva che tali vendite di oro dovessero, anche
per due altri motivi, contribuire a frenare V'inflazione; infatti:

1) Le vendite di oro assorbono dal mercato potere d’acquisto monetario.
Perd la sovrabbondanza di quest’ultimo & assai grande, mentre le vendite
necessariamente avvengono su scala ristretta, Dal 17 agosto 1943, giorno in
cui si produsse tale intervento ufficiale sul mercato, fino alla meta di gennaio
1944, fu venduto oro per circa 3,5 milioni di tole* a prezzi varianti fra 87 e
71 rupie per tola, con un ricavo totale di circa 280 milioni di rupie, vale a
dire £20 milioni; in s¢ stessa questa cifra non & grande, ove si consideri la
continua espansione del potere d’acquisto derivante dalle spese di guerra in
India, ma forse le vendite di oro eli-

minarono dal mercato i fondi pid mo- Prezzo dell'oro a Bombay.
Prozzo massimo @ minimo del mese In rupie
per tola di fino.

loso. 100 100

bili e percic di carattere pia perico-

2) Le vendite contribuiscono a I )
%0 %0
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vendite di oro a consegna; sul momento il prezzo dell'oro scese, ma nell'au-
tunno riprese a salire fino a quando si fece sentire leffetto delle vendite
ufficiali. La tecnica di queste ultime ha subito alternative: da principio fu ven.
duto quanto oro bastasse per mantenerne il prezzo a circa 71 rupie 2 anna;
sceso questo a 71 rupie nel gennaio 1944, verso la fine di marzo le autorita,
sempre per tramite della Banca di Riserva indiana, cominciarono a restringere
le loro vendite, pur quotando un prezzo fisso; si cred cosi uno scarto fra il
prezzo ufficiale di vendita delloro e quello di mercato, Una settimana dopo la
banca smise di quotare un prezzo fisso e si dichiaré disposta a vendere al
meglio 100.000 tole (equivalenti a 37.500 once) al giorno. Dopo aver toccato
80 rupie 12 anna, nel giugno il prezzo di mercato torno ad oscillare fra 71
e 72 rupie. Sul suo andamento influi anche la situazione militare, verificandosi
ribassi ogniqualvolta i bollettini lasciavano ritenere come diminuito il pericolo
d’'invasione dell'lndia; cosi, sotto questa influenza, il prezzo cadde rapidamente
a 68 nell'estate 1944 e nell'autunno a 61 rupie, grazie anche all'aumento delle
vendite ufficiali di oro, portate da 30.000 a 50.000 tole al giorno. Verso la fine
dell’'anno, quando la guerra nel Pacifico sembrava dovesse andare per le lunghe,
il prezzo dell’'oro sali bruscamente a 78 rupie, quotazione non molto inferiore
alla massima raggiunta nei primi mesi dell’anno.

Le vendite di oro non hanno intaccato le riserve della Banca di Riserva
dellIndia; si & saputo che 'oro venduto proveniva dall’Africa del Sud, in virta
di accordi col governo britannico (che se ne & giovato per moderare I'accumu-
lazione del suo debito in sterline verso I'lndia) e, pit tardi, col governo

americano,

Anche 'argento & stato venduto in India per conto ufficiale in quanti-
tativi che nell'autunno del 1944 furono aumentati da 100 a 200 barre al giorno,
Ne risulto l'abbassamento progressivo del prezzo, dal massimo di 140 rupie
raggiunto nell’'anno a 119 rupie 4 anna e a 116 rupie per 100 tole. Parallela-
mente al movimento delle quotazioni dell'oro, il prezzo dell’argento sali verso
la fine dellanno a 135 rupie. Nell'estate del 1944 I'India ricevette dagli Stati
Uniti, a titolo di "prestito o locazione"”, 100 milioni di once di argento da
usarsi peré esclusivamente, secondo quanto fu detto, per la coniazione di monete.

Vari altri paesi seguirono I'esempio dell'India, particolarmente I'Egitto,
ove i biglietti in circolazione aumentarono da 26 milioni di lire egiziane nel
1939 a 96 milioni alla fine del 1943. Per alcuni mesi il prezzo dell'oro al
Cairo segui dappresso i movimenti sul mercato di Bombay, nonostante I'assenza
di un legame diretto fra i due mercati; ma nel giugno 1944 il governo egiziano
cambié politica, sospendendo le vendite di oro per conto ufficiale. Anche in
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Turchia alcuni quantitativi di oro furono ceduti al pubblico, allo scopo di

frenare il rialzo delle quotazioni sul mercato libero.

La Svizzera & un altro paese nel quale le autorita decisero nel 1943 di
vendere oro al pubblico. Nel dicembre del precedente anno il diritto di traffi-
care in oro monetato o meno era stato limitato ad alcune ditte autorizzate,
collobbligo di non oltrepassare prezzi massimi fissati. Nella sua relazione
annuale per il 1943, la Banca nazionale svizzera constatd che gli effetti di tali
provvedimenti erano stati soddisfacenti e che la banca era riuscita a frenare il
mercato nero mediante modeste vendite di oro le quali, per di pid, avevano
avuto l'effetto di assorbire una certa quantitd di potere d'acquisto.

I vari cast suddetti di vendite di oro, le quali, sia detto tra parentesi
fruttarono profitto ai venditori, non furono generalmente accompagnati da un
allentamento delle restrizioni in vigore. Al contrario, talvolta (ad esempio in
India) furono imposte nuove restrizioni allo scopo di impedire le speculazioni
sullloro. In Ungheria, le nuove limitazioni imposte al commercio dell'oro
nel marzo 1943, inclusero la denuncia prima della fine del detto mese delle
operazioni fatte e il divieto dell'uso industriale dell'oro all'infuori delle protesi
dentarie e degli anelli nuziali. In Siria e nel Libano furono vietati il com-
mercio privato dell’'oro, le anticipazioni e i prestiti su oro, nonché le vendite
del metallo a consegna. Nel Messico allo scopo di facilitare il controllo
statale ed il ritiro dell’oro dal pubblico furono vietate, nell’aprile 1944, le
importazioni ed esportazioni di oro all'infuori di quelle per conto della banca
centrale; precedentemente, nell’aprile 1943, la Banca del Messico si era dichia-
rata disposta a cambiare in monete d'oro i biglietti e le monete d’argento,
quest’'ultimo metallo dovendo servire per pagamenti agli Stati Uniti,

Occorre peré menzionare che nel 1943 un paese — la Cina — aboli le
restrizioni alla’ compravendita dell'oro, mantenendo soltanto il divieto d'espor-
tazione. Il governo di Ciunking sperava che la libera circolazione dell’oro
contribuisse a ridurre il volume della carta moneta in mano al pubblico. Nel
settembre 1943 il governo degli Stati Uniti cedette a quello di Ciunking oro
per $200 milioni a valere sul credito di $500 milioni accordatogli nel 1942,
Ufficialmente il prezzo dell'oro in Cina & di 700 yuan per oncia, ma sul mer-
cato libero & stato quotato a 11.000 yuan per oncia, vale a dire sedici volte il
prezzo ufficiale. Si ritiene che il governo di Ciunking abbia venduto sul
mercato libero una parte dell'oro ricevuto, riuscendo in tal modo a raccogliere
vaste somme in carta, Esso non abbisognava a quel momento di oro per
pagamenti all’estero, dato che le importazioni in Cina, nella misura in cui erano
possibili, consistevano quasi unicamente in consegne a titolo di "prestito o
locazione",
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Sebbene i vari provvedimenti sopra rammentati non abbiano particolare
significato dal punto di vista generale, tuttavia denotano la persistente fiducia
nell’oro come valore permanente. Nella sua relazione annuale per il 1943, la
Banca nazionale svizzera afferma che, a causa delle diminuite possibilita d’im-
piego di talune valute nelle relazioni internazionali, I'oro ha conservato, special-
mente in tempo di guerra, il suo ufficio come mezzo per la liquidazione dei
debiti verso Vestero. La Svizzera infatti ha dovuto dare oro a certi paesi in
pagamento d'importazioni e di spese di trasporto, nonché per procurarsi
valute estere; d'altra parte ha ricevuto oro non solo da paesi d'oltremare, ma
anche europei, i quali si trovavano costretti a vendere oro per procurarsi le
somme loro occorrenti in franchi svizzeri

3. VEDUTE INTORNO Al PROBLEMA DELL'ORO IN VARI PAESL.

Nelle discussioni sui progetti monetari per il dopoguerra molta attenzione
& stata dedicata all'ufficic che dovra compiere l'oro. A questo proposito in
ogni paese esistono varie opinioni, non solo tra gli esperti ma anche nel
pubblico, il quale si interessa attivamente alla questione. Tuttavia, in molti
paesi si scorge una notevole omogeneitd di vedute e, scrutandone le cause, si
riscontra che essa dipende, per ogni singolo paese, dalle esperienze particolari
subité nel periodo fra le due guerre. In fatto di danaro la memoria degli
uomini & lunga e cid & vero specialmente quando le vicissitudini della moneta
hanno avuto influenza sull'equilibrio sociale. Per esempio, per tutto il secolo
decimonono la nazione francese rimase sotto il penoso ricordo di due esperi-
menti monetari del secolo precedente: la banca di emissione fondata da John
Law nel 1716 ¢ gli "assegnati" della Rivoluzione; entrambi si conclusero con
un disastro, epperd il pubblico francese perdette la fiducia nelle emissioni di
carta moneta priva di forte copertura metallica. ‘

Classificati secondo !'atteggiamento dettato loro dalle esperienze tra il
1919 ed il 1939, i vari paesi si possono ripartire in quattro categorie:

1. Gli Stati Uniti, categoria a s Divenuto creditore verso I'estero dopo
la guerra del 1914/18, con un passato di enorme espansione economica nella
seconda meta deli’'ultimo secolo, questo paese acquisté coscienza della sua im-
portanza negli affari internazionali; nel 1929, 40°%/, del totale del reddito nel mondo
intero si producevano entro i suoi confini e la sua industria contribuiva per
oltre 40% alla produzione mondiale di materie prime. Senonché, la vulnera-
bilita dell'economia nazionale non sfuggiva all’opinione pubblica ameticana;
contrariamente alle speranze del pubblico, gli Stati Uniti non erano riusciti a
difendersi dalle perturbazioni monetarie in altre partt del mondo. Sembrava
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perfino che le svalutazioni monetarie, le quali cagionarono sensibili imbarazzi
agli Stati Uniti, giovassero invece ai piccoli paesi coll'affrettarne la restaura-
zione, in quanto permettevano loro di adeguare il livello dei costi e dei prezzi
a quello det mercati mondiali. Per preservarsi dalle alterazioni monetarie al-
Vestero pregiudizievoli agli interessi americani, s’ebbe tendenza negli Stati Uniti,
tanto nelle autoritd quanto nel pubblico, a fare in modo che non si ripetessero;
donde la maggiore insistenza sul collegamento delle monete con I'oro. (Sarebbe
errore [atiribuire la propensione americana verso il regime aureo al fatto che
il paese possedesse vaste riserve di oro.)

La preoccupazione di mantenere stabili i cambi pué perd far perdere di
vista all'opinione pubblica americana il fatto che I'inalterabilita del contenuto
aureo delle varie unitd monetarie, compreso il dollaro, pud essere incompatibile
con la stabilith dei prezzi delle merci, Prima del 1914 s’¢bbe ogni ragione di
supporre che esistesse un nesso naturale fra Yofferta corrente di oro ed il
movimento dei costi e dei prezzi, tenuto conto della complessita del sistema
creditizio e delle diverse consuetudini di pagamento nei vari paesi; ma durante
e convulsioni monetarie negli anni dal 1914 al 1922 questa supposizione manco
di fondamento. Nel 1927 si giunse ad una stabilizzazione dei prezzi all'ingrosso,
espressi in oro, ad un livello tra 40 e 50/ superiore a quello del 1914, mentre
il costo della vita si trovava tra 60 e 70°b ed i salari in parecch? paesi tra 80
e 100% al disopra del livello del 1914, L'effetto di questi aumenti fu il gon-
fiamento delle cifre del reddito nazionale. Per I'insieme dei paesi a regime
aureo in Europa (compresa la Russia) nell America del Nord e del Sud, in
Africa, in Australia ed in Giappone il totale dei redditi nazionali sembra essersi
aggirato intorno a $95 miliardi nel 1913 e $200 miliardi nel 1929 (secondo
stime accuratamente calcolate). Dal 1914 al 1929 vi & stato un reale migliora-
mento nel volume della produzione, con un aumento dell'offerta di merci e
servizi tra 25 e 30%0; per il resto 'aumento dei redditi nazionali va attribuito
al rialzo dei prezz, il quale denota una riduzione del potere d’acquisto dell'oro.
La parte dell'oro di nuova produzione che fu destinata a scopi monetari am-
montava nel 1913 a circa $250 milioni ed a poco meno, circa $230 milioni, nel
1929. Mentre, in termini di moneta, i redditi nazionali erano saliti di oltre
100°%, il valore delloro corrente offerto era diminuito di quasi 10%. In
conseguenza l'impulso dato da quest’oro all'espansione del potere d'acquisto
monetario fu assai meno sensibile nel 1929 che non nel 1913, Questo fatto fu
subito riconosciuto ed il problema della "penuria di oro", sollevato alla Con-
ferenza di Genova del 1922, occupd Ia Delegazione dell'oro della Societa delle
Nazioni dal 1929 al 1931, Si temeva, anche presso gli esperti, che la deficienza
del metallo cagionasse la caduta dei prezzi e certamente coloro che nutrivano
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questo timore potrebbero citare la caduta dei prezzi dopo il 1929 a comprova
delle loro opinioni. Sarebbe stato lecito immaginare che gli Stati Uniti, in
possesso di grandi scorte di oro, non avessero da preoccuparsi di un'eventuale
penuria di questoc metallo; essi non poterono perd evitare di subire la riper-
cussione dei movimenti dei prezzi in altri paesi e, contrariamente a quanto
spesso si ritiene, durante gli anni fatali dal 1924 al 1933, in cui si produsse il
tracollo dei prezzi nel mondo intero, gli Stati Uniti non assorbirono affatto
Ioro di nuova produzione, Anzi, la loro riserva aurea, valutata al prezzo
odierno, scese da $7400 milioni nel 1924 a $6900 milioni nel 1933; in quegli
anni oro di nuova produzione andd ad aumentare le riserve monetarie di altri
paesi (tra cui principalmente la Francia) anche perché parecchi di loro avevano
stabilizzata la propria moneta ad un livello che effettivamente attraeva l'oro.

Benché negli ultimi anni della terza decade e nei primi della quarta gli
Stati Uniti possedessero riserve sufficienti per lanciarsi in una politica di
espansione creditizia, in definitiva le loro autoritda monetarie non si avvalsero
dell'oro giunto dalle miniere per accrescere la domanda effettiva di danaro.

Nei primi sei o sette anni dopo l'armistizio del novembre 1918 furono
compiuti sforzi coronati, nell'insieme, da successo per la ricostruzione finan-
ziaria e l'abolizione dei peggiori ostacoli al commercio creati durante la guerra.
Seguirono tre o quattro anni di effettiva prosperita, in cui produzione e com-
mercio andarono aumentando di ben 5% all’anno, cié che suscits grandi
speranze e perfino la credenza nella "prosperita per sempre”. Le vere diffi-
coltd comparvero solo nel 1929, Se alla guerra attuale dovessero seguire fast
economiche simili a quelle che s’ebbero dopo il 1918, la questione dell’oppor-
tuno contenuto aureo delle principali monete sorgerebbe soltanto al momento
in cui la capacitd di produzione tornasse ad apparire esagerata, vale a dire
parecchi anni dopo il ritorno della pace; essa non dovrebbe quindi creare
preoccupazioni immediate al termine della guerra. Se invece i prezzi delle
merci si mantenessero ad un livello implicante il pericolo di una penuria di
oro, i varl paesi, non ultimi gli Stati Uniti, avrebbero interesse a dare una
soluzione comune al problema per evitare la ripetizione della disastrosa defla-
zione che comincid nel 1929,

2. In Gran Bretagna l'immensa maggioranza dell’opinione pubblica &
convinta che il ritorno all'oro nel 1925 frend senza necessitd il progresso
economico del paese e che fu solo merito della libertad d'azione, acquistata con
la sospensione del regime aureo nel 1931, se la Gran Bretagna riusci a rimet-
tere in moto la sua attivita nazionale, soprattutto nel settore edilizio. Se ne
conclude generalmente che la Gran Bretagna debba accuratamente evitare di
lasciarsi riprendere nel tranello di un regime aureo internazionale.



— 131 -

L’argomento principale nell’'opinione britannica sembra essere, non gia che
il ritorno all'oro nel 1925 fosse stato troppo improvviso o prematuro, ciodé ad
un momento in cui, stando alla maggior parte degli indici, i prezzi in Gran
Bretagna erano ancora superiori di 10% a quelli degli Stati Uniti, bensi
guello, che il legame stabilito con I'oro fosse troppo rigido; cié perche, al-
I'infuori di ogni discussione sull'opportunitd della pariti adottata nel 1925,
I'opinione pubblica britannica sembra ritenere che nel periodo fra le due guerre
Voro si sia "condotto male" e che da cid siano derivate difficolta non neces-
sarie. Pertanto, si ¢ contrari a ristabilire in avvenire un legame altrettanto
rigido, nella convinzione che occorrera molta liberta di movimento per svolgere
una politica economica e monetaria intesa a dare quanto piu possibile impiego
alla mano d'opera. Per quanto riguarda lo svolgimento di una tale politica,
il pubblico britannico ripone evidentemente una grande fiducia nella saggezza
dei suoi enti politici, ai quali & disposto accordare ogni potere discrezionale
che sia loro necessario a tal fine.

La profonda credenza del pubblico britannico nei vantaggi di un'intesa
monetaria "elastica” & fondata in gran parte sugli importanti miglioramenti
economici e sociali introdotti in Gran Bretagna dopo la sospensione dei paga-
menti in oro nel 1931, Non si & mai avuto il minimo segno di sfiducia nella
moneta, anche per il fatto che i prezzi delle merci in Gran Bretagna, aumen-
tarono pochissimo, molto meno che non avessero previsto le persone di mag-
gior sapere, ed il risultato fu che, nella quotidiana vita d’affari, la sterlina
rimase indiscutibilmente una sterlina. Sul mercato mondiale i prezzi si ade-
guarono piuttosto alla sterlina che non all’'oro, cié che naturalmente rese pit
facile il compito di sostenere il potere d’aquisto della valuta britannica. .

Forse non tutti si rendono conto che la piega presa dagli affari in
Inghilterra e nel resto del mondo dopo la sospensione del pagamenti in oro
nel 1931 dipese per numerosi aspetti da circostanze piuttosto eccezionali, rela-
tive in parte alle condizioni particolari delf'economia mondiale a quell'epoca e
in parte alla posizione del Regno Unito in seno all'lmpero e come grande paese
importatore. La tendenza dei prezzi sui mercati mondiali era allora al ribasso,
cosicchd, per quanto riguarda la Gran Bretagna, il deprezzamento della sterlina
fu piuttosto una contropartita al declino dei prezzi dell’'oro che non linizio
di una nuova politica dei prezzi. Il sorgere di una "area della sterlina" ha
reso manifesto che un vasto aggregato di paesi seguiva quella valuta e cid ha
conferito forza e coesione al livello dei prezzi nellintera area, col grande van-
taggio per ciascun paese di avere raggiunta la stabilita monetaria rispetto a
quelle regioni del mondo colle quali esso svolge la maggior parte del suo com-
mercio. In altri termini, la sospensione dei pagamenti in oro nel 1931 ha
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fornito all'Inghilterra I'auspicato sostegno del sistema dei prezzi, a differenza
di tanti altri paesi ove il deprezzamento della moneta ha causato 'aumento
dei prezzi.

E’ evidentemente impossibile prevedere se un analogo concorso di circo-
stanze potra riprodursi una seconda volta; checché se ne pensi, & certo che
sotto taluni aspetti Ja Gran Bretagna ¢ molto interessata alla stabilita dei
cambl. In una discussione sui progetti monetari alla Camera dei Comuni nel
maggio 1944, il Cancelliere dello scacchiere avverti chiaramente che la Gran
Bretagna & interessata all’'espansione del suo commercio internazionale e percio
a tutto cid che possa contribuirvi, ivi compresa la stabilita dei cambi. Questa
perd implica una certa rigidita rispetto all’oro, questione sulla quale I'opinione
pubblica nel Regno Unito & molto sensibile, fortemente avversa, come sembra
essere, ad -ogni impegno a lunga portata., Nelle manifestazioni di autorevoli
personagei a Londra che proclamano la necessita di mantenere elastico il
legame fra la moneta e l'orc si scorge il desiderio che la Gran Bretagna assi-
curi la stabilitd monetaria nella misura che occorre per permettere al commercio
di svilupparsi. Ad un certo momento sembrd che in Inghilterra i fautori
dell’"economia diretta" comprendente anche la direzione del commercio estero,
si schierassero tra i difensori dell'idea di un piano monetario internazionale; in
seguito, a loro si sono aggiunti anche molti difensori della liberta massima del
commercio, a cid spinti dalla convinzione che quest’ultima pud raggiungersi
soltanto ove esistano ampie riserve monetarie ed intima collaborazione fra le

varie autoritd monetarie.

3.1 paesi del continente europeo che hanno subito i disastri
dell’'inflazione dopo l'ultima guerra, o assistito a quelli avvenuti
nei paesi vicini, sono dominati dalla preoccupazione di sfuggire a simile
calamitd dopo la guerra attuale; generalmente essi sono disposti ad accettare
sacrificl, anche considerevoli, pef assicurarsi i vantaggi che derivano dalla
fiducia nella moneta e dalla stabilitd dei cambi. In questi paesi non si nega che
le alterazioni del potere d'acquisto delloro possano recare pregiudizio alla
produzione ed al commercio ed anche cagionare disoccupazione; ma allo stesso
tempo si osserva che spesso le valute non collegate all’'oro hanno subito
variazioni di potere d'acquisto assai piu cospicue. Mentre negli Stati Uniti il
livello dei prezzi all'ingrosso espressi in oro st abbassd tra 40 e 50°% dopo il
1929, in molti paesi del continente europeo il livello espresso in moneta nazio-
nale sali dopo l'ultima guerra di 500°) ed anche piu. Poiché I'inflazione, quando
si verificd, fu generalmente il risultato dei disavanzi del bilancio dello Stato e
percid opera di governo, il pubblico nei paesi in questione accoglie con so-
spetto ogni proposta di conferire maggiori poteri in materia monetaria ai
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governi e ad altri enti che potrebbero lasciarsi guidare da considerazioni pura-
mente politiche.

Si pud contestare che questi paesi troppo risentano linfluenza delle loro
infelici esperienze (che perd minacciano di ripetersi dopo la guerra attuale in
alcuni paesi). Forse tali paesi potrebbero indursi a riporre fiducia in una
collaborazione monetaria su base politica, se questa fosse internazionale ¢ tra
molti Stati. Nel desiderio di ricostituire un’ampia copertura metallica per i
propri biglietti, questi paesi devono guardarsi dall'esagerare la loro domanda
di oro di fronte all'offerta disponibile. Comunque, il loro atteggiamento pud
servire a ricordare a tutti la necessitd di garanzie contro gli abusi politici di
emissioni di biglietti e le conseguenze deprecabili che hanno le manipolazioni
monetarie quando spinte oltre certi limiti, in quanto ingenerano una sfiducia

che pud persistere per decenni.

4) Vi sono infine i paesi produttori di oro, i quali hanno un ovvio
interesse al mantenimento di questo metallo come base monetaria. Ad illustrare
il loro atteggiamento si possono citare due esempi:

a) Il Parlamento sudafricano ha riptistinato nel 1944 la convertibilita dei
biglietti in oro, pur autorizzando il governo a ritardarne l'applicazione. Con
questa legge I'Africa del Sud ha evidentemente voluto manifestare la sua
preferenza per un sistema quanto pilt possibile simile al vecchio regime aureo.

b) In una notizia pubblicata il 6 dicembre 1943 si trova riprodotto il
seguente brano di un periodico dellU.R.S.8S.:

"L'Unione sovietica, in quanto partecipa al commercio internazionale, &
interessata come l'lnghilterra e gli Stati Uniti alla stabilitda monetaria nei paesi
coi quali traffica. Se il commercio sovietico con gli altri paesi potesse svolgersi
in moneta aurea, questa circostanza indubbiamente faciliterebbe le operazioni

commerciali.”

Questa dichiarazione non va certo riguardata come una perorazione in
favore del ritorno ad un regime aureo convenzionale, ma contiene il chiaro
riconoscimento dei vantaggi della stabilitai monetaria a favore del commercio
ed insiste sull'utilitd dell'oro a tale fine.

Dopo quattro- anni di guerra i paesi produttori di orc cominciano a
sentire gli effetti dell’aumento del costo di produzione. E’ stato riferito che,
nella primavera del 1944, I'Africa del Sud ha chiesto che fosse fissato a
Londra per 'oro un prezzo superiore ai 168 scellini per oncia quotati fino dal
settembre 1939, Cid fu ritenuto inammissibile, almeno per il momento, ed
allora VAfrica del Sud cercd di esitare una parte della sua produzione nel-
I'India britannica, ove sul mercato libero si quotavano prezzi superiori. La
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tentazione & grande in un’epoca in cui il margine di profitto & piu ridotto,
ma & chiaro che il mercato libero in India o altrove non pud assorbire a
prezzi elevati che una piccola parte dell'oro estratto nel mondo intero. I paesi
produttori sono costretti a seguitare a riguardare come clienti costanti soltanto
le banche centrali e le Tesorerie, che per lo pitt comprano oro a prezzo fisso;
ma questi enti seguitano ad acquistare metallo soltanto se I'opinione pubblica
rimane d'avviso che un sistema monetario nel quale Vufficio dell'oro sia regolato
da accordi monetari pud funzionare in modo abbastanza soddisfacente. Insistere
per il ritorno ad un regime aureo ortodosso soggetto a regole inflessibili, troppo
inelastico per consentire espansione e percid capace di frustrare gli sforzi per
lo -sviluppo economico, comprometterebbe pit di ogni altra cosa l'avvenire
dell'oro come base monetaria.

Durante il periodo di perturbazioni dei cambi dopo il 1931 l'oro
seguitd ad essere impiegato come principale riserva monetaria
in mancanza di un sostituto che presentasse altrettanta liquidita negli scambi
internazionali, Uno dei punti di maggior rilievo nei piani monetari recentemente
discussi & il tentativo di creare una situazione di liquiditd internazionale che
permetta ai vari paesi di stabilire tra loro accordi commerciali senza troppo
preoccuparsi della scarsita dei mezzi di pagamento. Per costituire riserve
monetarie occorre evidentemente disporre di qualche elemento attivo accetto
all’estero. Qualora si decidesse di utilizzare a tale scopo l'una o l'altra delle
valute esistenti, & chiaro che i paesi i quali ne facessero larga provvista ver-
rebbero a dipendere in gran parte dalle condizioni finanziarie ed economiche
del paese d’emissione della valuta prescelta. Ma potrebbe accadere che, anche
per quest'ultimo, tali accumulazioni di sua valuta all'estero ed il conseguente
suo impiego costituissero un elemento perturbatore, come lo ha provato la
non molto felice esperienza del regime di cambio aureo.

Qualora venisse proposta l'adozione di una nuova unita "buona come
I'oro", essa dovrebbe venire accettata dalle autoritd monetarie dei vari paesi;
vale a dire, le banche centrali dovrebbero dare loro valuta in cambio della
nuova unitd e c¢id, presumibilmente, senza limiti a richiesta di terzi, poiché solo
cosi essa potrebbe venire accettata universalmente; una simile intesa, perd,
potrebbe condurre assai pit in la di dove i singoli paesi non siano disposti a
giungere. Cid da un'idea di qualcuna delle difficolta che si incontrerebbero nel
tentativo di fondare la liquiditad internazionale su una base soddisfacente, ma
diversa dall’oro. In passato, i paesi a regime aurec non assumevano nei riguardi
dellestero alecun impegno di acquistare oro in cambio della loro moneta
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{anche se la loro legislazione, che naturalmente erano liberi di modificare,
contenesse I'obbligo di acquistare oro o meno). Di fatto essi erano general-
mente disposti ad acquistare il metallo, riguardandolo come un mezzo di
pagamento internazionale, sempre utile in caso di bisogno; ma conservavano la
loro legale libertd d’azione e potevano sia rifiutare di acquistarne, sia abbassarne
il prezzo di fronte ad un’eventuale sovrabbondanza di offerta (la considerazione
delle ripercussioni di tali misure sui cambi, sulle condizioni del commercio ecc.
costituiva una salvaguardia contro larbitrio). Gia durante la precedente
guerra mondiale, pil ancora durante l'attuale, vari paesi hanno posto condi-
zioni per accettare oro, nonostante le guali il metallo ha provata la sua utilita
come mezzo per liquidare i debiti internazionali e, in tempo di guerra, data
la rapida espansione del volume della carta moneta, dappertutto 'ore ha avuto
la preferenza rispetto ad ogni Sltro mezzo di pagamento.

L'oro ha pertanto conservato la sua funzione di fatto e cid perché pos-
siede taluni degli importanti requisiti che deve avere un sistema monetario inter-
nazionale, senza peraltro intaccare la sovranitd dei singoli paesi. Sembra che
questo vantaggio sia generalmente riconosciuto e, infatti, nei vart piani monetari,
alloro & sempre stata riservata una funzione importante, Tuttavia, il suo impiego
deve venire giustificato dai risultati. Senza alcun dubbio il regime aureo contri-
bui fino al 1914 all’espansione della produzione e degli scambi e quindi al cre-
scente impiego di mano d'opera a salarf in continuo aumento; ma in quel tempi
si comprendeva che, per conservare tali vantaggi, occorreva rivedere di tanto in
tanto i costi al fine di mantenere un sufficiente grado di coesione nel sistema ¢
cosl assicurare la base per una ulteriore prosperitd. Attualmente sembra esservi
pericolo che in pitt di un paese l'opinione pubblica pretenda di avere un siste-
ma monetario il quale funzioni bene senza che mai si presenti la necessitad di
rivedere i costi o i prezzi. Dopo la guerra vi sarad probabilmente un periodo in
cui si lasciera che i cambi trovino da sé il loro livello corrispondente ad un
sano equilibric tra le varie economie nazionali; ma nessun sistema monetario,
sia esso basato sull’oro o meno, potra funzionare in modo soddisfacente se
non esiste una certa coesione e cid sembra essere ognora meglio riconosciuto
nelle attuali discussioni internazionali.

La varietd delle esperienze fatte dai vari paesi nelle relazioni della loro
moneta con l'oro e quindi anche quella delle loro prospettive sull’avvenire,
rendono difficile il trovare una soluzione pratica del problema monetario inter-
nazionale. Essa non consisterd certamente in una semplice formula, mediante la
quale si pretenda di amministrare la moneta ed il credito in qualsiasi circo-
stanza, bensi in una permanente consultazione in materia, sia per permettere ai
singoli paesi di trarne norma per la loro politica, sia per decidere una politica
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comune, secondo il caso. Non va dimenticato che il regime aureo, quale fu’
mantenuto con successo fino al 1914, non divenne un sistema di ben note
regole per effetto di un'evoluzione inavvertita: fra il 1800 ed il 1860, con par-
ticolare frequenza dopo il 1840, ebbero luogo in Inghilterra parecchie inchieste
parlamentari e tecniche circa il funzionamento del sistema monetario e le loro
conclusioni furono messe in pratica con risultati che devono considerarsi come
altamente soddisfacenti. Nel suo libro "Lombard Street", pubblicato nel 1873,
Walter Bagehot spiegd al pubblico, in forma piana facilmente comprensibile, il
funzionamento del sistema che era venuto sviluppandosi. Rispetto al secolo
scorso le circostanze economiche sono cambiate ed occorre trovare nuove solu-
zioni. Non v'¢ da aspettarsi che venga escogitato d’'un solo colpo un nuovo
ordinamento capace di resistere alla prova dei.fatti, buoni o cattivi. Usando
molta perseveranza e prestando scrupulosa attenzione all'esperienza accumulata
durante tanti anni di difficoltd, dovrebbe riuscire possibile gettare le basi di
un sistema che risponda alla necessitd dei tempi attuali.
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V. "AIUTO SCAMBIEVCLE" E "PRESTITI O LOCAZIONI"™ — FONDI
ESTERI NEGLI STATI UNITI — "DISINVESTIMENTI BRITANNICIY —
COMPENSAZIONI EUROPEE.

1, "AIUTO SCAMBIEVOLE" E "PRESTITI O LOCAZIONI".

Mentre pit di 95% della popolazione mondiale sono divenuti belligeranti,
le zone d'operazioni terrestri si sono ristrette, epperd spesso accade che armi
ed altri materiali bellici prodotti in un paese vengano utilizzati assai lontano
dal liogo d'origine e da forze armate di una nazione differente. Da questa
situazione & scaturito il principio secondo il quale ai paesi prossimi ai teatri
d’operazioni spetta di apportare localmente tutto il loro sforzo bellico, mentre
quelli pit distanti, o ricchi di pit ampie risorse, contribuiscono nel miglior
modo alla causa comune coll’assegnare una parte della loro produzione al
fondo comune; si riconosce, in conseguenza, che l'aiuto di ciascun paese ad
un alleato non deve essere limitato da considerazioni finanziarie. L’onere delle
consegne effettuate durante la guerra resta naturalmente a carico del paese
che fornisce tale contributo e lo contabilizza come spesa generale per la
guerra, ma spesso i vantaggi ricavati non possono essere definiti in termini
di danaro. Nondimeno, le informazioni pubblicate consentono di abbozzare a
larghi tratti un quadro dell’"aiuto" tra nazioni belligeranti, in particolare tra
le Nazioni Unite,

Per varie ragioni il principio dell'"aiuto scambievole! solo gradualmente
ha incontrato pieno riconoscimento; cosi il Regno Unito in principio
dovette far fronte all'onere della condotta della guerra coi mezzi propri di cui
disponeva all’estero e coll'impegnare il suo credito. Le erogazioni del Regno
Unito a favore di altre Nazioni Unite superavano, a mezzo 1943, di oltre £2250
milioni il valore delle somme ricevute in contropartita, senza contare i "prestiti
o locazioni" ¢ I'Maiuto scambievole" ; questa cifra denota 'importanza dei prele-
vamenti sull'oro e gli altri averi che il Regno Unito possedeva ed ail quali
s'aggiungono impegni finanziari contratti verso le altre Nazioni Unite; dollari
e oro per il controvalore di £1500 milioni, detenuti negli Stati Uniti, furono
spesi in rifornimenti d'ogni genere; i fondi occorrenti furono in parte pre-
levati dalle riserve, in parte ottenuti contro sterline, come fu il caso, ad
esempio, dell'oro acquistato all’Africa del Sud in cambio della cancellazione
di debiti sudafricani verso Londra e dei dollari acquistati dagli Stati malest
contro sterline lasciate da questi ultimi accumularsi a Londra. Il valore netto
dei "disinvestimenti oltremare" raggiunse £3365 milioni a tutto giugno 1944
(vedasi pag. 152).
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L'impiego illimitato delle risorse del paese per continuare la guerra
provocd abbastanza rapidamente I'esaurimento degli averi britannici in oro e
in dollari; come fu accennato nella tredicesima relazione annuale di questa
Banca (pagine 160/161) per il Regno Unito il momento piti critico nei paga-
menti all'estero giunse al principio del 1941; si resero allora necessari vari
provvedimenti straordinari, tra cui il ricorso temporaneo a prestiti presso il
governo belga e la U.S. Reconstruction Finance Corporation, per poter far
fronte ai pagamenti in corso,

Per quanto riguarda il Canada, le disponibilita in sterline accumulate
da questo Dominio per un totale equivalente a $C700 milioni furono con-
vertite nel marzo 1942 in un prestito diretto infruttifero al governo britannico;
inoltre, per provvedere al fabbisogno britannico per I'esercizio finanziario
terminante col marzo 1943, fu fatta una libera donazione di $C1 miliardo.
Nell’esercizio finanziario successivo, terminante col marzo 1944, in base alla
prima legge sull'"aiuto scambievole” il principio della libera donazione fu

Canada

Forniture-alle Nazioni Unite dal 1939 al 1944,
Periodo Modo di tinanzlamento delle fornlture Milioni di $ C
1939/41 Prestito infruttifero al Regno Unfte . . . . . . . . .. ... ... .. ... 700
Acquisto d’interessenze britanniche in stabilimenti canadesi . . . . . .. 200
Rimpatrio dl debiti del Dominio verso crediter] britannlel . . . . . . . .. 700
Rimpatrio di deblti canades! privati verso creditori britannicl , . . . . ., . 100
Totale 193941 . . . . . . ... ... ... ... ... ... 17007)
1942 Libera donazions al Regno Unito . . . . . . . . ... .. .. ... ..., 1000
1943 "Aiuto seamblevele™ . . . - L L L L L Lo 1000
1944 ” e e e e e e e e e e e e e e e e e s 800
Forniturs tofall . . . . . v .\ .o e 458007
Esportazionl® — Analisi geografica. Ajuto scambievole.?
(Milioni dl dollarl canadesl) Dal glugne 1943 al marzo 1944,
Destinatari Milioni
) Beneficiart di
Aono civile | pogng | £ Ei'g Stati i Totale $C
unito | 85§ | uai | A
o5 Regno Unito . . . . . ... T24
= LRSS ......... 23
Australia . . . .. .. .. . 21
1939 I 104 336 126 897 CinA . . v s v e e 4
1940 532 167 416 81 1186 Altei ... ... 2
1941 702 300 573 63 1638 .
1942 9 742 ) 886 . 2364 Merel in magazzino o in
1943 1033 359 1149 420 2971 corsg di spedizione . . 140
1?44 1235 330+ 1300 575* | 3440 ) Totale . . . o13

1) CQuaste totale comprende. gl esborsl britannlci In contante nel Canadi anterlormente all'istifuzlone della libera denazione
&, BUC i te, lo prestazionl s titole di “alute scamblevolss,

?) Lo gpess belliche complessive dsl Canadd nel perfode contarnplato nella tabella ammontarons a 35 15 millardl, cosicché
la consegne alle Mazlonl Unite rappresentano poco meno di un terzo dalls spese di guerre esposte in bilanclo.

% Non compreso I'ore.  4) La ripartizione geografica delle esportazloni canadesi nel 1942 non & stata intsramente pubblicata.

5] Secondo la prima ralazions def Consiglic canadess di "alulo scamblevole™ riferentesi agll ultimi diecl mesl dell’eserclzic
{ingnzlaria terminsto col marzo 1544, # Cifre provvisorle,
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esteso con l'assegnazione di un ulteriore miliardo a copertura delle consegne di
materiale bellico destinate non soltanto al Regno Unito, bensi anche ad altre
Nazioni Unite. La seconda legge sull’"aiuto scambievole”, applicabile all’eser-
cizio finanziario terminante col marzo 1945, fu completata da una serie di
convenzioni coi paesi che maggiormente ricevono dal Canadd materiali
per la guerra e derrate alimentari di primaria importanza, ciod col Regno
Unito, I'U.R.S.S., I'Australia, la Nuova Zelanda, la Cina ed il Comitato
francese di liberazione. Le convenzioni in questione non soltanto contengono
un impegno di "aiuto scambievole", ma anche il principio secondo il quale
il governo canadese non obbliga la controparte a riconsegnare materiale
bellico, se non in quanto specificamente indicato. Le categorie di materiali
designate a tale fine sono poche e ben definite e comprendono le navi da
carico, le forniture che, al momento della cessazione delle ostilita, non avranno
ancora raggiunta la destinazione ecc. Pertanto, la concezione canadese del-
I'Majuto scambievole” & uno sviluppo dell'idea della donazione esente da ogni
obbligo di rimborso e le convenzioni stipulate partono dal principio di fornire
il massimo contributo al comune sforzo di guerra senza imporre ai beneficiari
obblighi finanziari,

Stati Uniti: "Prestiti o locazioni”
{dal rendicontl dell’ Ammjnistrazione statunitense dei “prestiti o locaziont').

Spese di guerra") dirette e a titolo di "prestito o locazione”.

Anni civill Gennaio— ;I'gnl:
Spoesq fugno lugno
pe 1935 1940 1941 | 1042 1943 1944 | .
Milioni di dolari
Dirette . . . ... ... 1205 271 11.460 42.853 70127 36.890 161.230
A titolo di "prestito o lo-
cazlone™ . . . ... - — 1.244 7.009 11,733 8.284 28.270
Totale. . . 1305 2779 12,304 49862 81.860 45174 189.800Q
Porcentuall '
Rapporto dei "prestlti o
locazioni” al totale . — - 10 14 14 18 15

Valors complessivo del materiali
orniti & dei servizi prestati a titolo di
"prestito o locazione"?),

Composizione dei "prestiti o
locazioni®.?

(Milloni ol doltari) (Totale a tutte giugno 1944)
Milioni | Percen-

Trimestrl 1941 1942 1943 1944 Categorie di dotlari|  tuall
Gennaiofmarza . . 10 1178 2066 | 4.239 Materiafl forniti:
Aprilejglugno ., . 136 1551 2604 | 4.045 Munizioni®y . .. .. 15.162 54
Lugliofsettambre . 408 1798 3.809 3,700% Materlale Industriales) 6.026 21
Ottobre/dicembre . 690 2482 a.554 | 3.400% Prodotti agricoli . . . | 3.631 13

Totale annuale | 1244 | 7009 [ 11733 | 15.396 Teotale fornfture | 24.819 &7
Totale cumulative Sorvizi prestati , . . . 3.451 13

In fine d'anne 1244 8253 19.986 | 35.382 Totale . . . .. 28.270 100

{La tabella continua),



— 140 —

Esportazioni a titolo di "prestito o locazions”,
Ripartizione geografica,

Anni civili G [ Totali
Paesl 1941 1942 | 1943 glugno 1944 | Marzo 1941 —giugno 1944

Milloni di dollari %

Regno Unite . . . . ... 5713 2005 4074 2669 9.321 43
URSS ......... 1 13561 2927 1653 5.932 28
Paesi mediterranels), . . . a5 6920 1608 675 3.071 14
Estremo Orlente? . . . . . 52 840 1114 602 2415 11
Altri®) . . . ... L. 19 205 . 385 188 796 4
Totale . . 738 4891 10,1089 5794 2153514 100

Esportazioni a titolo di "prestito o locazione” ¢ commercio estero,
(Milioni di dollari)

Esportazioni Saldo -
’ imporia-
Annl clvill “Prestitl o
b Contro zioni Contro
Ioca:]ioni pagamento Totali Totals pagamento
938 ... ... — 3094 3,004 1560 + 1134 + 1134
1939 . . .. .. -—- 3TT 3ATT 2312 + 859 + 8959
1940 . ... .. —_ 4021 4.021 2625 + 1,396 + 1396
1941 . ... .. T39 4408 5.147 3345 + 1.802 + 1063
1942 . ., . .. 4.881 23144 8.035 2742 + 5,293 + 402
1943 . ... .. 10,108 2603 12718 3364 + 9.354 — 755
19440 ., . . 11.287 2778 14,065 /11 + 10,154 - 1133

1) Prima del dicembre 1941: difesa nazionale,

7] Hon comprese il maieriale, per $678 milionl, fornito a genarali amerlcan] par ulterlore consagna in zone d'speraziond.
7 Cifre stimate all'lngrosso. Non sl posseggono ancora dall mensill per Il secondo semestra del 1944,

1) Compreso il naviglio. ¥) Comprasl | pradottl Industriall, ¢) Zona mediterransa, Afrlca e Meadlo Orlente.

1t Cina, India, Australia & Muova Zelanda, ¥) Amaerica latlna o Insleme degll akrl paesl.

%) Dol $24.819 millonl In mercl uscita fine a tutto giugno 1944, $21,535 milloni, clod 879, rappresentanc esportazlionl;
la differenza rappresenia, per la maggior paris, Il valore della navl cedute ad useite con proprl mezzl. Ls esportazion
contro pagamento durante lo slessg periedo (11 marzo 1941 — 30 glugno 1944) ammontano a $10.900 milionl,
Secondo o clfrs prellminarl per Il 1944 nell'ulima tabella il tolale del "prestill o locazion® dal marzo 1941 alla fins
del 1944 ascendarebbe a $27.026 milioni. Mel'lntere anng 1944 lo esportazioni verso li Regno Unifo ammontareno
a §5080 milioni, quelle verso I'U.R.5.5. a $3440 millonl. La composizions delle esportazionl a titolo dl *prssiito o
lacazions® fino al glugne 1944 figura in una tabella alla pag. 71,

W} Cifre preliminari.

Allo scoppio della guerra in Europa nel settembre 1939, I'aiteggiamento
degli Stati Uniti fu determinato dalla legge Johnson del 1934 e dalla legge
del 1937 sulla neutralitd, modificata, quest’ultima, da un’altra sostituente al
divieto d'esportazione d’armi la clausola "cash and carry" (pagamento in
contante e ritiro con propri mezzi) in base alla quale gli Stati Uniti potevano
fornire materiale bellico contro pagamento a condizioni strettamente commer-
cialii. Su queste basi legali furono accolte ordinazioni britanniche nei primi
diciotto mesi di guerra e si fecero importanti investimenti per aumentare la
capacitd produttiva delle industrie belliche americane; nel giugno 1940 gli
Stati Uniti stessi inaugurarono un vasto programma di difesa.

In tali circostanze, nel marzo 1941 fu emanata la "legge a favore della
difesa degli Stati Uniti", comunemente nota sotto il nome di legge sui "prestiti
o locazioni", in base alla quale fu permesso di prestare, locare, o cedere sotto
altra forma, mezzi di difesa, contemplandosi il rimborso "in natura, o in beni
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non mobili, o sotto forma di o . -
Stati Uniti: " Prestiti o locazioni”,

Esportazionl mensili, in milioni di dollari.
indiretto" che il Presidente giu- 500 600

qualsiasi altro beneficio diretto o

dicasse accettabile. Le erogazioni 550/ A0
a carico del bilancio in conto 500

prestiti o locazioni" sono auto- & ORAN BRETAGNA 450
rizzate in base a stanziamenti, fatti 400} 400
direttamente dal Presidente, i 350 350
quali compaiono nei rendiconti | 300 1300
del Tesoro al capitolo "difesa na- 250f 1250
zionale" ed al sottocapitolo "aiuto 200f 200
per la difesa ("prestiti o loca- 150 $150
zioni")"; esse sono pertanto con- 100} 100
siderate come spese per la difesa {50
degli stessi Stati Uniti. [ primi be- 9
neficiari ne furono il Regno Unito "

e, a partire dall’ottobre 1941, 400 e
I'U.R.S.S. oot 0

300

Coll'entrata degli Stati Uniti 250

in guerra nel dicembre 1941, fu
abolita la distinzione fra i "pre-

2501
200
150

stiti o locazioni" e le altre spese

100k 100
di difesa; le cessioni di materiali : “
e servizi a titolo di "prestito o lo- 0
cazione" furono autorizzate a ca- w1 1942 1943 1944
rico degli stanziamenti normali nei 250 — | L 250
i i ’ i . g AFRICA, MEDIO QRIENTE :
bilanci dell'esercito e della ma. zoorﬁg—s RICA, MEDIQ ORIENTE 200
rina, All'ufficio dei "prestiti o lo- 150 lf 150
cazioni" venne tuttavia mantenuto 100 100
I'obbligo primitivo di "registrare 50 150
particolareggiatamente tutte le pb—=a 0
L . L. . 1941 1942 1943
operazioni di prestiti o locazioni”;
. ' . 200 200
esso tiene nota di tutto l'aiuto ' e CIN) INDIA, AUSTRAUA w
. ] . 150 ([ 1
fornito e pubblica periodicamente HUOVA ZE"”"T“
. - . 109 ——109
rendiconti in dollari.
50 —150
Stando a questi ultimi, gli 0 0

Stati Uniti hanno fornito alle altre L Bl 1943 1944

Nazioni Unite servizi e materiale
bellico valutati a tutto il 1944 in circa $35 miliardi in totale, di cui $12 miliardi
nel solo anno 1943; altri §15 miliardi furono forniti nel primo semestre del 1944,
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Per elevate che siano, queste cifre rappresentano, per gli Stati Uniti,
soltante 15%, del costo totale della guerra, il resto essendo assorbito dalla
loro partecipazione diretta. | beni ceduti ed i servizi prestati fino ai primi di
dicembre 1941 si valutano intorno a $1 miliardo, e rappresentano [aiuto
fornito dagli Stati Uniti, paese neutrale, al Regno Unito, belligerante.
Fino a tutto dicembre 1944, circa meta dell’aiuto complessive a titolo di
"prestito o locazione" era stata fornita a paesi dell'lmpero britannico e in
questi casi la contropartita corrente & stata convenuta negli accordi per i
Yprestii o locazioni in senso inverso'., Per l'altra metd, comprendente
segnatamente forniture alla Russia valutate in oltre $7700 milioni fino a
dicembre 1944, accordi del genere non hanno avuto pressoché alcuna applica-
zione.” Per quanto riguarda il Regno Unito, il sistema dei "prestiti o locazioni
in senso inverso" fu stipulato in una convenzione del febbraio 1942 e precisato
nel settembre 1942 da uno scambio di note fra l'ambasciatore britannico a
Washington ed il segretario di Stato degli Stati Uniti. Nello stesso mese
'Australia e la Nuova Zelanda aderirono al sistema detto.

Il totale generale delle consegne americane aumentd fino al 1944, ma con
Vintensificarsi della partecipazione degli Stati Uniti alla guerra, 'aiuto netto a
titolo di "prestito o locazione" al Regno Unito & andato scemando d'importanza
relativa per due motivi: a) il rapido sviluppo dell'impiego diretto di forze
armate americane sui teatri d’operazioni; b) l'aumento dei "prestiti o locazioni
in senso inverso'.

a) A misura che gli effettivi americani impiegati sui vari teatri d’operazioni
andavano aumentando in via assoluta e in relazione a queili d’altre forze armate
alleate, lo sforzo bellico americano venne esplicandosi sempre pilt direttamente.
Le consegne a titolo di "prestito o locazione" raggiunsero alte cifre nell'estate
del 1943 ¢, nuovamente nella primavera del 1944, ma declinarono leggermente
nei mesi successivi la loro ripartizione subi cambiamenti: nel 1941 il grosso di
tale aiuto venne fornito al Regno Unito; a partire dal 1942 crebbe d'importanza
quello all'U.R.S.8. e, nel 1943, il Medio Oriente ¢ I'Estremo Oriente bene-

ficiarono largamente di questa forma di assistenza.

La posizione dollari del Tesoro britannico migliord soprattutto in conse-
guenza dellaumento delle spese personali di un numero crescente di militari

* Vero & che alcuni accordi per "prestiti o locazioni in senso inverso” sono stati
stipulati e precisamente: col Belgio nel gennaio 1943; coll'Olanda, nel gingno 1943; colls
Francia, nel settembre 1943 e colla Liberia nell’aprile 1944; ma il volume dell'ainto effettiva-
mente fornito a questo titole al di fuori dell'lmpero britannico fu relativamente assai piceolo
fino a mezzo 1944. La sedicesima relazione sui "prestiti o locazioni” riferisce solo tre casi:
I'impianto ed il servizio di basi per I'aeronautica”americana nell’'U.R.S.8. ed in Cina (di cui
non & mai stata fornita una valutazione in dollari) e le forniture e servizi ricevuti dalla Francis
nell’Africa del Nord, per circa $30 milioni fino al principio del 1944,
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americani dislocati nell'Impero britannico; il Regno Unito si trovd quindi in
grado, a partire dal 1943, di acquistare a contanti taluni articoli di consumo,
come lo zucchero dalle isole caraibiche e il pesce dall'lslanda. Fu inoltre
deciso che, a partire dal 15 novembre 1943, taluni articoli d’investimento,
come le macchine utensili utilizzabili anche dopo la guerra per scopi civili,
andrebbero acquistati, per quanto possibile, ‘contro contante,

b} Durante il 1943 e pit ancora nel primo semestre del 1944, aumento
Paiuto fornito agli Stati Uniti a titolo di "prestito o locazione in senso inverso".
In primo luogo, le materie prime e le forniture all'ingrosso di derrate alimen-
tari, che gli Stati Uniti ricevono dalle colonie britanniche, in origine venivano
pagate in dollari, di cui il Tesoro britannico si serviva per coprire i suoi
impegni in base ai contratti anteriori ai "prestiti o locazioni"; poiché la maggior
parte di questi contratti furono estinti nel 1943, a partire dalla seconda meta
di quell’anno il Regno Unito ha pagato esso stesso le materie prime e le altre
forniture delle colonie britanniche, trasportandole gratuitamente agli Stati Uniti
a titolo di "prestito o locazione in senso inverso". In secondo luogo, il cre-
scente numero di militari americani dislocati nel Regno Unito fino al giugno
1944 forni l'occasione di aumentare tale aiuto; il Presidente degli Stati Uniti
comunicd nel novembre 1944 che "dal giorno in cui, nel 1942, giunsero i
nostri primi soldati, un terzo di tutti gli approvvigionamenti ed equipaggia-
menti occorrenti alle truppe statunitensi nelle isole britanniche & stato fornito
a titolo di "prestito o locazione in senso inverso". Anche nellEstremo Oriente
si & verificata un’analoga situazione: fino a tutto giugno 1944 i "prestiti o
locazioni" all’Australia e alla Nuova Zelanda raggiunsero $1012 milioni nel-
insieme, mentre gli Stati Uniti ricevettero dagli stessi paesi $678 milioni allo
stesso titolo in senso inverso; invece nei primi mesi del 1944 Faiuto prestato
dall’Australia e dalla Nuova Zelanda agli Stati Uniti a titolo di "prestito o
Jocazione in senso inverso" ha oltrepassato quello che gli stessi paesi hanno
ricevuto a titolo di "prestito o locazione",

Una nuova fase s'inizid alla fine di novembre 1944, coll’annunzioc di un
nuovo programma per il 1945, contemplante consegne per $5600 milioni,
cioé metd, circa, della cifra per il 1944; venne posto termine, colla fine del
1944, alle consegne a titolo di "prestito o locazione" al Regno Unito dei
manufatti d'uso civile di cui quest’'ultimo fa commercio estero, nonché di
merci grezze o semilavorate come il ferro, 'acciaio e taluni altri metalli.

Il governo del Regno Unito ha pubblicato sotto forma di Libri bianchi
alcuni dati sull’aiuto scambievole., Anche da parte americana sono stati
pubblicati dei dati relativi all'aiuto complessivo che gli Stati Uniti hanno ricevuto
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a titolo di "prestito o locazione in sensoc inverso", quasi esclusivamente da
paesi dell'lmperoc britannico.

Va notato che le valutazioni dell’aiuto a titolo di "prestito o locazione in
senso inverso", quali figurano neila fabella seguente, non sono paragonabili sotto
ogni rispetto alle statistiche dei " prestiti o locazioni” forniti dagli Stati Uniti.
A parte il fatto che I'"aiuto" effettivamente reso da parte britannica in buona
parte é consistito in esperienza acquistata a caro prezzo sui campi di battaglia,
quello reso in senso materiale & in gran parte decentralizzato, consistendo in
una grande varietd di consegne effettuate nel corso giornaliero della guerra,
talvolta perfinc al campo, secondo le esigenze della battaglia. In questi casi
non & stato possibile contabilizzare I'aiuto, mentre quello prestato dagli Stati
Uniti pud rilevarsi per la massima parte in base ai grandi contratti, dato che
le merci fornite sono state specificate per categorie e spedite in massa. Infine,.
il costo della mano d'opera e del materiali per i tipi di produzione di cui per

impero Britannico
“Prestiti o locaziont in senso inverso” ed altro aiuto.

(Non compreso || Canadd, che non ha ricevuto aiuto a titolo di ' prestito o locazione® daglhi Statl Uniti)

"Prestiti o locazioni dell'Imperco "Prestiti o locazioni in senso in-
britannico in senso inverso' agli verso” e alire prestazioni del
Stati Uniti.,v Regno Unito a titelo di "aiuto

scambievole”,
(Milioni di steriine)

(Milioni di dollari}

Totale cumulative

Paesi alla fine del mese Totale cumulative
alla fine del mese
fornitori 1943 1944 be::;:s.ia ;
glugno |dicembrs| glugno clar 1943 1944
giugno glugno
Regno Unito? . . . a7 1664 2437
Australia® . . . . . 196 362 547 Stati Uniti . . . . . . .. 215 605
Nuova Zelanda?) . . 51 o2 131 U.R.S.S ........ 179 269
Totale . . .| 1118 201e 3115 Totale . . . 3985 874
India% . ... ... 57 107 233 Polonia .. .. ... .. . 1202
Turchia . . .. ... .. . 21
Totale . . .| 1175 2128 3348 Ceco-Slovacchia . . . . . 19
Francia . . ... .. .. . 149
1} In base al veri rendiconti statunitensi sul "prestiti o Grecia . . . .. ... .. - 1249
lotazlonl'. Nel sup messaggio al Congresse sul bllancio Portogallo . . . . .. .. . 11
per I 1545, Il Prestdanta dagll Statl Unlti ha Indlcate Cna . .. ........ . 9
una cifra tonda di $4500 milieni a fine 1944, '
?) Le cifre per i) dicembre 1943 o per il glugne 1944 Totale . . . ! '
comprendono $161 & 348 milionl rlspeitlvaments In
conto mercl & servizi fuori del Regno Unlte (prevalen- 1) Su quesio lotale dl £605 milienl flne 3 tutto giugno
temente materle prime ¢ derrate allmentari spedite 1944, I'eluto presiato entro lo stesse Regno Unito
dalls colonis britannlche). ammenta a £511 milionl; le altre fon:iturs esportate
; : . o trasferite ascendono @ £25 millonl o I' "alute scamble-
3 f’etﬁ%';go dlie E;a:;s;l&l:e asullocbillzal::LO ]:u!;};ﬁlsnznoi;vl;:;tg vole'' a paesl d'cltremare a2 £55 millonl (cifra totale a
prestata agli Stati Unitl ammonlava a tutto glugno tutto marzo 1944} mentre le derrate alimeniarl @ ma-
1944 a £4169,4 millonl, dI cui $A109,4 millonl fornitl terle prims {provelontements gomma) fornite dalle co-
durante I'esercizio finanziaric 1943f44, lonie ammontane a 214 mitienl.  2) Cifra provvisorla.
#) Secondo le statistiche sul bilancio neozelandese l'aiuto 3 Totale fino a uito glugno 1943 soltanto.
a tilolo di “prestits o locazlons In senso Inverse” 4 CQuesta cifra presumibilments sl riferlsce zolantn al-

Malute foralte al governo rifuglato. Mel digembre 1944
prestato agll Statl Uniti ammontava a tutto marzo 1944 1
a €NZ 31,5 mlllonl, di cul £NZ 24,5 milloni fornitl I} Cancelliere dello scacchiere ha affermato che, oltre

. . i prestitl dl mercato per £17,75 millonl delenuti da
durante I'eserclzic finanzierle 1943{44. obbligazlontstl britannlcl, || governo britannico ha pre-
5) Cifre approssimative. stato durante la guepra £465,25 milioni al gaverno ellenico,
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lo pit si tratta &, negli Stati Uniti, sostanzialmente piu elevato che non nel-
I'lmpero britannico; probabilmente i costi registrati in America superanc di ben
30%, i costi analoghi in Gran Bretagna, Sotto queste riserve, le cifre indicano
che nel periodo di due anni fino a mezzo 1944 all'incirca, I'aiuto a titolo di
"prestito o locazione in senso inverso" prestato dalllmpero britannico agli Stati
Uniti ha raggiunto circa $3350 milioni, di cui circa due terzi nel secondo anno.

Agli altri alleati, in particolare all'lU.R.S.S. ed alla Polonia, il Regno Unito
ha prestato "aiuto scambievole” a condizioni analoghe a quelle offerte dal
Canada; allU.R.S.S. &
stato fornito materiale
bellico da parte del Re-

Forniture all’U, R.S. 8.9
(Givgne 1941/aprile {944) 9

Dagli Dal Dal
; i - Stati R Total
g-rfo U::uto a titolo grf'u Fornlture ety | Teame 1 canada o
tuito fin dallo scoppio Migliaia di tonnellate
delle ostilita fra la Russia Spedite. . ... ... 8800 1150 450 10.100
1 G f 1 i Arrlvate [n Russia . . T400 1041 a55 B.796
e la Laermania nel glugno Perdite presunte . . .| 1100 109 95 1.308
1941, benché una con-
; al Arrivate [n Russia
venzicne formale non sia 1941 giugnojdic. . . 158 —
] ) 1942 gonndic. . . .|} 1200 {| 378 125 || 1858
stata firmata che nel giu- 1943 genn.fdic. . . .| 4100 364 124 4508
) Nt 1944 genn.japrile . .| 2100 144 106 2380
gno 1942, Gli Stati Uniti Totaleny. . .| 7400 1041 356 8.796
fecero una prima spedi- Millon di_dollari
N . ) 1 %)
zione nell'ottobre 1941, Spodite. « . . . ... 8357 ; k )
ma il grosso dei riforni- Arrlvate in Russia . . 4612 . . P

menti non comincid che 1) In base ad un randiconto pubblicaio I'11 glugno 1944 dal Commissariate per
. It commerzio esters a Mosca e rlprodotto, con ulterlor particolari, dall’™Eco-
nel 1942 e sl a]]arg'b con- nom|st” dl Londra del 17 e 24 piugno 1944, Il rendlconte sl riferisce alle
“armi, materle prime d'interesse bellico, atirezzature indusiriali e derrate ali-
mentar®, ricevuts dall'inlzlo della gusrra russo-germaniea fino al 30 aprils 1944,
2y 1l 12 magglo 19"44 tgovTu%nsi I?J\r[aggio pel; la Russla r?ateriglll %mvanlﬁltll per
L 684.000 tonnellate dagll Statl Uniti, per 44.000 tonnellate dal Regno Unllo ¢
Il complesso dell’as- per 60.000 tonnsllate dal Canada,
. i bage a slstema "prestitl o locazioni'”.
sist resa al- 7 Fornlturs spedite e tosvuts fn
enza l ) Mon & stato speclficate i valore complessivo delle forniture britanniche; armi

' per 219,000 tonnellate sono state spedite gratuitamente a titolo di alute mill-
I U‘ R' S' S' appare da tare; la rimananza delle forniture, consistents in materle prime, attrezzature

siderevolmente nel 1943,

industriali & darrate allmentarl, venna consegnata in parte a credito, In parts

una pubblicazione del contro pagamento In contanie; [l loro valore & stimato In £83,7 milionl,
. . B 1l valors complessivo delle foenlture canades! ammontava a §C187.6 millanl,
gmgno 1944, provemente dl cul una parte, per $C116.6 millonl, consegnate a parzlzle scarlco  del-
. " impegno britannlca' contratto anteriormente all'accordo separato tra Il Canada
da font russe. o 'U.R. 5.5, stipulato 1l 10 lugllo 1943,

Le cifre ivi pubblicate non tengono conto del forte costo del trasporto
dei materiali verso la Russia, né dell'onere rappresentato dalla necessitd di man-
tenere aperte le strade.

L'aiuto prestato dal Regno Unito ai suoi alleati minori fu vario secondo
il loro fabbisogno: i governi rifugiati dell’Olanda, del Belgio, della Norvegia e
della Jugoslavia pagarono in contante i rifornimenti ottenuti. (Va osservato che
il Belgio ha tratto redditi dalle sue colonie ¢ la Norvegia dalla navigazione;
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I’Olanda e la Jugoslavia disponevano di fondi.} Altri alleati ottenneroc riforni-
menti a credito, ma i materiali militari furono loro consegnati a titolo gratuito;
cosi, ad esempio, le truppe polacche, francesi, cecoslovacche, greche e cinesi
vennero equipaggiate senza spesa; anche la Turchia ed il Portogallo ottennero
forniture militari a titolo gratuito. Il totale dei crediti pia I'"ajuto scambievole”
(escluso quello agli Stati Uniti ¢ al'U.R.S.S.) ammontava a £186 milioni a tutto
il 1942; a £206 milioni alla: fine di giugno 1944 (come figura in particolare
nella tabella alla pag.144) ¢ £308 milioni alla fine del 1944,

Nel febbraio 1944 furono firmate due convenzioni fra il governo del Regno
Unito ed il Comitato francese di liberazione nazionale: un accordo finanziario,
che ha fissato la paritd di 200 franchi francesi per £1 con facoltd a ciascuna
parte di acquistare valuta della controparte senza copertura in oro o altra
e un accordo d’"ajuto scambievole”. In base a quest’ultimo, ciascuna parte
mette gratuitamente a disposizione dell'altra la propria assistenza militare sotto
tutte fe forme ad essa pid adatte. [I Comitato francese si & riconosciuto
debitore delle somme precedentemente anticipate dal governo del Regno Unito
allallora esistente Comitato nazionale francese a Londra in base ad un accordo
del 7 agosto 1940; d’altra parte il governo del Regno Unito si & dichiarato di-
sposto a rinunciare al rimborso delle anticipazioni per quella parte che
corrisponde a forniture e servizi militari che esso avrebbe prestato a titolo di
"aiuto scambievole", se la nuova convenzione fosse gia stata in vigore; del
pari, il Comitato francese ha rinunciato ad ogni credito’ dipendente da sue
forniture militari al Regno Unito. In tal modo 'accordo di "aiuto scambievole"
fu reso retroattivo a partire dall’'agosto 1940. '

Il principio dell’annullamento dei crediti dipendenti da precedenti forniture
militari fu anche introdotto in una convenzione stipulata nel giugno 1944 col
governo rifugiato della Polonia, relativo ad una somma di £120 milioni, accu-
mulatasi dal 3 giugno 1940 (vedasi tabella pagina 144); secondo tale convenzione,
le consegne future avvengono reciprocamente a titolo di "aiuto scambievole,
Analoghe convenzioni, che rendono retroattivo I'"aiuto scambievole" per tutti
i rifornimenti militari, furono anche stipulate coi governi rifugiati della Ceco-
slovacchia e della Grecia. '

Nella misura in cui la messa in comune delle risorse di una grande
coalizione pud venire rispecchiata dalle colonne dei registri contabili (i quali,
naturalmente, non dicono tutto) si rileva dalle cifre disponibili che, nel 1944,
gli Stati Uniti fornirono "prestiti o locazioni” ad wuna irentina di paesi
per oltre $15 miliardi; I'Impero britannico forni "prestiti o locazioni in senso
inverso" agli Stati Uniti per I'equivalente di circa $2500 milioni all’anno.
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Inoltre, il Regno Unito riforni la Russia e gli altri alleati a titolo di "aiuto
scambievole" in una misura equivalente a poco meno di $1 miliardo all’anno;
I'*aiuto scambievole” del Canadad a tutte le altre Nazioni Unite superd
$1 miliardo all’anno. Queste cifre tonde danno un’idea dell’'ordine di gran-
dezza del flusso di rifornimenti in varie direzioni, inteso ad impiegare le forze
delle Nazioni Unite nel modo pit efficace, indipendentemente dalla posizione
geografica dei singoli paesi,

Gli accordi per le consegne a titolo di "prestito o locazione" contengono
alcune allusioni a qualche forma di rimborso. Cosi "laccordo principale”,
stipulato il 23 febbraio 1942 tra il Regno Unito e¢ gl Stati Uniti, contiene
all'articolo VII la seguente clausola fondamentale:

"La determinazione definitiva dei benefici che il governo del Regno Unito
procurera agli Stati Uniti d’America in cambio dell’aiuto da questi prestato
in base all’Atto del Congresso dell’ll marzo 1941, sara fatta in termini e a
condizioni tali da non gravare sugli scambi commerciali fra i due paesi e da
promuovere, invece, relazioni economiche di mutuo vantaggio ed il miglioramento
delle relazioni economiche mondiali. A tal fine, i detti termini e condizioni con-
terranno disposizioni relative ad un’azione concordata tra gli Stati Uniti
d’America ed il Regno Unito, aperia alla partecipazione d’ogni altro paese di
pari mentalita ed intesa all'espansione, mediante opportune misure internazionali
ed interne, della produzione, dell’occupazione di mano d’opera, dello scambio e
del consumo di beni, cid che costituisce il fondamento materiale della liberta e
del benessere di tutti i popoli; intesa inoltre ad eliminare ogni forma di tratta-
mento discriminatorio nel commercio internazionale ed a ridurre le tariffe do-
ganali e gli altri ostacoli al commercio; volta, in generale, al raggiungimento di
tutti gli obbiettivi economici esposti nella dichiarazione comune resa il 12 agosto
;1-]941 dal Presidente degli Stati Uniti d’America e dal Primo Ministro del Regno

nito.

Al primo momento opportuno si inizieranno tra i due governi conver-
sazioni intese a precisare, in base alle circostanze economiche esistenti, i mezzi
pitt adatti a raggiungere, mediante azione concorde, gli obbiettivi sopra citati
ed a sollecitare |'azione concorde degli altri governi di pari mentalita,"

Questa clausola, negli stessi termini, si ritrova in altri accordi stipulati
dagli Stati Uniti, ma nel loro preambolo & stato introdotio il seguente consi-
derando:

"Considerando FPopportunita di differire la determinazione definitiva dei
termini e delle condizioni alle quali il governo del Regno Unito riceve tale
aiuto e dei vantaggi che gli Stati Uniti d’America ne riceveranno in cambio, fino
a quando sia nota la misura dell'aiuto prestato a reciproca difesa ed il pro-
gresso degli avvenimenti meglio chiarisca quali definitivi termini ¢ condizioni e
quali henefici rispondano agli interessi reciproci degli Stati Uniti d’America e

del Regno Unito e favoriscano I'avvenimento ed il mantenimento della pace
mondiale ..... "

Nel maggio 1944, nella sua quindicesima relazione sui "prestiti o loca-
zioni", il Presidente degli Stati Uniti ha riaffermato come segue I'importanza
di quei vantaggi che non possono valutarsi in termini di danaro:
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"] prestiti o locazioni" ed i "prestiti o locazioni in senso inverso" non
costituiscono un sistema di debiti e crediti. Non implicano donazioni, né prestiti
o trasferimenti di danaro. Sono invece un sistema di mutui rifornimenti bellici,
ideato dalle Nazioni Unite per rendere possibili le efficaci operazioni combinate
con le quali stiamo combattendo e vincendo la guerra. I vantaggi che noi e
tutte le Nazioni Unite gid abbiamo reciprocamente tratti da questo sistema
sono superiori ad ogni prezzo."

Nella lettera di accompagnamento della diciassettesima relazione del no-
vembre 1944 il Presidente nuovamente confermd quanto segue:

"Non stiamo mutuando danaro a titolo di "prestito o locazione”. Non
stiamo ricevendo acconti sotto forma di "prestiti o locazioni in senso inverso",
Il sistema dei "prestiti o locazioni" & invece un metodo di rifornimenti bellici
combinati, che si prefigge di impiegare nel modo pit efficace contro il nemico
I'insieme delle risorse delle Nazioni Unite, senza riguardo all’origine dei riforni-
menti né a chi tra noi li adoperi contro il nemico. N¢ il valore in moneta
dell’aiuto che concediamo a titolo di "prestito o locazione", né quello dell’aiuto
analogo che riceviamo in senso inverso rappresentano la misura dell’aiuto che
abbiamo prestato o ricevuto nella guerra attuale . ..

"Gli Stati Uniti hanno tratto grande beneficio dall'aiuto a titolo di
prestito o locazione in senso inverso", come & provato dai fatti esposti nella
presente relazione. Ma noi abbiamo tratto assai maggiore beneficio, ed in senso
assai pitt largo, dagli sforzi fatti in combattimento dai nostri alleati".

E’ evidente la tendenza a porre in maggior rilievo gli altri vantaggi che
non quelli valutabili in termini precisi di danaro. Inoltre, nel preambolo alla legge
canadese sull’"aiuto scambievole", si trova specificato che le condizioni alle
quali si effettuano i rifornimenti "non dovranno essere tali da gravare sul
commercio dopo la guerra, né provocare 'imposizione di restrizioni allo stesso,
né altrimenti recare pregiudizio ad una pace giusta e durevole". In aderenza a
questo principio, il Primo Ministro canadese dichiard alla Camera dei Comuni
canadese, all’atto della pubblicazione, nel marzo 1944, degli accordi per I'"atuto
scambievole" quanto segue: "Nell'istituire la procedura dell’ 'aiuto scambie-
vole' abbiamo inteso di non far sorgere al termine della guerra obbligazioni
indeterminate dipendenti dai rifornimenti di guerra da parte del Canadi e

richiedenti, per essere liquidate, ulteriori negoziati".

2. FONDI ESTERI NEGLI STATI UNITL.

Alla fine d’agosto 1939 il Consiglio della Riserva federale pubblicé una
stima delle disponibilita in oro € in dollari nel mondo all’infuori
degli Stati Uniti, di cui le cifre principali sono riprodotte nella tabella
alla pagina seguente.

Sul totale degli averi in oro e dollari, che nell'agosto 1939 ammontava a
$20%/: miliardi, pid di un terzo apparteneva ail'lmpero britannico e nettamente
pit di metd all'Europa continentale; 'America latina e I'Estremo Oriente ne



— 149 —

possedevano ciascuno Disponikilitd In oro e dollari di tutti i paesi
tranne gli Stati Uniti,

{SHuaziona nell’agoste 1939, milioni dl dollarl)

meno di un decimo. Du-
rante i primi due anni di

a | itan- Titoli

guerra I'lmpero britan Gruppl di pass] oro1) ’:;:lrlL rir . Totate
nico aSSOttiglib assai le mercato | 2110
sue risorse in oro e dol- Impero britannico . | 2.735 1050 1576 | 1756 | 7.115

. . ] Eurcpa continentale | 7.885 | 1210 | 1385 | 755 |11.238
lari, mentre altri paesi, | Americalatina . .. | €60 | 380 65 40 | 1128

R Estremo Oriente

segnatamente quelli del- ealtripaesi ... | 395 [ 330 35 65 825
Y'America latina, riusci- Totale. . . [11.675 | 2970 | 3060 | 27152 |20.4207

rono ad aumentare | 101'0 1) Disponibiltd complessive in oro, di cul per $1135 milionl tenute a custodle
nagli Stali Uniik.

1 1 } %) Comprende 100 milionl in obbligazionl degli Stall Unli), federall, statali e
averl analoghl, COSICd-.é’ munlglpall, detenuts da paesi esteri non specliflcall,
alla fine del 1941, al mo-
mento dell’entrata in guerra degli Stati Uniti, le disponibilita complessive, in
oro e dollari, di tutti i paesi erano scemate di appena $400 milioni.

Senonche, da quel momento in poi, il totale delle disponibilita in oro e
dollari ¢ andato aumentando, pitt che altro per effetto dei piit forti pagamenti
in contante per le importazioni negli Stati Uniti, mentre le esportazioni contro
pagamento, distinte da quelle a titolo di "prestito o locazione”, divenivano
trascurabili, rispetto all’alto livello che avevano raggiunto nel 1941. Non
soltanto altri paesi si trovarono in grado di mantenere allo stesso livello la
produzione annuale dell’'oro, ma si constatd anche un declino della riserva
aurea degh Stati Uniti, parallelo all’aumento delle disponibilita, in dollari, degli
altri paesi.

Nella tabella qui ac- \
Disponlbilitd in oro e in dollari

canto non compaiono le g ¢ytti i paesi tranne gii Stati Uniti, 1939/1944.

disponibilita di paesi (Mllionl di doltari)
esteri in titoli di "mer-
. » Oreoe
cato” e "altri", che figu- Avert
va
- a
rano invece nella tabella Fine mese fuorl i in Totale
) degli |40l | totate | dollari
precedente; se invece se St | stati
, . n Uniti "
ne tiene conto, le dispo-
nibilita di tutti i paesi 1939 agoste?) . . ., . | 10.540 1140 | 11.680 2070 | 14.650
. e . 1941 dicembre . . . | 8530 | 2220 |10750 | 3500 |14.250
tranne gli Stati Uniti, in 1942 , ...| 9170 | 2670 |11.840 | 3990 | 15.830
. 1943 , ... |10.000 | 3480 | 12480 | 5150 | 18.630
oro e dollari, ammonta- 1944 giugno . . . . ) 10960 | 3710 | 14670 | 8510 | 20.180%
vano a mezzo 1944 in- 1 La clira per il dicembre 1941 5 Jo surcessive sopo basate su stime pubbilcate

nel bollettino mansile della National City Bank of New York per Iagosto 1944,
%) Riserve In ore & averd in dollarl, come alla tabella precadents.

aumento d1 $4—5 mill&l’di 3 Hel boellstting della Risarva federale per Il novemhre 1944 le riserve in oro
8 dollarf_ dei paesl esteri sono stltrnats iin "circ; sl?limiillardi" lnel seiten[lhhtel

I 3 1344, Le plagrve auree eranc stimate in $14.385 milionl, ¢ul &l sono agglun
nspetto alla fll‘le del 1941‘ clrca $3000 milion| In saldi in deliari "per conto ufficiale”. La tabeila presenta

. . una sllma leggermenie superiors per le riserve auree dell'estero & contiene
Sulla detta c1fra, circa tuttl | saldi in dollarl dI pertinenza estera,

torno a $25 miliardi, in
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$11 miliardi rappresentano oro sito fuori dagli Stati Uniti e intorno a $14
miliardi oro a custodia negli Stati Uniti, disponibilitd e titoli in dollari (com-
prese le partecipazioni dirette). | dati pubblicati non consentono di farsi un’idea
precisa della ripartizione fra i vari paesi dei $14 miliardi di pertinenza estera
negli Stati Uniti; si sa perd che i fondi di recente accumulazione appartengono
in grande parte a paesi del’America latina (vedasi pagina 121), ad aliri paesi
fornitori di materie prime al mercato statunitense, nonché a paesi ove sono
state dislocate forze armate statunitensi o dove, per altra causa, gli Stati Uniti
hanno speso forti somme. ' '

Movimenti dl capitali Le statistiche del Tesoro degli Stati

verso gli Stati Uniti.» Uniti mostrate qui accanto indicano, per
(Milioni di dollarl) gli anni dal 1935 in poi, i movimenti
Per conto di capitali entrati negli Stati Unit,
Anni civiti (4 governi| gy | AfSSo | ure usciti (—) dagli stessi. Ad ec-
centrali cezione dell’anno 1941, i paesi esteri
1985, . . . 10 1402 1412 : ; { Unitg
laaa kS b 11os hanno accumulato fondi negli Stati Uniti,
1937 . . . . 163 839 802 e s 2 :
e e "% st 802 | vale a dire si & avuto un afflusso di
1939. . .. 304 73 177 capitali al mercato americano. Questo
L1940, . . . 658 4 . :

131? e L~ 14D (— 353) - 1376) movimento ha mutato carattere dopo 10

1942 . . . . .
,ﬁé T ,% ﬁ oo scoppio della guerra: mentre nel quin-
1944 (9mesi) 37 275 812 quennio 1935/39, poco pitt di 10°%0 dei
Totale capitali affluiti erano costituiti da fondi
1935/30 . . B43 4478 5021 ) . , )
1940/sett.44 | 1956 454 2410 | in dollari appartenenti a banche centrali
1935/sott.44 | 24997 ( 4932 7431 e governi, nel periodo successivo, dal
1) Secondo le statistiche del Tesoro degll Stall Unltl, 1940 al Settembre 1944’ quaSi 90 o.""l) dei

?) Alla fine dl seltembre 1944 si avevano la seguentt + . . . .
posliziont: goveml o banche centrall: 83136 milen;  Capitali immigrati furono di questa natura,

altel: $2182 miltonl; totale: $5318 milloni, . 1 L .
in conseguenza dell'imposizione quasi
universale in tempo di guerra di controlli sui cambi e della canalizzazione delle

disponibilita verso lo Stato,

Nel corso del 1941 si & verificato un altro mutamento importante; mentre
fino allora la riserva d’oro monetario degli Stati Uniti era andata continua-
. mente aumentando, nell'ultimo trimestre del 1941 cessd di accrescersi; nel 1942
s'ebbe per la prima volta da parecchi anni una leggera. diminuzione, che si

accelerd nel 1943 « 1944,

Nel 1941, I'lmpero britannico si trovava ancora nella necessita di effettuare
forti prelevamenti sulle sue disponibilitA in oro e dollari per pagamenti agli
Stati Uniti; questa & la ragione per la quale nel detto anno s'ebbe un efflusso
di capitali. Nel 1942 e nel 1943, i "prestiti o locazioni" e le spese di guerra
degli Stati Uniti all’'estero ebbero insieme l'effetto di mettere fondi americani a



disposizione di parecchi
paesi esteri, i quali, per-
cid, si trovarono in grado
di rafforzare le loro di-
sponibilitd in oro ed au-
mentare quelle in doliari.
Sembra che anche il Te-
soro britannico abbia po-
tuto accumulare attivita
in dollari 0 oro; ma,
una volta migliorata la
sua posizione in valute
estere, talune categorie
di merci furono sottratte
alla procedura dei "pre-
stiti o locazioni” e ripri-
stinate fra quelle per le
quali & richiesto il nor-

male pagamento in con-

151

Riserve auree degli Stati Unitl.
(Millenl di doliari)

Aumaento annue lrl"port:izi:;;i nette
Produzions
Riserva aured
Anni civili Oro

:';::,? a custedia g%:t'ii su:';:iri Effettive

Stati | PeF cono | pniy

Uniti estero Y 1)
1935 1887 - (AR 1776 1739
1926 1133 86 132 - 1087 117
1927 1503 200 144 1589 15886
1903 1752 334 149 1937 - 1974
1939 3132 534 162 3504 3574
1840 4351 645 170 4826 4745
1941 742 408 169 o531 agn
1942 (— 10 458 125 323 .
1943 [ (—789) | 804 48 |~ 33 »

1944 (3 mesi}| (—1113) 356 26 (~ 783) .

E ]

Clira dl cui non & consentlta la pubblicazione,

11 Aumento della rlserva aursa o dell'cro & custodla, dadotta ia produzione Interna,

9 Sacande te statistiche doganall,

Per varie ragloni, quests cifre non corrispondono ssattamente alle Importazionl
dl ora; In partlcolare, per-ché song esclusl 1l conzuma dl gro da parts dsl.
Imdustrla americana, ti dell'oro det dal Fondo dI stabi-
ltzzazions dal cambi dagli Statl Unlt! il quale dicesl ne posssdesse (neglf Stati
Unitl & forse altrove, in fine d’annc); nel 1937, nullay nel 1938, §80 millonl;
nel 1939, §156 milioni; nel 1940, $48 millonl; nel 1941, $25 milonl;
nel 1942, §12 mllionl.

le quali, th guanto rlecentisl al movimant]
deli'oro, hanno cessato d'essere pubblicate dopo Il dicembrs 1941.

tante. L'ordine di grandezza delle singole voci non pud ancora essere indicato
con precisione, dato che dal 1939 & sospesa la pubblicazione della bilancia dei
pagamenti degli Stati Uniti, ma non sussistono dubbi intorno al decorso generale.

In conclusione, 'anno
1943 &

dagli elementi seguenti:

caratterizzato

massima dilatazione, ri-
spetto ad ogni anno dal
1935 in poi, dei fondi
in dollari di pertinenza
estera; fnassimo_ aumen-
to, rispetto ad ogni anno
precedente, dell’oro te-
nuto a custodia negli
Stati Uniti

estero (nonostante !'ini-

per conto

zio di un efflusso del
metallo dal paese}; cause
prime di questo fenome-
no furono le forti spese

Statl Uniti: Posizione verso 'estero."

(Milioni di dollarl)

Supero delle Su
: paro delle
esportazion | atusso o Altri  |importazioni
Anni civili portazlonl (_.) efflusso () | eslementi |0 delle espor-
dl mercl di capitali | (clire natta) | tazioni (-)
contro di oro
pagamento
9 9 4 %)

1839 . ... .. + 860 + 1710 + 1000 + 3570

1940 . . .. .. + 1400 + 1350 + 2000 + 47650

1941 . .. . .. + 1060 - 890 + 10 4+ 980

1942 ., .. .. + 400 + 1060 — 1140 + 320

1943 . .. ... - 750 + 2090 — 10 — 30

1944 (9 mesi) . — 740 + 670 + 850 — 780

9

=1

7

3
4

Per il 1939, queata tabella riassume le valutazloni ufficlall della bilancia del
pagamenti, pubhlicate recentemente. Per Il 1940 o Il 1941, l& tre cifre specl-
fleate provengeno da dail pubblicall; quslle Indicata sotio “altr! elamentl” &
stata calcolata per differenza, Per gll 2nni dal 1942 In pol sl & segulto lo stesso
matedo, ma la cifra per Il movimsnta dell'ore 2 stimata, jcomo sl acesnna
nella noia 5.

Per 1l 1939 8 11 1940 le clfre sl riferiscono alla fotalitd delle esportazion|; quelle
per gli annl successivl sonoe al netto delle esportazionl a titolo dl “'prestito o
locazionet’.

Afflusso di capitale stranlere In quanto reglsirate, compreso |'aumento dal-
I'oro 2 custodia, pid ia riduzione degll averl statunitensl all’estero.

Comprese l& partlte corcent! Invisibili, varl moviment! di capitali ecc., nenché
ls differenze dovute a errort od omissioni, Clire rlcavale par differenza.

5y Dal 1942 a 1944 trattasi del moviment! "presumibifi’, indlcatl neba tabella

precedente e qui arrotondati,
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degli Stati Uniti all'estero (rispecchiate, nella tabella, dalla voce "altri elementi®)
e lo sviluppo dei "prestiti o locazioni" (unitamente ai forti acquisti di materie
prime) per effetto dei quali gli Stati Uniti ebbero, per la prima volta nel
secolo presente, un’eccedenza di importazioni a pagamento.

3. DISINVESTIMENTI E INDEBITAMENTO BRITANNICE IN PAES!I D'OLTREMARE.

Dal principio della guerra fino a tutto il 1943 i neti “disinvestimenti
in paesi d’oltremare" del Regno Unito hanno raggiunto un totale che si
pud valutare intorno a £3 miliardi, di cui 1 miliardo rappresenta i preleva-
menti sulle disponibilita gid esistenti e 2 miliardi 'equivalente dei nuovi debiti
contratti verso paesi d'oltremare; per circa 90?%, i disinvestimenti sono stati
fatti a favore di altre Nazioni Unite. Nel giugno 1944, il totale era salito a
£3365 milioni.

Regno Unite: "Disinvestimenti” Realizzazione di averi in paesi
in paesi d’oltremare (cifre nette).”) d’oltremare & aumento dei
debiti verso paes] d'oltremare.?
Milloni di {Mitioni dl startine)
Periodo sterline
Realizza-
zione Aumento
1939 sottembro/dicembre . . . . 167 Perlodo netta di | dei debiti
1940 gennaiofdicembre . . . . 756 averi oltremara
1941 " ” e 797 oltremare
1942, » e 635 :
LE " Cee s 655 1939 sett. /1941 dic. . . . 955 765
Totala 1939;’43 ....... 3010 1942 genn./1944 giug . 110 1535
1944 gennaiofgiugno . ., , . . 355 Totale
Totale sett. 1939/giugno 1944 . 3365 sett- 1939/glugno 1944 | 1065 2300

1) 1 datl relativl ai dislnvestimenti nettl (statali e privati) in paesl d’oltremare per gll annl clvlli 1940{43 sono stath
pubblicail nei var? Libri bianchl sul bllancio; la cifra par gll viilmi quattro mesl del 1939 & ricavata dal tofale di
£1720 milionl relativa alla fine del 1941 {seconda tabella); aggiungendovl lo cifre relatlve al 1942 » 1943, si glunge
al totale 4l £3010 milloni per Il paricds flno a tutto I 1943, 1 £355 milionl par il semesirs gennalofglugne 1944
rappresentano la differenza fra il totals & tutto giugno 1944, quale si ricava dzila seconds 1abella & quelio a fine
1943 i nuovl disinvestiment] nell'anno clvile 1944 erano stati stimatl primitivaments In £650 mllienl,

Nel discorso sul bllancio nell'aprile 1944, 1 dislnvestimenti fino 2 tutio ! 1943 furono valutatl in glira tonda
a £31 mlliardi, comprendentl per £1 millardo {"utilizzo di rlzerve pressistenti @ per £2 miliard] la creazions di nuowi
dabiti. Alla conferenza dl Bretton Woods nel luglio 1944 Lord Keynes ha stimato in €3 miliard! )l totale del debitl del
Ragna Unita in sierline alia fine del 1944; 1l Cancelllere dello scacchisrs ha splegato alla Camera del comunl I
20 luglio 1944 che tale cifra comprende anche le presumibili passivits d*anteguerra, eppard non & esatlaments confron-
tablle con quella Indicata nel discorse sul bllancio, riferentes| solamente al nuovi debiti contrabtl durante la gusrra.
{Vedaz| ancha il testo, pag. 164.)

%) Cifre pubblicate nel Libro blanco sulle ‘*Statistiche relative allo sforzo beliico dal Regna Unito® del novembre 1944.

Sulle riserve britanniche in oro e dollari {(compresi i titoli} valutate
allo scoppic della guerra come equivalenti a circa £1100 milioni, a tutto
dicembre 1941 £955 milioni erano stati spesi o vincolati’). Nonostante l'istitu-

'} Le disponibilitz2 britanniche in oro e dollari alla fine d'agosto 1939 erano stimate in
£1121 milioni; fino alla fine di dicembre 1940 ne erano stati spesi £579 milioni. Nel 1941 investi-
menti per £175 milioni furonc vincolati (in parte soltanto per il loro frutto) a favore della Recon-
struction Finance Corporation e nei primi ottc mesi dell’anno furono liquidati altei £125 milioni
di riserve. Pertanto, fino a tutto agesto 1941, eranc stati spesi o vincolati in totale £879 milioni
(vedasi la dodicesima relazione annuale, pagina 124). La cifra di £955 milioni, recentemente
pubblicata come riferentesi a tutto 1941, porta a £76 milioni la spesa negli ultimi quattro mesi
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zione dei "prestiti o locazioni”, le importazioni dagli Stati Uniti contro paga-
mento continuarono su larga scala; tra il 1939 e il 1943, gli Stati Uniti hanno
esportato, contro pagamento, materiale bellico per quasi £600 milioni, acqui-
stato, per la maggior parte, dal Regno Unito.”

I dollari occorrenti per Stati Uniti:

pagare in contante le im- Esportazioni verso il Regno Unito.

portazioni del Regno Unito (Milieni di sterfine)

provennero in parte dalle

1 Fondi
eccedenze di esportazioni Fonti statunitensi) Lruannrchea
Anno Esportazionl| . Importazioni
contro pagamento effet- contro | "Prestiti o | Esportazioni| (i gagi
tuate da altri paesi dell’'Im- pagamento Stati Uniti
pero britannico a beneficio :gig ;ﬁ - ;ﬁ ;_};
. . T 1941 267 143 410 409
degli Stati Uniti; in parte 1od3 7 oo o 410 a0
ictati ' a 1943 . 1018 ) 1100
furono acquistati coll’ac 1944 _ . : ‘

cumulare debiti in sterline
1) Statigtichs del dipartimento statunltenss del commerclo o dell’amministra-

H 3 zlons dsl “prestitl o logazioni*; clfre convertita In raglone di §4 per £1;
Ed n parte prelevatl dalle non sl hanno dall camplet! per 1l 1043 a 1944, '

riserve esistenti prima della 3 Ba[ Libre blanza sulle “Statlstlche relative allo sforzo di guerra del Regne
nito™,

guerra. Dal g'ennaio 1942 7 Le clfre per le ssportazionl contro pagamento ad il totale nel 1942 sono
qui riprodotte quali pubblicate nel magglo 1943; quells per | *prestitl o

3 1 locazioni* della stesso anno sono siate rivedute, cosicché il totale che ns
al glugno 1944 qUEStl pre- risulta nen corrlsponde a quslic allora puhb!lt:lato. La differenza fra lo

* v ssportazionl statunltensi verse [l Regno Unltc & le importazionl nel Regno
levamentl ragglunsero Ia Unito dagil Stati Unlil nel 1942 & forse tmpulabile In grande parte alle

. . e . perdite marltiima che In queli'anno ragglunsars il massimo,
cifra netta di £110 milioni

« Cllra provvisoria,
e nel 1942 occorsero spe-
cialmente per liquidare i contratti stipulati prima dell'entrata in vigore dei
Mprestiti o locazioni”; nel 1943 e nel 1944 il gravame sulla bilancia dei paga-
menti corrente tra il Regno Unito e gli Stati Uniti fu alleggerito, grazie alle
spese individuali delle forze armate statunitensi nell'lmpero britannico.

Pertanto, al giugno 1944 l'utilizzazione delle riserve prebelliche aveva
raggiunto £1065 milioni e probabilmente l'eventuale piccola rimanenza delle
riserve primitive trovavasi sotto forma non facilmente realizzabile (ad es.:
investimenti diretti in dollari). Questi fondi non sono stati spesi interamente
negli Stati Uniti: anche gli acquisti a contanti del Regno Unito nel Canada
sono stati considerevoli, superando perfino tra 'aprile 1943 ed il marzo 1944
le consegne a titolo d'"aiuto scambievole"; in quei soli dodici mesi il

dell'anno, ciod ad una media di £19 milioni 2l mese, metd della media mensile degli otto mesi
precedenti. Dovrebbero quindi essere rimaste disponibili alla fine del 1941 riserve per £166 milioni.
Nonostante il eredito ricevuto dalla Reconstruction Finance Corporstion, la quale aveva messo a
disposizione dollari contro attivitd non facilmente realizzabili subito, una parte delle riserve in
oro e dollari residuate alla fine del 1941 non era immediatamente realizzabile, oppure era con-
siderata come il minimo necessario per proseguire negli affari corrventi.

7 Nella sedicesima relazione sui "prestiti o locazioni” il Presidente degli Stati Uniti
ha indicato la cifra di $2389 milioni.
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fabbisogno britannico di dollari ‘canadesi rappresentd Yequivalente di £300

milioni, come appare dalla tabella seguente.

Fabbisogno britannico e provenienza ’

del dollari canadesi nell'esercizio finanziario

canadese terminato col marzo 1944,
(Millonl di dollari ¢anadesi)

Acquisti britannlci nel Canada, per tante) . .. ... 1149
Fabbiszogno dell'area della sterlina in dollarl canadesi®) 61
Fabblsogno totale . . . . . ... .. .. 1210
Esportazioni britanniche verso il Capada . . . . . . ... 101
Spese delle forze armats canadesi oltremars® . . . . . . . 534
Liquldazione dl partecipazioni del Regno Unito in Industrle
hellichs canadesl . . . ... .............. 165
Prelevament] su disponibilita ordinarie In contantl %) 190
Altra partite® . . . . . . . . e s e e e e e e 220
Totale ricavato in dollari canadesi™ . . 1210

1) Dalla prina relaziene dp! Comitato canadese per '“siuto scamblevole” (vedas]
anchs pagina 138) della prasente relazions). Alla pagina 159 dslla tredicesima
relaziona annuale si trovano particolari circa il finanziamento delle spese di guerra
britanniche nel Canadi durante gli anni 1940443,

7 Gl acyuistl britannlzl dI efornimenti bellici nel Canadid contro pagemento sl
aggiungono alle consegns a titole dl *ajute scamblevele® ¢ nell’esercizio finan-
ziarfe terminato col marze 1044 le hanne superats.

#H Non compresa le somme pagate da aliet passl dell’'area dslla starlina al Regno
Unlto per forniture militari acquistats nel Canada,

1) Prevelentemsnte nsl Regno Unlte.

5) Capltafi gfa antlclpatl a! dipartimento delle munizionl e forniture, nonch ai fornl-

5

tork.

Partite invlzsihlll, nell, Intaressl @ divldend! #ce., aperazioni ira goveral, variazioni
nelle disponibilita statali ace.

Inoltre, Il Regno Unlte ha offettusato prelevamenti stlmati In ¢lrca §90 milioni &
valera gu un fondo capliale Implegato per finanziare l2 produzione di guerra
nel Canada,

Poco pit di un de-
cimo del totale dei debiti
contratti oltremare du-
rante la guerra figura
come debito esterno
del Regno Unito nei
rendiconti ufficiali del de-
bito pubblico; anzi, la
cifra pubblicata per tale
debito & scemata nel
1943, in conseguenza di
un rimborso parziale del
credito in dollari otte-
nuto nel 1941 presso la
U.S. Reconstruction Fi-
nance Corporation.

Quasi 90°/o dei nuo-
debiti
sono andati accumulan-

vi oltremare

dosi sotto forma di di-

Regne Unite

Debito esterno originato

dalla guerra,*

Fine marzo Milioni di £
1940 , . . . ... —
1941 . . .. ... 2
1942 . ... ... 110
1943 . ... .., 262
1944 . . ... .. 257

w

Debilo ssterno contratto durants la
guserra n base alls leggl sui presiltl
nazlonall del 19239/43; clfre rlcavate
dai rendiconti ufficialf del debito pub-
blico. |l grosso di queste deblio esterno
diretto & slato contratto verso la U.S.
Reconstructlon Finance Corporation o
varso il governo canadese. La maggloe
clfra figurante per N marzo 1943 aslla
13a relazlone annuale (pag. 161), si
riferlsce al dicembre 1942, clod alla
fine dsll'anno civlle, anzichd a quella
dell’esercizlo finanziario,

sponibilita in sterline a Londra, oppure mediante
timpatrio di titoli in sterline. Non & stata pubbli-
cata alcuna analisi ufficiale di questo mutamento
nelle relazioni di debito e credito e dal Regno
Unito si sono ricevute soltanto notizie di carattere
frammentario. Per ottenere un quadro pid com-
pleto della 'situazione bisogna ricorrere a fonti nei
paesi creditor], come gia si & fatto negli studi rela-
tivi alle disponibilitd in sterline dei paesi d’oltre-
mare, pubblicati nelle relazioni annuali di questa

Banca degli ultimi dieci anni.*

Nei riguardi del solo Impero britannico,
la modificazione, dal principio della guerra alla

* Tra gli aitri studi apparsi su questo argomento, vanno menzionati gli articoli pubblicati
periodicamente dalle riviste londinesi "The Banker” ¢ "The Economist” nondhé tre articoli nei
numeri del 28 ottobre, 4 ¢ 11 novembre 1944 nel"Foreign Commerce Weekly” del dipartimento
statunitense del commercio.
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fine di giugno 1944, nelle relazioni di debito e credito rispetto al Regno Unito,
sembra essere stata di circa £2100 milioni, imputabili per meta, all'ingrosso,
all'India. Pare che varf paesi delllmpero abbiano rimpatriato titoli per circa
£700 milioni precedentemente emessi a Londra e accumulato nuovi crediti in
sterline per quasi £1400 milioni; si ritiene che il Regno Unito sia divenuto

Impero britannico
Accumulazione di sterline e rimpatrlo di titeli in sterline,
{Milioni di sterline)

Commis-
€ " (ﬁ 3 N Aftica . sioni Totali
poche (fine mese - uova moneg- in
o periodi India | Canada |Austrafla) 5. . | Elre g:é Egltto tarle cifre
[:1=.3 tonde
1 9 3 4 5 9 N 8)
Pisponibilith complessive In steriine
1938 dicombre . . . 53 — 55 ] 71 a8 18 70 280
1939 agosto . . . . . B5 - 35 7 68 7 17 70 260
dicembre . . . 93 — 45 13 76 =] 22 70 330
1940 dicembre . . . 149 30 75 18 83 1 <23 110 500
1841 " A 214 175 55 20 101 1 52 180 800
1942 " PN 364 167 TO 33 120 1 B2 220 1050
1943 " . 849 153 83 34 144 13 11 260 1450
1944 marzo . . . . . 716 153 1o at 148 22 112 270 1560
glugno . . .. 759 153 140 33 149 23 115 280 1650
settembre . . | B&2 1583 160 38 154 19 120 285 1780
Movimente annuo
1939 . ., .. + 40 — — 10 + 7 + 5 - + 4 — + S0
1940 . . ... + 56 + 30 + 30 + 6 + 7 — 7 + 12 + 40 +170
1941 .. ... + 65 +146 - 20 + 1 + 18 - + 18 + 70 +300
1942 . .. .. +150 |- 18 + 15 + 13 + 19 . — + 30 |+ 40 +250
1243 . .. .. +2B5 — 4 + 15 + 1 + 24 + 12 + 29 + 4Q +400
Variazlone della poslzione di debito e credito del Regno Unito entro I'tmpero britan-
nico (“dlsinvestimenti ¢ltremare* in sterling) tra 'agosto 1939 ed il giugne 19449
Aumento degli
averi in sterline . . 700 150 105 25 BO 15 100 210 1385
{come sopra)
Almpatrio e riscatio
di titoli in sterline1®) 300 210 251 51) - 13512) 20 10 705
Totale, . . | 1000 360 130 30 8O 150 120 220 2080

1) Riserva In sterline deila Banca dl rissrva dell'India, pill le attlvitd In sterline dsl “Silver Redemption Fund®, Pud darsi
che le cifre per glugne e seliembre 1944 slano leggermentie esagerate per effatio della trattenuta del dollari prave-
nienil da una parte della eccedenza di esportazioni verso gli Statl Unit

2) Sterline accumulate dalla Commisslone canadese di controllo sul cambi, compresi | fondl vincolati presso la Banca del
Canadd (in parte sthme). Averi in sterfine per £157 milienl (equlvalenti a 700 milignl di dollarl canadesi furono con-
vertili nel 1942 in un presilto diretto al governo beitannlco; secondo Il Llbro bianco sul bllangio, nel 1943 furono
timborsati £4 milioni,

5) Disponibiltd a Londra per conio sustratlano, ciod riserva In gterline e danaro @ breve scadenza detenutl & Londra della
Commonwsalth Bank, pli la presunts attlvitd nette In sterline delle banche commerclali.

4) Disponibllitd nette oltremare della Banca di rlserva della Nuova Zslanda e delle banche commarclall,

5 Rlgerve In sterline delfa Commisslone monetaria {sostitulta nel febbraic 1943 dalla Banca centrale) dsll'Irlanda, pld
I'eccedenza degll averl sul dablii in sterline delle banche nelf Eira.

£) Rlserva In sterlins della Banca di riserva dell’Africa del Sud.

7 Riserve In sterline della Banca nazionala d'Eglite, dipartimsnti dl emissicne & bancarlo combinati,

1) Clire arrotondate; per ulteriorl dattaghi relatlvl alle Commission| tarie vedasl la tsbella alla pagina 16Q.

#) Cifre arrctondate,

1) A quests cifre non #) pud attribulee assoluta accuratezza; non sono noti tuttl § rimpated ed Il valore nominale dal 1Holi
differlsce dal prezzo del rlacquisto. Le cifre Indicate sembrano tuttavia dare un'indicazione sensibilmenta praclsa delle
somme di cui sl tratta, ]

M) Queste clfre vanng Intess come indlcazlone degll ammortament! ¢ delle varlazlonl avyenute durante la guerra, nel deblio
della Stato e dagll entl locall,

17} Comprese azionl di socletd aurlfera per clrca £60 millonl, che si riliena slanc state rimpatrlate da Londra nell'Africa
del Sud, ) Stime approssimative, forse lepgérmente esagarate. .




— 156 —

nettamente debitore verso ogni paese dell'lmpero, ad eccezione dell'Australia e
della Nuova Zelanda. L’accumulazione delle sterline ha preso recentemente un
ritmo accelerato, passando da £250 milioni nel 1942 a £400 milioni nel 1943;
nei primi nove mesi del 1944 essa si ¢ effettuata in ragione di £450 milioni
all’anno. Questo fatto dipende da due elementi principali: la diminuita impor-
tanza del rimpatrio di titoli in sterline, di cui non ne esistono ormai che pochi
e lintensificazione della guerra nel Pacifico, che ha avuto per conseguenza una
maggiore accumulazione di debiti in sterline verso I'lndia, I'Australia e la Nuova
Zelanda (tuttavia le spese nel Medio Oriente sono diminuite).

Il caso dell'India & del tutto eccezionale: alla fine di marzo 1944 le
riserve in sterline di questo paese ammontavano a circa £720 milioni, di cui 660
milioni accumulate durante la guerra, mentre debiti in sterline per circa 300
milioni erano stati pagati o rimpatriati. Questo brusco cambiamento di circa

India
Entrate @ uscite in sterline.

(Mliifoni dj sterline)

Aumentoe | *Afflusso”
Entrate in sterling Uselte in sterline degli totals ln
Acquisti| Paga averi in sterline
- sterline umento
Periodi netti |menti del ng’“t?;‘lrl‘ Altrs della d(:g" averl
della | povetno | Tolals i eroga- | Tolale ) ganca [deHa Banca
Banca dl [delRegno ster?lne zloni di di Riserva
Rlserva | Unito Rlserva | piis rimpatsi)
Dal sett. 1939 al marzo 1940 64 12 K 16 1 17 + B9 + 7B
Esercizio finanziario
a tutto marzo 1941 . . 57 33 20 67 22 89 + 1 + 68
1942 , . T4 150 224 a3 38 119 + 105 + 188
1843 . a2 233 325 120 35 155 + 170 + 290
1844 105 274 379 12 41 53 + 226 + 338
Totali dal settembre 1939
al marzo 1944 . .. . . 392 702 1094 2o 135 433 + 661 1+ 559
Spese per la difesa. Debito pubblico.
{Milioni di sterline) (Milionl di sterline)
Esercixi finanziari| Sostenuts stilato in
terminati col dal Ragno dSos't:ng‘lte Totale Fine marzo # Totale
A1 marzo Unifo ali’indla steriine ruple
1940/41 . . . . 40 85 895 1934 384 520 904
1941042, . . . 145 78 223 2
1942/43 . . . . 253 187 440 oo s i ead
1943144 . . . . 285 225 510 1941 259 646 005
Totali 1940744 723 645 1268 1942 158 706 864
/ 1943 437 906 949
1944/45 (stime) 332 2251 557 1944 207 1001 1030
Totali 1940145 1065 F70 1825

Tabelle ricavate dazlla "Relaziona sulla moneta e le flnanze 1943;44* delia Banca di Riserva dellIndia,

1) Ik membro dal gaverno indiano per le finanze ha fornito, nel Fabbralo 1945, {a cifra riveduta di £298 miligni; 1'aumenta
& dovuto a2l'attecca glapponses sulls frontlera nordorigntale, agl aumenti di paghe alle truppe ed alle magglorl richisste
dagli Statl Dnitl a titolo di "prestito o locazlong In $enso Inversa”.

%] Mon comprase le annualltya ferroviarie, consolldate durante I'esercizio 1942443,



— 157 —

un miliardo di sterline nella posizione esterna del paese proviene dai paga-
menti del governo britannico per la difesa dell'India in base all’acecordo finan-
ziario del novembre 1939 (vedasi la 13¢ relazione annuale, pag. 165/166)} nonché -
da vari acquisti effettuati in India: il Regno Unito paga totalmente le spese
per le forze armate britanniche in India, per i rifornimenti di materiali bellici
consegnati dall'India e per le spese delle truppe indiane impiegate fuori del
paese; d'altra parte 1l fabbisogno dell’India per il servizio dei debiti in sterline
¢ andato riducendosi col rimpatrio degli stessi. La rapida progressione delle
spese militari britanniche in India rispecchia non solo la maggiore ampiezza
delle misure ordinarie di difesa, ma anche ed in non minor misura, il rialzo
dei prezzi nel detto paese. Senza le importazioni d’oro per conto ufficiale, in
parziale rimborso delle spese degli alleati in India, gli acquisti di sterline nel
1943/44 sarebbero stati ancora piu forti. Nella relazione, del febbraio 1944, sul
bilancio il commissario indiano alle finanze annunzid che il governo britannico
aveva accettato di aprire un conto dollari presso la Banca d'Inghilterra, nel
quale andrebbe versato il ricavo dell’eccedenza di esportazioni indiane verso
gli Stati Uniti; questi dollari sono accantonati per servire come capitale da
impiegarsi dopo la guerra fuori dell’area della sterlina.

L’Eire ha avuto il vantaggio di vedere il saldo attivo nella sua bilancia
dei pagamenti aumentare durante la guerra (vedasi la tabella alla pagina seguen-
te). L'impressionante aumento delle rimesse degli emigranti si spiega col maggior
numero d’uomini e donne irlandesi impiegati nel Regno Unito, principalmente per
la produzione bellica. Nel 1943, continuando la tendenza degli anni precedenti,
la Commissione monetaria {(a partire dal febbraio, la Banca centrale) d'Irlanda e
le banche irlandesi accrebbero di £24 milioni le loro disponibilitda nette in ster-
line, le quali nel settembre 1944 raggiunsero in totale circa £150 milioni, volume
pitt che doppio di quello d’anteguerra. Sembra che I'Eire, priva di debiti statali
esterni, sia divenuto il piti importante paese creditore del mondo, per testa d'abitante.

Nel marzo 1942 quasi £160 milioni, posseduti dal Comitato di controllo
dei cambi sull'estero del Canada quale residuo dopo il rimpatrio del grosso
dei debiti canadesi in sterline, furono convertiti in un prestito diretto infrutti-
fero al governo britannico. Nonostante listituzione dell'"aiuto scambievole",
sembra che di tanto in tanto il cumulo delle sterline si accresca: per esempio,
la situazione della Banca del Canadi presenta in agosto e settembre 1944 una
partita attiva equivalente a circa £12 milioni. Nel marzo 1944 il vice-ministro
delle finanze in Ottawa dichiaré che il Dominio, avende rifiutato di ricevere
consegne a titolo di "prestito o locazione", aveva accumulato debiti verso
gli Stati Uniti, per liquidare i quali si contemplava l'utilizzo, in ultima analisi,
degli averi in sterline.
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Eire: Bilancia dei pagamenti.
(Anni civill, mllioni d] sterlina}

1939 1940 1941 1942 1943
Partite correnti (nette) 1)
Commercio estero . . . . . .. ... — 16,5 - 13,8 + 2,3 - 20 + 14
Reddito degll Investimenti all'asters 2) + 63 + 68 + 46 + 46 + 59*
Rimesse dl emigrantl:
dal Regno Unito ., , . ., . e e + 08 + 0% + 28 + 68 + 11,0
daaltrl paesi . . . ... ... ... + 22 + 1.4 + 1,3 + 1, + 1,6
Pagamenti del governo britannico % + 24 + 25 + 29 + 30 + 32°
Altre parite note . . . . . . . . . .. + 23 + Ot — 07 + 25 + 19
Totale delle partite note ., . . . . . . - 27 - 23 + 13,0 + 16,5 + 250"
- Saldo non ldentlficate®y . . .- . . . + 22 + 4.8 + 1,3 + 96 + T4*
Totale dalle partite
correnti ., . . .. - 05 + 2,3 + 14,3 + 26,1 + 32,4
Partite in conto caplitali (nette) )
Stato . . . .. ..o + 07 + 1,1 - 00 — 62 — 59
Commissions monetaria . . . . . . . - 09 - 70 — 24 — 54 — 4,2
Banche . . ... ........... — 51 — 7 — 148 - 13,9 — 19,2
Altre partite in conto capitall . + 58 + T2 + 3.0 — 08 — 3t
Totale delle voei In
conto capitali . . + 08 — 23 — 143 — 26,1 — 324
Aumento degli averiin sterline? 5 7 18 i2 24

] Le partite che, al netto, vanno segnate a crediio sono indlcale col segne +; quelié che, al nettn, vanno segnate a
dabitn, col sagno —,

) I raddite degli Investimentl all'astere & rimasio praticamenta invarlato Inforno 2 £13—14 milloni, ma | pagamenti
all'sstore sono aumentati da £7 milion) nel 1939 a 1940 2 £8,7 millan] nal 1942, rlscendendo perd a £7,6 milionl nal 1943,
9 Compress la pensionl a clttadinl Irlandesi per servizio prestato neli’esercito britannico durante la guerra TOT4{18.

4) Questa partifa corrlsponde agli ecrorl od omlsslont in tulle le partite Invisiblll; dato che guelle in conto capltall sono
poche & hen note, sembra pid Indicato comprendaerla tra le partlte correnti,

%) Le partite cha, al netto, venno segnate.a credlic sono Indicate ool segne —, quelle che, al neito, venno segnate &
deblto, col segno +.
8 Quate figura nelle sltuazion! della Commissione monetaria e dslle banchs ( hé pella tsbella alla Inz 155), Bench&

" differente, anno per asnno, dalla ¢ifra che entea nel calcolo della bllancla del pagamenti, 'aumento totale nel quin-
quennio 1939743 concorda con quelle che elsulta da tale ecalcolo.

* Cifea provviscria.

L’Australia e la Nuova Zelanda, oltre alle consegne agli Stati Uniti
a titolo di "prestito o locazione", hanno assunto a loro carico la propria quota
di spese oltremare ¢ si sono anche trovate a dover prendere a prestito tempo-
raneamente dal Tesoro britannico fino a £12 milioni e £20 milioni, rispettiva-
mente, per evitare di troppo assottigliare i loro averi a Londra. Un elemento
di crescente importanza dal 1943 in poi & 'accumulazione di dollari provenienti
dalle spese individuali delle forze armate statunitensi nel Pacifico sudoc-
cidentale. Una nuova fase si & iniziata nel gennaio 1944 coll’utilizzo, da parte
dell’ Australia, delle sue disponibilitd a Londra per il rimborso di un suo prestito
di £4Y, milioni, seguito in ottobre dal riscatto di un altro suo prestito di
£8 milioni e di altri prestiti australiani per £3 milioni, operazioni tutte effettuate
senza nuovo ricorso al credito; il debito esterno complessivo dell’Australia
ascende al controvalore di circa £600 milioni. D'altra parte, la Nuova Zelanda,
con un debito esterno di circa £160 milioni e disponibilitd insufficienti per il
riscatto, ha convertito due prestiti in sterline venuti a scadenza nel primo
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trimestre del 1944, per un insieme di £10 milioni, in una nuova emissione
a 3'/.%.

L’Africa del Sud si & avvantaggiata della posizione attiva della sua
bilancia dei pagamenti durante la guerra, per rimpatriare I'intero debito statale
(nonché una parte importante dei suoi debiti privati) in sterline e per accu-
mulare una forte riserva in oro. Ufficialmente & stato ripetutamente racco-
mandato di seguitare a rimpatriare titoli privati da Londra; d’altra parte,
Vimposizione di una tassa discriminatoria sui dividendi, a carico dei possessori
di titoli sudafricani non residenti nel paese stesso, agisce nello stesso senso.
L'eccezionale accumulazione di sterline pel 1943 ¢ nel 1944 pud essere dovuta
a vendite d'oro per conto britannico in India, nel Medio Oriente ed in
Egitto, ma risponde anche alla necessita di mantenere forti disponibilitd liquide
a fronte delle spese relative alle forze armate sudafricane operanti fuori d'Africa.

Le forze armate delle Nazioni Unite operanti in Egitto hanno speso
presumibilmente 63 milioni di lire egiziane nel 1941 e 100 milioni nel 1942; le
spese sono continuate nel 1943 e 1944, I'Egitio essendo rimasto un'importante
base di transito e di rifornimento, mentre le esportazioni egiziane aumentavano
in conseguenza della riapertura del Mediterraneo. Oltre le riserve della Banca
nazionale, figuranti nella tabella alla pagina 135, le altre disponibilita dell’Egitto

in sterline, sono aumentate, secondo
Egitto: Disponibilitad in sterline.

dati di recente pubblicazione, di circa
(Milioni di sterline)

£80 milioni dall'inizic della guerra

. . Banca
fino a tutto il 1943. Fine mese | nastonale |  Altre Totale
. - LIS T ) t Fj Y}
Date le ampie disponibilita in ) ) 2
. . 1939 agosto . . . 17 2 19
ine, fu deci el settembre 1943
sterline, p S0, i b * | 1940 dicembrs . a4 16 50
i convertire 1'i i ubblico 1941, 52 38 90
di conve intero debito pub | ioe 7 g2 2 2
compreso quello esterno tutto stilato | 1943 . m B4 195

in sterline, in una nuova emissione U] Dipaﬂiment: dl emlssione e bancaric comblnali; alla fine
. . . . R del 1943 il sole Dipartimento di emissione disponeva dl
di buoni interni 3%/¢%0 a 20/30 anni.  £95 miiicni.
. . .. . . . 2} Differenze tra la cMra della terza a gquella della prima
Il residuo dei prestiti originariamente ~ cotonna.
1) Totaie delle disponlbility dell’Egitto in sterline, irdicato dalla

collocati all'estero ammontava a circa delapazione egiziana elia Conferenze di Beatton Woods, oltrs
alle digponibilith della Banca nazignala, le clfre Includono

i 1di i 17} 1 i tutll ghl averl delte banche commerclell, d'altri Istiuti nonché

86 l'l'llllOl'l.l dl llre eglzmne, d‘ cul gran dl privatl. Perla fine del 1944 & stata manzionala una clfra

. . . di £300 milionl.
parte era stata rimpatriata, rimanen- miion

done 14 milioni a Londra e 18 milioni sul continente, principalmente in Francia.
La conversione dell'intero debito pubblico, esclusi 17/, milioni di lire egiziane
detenuti in paesi inaccessibili del continente europeo, avvenne nel novembre
1943 all’atto dell’emissione del nuovo prestito interno. Negli ultimi quattro anni
gli avanzi di bilancio hanno permesso di ridurre di un terzo il debito pubblico
totale.
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Sebbene non faccia parte dell'lmpero britannico, I'Egitto aderi, al princi-
pio della guerra, all’accordo per la messa in comune delle disponibilita in dol-
lari; le sterline che ha accumulato provengono in parte da cessioni di dollari.
Riaperto il Mediterraneo e migliorata la situazione del tonnellaggio marittimo,
il controllo delle importazioni da parte del Centro di rifornimenti del Medio
Oriente & divenuto meno severo e, nel dicembre 1944, ¢ stato stipulato un
accordo che regola le cessioni allEgitto di dollari contro sterline e lire egiziane.
E’ stato stabilito un limite equivalente a 10 milioni di lire egiziane, entro il
quale va contenuta l# domanda da parte dell’Egitto di dollari e d’altre divise
forti (dollari canadesi, franchi svizzeri, corone svedesi e escudos) per il 1945; il
governo britannico ha accettato di concedere un margine di £1 milione, se ne-
cessario, da utilizzarsi in caso di rialzi dei prezzi ecc.; inoltre sono state pre-
viste importazioni eccezionali di frumento per 3 milioni di lire egiziane e forse
un ulteriore ammontare fino a 2 milioni di lire egiziane per fertilizzanti ecc. Si
¢ contemplata la stipulazione di un accordo analogo con llrak.

Talune colonie britanniche e territori sotto mandato hanno
sistemi monetari collegati alla sterlina mediante le operazioni di Commis-

Ceolonie e mandati dell'lmpero britannico: Disponibilitad in sterline.
(Milioni di sterline)

Commlsslon]l monetaria) Prestiti
diretti
2 g o al
Fine mese - k- o g 3% gn;eelino Totale
GF ey -
g E £s -] frak Altre Aegno
<'g <z Unito
g Q
9 L] 4 s
1938 dicembre |, 16 5 16 5 5 20 — 67
1939 - . 7 8 15 5 6 20 — T
1940 " . 50 10 16 -] 7 24 —_ 113
1941 . . 80 13 18 =] 12 26 12 180
1942 " . 80 24 23 15 22 28 15 217
1943 " . 90 37 28 20 36 30 20 260
1944 giugno . . 80 39 30 22 43 a 22 278

1) Eslstono soltanto tre Cormmissioni monelarle vers = proprie, con sede a Londr’a qusl!a dell Africa occoldentale, quella
dall'Africa orlentale e quella della Palestina. Per ghi altri paesi vi & un « 1o a locale con sede nella
capltale del territgrie; ma |l principlo & lo stesgo &d {I funzionamento anahqu Le statfstfchs sapr‘a riportate sono rica-
vate dalle relazioni annuali di queste commisslonl ; poiché gli esarcizi finanzlari non celncldono sempre con gli annd clvili &
generalmente non seno disponlbill situazioni mensili, sl sono dowuio fare alcune stims, basste soprattutto sul volume
della circclazlone (il quals, in gsnerale, aumenta parellelamente alle riserve in sterline], Benché non sia possiblle
parantire I'esatiszza delle slhgels cifre, si milens che la 1abella presenti un quadro abbastanza conforme alla situazione.

2) GIl Stabiliment] dello Stretto hanno vendute dollar! degli Stati Unil (provanlanti dalle esportazioni di stzgno e gomma)
per l'equivalenta di almeno £40 milionl netll all’anno, fine al dicembrs 1947 ; ne & risultato un aumento delle rlserve
delia cotonla in sterllne, che =zi valuta In clrca £100 milionl fino al'occupazione del paesea da parte delle truppe
glapponssl. La cilra |ndicala nella tabelia per il dicerabre 1241 & una stlma piutloste prudente, mantenuta per Il 1942,
1943 a 1944,

% 1l Ballsttine dslla Natlonal City Bank (glugno 1944) indica una ¢lfra di £67 millonl alla fine del 1943 per la Commisslone
monetarla e le banche commerciall assleme, L' "Economist™ d Londra (30 dicembre 1@44) indica, per gii "investi-
menti a Londra™, le cifre di £20, 50 & 75 milloni, rlspetbivamenta 2 mezzo 1939 & a tulio 1942 o 1943, aggiungendo
una clra ipotetica di £100 mllioni per la fine del. 1944, It periodica afferma ¢he I'sumenio dI £30 m[iioni da mezzo
1939 2 tutic 1l 1944 fu davutn per due terzi ad importazlani d1 capitali.

N Tredici altre T {sgiond le coloniall (che detenevano Insieme £7 milloni alla fine del 1938) pid il Fondo del
cambi df Hong-Kong (£13 mflwn! arla fina de! 1638).

%) Prestit! direttl accordat! dai govarni coleniall (Ceylon, Trinldad, Terranugva acc.) al governo del Regno Unlto durants la
guerra, dl cul parecchi senza interesse. Clfre prasunte,
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sioni monetarie (con sede nel paese ovvero a Londra) le quali praticano
cio che equivale ad un regime di cambio pit o meno "automatico” in sterline.
Come 'si & visto alla pagina 135 e come appare dalla tabella precedente, I'in-
sieme delle risorse in sterline di queste Commissioni (in saldi e in titoli) & salito
da quasi £70 milioni alla fine del 1938 a circa £280 milioni nel giugno 1944.
Il rapido accrescimento delle riserve malesi fino a tutto il 1941 provenne
dalle vendite di dollari ricavati dalle esportazioni di gomma e stagno; 'aumento
di quelle della Palestina e dell’lrak va imputato piuttosto alle spese delle forze
~armate dislocate nelle dette zone, mentre per gli altri paesi I'espansione delle
riserve riflette soprattutto gli acquisti dei raccolti locali da parte britannica.
I prestiti diretti al Regno Unito durante la guerra sono generalmente stati

effettuati da vari governi coloniali a valere sui loro avanzi di bilancio.

Come appare dalla tabella alla pagina 135, gli averi in sterline di paest
dell'Impero britannico ammontavano a mezzo 1944 a circa £1650 milioni,
di cui quasi 1400 milioni accumulati dal principio della guerra. Inoltre, debiti
in sterline per circa 700 milioni erano stati rimpatriati, dimodoché nel complesso
la posizione del Regno Unito come creditore degli altri paesi dell'lmpero ha
subito un peggioramento, che pud situarsi intorno a £2100 milioni. Le risorse
in sterline dei differenti paesi dell'area della sterlina, compreso I'Impero (tranne
Vimportante eccezione del Canadi) sono tenute a Londra in Yconti delarea
della sterlina” e sono liberamente trasferibili per entro la detta area, ma per
il momento restano bloccate nei riguardi degli altri paesi; per esempio, per un
trasferimento agli Stati Uniti occorre un permesso ufficiale. Per quanto riguarda
i paesi fuori dell’area della sterlina, il governo britannico ha stipulato accordi
speciali, i quali consentono in generale una certa liberta di ritiro.

Oltre ad indebitarsi verso altri territori dell'lmpero britannico, il Regno
Unito ha contratto debiti sotto forma di saldi in sterline ecc. verso vari altri
Stati, dei quali il pia importante & 'Argentina. La bilancia dei pagamenti tra
questo paese e I'Impero britannico, pubblicata dal Banco centrale, indica per
il quadriennio 1940/43 un saldo attivo totale di £64 milioni in partite correnti.

Nel 1943 'avanzo attivo andé accumulandosi ad una media di £3 milioni
al mese, doppia di quella dell’anno precedente; alla fine del 1943 gli averi in
sterline (a vista e a scadenza) ammontavano a £33 milioni ed erano protetti
contro il deprezzamento da una clausola di garanzia in oro concessa dal
governo britannico. Nel corso dell’anno, I'Argentina cedetie £1': milioni al
Cile e al Pert, acquistd approssimativamente lo stesso importo dal Paraguay,
accumuld £29 milioni nelle sue riserve ed impiegd £11 milioni per il rimpatrio

di titoli in sterline; il 1° gennaio 1944 ebbe luoge il primo riscatto di
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Argentina: Bilancia dei pagamenti rispatto all’lmpero britannico,?
{Annl civili, milioni di sterline)

_Totale
1940 1941 1942 1943 1940,1943
Eccedanza Q'esportazionl , . . . . . ., .. L L. + 144 + 16,5 + 31,5 + 48,7 | + 1111
Saldo delle partlte correnti [nvisibiliz). . . . . . — 10,5 - 11,3 — 12,7 — 124 | — 489
Bilancia dei pagamenti correnti . ., . ., . . . . + 39 + 52 + 188 + 363 | + 64,2
Accumulazlone di disponibllltd in sterline¥ . . . 4,1 3,0 15,3 28,8 51,29
Rimpatrio dj deblt in sterline . . . . . . . .. . - 1,8 6,3¢4) 10,79 18,5¢%)
Partitevatie™ . . . . . .. ... ... ... ... {— 0,2) 0,7 - 28 |{— 32) | {— 55
Totale . . .| 29 5.2 188 | 363 ; 642

1) Dalla relazione annuale del Banco ceatrals della Repubblica Argenting; le cifre, ivi Indlcaty in pesos, sono state con-
verllla In sterling al camblo uiflclale danarc {£1 par 12 pesos),

?) L'eccedenza d'usclte & dovuta In gran paris agli Impegni finanziari di aziende private e servizi pubblicl,

9 Tolale per lo Siato, 1l Banco centraie & le banche commerclali.

4 Se sl tlene conto della somma dl £1,7 milien! delenuta alla fine del 1939, Te disponlbilith complesslve Tn sterfine, a
vista 8 a scadenza, a tutto il $943 ammontans 2 £52,9 milleni; Il Banco cantrale indica £48 mhlon! come disponibilila
a vista al 31 dicambre 1943,

5 In realtd i timpalri hanno raggiunio £12,9 millonl, ma £2,2 milion| sono gld stati acquistali sul mercate dal Tesoro.

8) Compresl £2,4 millonl rimpairiati per conto private durante Il 1942,

1) Compresl gli 2cquistl di sterline dal Paraguay ¢ dalla Bolivia ¢ Je vendite al Clle ed al Perd, pld un conguaplio relatlve
al debiti commerciali.

obbligazioni in sterline per 13 milioni a valere sui 25 milioni di simili titoli del
governo argentino ammessi al riscatto nel primo semestre del 1944 (su un
totale di £39 milioni tenuti a Londra alla fine del 1943).

Tra gli altri paesi che notoriamente posseggono un certo ammontare
di riserve in sterline, vanno citati il Brasile, il Portogallo, la Svezia, la Turchia
¢ I'Iran. Anche taluni governi alleati rifugiati a Londra possedevano disponi-
bilita in sterline: cosi I'Olanda e la Norvegia (noli e indennitd per perdite
marittime} il Belgio (importazioni dal Congo belga) ed il Comitato francese
di liberazione (per tramite della sua banca, la Cassa centrale). Le notizie in

Disponibilitd in sterline in vari paesi fuori dell’Impero.
{Milioni di sterline)

Fine mese Argentina Braslla Uruguay Francia Portogallo Iran
|) 2) :3) 4) 5] e)
1942 dicembre . . . . . 22 . . 11
143 marzo. . . . . .. . - . 14 . 7
giugno . . . . . . . . . 16 . .
settembre . . . . . . . . . .
dicembre . . . . . 53 30 4 . 30

1} Disponibllia in sterline, a vista & a scadenza, dello Stato, del Bango centrale ¢ dells banche commerclall in Argentina
{vedasl nota #) alla tabella precedente).

?) Stima della Nalional Cliy Bank (Bollstling del glugno 1344), Parte di questo amumentars pud In realtd conslstare in
obbligazionl brasiiiane stilata in sterline; =i stima che £25 milionl siano stati riacquistati su un debito totale di £150
milloni,

2} Alla fine del 1943 la riserve in divisa del Banco della Repubblica ammontavano complessivamante a £58,5 milleni, di
cul $42,0 mikoni in dollarl degli Statl Uniti & $16,5 milioni in sterline,

4) Controvalore delle disponibillta in divise della Cassa centrale della Francla libera, presumiblimente delsnuts in sterline
(at camblo dl £1 = 176.6 franchl francesi).

% Cifra arrotondata, 1) totale delle dispanibilily in divise ammoniava a £42 mileni, df cui la magglor parle consisleva in
starline.

4] Disponibilitd In slerline della Banca nazionale dell'lran [Bank Melli Iran) secondo (a relazione annuale della slessa per
I'asercizio terminalo col marzo 1943,
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proposito sono per lo pia frammentarie; quelle che si conoscono per sei paesi
sono riprodotte nella tabella alla pagina precedente.

Per il Brasile si valuta in £30 milioni I'accumulazione di disponibilita in
questa valuta fino a tutto il 1943; in base ad una convenzione, le persone
residenti nel Regno Unito possono ottenere valuta britannica in cambio dei
loro averi bloccati in cruzeiros (residuati per lo piu dalle difficolta monetarie
attraversate dal Brasile prima della guerra); inoltre sono stati liquidati circa
£2 milioni di investimenti di capitale britannico in Brasile. L'Uruguay aveva
accumulato a tutto il 1943 circa £4 milioni e si prevedeva per il 1944 un
ulteriore aumento netto di £4 milioni. Anche altri paesi dell’America latina
hanno notoriamente migliorata la loro posizione in sterline: il Nicaragua e
il Paraguay hanno recentemente annunciata la ripresa in pieno, a partire
dal 1° gennaio 1945, del servizio dei loro debiti in sterline e il Guatemala,
nel secondo semestre del 1944, ha rimborsato lintero suo debito di £1 %
milioni, '

Non si hanno notizie precise circa le disponibilita in sterline del Portogallo,
della Svezia, della Turchia et dell'lslanda. Si sa perd che le riserve monetarie
delle banche centrali di questi paesi comprendono sterline oltre ai dollari ed
all’oro; per la Turchia il riscatto, nel 1944, del debito ottomano e la liquida-
zione completa dell’anticipazione in sterline accordata dalla Banca ottomana
al Tesoro, sono segni di miglioramento della posizione sterline. Neil'lran, dove
a partire dal novembre 1942 fu ammessa per i biglietti la copertura in dollari
e sterline con clausola oro, il totale delle riserve in queste valute & salito dal
controvalore di $45 milioni nel marzo 1943 a $106 milioni nel marzo 1944;
le relazioni annuali della Banca Melli Iran indicano per il marzo 1943 un totale
di £7,1 milioni compreso nelle cifre dette, ma non forniscono il dato cor-
rispondente per il marzo 1944, Il complessivo debito esterno dell’lran, che &

espresso in sterline, ammonta a meno di £1 milione.

Scarse notizie si hanno circa le disponibilita dei governi alleati in sterline.
La Cassa centrale della Francia libera indica nella sua situazione del
giugno 1943 valute estere per il controvalore di £16 milioni, ma a quell’epoca
trovavansi in sospeso parecchi crediti da ambo i lati tra il Regno Unito e la
Francia, Un’altra indicazione del fatto che i governi alleati posseggono saldi
in sterline & data dal rimborso, nellaprile 1944, da parte del governo
norvegese a Londra, del residuo di £400.000 del prestito 3'/:%: del 1894
(originariamente £2,2 milioni).

Alla fine del 1944 i "disinvestimenti oltremare” fatti dal Regno
Unito durante la guerra probabilmente superavano in complesso £3700 milioni
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in cifra tonda. Tenuto conto dell'utilizzo delle primitive riserve d'oro e di
doflari per £1100 milioni e del rimpatrio di titoli in sterline per poco pilt
di £700 milioni, I'accumulazione di nuove disponibilita in sterline da parte dei
paesi oliremare {(compreso Ilmpero) si avvicinerebbe a £2000 milioni. Aggiun-
gendovi le disponibilita d’anteguerra (per, dicasi, £300 milioni) nonché la
somma spesa’ per il rimpatrio di titoli in sterline, il totale delle risorse in
sterline dei paesi d'oltremare salirebbe a circa £3000 milioni, di cui intorno
a 90°% imputabili direttamente alla guerra,

1 15 dicembre 1944 il Cancelliere dello scacchiere dichiaré al Parlamento
che tre fonti principali concorrono a formare le disponibilita dei paesi d'oltre-
mare in sterline: 1) Paccumulazione di riserve normali e di fondi correnti che
i governi, le banche e le imprese d’oltremare hanno sempre avuto I'abitudine
di mantenere a Londra; 2) un’ulteriore accumulazione per conto del commercio,
dovuta ai larghi acquisti di caratiere commerciale fatti dallo Stato o dagli im-
portatori inglesi, sia nell'lmpero, sia altrove, a fronte dei quali le esportazioni
commercialt britanniche

Disponibilith dell'lmpero britannico in sterline.” sono diminuite per effetto
Citre mensili, in mllionl di sterlina,

della guerra; 3) le con-

1500

tropartite In  sterline
1* | delle spese belliche di-
1300 rette sopportate in pa-
wop | recchi territori all'estero
oo in moneta locale. Sui sal-
] di totali in sterline cosi
1000 accumulati sono stati ese-
900 guiti prelevamenti nel -
" modo abituale per far
. fronte al fabbisogno in
70¢ sterline dei paesi inte-
o | ressati.
. 500 Pertanto, dell’attuale
" complesso di disponibi-
lith in sterline apparte-
300 nentt a paesi oltremare
200 parte corrisponde al fab-
00 bisogno normale d’ante-
guerra di riserve e fondi

liquidi per il commercio;

" naturalmente il fahbi-

* Gl »alirl clnque paesi” sono; I'Afeica dal Sud, IAustralia, FEgitto, I'Elre o la .
Nuove Zofonda, ' ’ sogno "normale" varia
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secondo le circostanze ed & possibile che i prezzi pit alti ed il maggior volume
di biglietti in circolazione nel mondo facciano ritenere necessario, dopo la
guerra, il mantenimento di pitt larghe disponibilitad in sterline a questo titolo
da parte di paesi oltremare. Un’altra parte delle disponibilita attuali deve la
sua origine al metode adottato durante la guerra di pagamento in anticipo e
in blocco per le importazioni di materie prime e prodotti alimentari; questa
categoria di disponibilita costituisce dunque un’accumulazione temporanea da
parte degli esportatori d'oltremare, la quale sara liquidata quando la situazione
permettera il ripristino dei metodi antebellici di pagamento a consegna. Ma il
grosso delle attuali disponibilitd in sterline rappresenta un nuovo indebitamento
che rimarrd dopo la guerra; una parte di esso & imputabile agli acquisti di
dollari e cro da parte del Controllo britannico dei cambi per far fronte alle
occorrenze fuori dell'area della sterlina.

4. PROVENTI DELLA GERMANIA ATTRAVERSO LE COMPENSAZION! E
I TRIBUTI PER SPESE D'QCCUPAZIONE,

Non tutto cid che la Germania ha tratto dal resto del continente
europeo per impiegarlo nella guerra pud essere misurato siatisticamente: il
materiale preso sui campi di battaglia e i tributi imposti direttamente nei
territori occupati sfuggono in grande parte alla registrazione. Inoltre, per otte-
nere un quadro completo degli avvenimenti, occorre combinare insieme notizie
provenienti dai vari paesi ove i pagamenti sono stati fatti, Due grandi categorie
concorrono a formare cid che si pud chiamare netto provento per la Germania:

1) Le partite poste a debito della Germania in conto compensazione, cioé le
eccedenze d’importazioni, spese di trasporto e di transito, esecuzioni di
ordinazioni tedesche all’'estero, trasferimenti di risparmi da parte di lavo-
ratori stranieri in Germania ed altri servizi; a fronte di tale indebitamento,
i paesi interessati hanno provveduto mediante proprie anticipazioni;

2) Tributi imposti per coprire le spese d’occupazione, compresa la costru-
zione di fortificazioni e spese analoghe.

Come si vedrd, non & possibile fare in ogni caso un taglic netto fra
queste due categorie; pud anche interessare un'altra ripartizione, che non
coincide completamente con la precedente: quella fra i versamenti imposti,
per esempio alla Francia, al Belgio, all'Olanda ecc., per spese d'occupazione a
fondo perduto, ed i contributi per i quali la Germania & rimasta debitrice, per
esempio: le anticipazioni in conto compensazione da parte della Francia, del
Belgio, dellOlanda ecc. e, in Danimarca, le anticipazioni per spese d'occu-
pazione, delle quali il paese contribuente ha ricevuto credito a Berlino.
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La contropartita dei crediti ver-
so la Germania nei conti di compen-
sazione si trova nel passivo della Deut-
sche Verrechnungskasse e in qualche
misura in quello delle Reichskredit-
kassen. Il debito totale netto in questi
due conti pud considerarsi come de-
bito estero della Germania,
contratto durante la guerra;
esso raggiungeva alla fine del 1943
RM 35 miliardi, compresi RM 3 miliardi



di Reichskreditkassenscheine in cir-
colazione; non contando questi ul-
timi, si ha cid che generalmente

* ’ [ H Deutsche Reichs-
va sotto il nome di "debiti tedeschi Verrech- | DO Totate
. . Epoca fings- lt;:se;l
in compensazione". La tabella se- ka‘s;se " )
guente riassume i ecrediti in Consistenza
ns 'One d' u dici 1940 dicembre . . 1,5 1,5 3,0
compensazi | 1 un 1941, .. 7.0 45 11,6
aes] circa i quali si posseggono 1842, 14,8 7.2 22,0
P rea 1 q possegs 1948 26,4 86 35,0
informazioni; sebbene in generale 1944 sottembre 36,9 9,1 45,0
. . = . + a
le cifre indicate si riferiscano all'in- Aumento durante ) periode
ieme dei conti di compensazione 1940 genngdie. . ] + 12 | + 1,56 | + 27
s | € p . 1041 , ., .| + 85 + 30 + 85
el paese inter to ver estero 1942, + 7B | + 27 | + 105
del paese cssa S0 * 143, ,, .| + 116 + 14 | + 130
la Germania predomina a tal pun- 1944 gonnjsett. . | + 95 | + 05 | + 100

to, che non si commette grave er.
rore supponendo che le cifre si ri-
feriscano alla sola compensazione
con quest’ultimo paese.

Rispetto a questi undici paesi,
il debito tedesco in compensazione
ammontava a fine dicembre 1943

167 —
Germania: Debiti contratti ali’estero
durante la guerra.

(Millardi di Reichsmark)

} Per gl aumentl annuaii,

le ¢ifre in questa colonna provengono
dal dati cefativl alle font! eslere di formaziona dsl capitala
monetario in Germania; l'aumente nel primi nove mesl del
1944 & stimato, Circa |e consistenze, si & partiti dalla suppo.
sizions che gll scopertl rel conil di compensazicre alla fins dal
1939 fossero Insignificanti, salve guells per RM 230 mllioni
varso la Banca nazienale dl Bosmia e Moravia,

2) La consistenza & pubblicata rel rendicontl de! debito pubblice

=

del Relch,

Il fotale dells dus vool rappresenia la “formazions di capitale
monetaric” In Garmanla, In guanto provenlantes dall’eslero (ve-
dasi pagina 239),

Germania: Debiti in compensazione ¢ analoghi
{consistenza ¢ aumenti annui),)
(Milioni di Reichsmark?)

Paesi creditori
Epoca wia
Framia | Wanla Unigie | Damimarce | Ungheria | Romunia | Bulguria |Shovacehin| 3w | Stirmer ] Telth
Meravia
Consistenza
1940 dic. . . | 200 160 | 250 390 - (-20) 100 90 [(-60y | 50 600 | 1.800
1941 ,, . 800 | 1410 | 930 820 | 180 | 280 440 | 170 8o 250 | 1100 | 8500
1942 , 2450 | 2490 | 2420 | 1240 | 540 | 500 700 | 330 70 500 | 1600 | 12.800
19423 5400 | 4270 | 4280 | 2250 | 980 | 500 | 1100 | 450 50 600 | 3200 | 23.100
1944 marzo. | 6350 | 5030 | 4670 | 2610 . . 40 €00 | 3400 (36.000)]
giugno | 7500 | 5590 | 5130 | 2990 S00 . 500 10 6800 | 3700 [(29.200,
solt, 8OO0 5750 | 53707 3360 . 1200 . — 600 | 4600 |(31.500;
’_ Aumanto annuo

1940 . . . . |+ 200[+ 160Q|+ 2560)+ 390 -— - +100] + 90| — + 50|+ 350| 1.600
1941 . . . . |+ 600|4+1250 |+ 680|+ 430| +180 | +300 | +340[ + 80| +140 | +200 [+ 500 | 4.700
1242 . . . . +1650)4+1080 |+ 1480 1+ 420 +360 | +220 ) +260 | 160 [(— 10} +280 |+ 500] &€.400
1943 . . . . [+2950|+1780 [+ 1860 |+1010| +440 | — +400 | +120 [{~ 20)| +100 {+1600 | 10,300

1) Questa tabella & stata compilata In modo 2naloge a qusllz riporlata nella tredicasima relazlons annuals di quasta Banca
(pagina 173): alcune cifre ivi pubbliicate 8) trovano qui modificate In base ad informazionl pio recentl. Le stailsilche
provengene da fonti ufficlali, generalmente dalle situazlonl delle banche caentrali (per la Francia, dal rendlconte del
Tesoro). Le cifre indicanc in ganerale credili In Reichsmark accumulatl nel conti di compensazions, ma in alouni casl
comprendono altre voci (quall, per esemplo, per il Belglo, il crediic devivante dal ritice del Reichskreditkassenschelna
&, por la Danimarca, caso eccezlonale, quelle dipendents dalle zomme versats alle autoritdh cocupanti]. In Dlanda @ in
Bosmla o Moravia | Reichamark zono detsnuti dirsttaments dalla Banca cenirale; in altel casl, generalmente dal ‘ocale
ufficio di compensazions, Per wlterior particolar! vedas! Il tasto,

La cifre per i slngoli paesi soao accotondate alla pid pragsima declna, il totale al pla prossime centinaio. Le cifre relative
alte conglstenze nel 1944 do In parte pr te, | corrlgpondanti totall velgono a titelo provvisorio.

# Flno al termine dell’gccupazions nell'agosto 1944,

2
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a circa RM 23 miliardi (nel settembre 1944 aveva probabilmente raggiunto
circa RM 31'/: miliardi); per oltre RM 10 miliardi fu creato nel corso del 1943,
60°/; pitt che nel 1942. Questa accelerazione dipende in parte dall'impossibilita
di utilizzare le risorse dell'Ucraina, ma rispecchia anche il notevole aumento
dei prezzi in gran parte del continente europeo. Per i singoli paesi indicati
nella tabella si danno qui appresso ulteriori particolari, traducendo nella mag-
gior parte dei casi le valute nazionali in Reichsmark a scopo di uniformita.

Per la Francia le cifre indicate per il debito tedesco in compensazione
sono quelle delle anticipazioni del Tesoro all’"Ufficio dei cambi per coprire il
disavanzo nella compensazione franco-tedesca". Come appare dalla tabella che
segue, il disavanzo nella compensazione con la Germania fino a tutto no-
vembre 1943 supera lo shilancio totale perché le compensazioni con altri paesi

T N
Francia: Ufficio dei cambi. presentano nell'insieme un

r
{(Dall’inizio dells operazieni fino al 30 novembre 1943) leggero Supero d’entrate a
(Mibiardi di franchi) favore della Francia; va
perd tenuto presente che le
Eccedenza o }‘Ol
Vocl Entrate Uscite di compensazionl con an-
entrate (1) . . s
ouscite(-)| da, il Belgic e la Polonia
assavano attraverso il con-
Compensazione colla Germaniaf) 429 1473 —104.5 P
Compensazione con gh altri passi 12,9 11,2 + 1,7 to franco-tedesco. Al ter-
Altre operazioni . . . . . . ... 8.9 o4 + 05 mine dell'occupazione nel-
"Raglements en instancer . | | 14,9 14,7 + 02 . ) i
Partite amministrative . ., . . . 06 03 | + oal Tagosto 1944 il debito te-
Totale. .. | 81,1 1329 | —1018y! desco complessive nella

1) Al cambio di 100 frenchi francesl = RM 5. compensazione con la Fran-

?) L'ssposiziona del’Ufficlo det cambi & stata coperta mediante un'anticipazione 1 -
di 103 millard] di franchl da parte del Tesoro! pertanto I'Uficto alla Fine cia ammontava a RM 8 mi
dl novembra 1943 dai cambi disponeva di un salde attive di 1,2 millardi

d fremehi. liardi, corrispondenti a fr.

fr. 160 miliardi.

I crediti dell’Olanda in Reichsmark, investiti direttamente dalla Banca
neerlandese in titoli del Reich, sono aumentati nel 1943 di quasi RM 1800
milioni, se si trascura il versamento mensile di RM 50 milioni al Reich a titolo
di contributo alla guerra sulla fronte orientale. Tale aumento dipende, non
solo dall'eccedenza di esportazioni, ma anche dalla continua immigrazione di
capitali tedeschi in Olanda resa possibile dall’abolizione, il 1° aprile 1941, delle
restrizioni ai cambi fra i due paesi; secondo la relazione annuale della Banca
neerlandese per l'esercizio 1943/44, l'offerta complessiva di Reichsmark & salita
da una media giornaliera di 5,4 milioni di fiorini nel secondo trimestre del
1941 a 11,2 milioni al giorno nel primo trimestre del 1944; nel marzo di
quest’ultimo anno furono prese misure per controllare e limitare questi movi-
menti di capitali. Nei primi nove mesi del 1944 i crediti della Banca neerlan-
dese in Reichsmark crebbero di circa altri RM 1500 milioni (vedasi la tabella
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alla pagina 167) a cui vanno aggiunti circa RM 900 milioni acquistati dal
governo olandese presso le banche nel luglio 1944, contro cessione di speciali

cambiali del Tesoro.

Per il Belgio & stato pubblicato re- Belgio:

t ¢ di t leto dei Pagamenti alla Germania.,"
centemente un rendiconto completo dei paga- (Dal magglo 1840 ai luglle 1944)
menti fatti alla Germania durante I'occupa- —
. . . . . Classificazione iHon
ziohe; il credito verso le Reichskreditkassen, . dl RM
figurante nella tabella, dipende principalmente Conto di compensaziens .|  4.866

. N . Reichskreditkassen?) . . . 362
dal ritiro dalla circolazione, nel 1940 ¢ 1941, S22
di Reichskreditkassenscheine. Come si & ac- Spese d'occupazione . . .|  5.240

. . . . . Biglistti d'alloggio ecc.?) . 477
cennato alla pagina 256, il tentativo di steri- 9 gglo ecc.?) 7
lizzare una parte dei pagamenti in conto com- Pagamentl totali alla
pensazione mediante l'emissione di certificati Germania . . . . . . .- 10.945

non trasferibili fu praticamente abbandonato 1 Dalie cifre In franchi belga indicate nel bollet-
ting della Banca nazionale del Balglo (ottobrs

nellautunno 1943, Alla fine di luglio 1944, il 13495 opsrte s combio o RM'S por
lo dei diti in Reich k si . s ) BRM 285 miilonl per Il ritiro dei Kassenschatne,
cumuio del credifi 1n Keichsmark si avvicinava RM 60 milienl di Kasaenschelne In cassaforte

e RM 17 millgn} dovuti dalle Kassen allz Banca

a RM 5230 milioni (oltre i RM 5720 milioni  d'emissione.

n RM 450 milionl par biglistti d*allogala, RM 13

versati per le spese d’occupazione).” miion! pr indennita 3 iedeschi o RM 4. mi-
foni per Imposts di guerra,

La Danimarca & stata assoggettata ad un regime speciale: oltre al
credito verso la Deutsche Verrechnungskasse corrispondente all’eccedenza attiva

in conto compensazione, la Banca nazio- ,
Danimarca:

nale ha ricevuto credito presso la Reichs- Crediti in Reichsmark.o

kreditkasse a Berlino per i pagamenti (Mitioni & Relchsmark)

effettuati alle forze armate tedesche, non- Anticipaziont delta
3 : o H Banca nazionale

ché per le spese di fortificazione ecc. oo por conto dotte |

Poiche in Danimarca i prezzi sono ri- P Verrech- | Relchs- |
S \ e ' . nungs- kradit-

masti relativamente stabili, gli aumenti kasse?) | kasse

isultano dalla ta i i
ch:e ris a bella rispecchiano | .. . 190 200 a0
i i i - 1941,

un aut;antlc; espa;smtlle in ljens-lznlecono s S 575 | oes | izuo
ico, | crediti in Rei in- 1943,

mico e eichsmark nel loro in v S tes | 2250

sieme sono andati crescendo a ritmo

e It 1 1= | dati in corone danest sono stati convertitt in Retchs-
accelerato: 'aumento fu di RM 420 mi | dati in Conone dansst sono stati convertit

lioni nel 1942, di RM 1010 milioni nel * Fonll danesi indicana che Ut totala di 2770 milioni di
carons, di cui la compensazione era scoperta alla fine

3 M H def 1044, comprandava, oltre | debitl per merel rice-
1943 € dl RM 1430 mlhom “el 1944 vuta, le seguenti partite: 250 milioni per lavorl di
rlparazione e salvataggi: 150 milienl messi a dispo-

H H : sizione  dell'ambasclate tedesca; 150 milioni per ri-
Neua magglor parte del PaeSI le messe in patrla da parte di lavoratori danesi [n Ger-
. .. s mania ; infine circa 200 milionl par sussldi alle famiglle
somme messe a disposizione delle autorita del volontari danest nells forze armate tedeschs.

* Fino alla liberazione del Belgio, =i primi di settembre, il totale aveva raggiunte 143
miltiardi di franchi belga, equivalenti a circa RM 11.440 milioni (dal Bollettina della Riserva
federale del gennaio 1945). v
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tedesche per liquidare impegni commerciali sono state, in pratica, tutte
finanziate direttamente dalla banca centrale; in Ungheria, invece, anche
altri istituti sono intervenuti col fornire essi stessi, almeno pro forma, i
crediti necessari. Infatti, nel 1941 ¢ 1942 non solo la Banca nazionale, ma
anche le banche commerciali ungheresi concessero all'ufficic di compensazione
con la Germania crediti in pengd per T'equivalente di RM 300 milioni, il che
significa che esse fecero, in luogo dell'ufficio di compensazione, esborsi diretti
a favore degli 35portat6ri ungheresi per circa 500 milioni di pengd. Inoltre, in
una convenzione dell’agosto 1942 con la Germania, il Tesoro ungherese si im-
pegnd ad acquistare fino a RM 250 milioni, cifra portata nel marzo 1943 a
350 milioni; la contropartita in pengd di questi Reichsmark fu impiegata nel
rimborso delle anticipazioni deile banche all'ufficio di compensazione con la
Germania, per mettere in grado gli istituti di credite di accordare ulteriori
anticipazioni nell’ambito delle convenzioni esistenti. In sostanza, i crediti con-
cessi dalle banche commerciali ed i certificati del Tesoro emessi per procurare

' al Tesoro fondi per gli acquisti di

Ungheria: Crediti in conto Reichsmark furono praticamente tutti
compensazione con la Germania.’

(Milioni di Reichsmark}

rifinanziati dalla Banca nazionale. In
pit, gli esportatori ungheresi con-

Finanzlati: cessero creditl senza avere essi stessi
Fine mese dalla Totate | Ticevuto anticipazioni e questo fatto
Banca | I °§’° justifica presumibilmente il grosso

nazionale mado g P g
D) ) Y delle cifre che figurano nella tabella

1941 dicembre . 8% =13 180 nella eolonna "in altro modo™,

1942, . 310 230 840 . . . .
1943, 830 3s0 980 Gli averi in Reichsmark sareb-
& “ge . .y .

1944 marza). . | 630 bero saliti a cifra pit alta se il Tesoro

1) Reichsmark detenuti presso la Deutsche Verrschnungskasse  ungherese non avesse utilizzato RM
a Barlino, pib lg anHcipaziond in pengs, converiite af cambio

di 100 pengs — RM 50,9, 137 milioni nel 1942 — e da 30 a 40
?y Trattasi della voca nel bllancio daila Bance nazionale intito- e . .
lata: “CrodH] ) per I} regolamento della comp milioni nel 1943 — per riscattare oh-

zlone con pacsl esterl™; cloncorrono: formarlla trle spec:e b
distinte, ma {ra loro correlate, dicraditi: In peimo luogu, le i ioni 1 -
anllcipazioni n pengd concesse dirsttamente dalla Banca llg’aZIOI'I] ungheres: SUI mercato te
nazionals all‘Ufficla germanico di cempenzazione; in secondo
luage, Il rifinanziamesnta delle anilcipazion! ln pangd concesse
dalla banche commerciali; in terzo lugge, | certificatl del . . - * .
Tesoro emessi dallo Stato per I'acquisto di Relchsmerk ¢  Mentl straordmarl. NEH aprlle 1944 la
riscontati dalla Banca nazlonale. . . g . . s

£ Nan s} conoscono particalari clrca Porlgine di questi firan.  IR€ichsbank richiamé le azioni di im-
zlament|; st ritlens che sl traitl di creditl concessl dalle . ' aw . .
banche commerciall o dal Tasare al netto del rifiranzia-  portantl societd anonime di Budapest
mentl presso la Banca nezionale, e, in terzo luope, di cre- . . s
dil concessl dagli esportator]l stessl senza aver ricevuto detenute mn German]a, a]lo scopo dl
antlcipazieni in contropartia.

desco ed effettuare taluni altri paga-

9) Totale dalle disponibillta in Reichsmark (plu le anticipazioni  versarle all'ufficio di compensazione
In pangd) quale figura nelle relazionl annuall della Banca . . . . . .
nazlonsla. a riduzione dei crediti ungheresi in

5) Tra I dicembre 1943 e il marzo 1944 quesla pariita nefla

shuazlone della Banca nazlonale non ha sublto varlazionl Reichsmark, come fl.l fatto nel 1942 e
rnotavoli, A léuanto semh]ra, dopo Poccupazions del pahesa da 1943 ll bbl . h -

parte della Germanla nel marzo 1944, quasta voce ha cas- 1 1 1 -
sato di Indlcars s situszione corrente della compensazione ; colle o 1gazionl ungherest de
& diminvita a RM 520 milionl nel giugne e risalita a RM 630

miionl nel noverbra 1944, Alle nucve domande di credito tenute in Germama; misura analoga
alla banca centrals in questo periodo si & Fatto fronte me-

diante rscontl alllnterno. fu adottata per la Boemia e Moravia.

-



In seguito agli avvenimenti politici del marzo 1944, fu stipulata una nuova
convenzione per facilitare le esportazioni ungheresi in Germania; non se ne
conoscono i particolari, ma a partire da quell’epoca la voce "compensazione”
nella situazione della Banca nazionale sembra aver cessato di rispecchiare la
‘posizione dei pagamenti correnti. Cid pud dipendere in parte dal fatto che gli
importatori ungheresi furono autorizzati a collocare ordinazioni in Germania
fino a 200 milioni di pengd, dicasi RM 120 milioni, per consegne dopo la guerra
contro pagamento immediato da parte loro in pengd alla Banca nazionale
ungherese.

Durante l'intero anno 1943 il debito tedesco in compensazione con la
Romania sembra essere rimasto praticamente invariato a RM 500 milioni (alla
paritd di 60 lei per RM 1) fatto piuttosto singolare, specie dopo che il costo
del trasporto e del mantenimento delle truppe tedesche in Romania fu posto
a carico della compensazione. Una traccia per giungere alla spiegazione di
questo fatto inconsueto si pud trovare nella statistica, riassunta nella tabella
seguente, dei conti di compensazione.

Romania: Conti di compensazione.®

(Miliardi di lel)
Conti di compensazione Banca nazionale di Romanla
Scambi Conti di =
Totale compensazione?) “E 3
netto | .= 3 22 ExZ
Periodo . delle t o o a g3 Totale
Divise | Divise | guiqo | givise | S8 i 2% g8
entrate | uscite in conto i g E 2 3 E. § @
compen- E 2 £ - :
saziong B
durante il periodo consistenza alla fine de periodo
1940 genn.fdic. . 246 28,1 — 35| (— 1.2 0,6 0,4 0,5 5,7 7.3
o4, ,, . 56,6 38,9 + 17,7 16,5 17,1 0,0 Q7 0,5 18,4
1942, . . 62,5 49,1 +132,4 299 23,9 1,3 1,8 4,8 e
1943 , ,, . 80,2 80,0 + 02 30,1 289 0,3 0,6 33 33,1
1944 genn.fgiugho . . . . 32,7 19,9 1,6 (54.,2)

1) I cambio del Reichzmark fu di RM 2 per 100 lel fino all'aprlle 1941 ; suceesslvaments fu abbassate a RM 1,67,
?) Anticlpazioni della Banca nazlonals contro diviss In conto compensazione.
3} Indicatl nella situarions deila Banca nazionale come *Devises en comple de clearing & décompter sur les versements

das importateurs®.

Le "divise entrate'" sono ogni anno in aumento; specialmente nel 1941,
inizio della campagna di Russia ¢ nel 1943 quando la Romania riacquistd
importanza come base per le operazioni tedesche. Per quanto riguarda le
"divise uscite", si trovera alla pagina seguente un’analisi delle differenti cate-
gorie di pagamenti a carico della compensazione.

Le divise assorbite dal "mercato”, soprattutto per pagamento d'impor-
tazioni, aumentano ogni anno di guerra, ma assai pill impressionante ¢ I'aumento
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Romania — Assegnazionl di divise a nel 1942 e 1943 nella voce "altri*
carico della compensazione,

(Millardi di Toi) e quello degli acquisti statali di

divise, soprattutto nel 1943, L’au-
Anno civile Mercato Stato Alri Totale . .

mento primo detto fu partico-
1940 . . .. 124 10,2 55 28,1 larmente forte in certi mesi, per
1941 ., .. 19,3 16,4 3,2 ig? : 194 » P \
1942 . .. .| =258 15,4 7.9 , : : e ne
1943 . .. .| 385 27,3 16,3 80,0 €SemMPpIO nel gennaio

febbraio e marzo 1943, vale a
dire alle epoche in cui, mediante Reichsmark forniti dal conto di compensa-
zione, fu acquistato oro in Germania. Se si considerano congiuntamente gli
incrementi delle riserve della Banca nazionale in oro e in divise in compensa-
zione, gli aumenti in ciascuno degli anni 1940/1943 furono approssimativamente
identici, cioé tra 18 e 19 miliardi di lei, equivalenti a circa RM 300 milioni.
Dato che la produzione interna dell’'oro

Banca nazionate di Romania. non si & molto discostata da 1 miliardo

(Miliardi di lef} di lei all’anno, si conclude che forti acqui-

Aumento sti devono essere stati fatti all'estero.

Perisda i'?';'mo L’aumento anormale degli "altri" acquisti
Qro Totale N . P

campen- (a particolari epoche piu forte della me-

dia mensile negli altri periodi) sembra

1941 gennJdic. . . | + 2,0 + 181 + 181 . o , . .

1942 ., .. | +11,3 |+ 81| +194]| potersi stabilire per il biennio 1942/43
1943, ., .. | +141 |+ 40| +18.0 . . e 1 s
1944 genn./giugno | + 10,0 | + 23,4 | + 334 | leggermente al disopra di 12 miliardi di

let, equivalenti a circa RM 200 milioni.

Gl acquisti speciali di Reichsmark per conto dello "Stato" servirono a
rimpatriare obbligazioni romene depositate in Germania e¢ ad effettuare altri
pagamenti in quest’ultimo paese. Il debito statale esterno della Romania, benche
non soddisfatto con regolare servizio, & scemato, secondo le statistiche ufficiali,
da 63'/; miliardi di lei nel marzo 1941 a 45': miliardi nel 1944, cioé, nel
triennio, di 18 miliardi, equivalenti a circa RM 300 milioni; queste cifre rap-
presentano perd soltanto un valore nominale e non corrispondono sufficientemente
al costo effettivo del rimpatrio, indubbiamente inferiore.

Un altro metodo per mantenere in "equilibrio” la compensazione & consistito
nel pagamento anticipato di importazioni dalla Germania (metodo gia applicato
in Bulgaria e piu tardi anche in Ungheria). In Romania, gli enti pubblici e le
aziende private furono incoraggiati a collocare in Germania ordinazioni di
macchinari ecc. per consegna futura; tali ordinazioni dovevano essere pagate
in anticipo con Reichsmark acquistati presso il Tesoro romeno, mentre in pas-
sato le ditte tedesche ricevevano dal Reich garanzie di pagamento sotto forma
di avallo della cessione dei Reichsmark da parte del Tesoro romeno. Sono
state ventilate cifre importanti tanto per questi "crediti" quanto per le ulteriori
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ordinazioni, ma non ¢é facile determinare l'incidenza precisa che queste opera-

zioni possono aver avuto sulla compensazione.

Mentre in tal modo si riusci nel 1943 ad evitare 'aumento del debito
tedesco nella compensazione con la Romania, al principio del 1944 si manifestd
una crescente tendenza all’accumulazione di Reichsmark e il 1° marzo entrd in
vigore un nuovo accordo germano-.romeno, inteso a mantenere la compensazione
in equilibrio malgrado I'aumento delle esportazioni romene; tale accordo, fra
Valtro, consenti alla Romania l'acquisto di un certo volume di franchi svizzeri.
I bilancio semestrale della Banca nazionale al 30 giugno 1944 mostra che il
credito ordinario in conto compensazione verso la Germania era salito a
RM 545 milioni; pit impressionante fu l'espansione del conto sospeso, che da
RM 5 milioni nel dicembre 1943 era salito a RM 330 milioni; pertanto il debito
totale della Germania in sei mesi era passato da RM 500 milioni a quasi

RM 900 milioni.

Alla fine del 1942 la Banca nazionale di Bulgaria deteneva Reichsmark
per circa 700 milioni, di cui 450 milioni a suo credito in conto compensazione
¢ 240 milioni in "investimenti", cioé in cambiali del Tesoro bulgaro stilate in
Reichsmark, originariamente cedute alle fabbriche tedesche d'armi e di materiale
pesante a titolo di pagamento anticipato d’ordinazioni e in seguito riacquistate
dalla Banca nazionale di Bulgaria come impiego dei suoi saldi in Reichsmark,
Al principio del 1944 si & avuta notizia di negoziati in corso per il riscatto di
partecipazioni della Germania e del Protettorato nelle industrie bulgare fino a

concorrenza di RM 50 milioni.

Dal febbraio 1943 la Banca nazionale ha cessato di pubblicare la sua
situazione, ma nel novembre 1944 il ministro delle finanze bulgaro indicd la
cifra di 40 miliardi di leva, equivalenti a circa RM 1200 milioni, come rappre-
sentante il debito totale tedesco in conto compensazione alla fine dell’occupazione,
cifra che ulteriormente sali a 47 miliardi di leva. Le statistiche pubblicate in
Germania indicano per l'insieme del periodo di guerra una leggera eccedenza
attiva nel commercio colla Bulgaria; il de- g5, . . .0 4 Bulgaria,®
bito in conto compensazione venne spie- (Milioni d\ Reichsmark)

gato come dovuto ad altri elementi: estesi

. . . . . N Divisain|,,

investimenti tedeschi nelle industrie bul- Fine d'anno | compen- | “10vesti=| oo

. . . sazlone | Menti

gare, ricostruzione di strade bulgare a

spese della Germania, rimesse d’operai bul- 1940. . . . . 70 30 100
. . . N R T D 320 120 | 440

gari dalla Germania, pagamenti tedeschi 1942 . . | | 450 240 690

per II mantenimento delle truppe bulgare * Le cifre in leva del bllanci della Banca nazlonals
di Bulgaria sono state convertite in Reichamark al

d’occupazione in Serbia ecc. camblo o 100 leva = RM 3,05,
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La Banca nazionale di Slovacchia ha fatto anticipazioni su una parte.
soltanto dei crediti in compensazione, al resto provvedendo il ministro delle
finanze mediante fondi presi a prestito sul mercato, oppure gli esportatori stessi
per effetto dei ritardi nelle liquidazioni da parte dell'ufficio di compensazione.
Le somme finanziate dalla Banca nazionale figurano nella relazione annuale del-
listituto stesso; per il totale dei crediti le cifre indicate nella tabella per il
1940 e 1941 provengono da stime ufficiose; quelle per i due anni successivi
sono stime basate sulle tendenze conosciute.

Slovacchia: Crediti in conto Nel 1943 il conto compensazione era
compensazione.® creditore per 70% verso la Germania ed

Milloni dI Relchsmark . . .
(Millont dI Relchsmark il Protettorato, per il resto principalmente

Finanziati Towd verso I'ltalia e la Romania. ll. governatore
Fine d'anno dalla Banca 4 : . e e ,
nazionals (stimato) della Banca nazionale dichiard all’assemblea
' generale annuale del febbraio 1944 che il
1940 . . . . . 34 20 b del q q
1941 ..., 73 170 rapido accresciment i cre-
o I8 170 pf'c: .ema e p. S : o dei cre.
1943 . . . .. 163 450 diti in compensazione non dipendeva dagli

¥ Lo cifrs In corons slovacche sono stato ganvertt scambi commerciali, bensi dalle rimesse di

lavoratori slovacchi in Germania e da altre
partite invisibili, due elementi che da soli avevano prodotto nel 1943 un saldo
attivo nella bilancia dei pagamenti, ascendente a 3 miliardi di corone slovacche,
equivalenti a circa RM 260 milioni. Allo scopo di diminuire il complesso dei cre-
diti in compensazione, il ministro delle finanze fu autorizzato, verso la fine del
1943, ad acquistare Reichsmark dalla Banca nazionale fino 2 RM 108 milioni,
mentre le aziende industriali dello Stato avrebbero acquistato RM 17 milioni a
titolo di fondi liquidi; inoltre fu data facoltd al ministro di anticipare RM 34
milioni per il trasferimento dei risparmi dei lavoratori ecc. e di emettere buoni
di cassa per RM 7 milioni, da consegnarsi in pagamento a determinati creditori.
Le disponibilitd dello Stato in Reichsmark furono impiegate, tra l'altro, nell’ac-
quisto, a scopo d’ulteriore rivendita sul mercato interno, di azioni slovacche de-
tenute in Germania e nel Protettorato e valutate in complesso tra RM 25 e 35
milioni; i titoli in questione rappresentavano per la maggior parte un residuo
dell'importante partecipazione dell'industria boema e delle banche di Praga nel
finanziamento dell’economia slovacca, ma comprendevano anche la partecipa-
zione della Reichsbank per 40°/ nel capitale della Banca nazionale di Slo-

vacchia, assunta al momento della sua fondazione nel 1939.

Il ritardo nei pagamenti agli esportatori slovacchi a carico della compen-
sazione & passato da 60 a 110 giorni nel corso dell’anno 1943 e sembra essere
rimasto pill 0 meno invariato nei primi mesi del 1944; al principio dell’anno
fu preso un nuovo provvedimento di sterilizzazione consistente nel versare 59
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del ricavo delle vendite in un conto bloccato intitolato all'esportatore; ma
nell'autunno fu concessa una garanzia statale fino a 70%, delle fatture per le
esportazioni e, in seguito, fu annunziato che a partire dal 26 ottobre 1944
gli esportatori slovacchi avrebbero ricevuto in Brati-

. a s . Svezia: Poslizione
slava senza ritardo il ricavo delle loro vendite. didebito o credito

verso la Germania.*

Il saldo tra crediti e debiti fra la Svezia e la Fine Milion
d'anno di Reichsmark

Germania ha oscillato entro limiti ristretti: a un debito

svedese di circa 100 milioni di corone nel 1940 ha fatto |{aay | &%
luogo un debito tedesco leggermente superiore nel 1941, (los3 & A
, X . . 1944 gi o
il quale & andato gradualmente riducendosi fino a scom- btvuti X

parire nel corso dellanno 1944 e cedere il posto nel
Congistenza totale approssima-

. . . tivas Reichs—
secondo semestre ad un piccolo saldo debitore a carico o oometslone In Reiche-

della Svezia, = M e9

Le regolari statistiche mensili che si pubblicavano in Svizzera relativa-
mente alla compensazione con la Germania furono sospese allo scoppio della
guerra; tuttavia & possibile fare alcune stime in base a dichiarazioni pubbliche.
Nel luglic 1941 il governo svizzero accordd una garanzia di trasferimento agli
esportatori svizzeri fino a concorrenza di 400 milioni di franchi per l'anno
1941, consistente nell'impegno di pagamento da parte dell'ufficio di compen-
sazione entro un termine massimo di tre mesi; un altro impegno consimile per
400 milioni di franchi fu preso a valere per 'anno 1942. Inoltre, nell'ottobre
1943, fu firmato un nuovo accordo, in base al quale la garanzia di trasferi-
mento da parte del governo svizzero veniva mantenuta, ma il periodo massimo
d’attesa per gli esportatori svizzeri era portato ad un anno e si ripristinava il
principio della compensazione automatica mediante un sistema di contingenta-
menti determinati dai versamenti nella compensazione, A titolo di indicazione
in cifra tonda, si pud ritenere che alla fine del 1943 lo scoperto totale della
Germania verso la Svizzera ammontasse a RM 600 milioni, tenuto conto
dell’'allungamento del periodo di attesa per gli esportatori svizzeri {equivalente

ad un aumento dei crediti da loro concessi).

Gli averi della Banca nazionale di Boemia e Moravia in Reichsmark,
figuranti nella situazione dell'istituto sotto la voce "attivitd varie", sono rad-
doppiati nell’anno 1943, raggiungendo una cifra intorno a RM 3200 milioni.
Si deve al "tributo di guerra" versato dal Protettorato al Reich ed agli
acquisti diretti di titoli in Reichsmark da parte delle banche commerciali di

Praga, se aumento non & stato ancora maggiore.
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Per I'insieme degli undici paesi dei
quali si & discorso ¢ per i quali si di-
spone di dati sicuri, la tabella seguente
presenta il movimento del totale dei loro
crediti in Reichsmark negli anni dal
1940 al 1944.

[ totali per l'insieme di tutti i paesi,
che figurano in questa tabella, corripon-
dono alle cifre dell'indebitamento esterno
della Germania durante la guerra quale
indicato alla pagina 167, dedotto 'am-
montare dei Reichskreditkassenscheine in
circolazione (vedasi pagina 181). Meno
di 30%, del totale alla fine del 1943 rap-
presenta debiti verso paesi per i quali
non sono stati pubblicati dati statistici
sufficienti, Tra questi paesi si trovano

Pltalia, la Jugoslavia (pit tardi Serbia ¢ Croazia) la Grecia e I'Albania; alcuni
paesi, tra cui la Finlandia, la Turchia e la Norvegia, erano debitori in conto

compensazione, Per questi vari paesi si danno in appresso alcune indicazioni.

La compensazione fra la Germania e I'ltalia subl un arresto nel set-

tembre 1943, in seguito agli avvenimenti politici.

Fino ad un certo punto la

lacuna fu colmata dalle Reichskreditkassen, che accettarono determinate cate-

gorie di pagamenti da debitori italiani ed effettuarono versamenti a. creditori

italiani in conto compensazione. Il 30 gennaio 1944 furono stipulati due

accordi fra la Germania ed il governo dell'ltalia settentrionale (il cambio per

Indebitamento della
Deutsche Verrechnungskasse o delle Reichskreditkassen verso l'estero,”

(Miliardl dl Refchsmark)

Dicembre
Paes!| creditori Sett,
1940 1941 1942 1943 1844
Consistenza ali'epoca

Undicl paesf poti . . . . . ... .. 1,8 6,5 12,8 29,1 a5

Aitripaesi . . . . ... .... ... 0,7 3,2 65 9, 10,5

Totale verso I'insiame di tutti i paesi 2,5 9,7 18,3 az21 42,0
Aumento durante il periodo Dodici mesi Nove mesl

Undict paesinoti . . ... ... .. + 1,8 + 4,7 + 64 + 10,3 + B85

Altripaesi . ., . ........... + 086 + 25 + 39,3 + 25 + 1,5

Totale verso I'insleme di tutti i paest + 22 + 7.2 + 9,6 + 128 + 10,0

* ) totall corrispondeno @ quelli Indicati nella tabella alla pagina 167, dedotti i Refchskreditkazsenschelns In circolazione {vedas|

la tabella alla pagina 181),
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il Reichsmark venendo modificato da 7,6 lire a 10 lire). Uno degli accordi
riguardava le rimesse dei lavoratori italiani dalla Germania: per il tramite
della Deutsche Bank tali somme andavano accreditate al Tesoro italiano in un
conto speciale presso la Deutsche Verrechnungskasse, da non riguardarsi come
conto di compensazione, e percid non potevano essere oggetto di prelevamenti,
il Tesoro italiano provvedendo i fondi per i pagamenti da farsi in lire ai
destinatari in ltalia per tramite della Banca nazionale del lavoro. Il secondo
accordo regolava tutti gli altri trasferimenti, compresi quelli di capitali; esso
contemplava misure per rendere immediati i pagamenti da ambo le parti, le
necessarie anticipazioni agli esportatori italiani venendo fatte per il tramite
dell'lstituto italiano per i cambi con lestero. Coll’escludere i trasferimenti
delle rimesse dei lavoratori si tendeva, secondo quanto riferito in Germania, a
ristabilire 'equilibrio in questo conto di compensazione e forse anche a fargli
presentare un leggero saldo a favore dell'ltalia. Nei riguardi della maggior
parte degli altri paesi, I'ltalia aveva accumulato, fino al settembre 1943, debiti
di una certa importanza in conto compensazione.

Nel settembre 1939, la Jugoslavia era creditrice nella compensazione
con la Cermania per RM 15 milioni; scoppiata la guerra, la Germania forni
un’eccedenza di esportazioni, dimodoché nel marzo 1941 la Jugoslavia si tro-
vava in debito verso di essa per RM 77 milioni. Colla spartizione della Jugo-
slavia, 29% del dehito, ciod RM 22 milioni, furono attribuiti alla Serbia e
42°%s, cioé RM 32 milioni, alla Croazia.

Poco si sa circa |'ulteriore evoluzione in Serbia, salvo che col maggio
1942 si era accumulato un debito tedesco per conto del commercio di circa
RM 70 milioni (contro cui la Germania aveva un credito di RM 22 milioni) e
che in seguito il debito tedesco & aumentato per effetto dell’eccedenza di
esportazioni da parte della Serbia.

Per quanto riguarda la Croazia,

Croazia; :
maggiori dati si ricavano specialmente dalle Bilancia dei pagamenti,®
situazioni della Banca di Stato croata e (Milioni di Reichsmark)
dalla sua relazione annuale per 'anno 1943. Bilancia | oy | Tolwle
Questo paese ha avuto un crescente saldo :I::‘l: W:?::r- ﬂ,,a:::aﬁ b“:,',:',’:de.i
passivo nella sua bilancia commerciale, do- y see. pa“;}""""
vuto ad eccedenze d'importazioni da tutti ot | — 10l s 31+ 12
i paesi, compresa la Germania. Il vero su- 1942. .1 — el 2

pero delle importazioni fu tuttavia inferiore
. . e R 1 L& cifre in kunie sone state convertlte in Reichsmark
alle cifre ufficiali {riprodotte nella tabella) ai cambio di 100 kune = RM 5.
2} Dalle statlsticha ragolari dal commersio.

in quanto non sono state registrate talune 3) Dalle statistiche della compensazione.
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esportazioni liberamente transitate attraverso la frontiera aperta, o uscite a titolo
di trasporti militari.

Le partite relative a servizi, che hanno prodotto un saldo attivo nella
bilancia dei pagamenti della Croazia, dipendono in gran parte dal traffico
in transito e dalle rimesse di risparmi da parte dei lavoratori croati in
Germania. Per 90% il commercio della Croazia si & svolto con la Germania
ed il saldo attivo, accumulatosi nel conto compensazione sotto forma di crediti
in Reichsmark, fu sufficiente nel 1941 ¢ 1942 a cancellare la quota-parte croata
del vecchio debito jugoslave di RM 32 milioni ed a far sorgere nell'anno

successivo un credito netto verso la Germania.

Questo debito tedesco sali fino a
RM 150 milioni nel settembre 1943, poi

andd scemando per far luogo, nella pri-

Croazia: Banca di Stato.”
(Mllioni di Reichsmark)

Fine mase f::::eii- ds,'g:zfl_ oy | MAVera del 1944, ad un debito croato.

sazions | pazione Nel luglio 1944 I'amministratore delegato

: 2 della Camera di commercio tedesca in

1943 giveme . o) a2 B2 Croazia dichiard che, per restaurare I'equi-

Sotombre . - | 1501 &1 | 204 | librio dei prezzi, quelli delle esportazioni

1944 marze. . . . |(— 37y 849 812 tedesche verso la Croazia erano stati
giugna . . . [(—204)| 1159 955

settembre . . |(— 50)| 1082 | s0a2 | rialzati, nell'aprile 1944, al quintuplo del

livello dell’aprile 1941 e, in piv, su di
¥} Le clre in kune sono state convertits In Reichgmark s . . . .. .
2l eambio di 100 kune = RM 5, essi veniva caricata un'addizionale di
%) Fine alla fine di seitembre 1043 queste conio era o
compresn nella siluaziene dsila Banca di Stato sotte 1 idi -
la voce “riserve®; dall’ottebre in pol, costltulsce una 60 /0, deStlnata a SUSSldlal'e ie esporta
partita separata.
Allibrata dalla Banca di Stato quali antleipazioni contro
averl zll'estero. La contropartita dells anticipazioni dall

banca trovasi probabilmente accreditata nsi libri delle 1 i e -
© Reichskreditkassen a Derlino, Maggior deb‘to derwo per la Ger

. zioni croate verso la Germania.

=

mania dalle anticipazioni della Banca di
Stato alle truppe d'occupazione, in ragione di oltre RM 50 milioni al mese in
media. Pud darsi che una quota di questo debito sia stata contratta per conto
dell'ltalia, dato che fino al settembre 1943 truppe italiane occuparono una parte
della Croazia; la relazione annuale della Banca di Stato croata per il 1943
accenna a debiti dell'ltalia per Pequivalente di RM 24 milioni a titolo di costo
dei trasporti ¢ di RM 50 milioni per anticipazioni alle' truppe.

Alla fine del 1942 la Banca di Grecia registrava crediti verso la Germania
e I'ltalia per circa 200 miliardi di dracme, provenienti in parte da contributi a
spese d'occupazione e in parte dal finanziamento delle compensazioni; al cambio
ufficiale del Reichsmark (RM 1 = 60 dracme) questa cifra equivarrebbe a
RM 3300 milioni, ma risente molto della straordinaria inflazione dei prezzi
in Grecia. Nel novembre 1942 una compagnia privilegiata, usualmente deno-
minata "Degriges", fu costituita allo scopo di promuovere gli scambi
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germano-greci coll’equilibrare in quantitd le esportazioni e le importazioni e
cosi ovviare agli effetti dell'inflazione dei prezzi; I'analoga compagnia italiana

"Sacig" sospese le sue operazioni nel settembre 1943,

In caso d’apertura di un credito confer- Grecia: Pagamenti

mato per I'importazione di merci in Grecia, I'im- anticipati deglt importatori.
. .. . Coefficiente per il quale il prezzo
portatore doveva pagare In antlmpo, In un conto dell'importaziona va moltiplicato all’atte

. . . ) anticipato.
speciale alla Banca di Grecia, una somma che, det pagamento anticipato

nel novembre 1943, fu stabilita in dieci volte Data del decreto Coefficlente
il prezzo nominale d'importazione, poi fu varie

I ial finvi . la fi di 1943 novembre . . . 10
volte rialzata fino a raggiungere, alla tine di 1944 mezzo fabbralo 20
luglio 1944, mille volte il prezzo detto: segno fine febbralo . ng

meZzo mMarzo .

dell'enorme inflazione. Le somme cosi ricevute fine marzo . - 200
. . . . . fi 0. .. 1
in anticipo venivano accreditate a valere sulla ne lughio %0

liquidazione finale, fatta al cambio ufficiale al-

I'atto dell’arrivo delle merei, le somme corrispondenti alla differenza fra i prezzi
greci e quelli tedeschi venendo attribuite alla "Degriges" ed utilizzate per sov-
venzionare le esportazioni greche verso la Germania e contribuire alle spese

d’occupazione,

Nel dicembre 1943 fu stipulato un nuovo accordo fra la Germania e
I'Albania. Poiché le condizioni monetarie in quest’'ultimo paese non erano
dissimili da quelle deila Grecia, fu tratto vantaggio dall'esperienza quivi acqui-
stata: fu costituito il "Deutsch-Albanische Warenausgleichshiiro® con funzioni
simili a quelle della "Degriges" (vedansi pagine 75 e 272 della tredicesima
relazione annuale).

Colla creazione della Banca centrale dellOstland, nell'aprile 1943, il
meccanismo tedesco della compensazione fu esteso anche ai territori d’Estonia,
Lettonia, Lituania e Russia Bianca; in precedenza i trasferimenti erano stati
effettuati per il tramite delle Reichskreditkassen.

Tra i paesi che hanno accumulato Finlandia

un indebitamento netto in com- pebiti in conto compensazione ecc.?
pensazione di fronte all’estero, il piu (Mitionl di Refchsmark)

importante, dopo la Germania, sembra conti | Cortispon ,
~| Totale

1 i 3 Fine mese |di compen-|dentl esteri
essere la Finlandia con un debito e [t nottey "t

complessivo, secondo le situazioni della

R . . 1940 dicembre| — 17 a5 | 4+ 28

Banca di Finlandia, che dall'equivalente [q947 or ] — 75 | £ % | X &
. e . . | i10a2 — 180 4 | —148
di RM 75 milioni alla fine del 1941 sali | 943 0 Te | i
fino a RM 180 milioni nel marzo 1943 | 1944 novembre] + 321 - 157 - 36

(al camblo dl RM 5’07 per 100 mard-“ # Le clfre in marchl finlandesi dalle situazionl della Banca
. . . P di Finlandia sono state convartite in Relchsmark al camble
finlandesi); da quel momento in poi il 4 100 merchi = RM 5,07.
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debito & andato continuamento riducendosi fino a sparire nel marzo 1944; ma
simultaneamente crebbe il saldo debitore sotto la voce "corrispondenti all’estero™
nella situazione, il quale giunse leggermente al disopra di RM 100 milioni alla
fine del 1943, Nel novembre 1944 il debito netto verso i corrispondenti al-
Pestero superava il credito in conto compensazione di soli RM 36 milioni.
Inoltre esisteva un conto speciale di compensazione con la Germania; secondo
una dichiarazione del ministro finlandese del commercio, apparsa nella stampa
in gennaio 1944, il debito totale della Finlandia nella compensazione con la
Germania era salito dall'equivalente di RM 275 milioni, alla fine del 1942, a
RM 425 milioni, alla fine del 1943.

La Turchia sembra aver avutoc un supero dei debiti sui crediti in
compensazione, ma per una cifra relativamente trascurabile, equivalente a circa
RM 20 milioni al principio del 1943. Per la Norvegia si & detto che sia debi-
trice nella compensazione con la Germania per consegne di materiale bellico.

Gli avvenimenti militari nel 1943 portarono di conseguenza la chiusura di
parecchie Reichskreditkassen in oriente, mentre nuove casse venivano
aperte in Italia, in Dalmazia, in Albania e nel Montenegro; nel marzo 1944
furono impiegati per breve tempo i Reichskreditkassenscheine anche in Ungheria.
Alla fine del 1942 esistevano cinquantadue casse; nell’anno seguente venti di
esse furono chiuse, sedici trasformate in filiali della Banca centrale dell’'Ostland e

ventitré nuove istituite, cosicche

Reichskreditkassen: alla fine del 1943 esistevano in
Prestito al Heic!1 e_Fteicha_skreditkassenscheine tutto trentanove casse, pil tren-
in circolaziona, e g . .
tuno uffici di cambio. I dati
10000 10400 o gie e -
statistici, piattosto frammentari,
WL . . s , .

9000 Cansegnah : |Rei;r/\/ 3000 circa l'attivo e il passivo delle
8000 - /., 8000 Reichskreditkassen si trovano
7000 ) 1000 raccolti nella tabella alla pagina
i seguente che va interpretata alla

000 .
/ 8000 scorta delle note aila medesima.

5006 . . .
/f 5000 Alla fine del 1943 i Reichs-
4000 o 4000 kreditkassenscheine in circola-
o / n circolazione . .
3600 Ymiteiegate | | 3000 zione ammontavano a RM 2,9 mi-

"*... * 3 *
- liardi e circolavano per la mag-
2000}—- s 2000 -

S gior parte nell'Ostland, dove ser-
1000 TR ‘ 1009 vivano di moneta, come pure in

Y AT Y N < .
0 vl b ladaabea b byt Leg Jra bt L -
T I T A 0 Tre?nsnoistrla. ln.altre zone. 1! lo
ro impiego fu ridotto al minimo,
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Germania: Reichskreditkassen.
(Milioni di Reichgmark)

Attive Passlva
Fine mese Prestito Presso Partite Debiti verso
al la Banca di Totale Circolazione di fe Banche
Reich Francla giro centrall
1) B 9 4 o) n
1940 dicembre . .. . .. 1500 2070 3370 850 2070 950
1841 " e e 4510 3230 T740 1780 3230 2730
1942 ” P 7210 840 e0s0 2660 840 4550
1943 " e e 8580 540 9120 2900+ 540 5700+
1944 settembre . . . . . . 9140 - 9140 , — .

* Juests cifre sono arcotondate al pill prosslmo centinala; le aftre alla pli peossima daclna,

"] Flgura coms *prastiti vari® a breve termine nsl rendiconil del debito pubblico del Relch; essendo probabile chs questa
vote comprenda prastlti minor) oltre quello delle Relchskreditkassen, [& cifre sono state arrotondate alla decinz imme-
diataments inferiore.

2 Conto delle Reichskradithassen nel bilancio della Banca di Francia; le clfre sone state convertite in Relchsmark. Anche
altre banche cenirali tengonc conti analoghi, il cul ammontars abitualmente non viene pubblicatn; ma In generale essi
hanna minore (mpoctanza che non quelle pressa ta Banca 4! Francia,

¥) Totale dells clirs nelle due colonne pragedentl, percid non comprendants Pinterc attivo, ma probabliments almeno 909,
del totale del bilancio. Un direttore della Reichsbank, Max Kretzschmann, valuta, nell’*Europa-Kabel* del 14 gennalo 1944,
in RM 3100 milionl it totale dei Reichskradith halne in circolazions alla fine del 1943 wd afferma che lale cifra
corrisponde a circa 300 dell’insieme defle passivita, il cui totale in bllancio ammenterabbe a circa RM 10,300 milloni.
La relaziopne annusla dells Relchsbank per I 1943 Indlca una cifra dl RM 2800 milioni per la circolazions sffettlva nel
dicembre 1943; sscondo questa proporzlone N totale del bancle ammonisrebbe 2 circa RM 9700 milioni. Le altre
atttvitd al'infuorl dl quelle sopre menrlonate sembranc quindl ascendere a clrea RM 500 —12060 mitant.

Mell'artleole sopra cltate, Kretzschmann Indica ls saguentl clfee per i Relchskredltikassenschsine in circolazions alla fins

degll annl 1939/1942 cspeitivamente: RM 37, 553, 1781 & 2564 milion); sgli afferma che la ciecolazfans ha rag-

giunta la cifre massima dl RM 3352 alla fine di novembre 1943, Il declino nel periodo fino al dicembre 1944 &
imputabila ai ritirl dalla clrcolazione In Francia e In Halfa.
Clitre all'amlssions di Reichskreditkassenschelne, si trovavano in clecolazfone, alla flne del 1943, RM 44 milien

i "monele ausillarie™ (calcolote al decuplo del valore nominale}; la clrcolazions di tall monete ragglunse il massima,

75 milionl, nell'ottobre 1943, Queste monats ausiliarie furono introdotts princlpalmente in Bulgarla e In Grecla (tem.

poraneamsnte anche in ltelia).

%) In questa colonna §'indlcane le stosse cifre dl quelle relative al conte presss la Banca di Francla; ssse rappresentansa,
In questo caso, W dehbito della Reichskraditkassen versc la Wehrmacht per tributi d'ogcupazione coerlzpost! dal govarne
francese e non ancora vlllizzati. Analogaments una parle almeno del RM 600—1200 millonl ¢ha non st ritrovano nel
blancio incomplato [vedast nota M rappresenta probabllmente In modo anslogo parilte di giro presso le Reichskredli-
kassen can contropartita in saldl presso banche centrall,

4) Le clira di questa coloenna rappreseniano la differenza tra quelle della colenpa 3 e llingleme dl quells defle colonne 4
e 5; essa fornlscono un'lndlcaziona relativa ai debitl delle Relchskreditkazson verso ls banche centrall, pse #semplo,
varso la Banca nazionale dl Danlmarca gquale coniropartlta In Reichsmark dl anticipazionl accordale per caprire lo spess
d'oecupazione. MNell'artlcolo sopra citato, Kretzachmann afferma che || totale delle paszalvity delle Relchskreditkassen
consisle per dus terzl In partite di giro presso ls Reichskrediikaszen e impegnl verse banche 4'smissione estere.

-
—

le truppe tedesche ricevendo generalmente la paga in moneta locale, in seguito
ad accordi con le competenti banche centrali. Un importante motivo per
stipulare questi accordi fu il fatto che, avendo i Reichskreditkassenscheine,
quando impiegati per le paghe alle truppe, un rapporto fisso rispetto alle
monete locali, il loro potere d'acquisto variava da paese a paese, secondo la
diversa misura in cui i prezzi erano saliti e percid essi tendevano ad affluire
nel paese, o nei paesi, dove tale potere era pil alto. Tali indesiderabili
migrazioni avvennero, per esempio, dall'oriente europeo verso la Francia, i
Reichskreditkassenscheine essendo divenuti una specie di '"travellers’ money",
o moneta internazionale, per le truppe tedesche. Per superare queste difficolta,
i biglietti in questione furono ritirati dalla circolazione in Francia nel dicembre
1943, come gia erasi fatto nel Belgio nell'agosto 1942, Inoltre, col decreto del
13 ottobre 1944, i Reichskreditkassenscheine cessarono di servire come '"tra-
vellers’ money", o moneta internazionale, a partire dal 1 gennaioc 1945 e
furono sostituiti dai "Verrechnungsscheine fiir die deutsche Wehrmacht",
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che non sono moneta legale e non possono venire utilizzati dalla popo-
lazione civile.

Allo scopo di dar notizie anche dei tributi versati per sopperire alle
spese d’'occupazione (compresi i biglietti d'alloggio, le requisizioni e simili
carichi) & stata compilata la tabella seguente, relativa a cinque paesi per i quali
si dispone di sufficienti dati,

Nel 1943 ia Fran-

Contributi di cinque paesi alle spese

d’occupazione della Germania,) cia ha versato in media
{Milioni dI Reichzmark) M 925.1‘11‘11‘101’1‘1 al mese
] -
1040 Anni civili Totate | . ;3:14‘ per spese d’occupazione,
Paesl socondo 1940/ | nove I'Olanda RM 180 milioni,
semestrel 1941 | 1942 | 1943 | 1943 | mesi ) . .
2 il Belgio RM 130 milio-
Francia?) . . . .| 1750 | 5550 | 8.850| 11.100| 26.950| 8300| ni e la Danimarca RM
Olanda . . . . . 900 | 1800 | 2200] 2200] 7.100| 1.650 e . . .
Belgio . . . .. 350 [ 1300 | 1.500| 1.600] 4750 950 45 milioni; il massimo au-
Danimarca . . . 200 200 250 550 1.200 BGO . . .
Malia®) . . . . . — — — 2000| 2000 Booo| mento relative si riscon-
Totale. .| 3100 | 8950 | 12.500  17.450| 42.000| 19708 | t{ra in Danimarca, ove la
1) Cifre arrotondata a meno df RM 50 milieni, somma pagata & pil che
2) 1 versamentl da parte della Francia e del Belglo cessarpnn nell'agosio 1944, .
3 Per la Francia le spese d occupazione proprlamente dette sono state ripartie raddopplata da]' 1942 al

«relativamente all’'epoca dell’utllizzo effettive (vedasi paging 244) mentre le ] .
spose per biglielth d'alloggic 2 requisizionl sono state aggiunte. 1943. PEI' quest I.lltll‘nO

1) Soltanto a partire dal ssttembrs 1943, anno compare nella ta-
bella anche I'ltalia: il coniributo primitivo di circa 6 miliardi di lire al mese fu
poi portato a 10 miliardi, cid che al cambio ufficiale rappresenterebbe RM 1 mi-
liardo; ma a questo proposito va tenuto conto degli alti prezzi nell'ltalia

settentrionale (fortemente superiori a quelli per esempio, della Germania o
della Francia).

Sebbene i tributi per spese d'occupazione siano cessati nellagosto 1944
in Francia e nel Belgio, i cinque paesi nel loro insieme versarono nei primi tre
trimestri del 1944 all'incirca RM 20 miliardi, contro RM 17'/: miliardi nel-
I'intero anno precedente; le ragioni principali di questo aumento sono: Vinizio
di versamenti da parte dell’ltalia nel settembre 1943 ed il prelevamento del
saldo nel conto delle Reichskreditkassen presso la Banca di Francia (vedasi
pagina 246). Nell'ultimo trimestre del 1944 Iinsieme dei versamenti probabil-
mente non superd RM 4 miliardi, di cui tre quarti da parte dell'ltalia.

I cinque paesi detti contribuirono per 70°%, al totale dei tributi per le
spese d’occupazione nel 1943, come appare dalla tabella che segue. Il detto
totale, da circa RM 4 miliardi nel secondo semestre del 1940, & salito a
25 miliardi nel 1943 ed a circa 28 miliardi nei primi nove mesi del 1944,
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Tale COSPiCU.O aumento Contributo di tutti i paesi occupati
alle spese d’occupazione delfa Germania,

nel corso del periodo
(Milioni di Relchsmark)

considerato ¢ dipeso in

primo luogo dal maggior 1940 Anni civil Totale | 1944
.. . Paesl secondo - 194p; | PHIM
impiego di forze armate semestrel 1o41 | o4z | 1943 | 1943 | nove

mesi

tedesche fuori della Ger-

mania‘ in relazione al- Cingue paesi .| 2100 | 8.250 |12.500 | 17.450 |42.000 | 19.700

(tabella pre-
N . . - cedenta)
loccupazione di nuovi Altrl paesi . . .| ogo | 1.050 | 4.800 | 7.560 |14.000 | 8.300
territori; in secondo luo- Totale per

tutti | paesi | 4000 | 10,000 | 17.000 | 25.000 |56.000 | 28.000

go dalle maggiori spese

causate dal rialzo dei

prezzi, dallo sviluppo delle fortificazioni e dalle riparazioni dei danni provocati
dai bombardamenti aerei ece. Nel periodo di poco pit di quattro anni fino a
tutto settembre 1944 sono stati versati in tutto intorno a RM 84 miliardi; il
contributo dei cinque paesi per i quali sono stati indicati particolari & andato
scemando d'importanza relativa, passando da oltre quattro quinti del totale
nel 1940 e 1941 a circa due terzi nel 1942 e 1943; in corrispondenza & au-
mentata l'importanza relativa degli altri paesi.

Nelle cifre relative agli altri pa.esi sono inclusi i contributi versati dalla
Norvegia, dalla Grecia, dalla Croazia e dalla Serbia, nonche i "eontributi di
guerra" della Boemia e Moravia e del Governatorato Generale della Polonia (pro-
babilmente anche i versamenti fatti alle forze armate tedesche dalla Banca centrale
dell’'Ucraina a partire dal marzo 1942 e dalla Banca centrale dell'Ostland a
partire dall’aprile 1943); il costo locale del mantenimento delie truppe tedesche
dislocate in Finlandia, Ungheria, Slovacchia, Romania e Bulgaria sembra essere
stato addebitato al rispettivo conto di compensazione. 1l totale dei tributi per
Poceupazione pagati dalla Norvegia fino a tutto 1944 pare sia stato tra 10 ¢ 11
miliardi di corone, equivalenti a circa RM 6000 milioni. In Grecia sembrano
essere stati versati circa RM 3300 milioni tra l'aprile 1941 e il dicembre 1942
a titolo di spese d’occupazione e di finanziamento della compensazione; nel
1943 occorse prendere speciali misure per il tramite della "Degriges" per
ottenere i pagamenti; non si possono facilmente valutare le somme ricavate da
questo paese, ma, se si convertono in Reichsmark al cambio ufficiale le somme
in dracme, in spiega in buona parte la notevole espansione negli anni 1942 e
1943 delle cifre sotto la voce "altri paesi” nella tabella che precede. Per la
Croazia, le somme versate per spese d'occupazione nel 1943 si approssimano
a RM 600 milioni (vedasi tabella alla pagina 178); ma una parte di questo
totale probabilmente ando a favore dell'ltalia; nel primo semestre del 1944
furono versati ulteriormente RM 570 milioni. Non si dispone di cifre per la
Serbia, ma, secondo una relazione pubblicata a Belgrado nel dicembre 1944,
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il costo totale dell'occupazione a carico della Jugoslavia nel suo insieme
a partire dal marzo 1941 & stato di 82 miliardi di dinari, cioé circa RM 4100

milioni.

Riavvicinando le cifre dei tributi che la Germania ha ricevuto dalle varie
fonti estere citate, si ricava una stima approssimata dell’utilizzo di risorse
europee da parte della Germania, quale risulta dai versamenti per

spese d’occupazione e dai finanziamenti delle compensazioni.

. - . In poco pit di quattro anni
Germania: Utilizzo di risorse europee, P P q '

(Mlliardi di Relchsmark1)) dal giugno 1940 al settembre

Debitl 1944, sembra che la Germania

Varsamenti d’osc%eus:a- componsa- co:ﬁtﬁsl:m abbia ricevuto da altri paesi
Hone ’ :)ne estero europei oltre RM 120 miliardi in

Totale cumulativo tutto (ai cambi ufficiali) di cui

1940 dicembre . . . . 4 3 7 H : :
1943 i 1o o circa due terzi sotto forma di
1942 " e 3 19 50 : s .

1o - a1 o tributi versati a fondo perd:lto
1044 settambre. . . . 8 40 124 (principalmente per le spese d'oc-

o cupazione) il resto rimanendo
Versamenti durante |l periodo Indicato

1940 ( G mesi), . . .| + 4 +2 | + 6 a suo debito, generalmente nei
I T 10 7 1 . .
}3; 5}2 " ; Lty T M - conti di compensazione,
1943 (12 ,, ). ...| +25 +12 | + 37 o
1946 (9 ., 3....| +28 + 9 + 37 (Gia si & accennato alle ra-
194044 (4 anndy . ) + B4 +38 | +123 | gionidell'aumento dei versamenti
1) Millardi di RM in clfre tonde. mensili per spese d’occupa-

?) GCompresi [ deblti dells Relchskreditkassen verso le banches centrali, f +

ma non l'emisslone dl Relchskreditkassenscheins, n& le spsse Zione fino al settembre 1944,

d'occupazione pagate dalla Danimarca, vedas! pagina 181, . . .
Per quanto riguarda il rapido
accrescimento dei debiti in conto compensazione, le statistiche del
commercio tedesco non registrano forti eccedenze delle importazioni ad aleun
momento durante la guerra; questa constatazione perd rispecchia probabilmente
la valutazione delle stesse a prezzi relativamente stabili, mentre i pagamenti
dovuti in conto compensazione possono aver subito I'influenza del brusco rialzo
dei prezzi per le importazioni tedesche da certi paesi, in confronto coi prezzi
delle esportazioni tedesche (vedasi alla pagina 57 quanto si riferisce al prezzo

del grano).

Inoltre, le partite riguardanti i servizi sono andate crescendo d'impor-
tanza al passivo della bilancia dei pagamenti tedesca. I noli e le assicurazioni,
il costo del traffico di transito e dei trasporti di truppe, i rifornimenti tedeschi
attraverso paesi come I'Ungheria e la Croazia, costituirono un importante ag-
gravio netto per la Germania. Un’altra partita passiva di grande importanza
& costituita dalle rimesse dei lavoratori straniert dalla Germania: dalle cifre
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pubblicate risulta che cittadini di dodici paesi esteri trasferirono, nel quadrien-
nio 1940/43, per il tramite di banche tedesche, oltre RM 2 miliardi, di cui quasi

.

RM 1 miliardo nel 1943; figurano in testa agli elenchi delle nazionalita l'italiana,
la francese e la belga; inoltre i lavoratori generalmente portano seco, nelle

periodiche licenze, somme rappresentanti indennita di . _
Germanijia: Risparmi

viaggio ecc, Per di pit non sono comprese nelle dei lavoratori stranieri

cifre relative ai dodici paesi le rimesse provenienti da trasferiti per il tramite
e . ) . di banche tedesche,
lavoratori originari d'Olanda o di Boemia e Moravia,

paesi che rientrano nella zona valutaria tedesca, né Anni clvill Millont di
quelle di lavoratori dell’Ostland, territorio nei riguardi .o 120
del quale furono impiegati altri metodi di pagamento. 1 203
Pertanto il totale delle rimesse fu notevolmente piu 1043 . e 960
alto dei 2 miliardi indicati nella tabella. Totale 1940145, | 2089

Infine sembra che i movimenti di capitali, specialmente durante
certi periodi, abbiano accresciuto l'indebitamento tedesco in compensazione.
Negli anni 1940 e 1941 le banche ¢ le industrie tedesche fecero investimenti nel-
I'Europa continentale, ottenendo a tale fine la valuta occorrente col versare
Reichsmark a credito del paese interessato presso la Verrechnungskasse a Berlino.
Peraltro, recentemente, nel 1942 e 1943, si ¢ avuto un movimento in senso
inverso, in quanto titoli detenuti in Germania di pertinenza d'altri paesi sono
stati rimpatriati in quest’ultimi, specialmente nell'Europa sudorientale, come -
sopra si & accennato.

In mancanza di un congruc materiale statistico & impossibile valutare I'in-
fluenza relativa di ciascuno di questi vari elementi. Nella stessa Germania &
stato pasto in molto rilievo 'andamento irregolare dei prezzi all'importazione e
all'esportazione calcolati ai cambi ufficiali del Reichsmark. Anzi, si & sug-
gerito di compensare la sopravalutazione di parecchie valute dell’'Europa con-
tinentale, dovuta a fenomeni d'inflazione, mediante opportuni ritocchi
delle paritd dei cambi. Ma in ambienti autorevoli tedeschi e sorta
opposizione a questo metodo e si & mantenuta la direttiva di lasciarle
immutate nonostante le crescenti divergenze. Nella relazione annuale della
Reichsbank per il 1943 si legge quanto segue:

"... Sebbene i rapporti tra i poteri d’acquisto in paesi differenti si siano
alterati, si & evitato finora di stabilire nuove paritd monetarie. Per sé sclo, un
simile provvedimentc non rimuoverebbe le cause pid profonde dell’indebitamento in
compensazione e, percid, non rappresenterebbe una soluzione soddisfacente, nel senso
di avere effetto durevole sull'andamento dei prezzi. Del resto, col mantenere i corsi
attuali, Ja Germania ha grandemente facilitato, nei paesi amici, il mantenimento
della loro politica monetaria interna..."
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La Reichsbank allude a certe cause pit profonde dellindebitamento
in compensazione, non facilmente sopprimibili; & evidente infatti che le difficolta
fondamentali dipendono dall'intensita e dalla lunga durata dello sforzo bellico,
dai crescenti tributi imposti allEuropa continentale, specialmente dal 1943 in
poi, e dalla maniera in cui questi tributi furono finanziati. Il gravame costituito
dalle esportazioni di capitali attraverso le compensazioni e dal pagamento cor-
rente delle spese d'occupazione, ha creato, per i paesi occupati, problemi
di finanziamento della guerra, insolubili senza ricorso al credito della banca

centrale,

Per descrivere in modo completo I'evoluzione in un singolo paese, occorre
tener conto dapprima di tutti i finanziamenti ufficiali, comprendenti
tanto le erogazioni a carico del bilancio ordinario, quanto i carichi straordinari
sotto forma di anticipazioni in conto compensazione ed i tributi per spese
d'occupazione, per poi ricercare in quale proporzione ['erogazione totale sia
stata coperta mediante i proventi fiscali, mediante danaro preso a prestito sul
risparmio genuino ¢ mediante ricorso al credito delle banche. Una simile analisi
per i singoli paesi trovasi svolta nel capitolo V; qui interessa notare che nei
paesi occupati il considerevole ricorso al credito della banca centrale & dipeso
in gran parte dall’espansione dei crediti in compensazione e dal pagamento
delle spese d'occupazione e che percid si riscontra, di fatto, I'esistenza di un
nesso diretto fra questi carichi e l'espansione dei biglietti in circolazione. La
tabella seguente presenta, per sei paesi nei quali la situazione della banca
centrale mostra chiaramente lo stato delle cose, il grado di correlazione
tra il gonfiamento dei crediti in conto compensazione ed il
pagamento delle spese d’occupazione da una parte e, dall’altra,
I"'espansione dell’emissione dei biglietti.

Anticipazioni speciali di banche centrall contro averi in conto
compensazione, nonch? (oppure) in conto spese d'occupazione, espresse
in percentuali dell'ammontare dei biglietti in circolazione.
{Parcentuali)

Ammontare annug delle anticipa-
zion) speciali in percentuale del- IIO;:_':;:LB‘{::[:“;S‘%?;:?;::i
I'aumento dai biglietti In in circolazlona
Paesi circolazione
durante I'anno In fine d*anno
1941 1942 1943 1540 1941 1942 1943
Danimarca®) . . . ., . . 876 489 811 109 201 243 317
Francia® . . . . . . . .. 86 103 104 16 29 51 65
Belgio® .. .. .. ... 63 o3 152 9 24 44 64
Boemia e Moravia3) . . . 176 24 161 101 124 114 134
Olanda®) ., . . . . .. .. 170 88 250 8 49 62 oz
Ungheria® . . . . . . .. 23 38 37 — T 7 24

) In conte compensazione & in conio spese d'occupaziones.

2 Antlcipazioni speclali in conto spess d'occupazione nettie, clod compresi i movimentl dal conto delle Reichshkraditkassen
alla Banca di Francia, %) Soltanto in ¢onto compensazlone.
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In Ungheria, paese che nel 1943 non figurava fra quelli occupati, la circo-
lazione & aumentata assai pia che non le anticipazioni in compensazione e cid
denota lesistenza di un’inflazione nei finanziamenti per scopi interni. L'au-
mento delle anticipazioni speciali negli altri cinque paesi supera ['espansione
della circolazione; per la Francia Veccedenza & assai piccola, cié che manifesta
una correlazione quasi perfetta e denuncia il ristagno di tutte le altre voci
nella situazione della Banca di Francia. In Danimarca soprattutto si & tentato
mediante misure interne di stabilizzazione di annullare gli effetti nocivi delle anti-
cipazioni della banca centrale, il cui aumento nel 1943 fu piu che quintuplo di
quello della circolazione. Ma negli altri paesi questi provvedimenti di coazione
hanno avuto soltanto un risultato limitato e, percio, il finanziamento della
compensazione e le spese d'occupazione hanno assunto in gran parte carattere
d'inflazione. Cosi stando le cose, la lunga durata della guerra ha permesso alle
tendenze all'inflazione di affermarsi ed all’aumento generale dei prezzi
interni di assumere proporzioni importanti in parecchi paesi

eurcpei,

Come generalmente accade 1n wafi circostanze, il volume delle merci giun-
genti sul mercato ha avuto tendenza a diminuire, i produttori conservandole
nell’'attesa di rialzi dei prezzi; le esportazioni ebbero tendenza a scomparire, gli
esportatori giudicando pii attraenti gli alti prezzi sul mercato interno e minori
i rischi nello smercio locale che non nelle esportazioni, mentre d’altra parte
venivano incoraggiate le importazioni. Per reagire a queste tendenze, sorse l'idea
del blocco generale dei prezzi, ma si addimostrd impraticabile, specialmente nei
paesi dove maggiormente se ne sentiva il bisogno, cioé nell'Europa sudorientale.
La limitazione del blocco dei prezzi al settore delle esportazioni, nell'intento di
isolare il mercato tedesco dalle influenze dei maggiori prezzi all'estero, riusci
nei confronti di quei paesi riguardo ai quali meno se ne sentiva il bisogno,
per esempio la Svezia, ove i prezzi sono aumentati solo moderatamente, Nei
riguardi dei paesi ove il rialzo dei prezzi interni fu grande, la limitazione dei
prezzi all’esportazione avrebbe infatti paralizzato lo stimolo ad esportare; per
incoraggiare I'esodo di merci sarebbe stato necessario di rialzarne i prezzi al
disopra di quelli correnti sul mercato interno. In una certa misura cio si &
fatto, da un lato, mediante la concessione di sovvenzioni all’esportazione, la
fissazione di cambi speciali per le merci di maggior domanda, listituzione di
uffici di compensazione dei prezzi; dall'altro, mediante prezzi elastici per le
merci tedesche d’esportazione; ma nella misura in cui questi provvedimenti
furono attuati, essi dovettero continuamente venire adattati ad una situazione
in perpetuc cambiamento; sarebbe accaduto lo stesso se fossero state modifi-
cate le paritd di cambio, come appunto la Reichsbank previde. Effettivamente
furono tentate diverse soluzioni a titolo d'espediente, compresi parecchi compro-
messi ed eccezioni e perfino la creazione di enti speciali dotati di ampie
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Stati Uniti: "Prestiti o locazioni™ a tutti i paesi,
Cifre trimestrali cumulative, in mllieni di dolari.
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facolta in materia di
commercio estero, quale
per esempio la " Degri-
ges" nel caso estremo
della Grecia.

Frattanto 1'indebi-
tamento della Germania
nei conti di compensa-
zione e assimilati ha su-
perato nell’autunno del
1944 RM 40 miliardi. In
autorevoli ambienti te-
deschi sono state fatte
vatie dichiarazioni uffi-
ciali ed ufficiose circa
il potenziale d’esporta-
zione della Germania
dopo la guerra. Per
esempio il ministro te-
desco dell’economia del
Reich affermo a Vienna,
nel marzo 1944, che i
debiti in compensazione
verrebbero rimborsati
in natura dalla Germa-
nia dopo la guerra "in
base alle condizioni del
potere d’acquisto al-
I'epoca in cui essi sono
stati assunti"; dichiara-
zione che sembra con-
templare conguagli ge-
nerici, nei quali si ter-
rebbe conto dei movi-
manti dei prezzi e delle

modificazioni apportate dalla guerra e dalla situazione postbellica nei rapporti
di cambio. La stessa personalita, quattro mesi dopo, a Konigsberg, emise I'idea
che i debiti della Germania in compensazione potrebbero venire consolidati

sotto forma di un prestito a lunga scadenza,

*
* *
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Nel presente capitolo sono state esaminate tre grandi correnti inter-
nazionali di capitale di carattere speciale relativo alla guerra e che a tutto
i] 1944 avevano raggiunto vaste proporzioni: le consegne statunitensi a titolo
di "prestito o locazione" per $35 miliardi; i disinvestimenti britannici nei paesi
d’oltremare per oltre £3700 milioni (rappresentanti prelevamenti su riserve e
accumulazione di nuovi debiti}; infine I'assorbimento da parte della Germania
di risorse del continente europeo nella misura di RM 130 miliardi (di cui oltre
RM 40 miliardi rimangono come debito tedesco nei conti di compensazione ¢
assimilati). | grafici (costruiti in base alle parita £1 == $4 = RM 20) indicano le
dimensioni raggiunte dal cumulo di questi particolari movimenti di capitale.

E’ venuto di moda negli ultimi anni il tenere in non cale i compiti della
finanza ed affermare che cio che si riesce ad ottenere in natura deve essere
possibile ottenersi finanziariamente. In tempo di guerra questa credenza viene
accolta prontamente e la finanza & costretta a seguire come meglio pud le
immense realizzazioni pratiche dei belligeranti. Ma certi metodi di finanziamento
ingenerano effetti durevoli, taluni dei quali non potevano essere previsti al
momento in cui le decisioni di guetra venivano prese: cosi 1 movimenti di
capitali, comportanti ingenti alterazioni nella proprietd degli averi e nella
responsabilitd per i debiti, hanno dato origine ad una moltitudine di problemi
spinosi che occorrera risolvere dopo la guerra. Apparird allora evidente che i
carichi che riusci possibile assumere finanziariamente in tempo di guerra, pos-
sono tradursi in oneri assai gravi da liquidare in natura in tempo di pace.
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V. FINANZE STATALI, MERCATQ DEL DANARO E DEI| CAPITALI;
BORSE VALORI.

1. FINANZE STATALl, MERCATI DEL DANARQ E DE| CAPITALI

Le spese statali in dipendenza della guerra dominano ormai l'intero campo
delle finanze pubbliche e quello monetario, non solo nei paesi belligeranti, ma
anche in quelli occupati o neutrali. Dappertutto s'incontrano pit 0 meno gli
stessi problemi finanziari ¢ non sorprende percid che, in materia di bilancio
e nel campo monetario, si riscontrino parecchie analogie, quantunque Ia
struttura economica, monetaria e politica propria di ciascun paese produca
spiccate differenze tra l'uno e laltro.

Stando alle informazioni relativamente scarse che se ne hanno, I'U.R.S.S.,
sarebbe 'unico fra i cinque principali paest belligeranti ove le spese totali dello
Stato sono aumentate soltanto in misura moderata; dato che in un’economia
collettivista i! bilancio riflette, anche in tempo di pace, I'appartenenza della
maggior parte delle risorse nazionali allo Stato, in tempo di guerra le varia-
zioni si manifestano prevalentemente sotto forma di passaggi da un capitolo
al’altro del bilancio (da spese per I'"economia nazionale" a spese per "difesa

e guerra"; vedasi pagina 214).

Per quanto riguarda gli aitri quattro principali paesi belligeranti, si pud
rilevare che nel Regno Unito e in Germania, entrambi in guerra dal
1939, non sono state introdotte recentemente nuove forme d’imposizione fiscale,
cosicché Tincremento annuo del gettito fiscale & diminuito; in questi paesi il
limite dell'imponibilita fiscale sembra raggiunto. Nel Giappone, pia ancora
negli Stati Uniti, in guerra solo dalla fine del 1941, il gettito fiscale ha con-
tinuato ad aumentare con rapiditd crescente. Le entrate ordinarie extra-fiscali
hanno presentato importanza solo in Germania, grazie ai tributi dei paesi

occupati.

Nei quattro paesi belligeranti sopraddetti, i tassi d’interesse sono stati
mantenuti bassi col ricorrere ai grandi "serbatoi di danaro": casse di risparmio,
compagnie d’assjcurazioni e fondi di previdenza sociale. Peraltro, a differenza
degli Statt Uniti ¢ del Regno Unito, dove sono state svolte energiche "cam-
pagne di risparmio" allo scopo di vendere titoli di svariati tipi ai singoli
risparmiatori onde immobilizzare fondi quanto pid a lungo possibile, in
Germania ed in Giappone il governo non ha compiuto sforzi analoghi per
ottenere una diretta partecipazione del pubblico e si & rivolto invece per
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prestiti quasi esclusivamente ad enti (comprese le banche) offrendo loro pochis-
simi tipi d'investimento. 1l Giappone é lPunico paese in cui il finanziamento
della guerra sia fatto esclusivamente a lungo termine, senza emissioni di cambiali
del Tesoro e mediante un tipo uniforme di emissioni, tutte effettuate esat-
tamente alle stesse condizioni: buoni 3'/2%, a 11—17 anni, emessi a 98. In
Germania invece il cosiddetto "finanziamento silenzioso", caratterizzato dal-
Pespansione sempre pit rapida det depositi, specialmente presso le casse di
risparmio, ha dato origine’ a maggiori sforzi per mantenere la liquidita e ne
& risultato che quattro quinti dei fondi recentemente mutuati dallo Stato
sono a breve termine, La Germania &, peraltro, Yunico paese al mondo in cui
lo Stato non crei materialmente carta per i suoi titoli di credito, quasi tutte
le emissioni, cessioni e pagamenti d'interessi effettuandosi mediante registrazioni
contabili, centralizzate secondo una tecnica gia introdotta da alcuni anni e
perfezionata sotto la spinta della guerra e dei bombardamenti aerei.

Nei paesi occupati del continente europeo le spese per 'occupazione
e per il finanziamento dei conti di compensazione preponderano nel bilancio
statale: nei quattro paesi dai quali si & seguitato a ricevere adeguato materiale
statistico — Francia, Belgio, Olanda ¢ Danimarca —— la spesa
imputabile alla Germania rappresenta circa meta dell'intera spesa statale nel

quadriennio 1940/43.

Si indica particolareggiatamente in appresso 'andamento nei cinque prin-
cipali paesi belligeranti e nell'Europa occupata; per quanto possibile i dati si
riferiscono a bilanci di cassa e la politica finanziaria dello Stato viene esaminata
con speciale riguardo alla sua influenza sulla situazione monetaria.

Nella prima fase, iniziatasi nel giugno 1940, del programma di difesa degli
Stati Uniti, le spese militari complessive si mantenevano intorno ad una
media annua leggermente inferiore a §$10 miliardi; nell’esercizio finanziario ter-
minato col giugno 1944, colla produzione bellica in pieno sviluppo, esse erano
salite a poco meno di $100 miliardi.

Nel periodo della massima attivitd nelle operazioni belliche, le spese per
la fabbricazione di munizioni raggiungono i due terzi della spesa di guerra
complessiva, mentre perdono importanza quelle per la costruzione di fabbriche,
campi ed altri impianti militari. Quale posto occupi nel bilancio federale la spesa
di guerra nel suo insieme appare dalla seconda tabella alla pagina seguente (le
cui cifre sono alcunché inferiori a quelle della tabella precedente, poiche le ero-
gazioni nette per scopi di guerra da parte di enti statali non figurano nel
bilancio federale); 'onere per interessi sul debito pubblico & aumentato; sone
diminuite invece le spese di amministrazione civile in dipendenza, tra l'aliro,
dalla cessazione quasi totale dei sussidi ai disoccupati.
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Spese di guerra degli Stati Uniti".
(Cifre costruite, per clascun periedo, In base a media annuali)

Costruzieni Paghe &
Periodo di guerra | sussistenza Munizioni Totale
%) 9
NY di mesl Miliardl di dollari

Preparazions:

luglio 1940 novernbre 1941 . . | 17 20 2,9 4,9 98
Operazioni difenslve:

dicambre 1941 | ottobre 1942 . _ . 11 10,1 10,1 25,6 48,7
Preparazione all’offensiva:

novambre 1942/ dlcembre 1943 | | 14 10,9 23,4 49,3 83,5
Operazionl offensive:

gennaio 1944 giugno 1844 | . , . 6 5.5 276 58,9 92,0

luglio 1244 ] giugno 1945 (previsionh) 12 36 20,7 56,7 20,0

) Sulla base dl una tabslla pubblicata nal Bollsttino della Riserva federale del fabbralo 1944 ; apese di guerre flguranti
in bilancic pid spesa finanziate madiants erogazicni nette di entl statali.

?) Comprese le spase par |'sgricoltura, per prestitl o locazloni e altre attivitd belliche della popolazione clvile.
3) Compreso |l naviglia,

Statl Uniti: Finanze pubbliche,

(Cifre annuali e trimestrall Iin milioni dl dollari)

Movi- | Rlcorso

Entrate” Usclte
mento com-
t Disa- | dei conti| plessivo
Foriodo m::lm Totale | Guerra |rlterGISS| Alt Total vanzo del &l
reddite d:gito re olale Tesoro | credito
2) 8) i) 5 )
Esercizi finanziari .
1939/40 . . . . 2.125 5.387 1.657 1041 6300 B8.998 3.6t |— 1.073| 2538
1940/41 . . . . 3.470 7.607 6.301 1111 5209 | 12711 5103 |+ 1.770| 6.873
194142 . . |, T.960 | 12.799 | 26.011 1260 5126 | 32397 | 19898 1+ 2472 21.770
1842143 ., . . ] 16094 | 22282 | 72109 1808 4262 | 79.179 | 55.887 |+ 7.058| 62.955
1943/44 . ., . [ 34.655 | 44.140 | 87.059 2609 2096 | 93.744 | 45,595 |+11.992/ 61.587
Anni civili
1939 ., .. .. 1.851 4.919 1.308 71 6612 8.888 3.969 | — 7T94] 3175
1990 . . . ., . 2.366 5.835 2779 1077 5804 8.660 a.824 | — 531 3.293
1941 .. .. .. 4253 8.848 | 12.T04 1145 5203 | 19.062 | 10.204 | + 3.205) 12.409
1942 . . .., 11,067 | 16,403 | 49.862 1452 4708 | 56.020 | 39.817 | + 8.206 47.823
1943 . . . ... 26.547 | 34.552 | 81.860 2191 4033 | g8.084 | 53.532 | + 3.609| 57.141
1944 . ., . .. 34,330 | 44.421 | 89,327 3001 4832 | 97160 | 52,737 | + 8.891| 61.628
Trimestri

1943 genn./marze . 5418 6.949 | 18,4561 351 1033 | 19.845 | 12.896 | — 5.850| 7.046
aprile/giugno . 5743 7.663 | 21.538% 740 953 | 23.228 | 15.665 | + 5,170| 20.835
lugliofsett. . 7.584 | 10175 | 20816 426 1223 | 22,264 | 12.089 | + 9.457 | 21.546

ottobrejdic. . 7.802 9.865 | 21.248 675 824 | 22747 | 12882 | —5.167| 7.716
1944 penn./marzo . 9.385 | 11.823 | 22.382 S92 983 | 23.087 | 12,134 | + 4.709| 16873
aprilefgiugno . 9.883 | 12.284 | 22,792 816 1068 | 24.776 | 12.492 | + 2.861 | 15453
lugliojsett, .| 7.973 | 10.657 | 21.770 744 1645 | 24.159 | 13.502 | —5.231| B.271
ottobrefdic. . . 7.0689 9.657 | 22.383 749 1136 | 24.268 | 14.609 | + 6.422) 21.031

1) Entrate nelte, clod entrate complessive menc i contrlbuti netll al fondo per la prevenzione della disoccupazione.

7} Comprose, 8 parlire dal luglio 1945, o Imposte sul reddite “ritenute dal datorl di tavoro™ In base al *Currant Tax
FPayment Act® del 1943, par I'esercizio finanziarlo 1943{44 esse ammontano a $8393 millan).

¥ Comprese altre Imposte e tasse, | proventi del Canale di Panama e varle entrate diverse; | rimborsl In dipendenza della
ravisione dei conteattl per fornlure d) guerra nel 1943{44 rappresoniano cltre $2000 milionl, contre §558 milloni nel
1942f43.

4) Prima del dicembre 1941: difesa nazlonzle, In Fealty ta spesa di guerra ha superata la cifra indicata nalle statistiche
di blfancio In quanlo talune spese furono sostonute dirstiamente da entl statall. Ne! 1943f44 |la Reconstrucilon Financs
Corporation ed i ayol ausiliari speserg §2682 millgni per scopl dl guerra.

5] Moviment! de! "Fando generale' del Tesoro e delle disponibllits degli enti statali preszo |l Tesoro, pll i movimantl nsl
debito infruttifero,

8) Aumegnto dei titoll di debito fruttifaro emesei direttamente dallo Stato o da esso garantiti, 7] A tutto Il 30 giugno,
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Nell'ottobre 1943 il governo presentd un programma destinato ad aumen-
tare di $10,5 miliardi il gettito dei tributi, ma il Congresso ridusse questa
cifra a $2,5 miliardi. Nonostante questo "rifiuto di decretare un programma
fiscale adeguato", come lo qualificd il Presidente, nel gennaio 1944, nel suo
messaggio sul bilancio al Congresso, le entrate ordinarie nell’esercizio 1943/44
raggiunsero $44 miliardi, quasi il doppic di quelle dell'esercizio precedente; il
gettito complessivo delle imposte sul reddito e sui profitti passé da $2 miliardi
nel 1939/40 a $35 miliardi nel 1943/44 (di cui $20 miliardi versati da privati e
$15 miliardi da societd). Tale rapido aumento & stato imputato in parte al
rialzo delle aliquote tributarie, in parte all’aumento del reddito nazionale, ma
soprattutto va ascritto al nuovo metodo di ritenuta alla fonte dell'imposta sul
reddito ("pay-as-you-go") dovuta dai singoli contribuenti (ed allintroito ecce-
zionale nel periodo di transizione verso il nuovo sistema) nonché all'introduzione

Stati Uniti: Ricorso statale al credito,

Aumenti, o dimlnuzionl (<), del debito fruttifere (direttc o garantite) e suo ammontars totale in girco-
lazione.’) (Cifre annuall e trimestrali, In milioni di dollari}

Lungo @ medio termine Breve tormine
3 ° =2 Tm o= =2 |l=0oc |2 &
Perlodo 2|22 |2 |£5 [55% £3 | 85 [34_€ Totale
i S AR RE 83 |2hE| oM | 52 | £ [£8T 5 Totale
§,§ gﬁ g§ £2a [CBs E- | £ [EE°5
@ | @ |?F [uW® i 03 |83 |65 <
g 9
Esercizi
finanziari®
1939/40 . . . . |— 860| 1.337 | 1.037| 1005 48| 2544|- 6| -— — |- 6] 2538
1940/41 . . . .|~ 685 3.660| 1.409| 1345 B62| e6.672 o — — 3am 6.873
194142 . . . . S91| 7.870| 5874 | 1765 [ —1812] 14.754| 905| 2.096| 3MM6| 7.018| 21770
1942/43 ., . . .| 2.479|19.438 |11.068 | 2886 |- 456] 35.654| 9356 [13.465 | 4480 |27.301| 62965
1943/44 . . . .| 8.237|21.724 |13.350 | 3416 |— 2576] 44.,394| 2870 |12,.261 | 2062|17.193| 61.587
Anni civili
1939 ... .. —2.253] 2.876 767 | 1075 629 3.026 149 — - 149 3.175
1940 . . . .. - 25 1079 8986 | 1139 280 3.438(- 145 — — |- t45] 3283
1941 . ..., — 181 5407 | 2.945| 1612 416| 1024681 682 — 2471| 3.163] 13.400
1942 . . . .. 3.866/15.901 | 8.910( 2050(—2034| 20,7511 4625|10.5234| 3913|19.072| 47.823
1943 .. ... 1218676 1123131 3671 — 58! 35.185| 6445112308 2202|20956{ 57.141
1944 . . . ., 11.864|23.641 [12.998 | 3623 |- 2755| 49.457| 3366| 7.568| 1257 |12.171| ©1.628
Trimestri
1943 genn./marzo| - 66 5| 2.841 o972 67| 3.850| 2607 627 |— 38| 3.196 7.046
apr.fgiugno .|— €29| 8247 | 3.365 B67 |— 258| 11.686| 2630| 5400 1149| 9179 20835
lugliosett, .| 2.428| 7.924 | 3222 846 |— 128| t4.425] 1190 4575 1356| 7T.121] 21.546
ott.jdic. . . [— 421]| 2.500| 28685 986 261 6.256 18| 1.707 |— 265| 1.460| 7.715
1944 genn./marzo| 5.069| 4.868] 4.611 B804 |— 1967 13.431 75| 2.837 30| 3.442] 16.873
apr.folugno. | 1.161; 6431 | 2632 780 |- T42| 10.283| 1587 | 3.142 441 | 8.170] 15.453
lugliofsett, . 531| 2,026 2.717| 16891 — 38| &.940; 1013 751 |— 433 1.331 a8.271
ott.jdie, . .| 5.103/10.315| 3.038 350 |— 10/ 18,803 & s28 19| 2.228] 21.031
Deblto totale in essere;
fine giugno 1939) 6.383 |26.655 | 2.905| 4.775| 5499| 46.572| 1.302| — — 1.302| 47.874
oo 1944 |17.4058 [79.244 |34.606 |14.287 1518 147.946 |14,734 [28.6822 | 9.557 |53.113| 201.058

1) Allg fine del 1243 il totale lordo dsl dabltl direti) ammontava 2 $165.877 millonl, dI cuf $164.508 millanl fruttifer|.
1} limlte legale per questa categoria di debitl fu portato nel glugne 1944 da $210.000 millonl a $260.000 mitioni.
Inolire, alla fine dal 1943, trovavans! In clrcolazione titali di deblto garantito par 4225 milicni.

2) Trettasi d'obbligazion] emesse da entl statzll (R.F. C. ecc.) e parantite dalle Stato. A partire dall'ultimo trimestee
1941 queste obbllgazionl sono state progresslvamente sostitulte da obbligazion) dirette della Stato,
¥ Comprese somme non cllevantl di rlsparm? In conto postale & chbllgazien! peshelliche {1917{18) nonché conguagli &

buoni dl depesio non indicati separatamenis; tutte partita che venno ad agglungers/ o, s& dipendenil da ammorta-
mentl, in dedurione, ma gono d'entith secondaria. 4 Eserclzi finanzlar! a tutto Il 30 giugno.
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del medesimo metodo per le tasse della vittoria e per un’aliquota di 20%,
delle tasse di ricchezza mobile sui salari e stipendi.

~ Nell’esercizio finanziario 1943/44 le entrate salgono pii rapidamente delle
spese, cosicche il disavanzo & sceso da $535,9 miliardi a $49,6 miliardi. La
tabella precedente mostra il ricorso al credito necessario per finanziare il disa-
vanzo di bilancio, nonché per alimentare il Fondo generale del Tesoro, elevato
da meno di $2 miliardi nel giugno 1940 a $20 miliardi nel giugno 1944.

Le emissioni a breve termine, principalmente sotto forma di certificati di
debito e cambiali del Tesoro, ceduti per lo pin alle banche, fruttarono nel
1943/44 $17,2 miliardi, cioé 28°/ dei prestiti complessivi, contro 43 %/ nel 1942/43.
I grosso delle emissioni a lungo termine & consistito in buoni del Tesoro e
bueni di risparmio ceduti al pubblico. A partire dall’'ottobre 1942 sono state
svolte intense campagne di propaganda per il risparmio, allo scopo di indurre
il pubblico ad acquistare titoli statali a lungo termine, la partecipazione delle
banche venendo dapprima limitata, poi esclusa. La tabella seguente mostra i
risultati dei primi sei "prestiti di guerra”, come queste operazioni furono
chiamate nonostante la grande varietd dei tipi di titoli offerti,

Stati Uniti: Prestiti di guerra,

4 Ammontare soltoscritto

i Supero

2 s dalle dell'ammontare
Campagna dl prestito e periodo £ ’5 banche da totale sottoscritto

E com- altri

merciali
Milioni di dollari %

Prima dicembrs 1942 . . . | 9.000 5087 7.860 12,947 3047 a4
Seconda aprile 1943, . . . . . 13.000 5079 13.476 18.5655 5565 43
Terza settembre 1943 . . . . 15.000 4] 16.943 19.943 3943 26
Quarta  gennalo/febbraic 1944 . 14.000 o* 16.730 16.730 2730 20
Quinta  giugnofluglio 1944. . . 16.000 o* 20.639 20.639 AE39 29
Sesta novembre 1944 ., . | 14.000 o 21.626 21.626 7626 54

* A partire dalla quarta campagna di prestite si & avuta un'innovazione : al di fuori dall’ammontere offerto In sottoscrizions,
fu permesso alle banche dl acquistare piccoll guantilativl In rapporto al depositi a rlsparmio presse dl loro | tals con-
cesslone fu fatte particolarmente per alutare la banche rurall che, negll ultiml annl, trovavano difficolts ad assigurarsl
un equo margine d'utile. | quantitatlvi cosi cedutl a banche nella quarta e c;ulnta L g rappr ono cleca
$620 mlllonl & $750 milienl rzpsttivamsnte (non compresi nel totali indlcat! nalla tahella]

Sebbene i pit recenti prestiti di guerra siano stati collocati inizialmente
fuori delle banche, un importante movimento si € avuto nei buoni emessi in
precedenza, inquantoché prima e durante le campagne d’emissione i sottoscrittori
fuori banca ne alleggerirono il rispettivo portafoglio, con vendite sul mercato
a cui le banche furono controparte; si & cosl avuta una ridistribuzione dei
titoli, equivalente ad una specie di "emissione di secondo grado" di titoli gia

emessi in precedenza,

I titoli di Stato a lungo o a breve termine detenuti da banche commer-
ciali sono in aumento, nel 1943, di $18,5 miliardi, cioé¢ di $1,1 miliardi in meno
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Stati Uniti: Detentori di titoli del debito pubblico®

Banche Altri detentari
Totale
Com-

R . di Casso tuttl

. pagnis dl per

Anni civill Riserva (COMMOM | 7opate | mutue % jsicu. | SO0 | Atri | Totale | |
federale sparmio razione detantori

2 b )

Milioni di dollari

Acquisti durante |l periodo

1939 (genn./dle.). .| — 80 1.230 1.150 220 600 1.200 10 | 2.030 3.180
1240 wo.o.| —300 1.480 1.160 - 120 600 1.090 310! 2,130 3.280
1941 " o 70 4.030 4.100 480 1.300 1.910 §620 | 9310 | 13410
1942, woo. . 3.940 | 19.580 | 23.520 860 3.100 2710 | 17,630 | 24.300 | 47.820
1943 "o 5.350 | 18470 | 23.820 1540 3.800 4,700 | 23.280 | 33,320 | 57.140

1944 (genn./giugno) | 3.360 | 8.590 | 11.250 1210 2,200 2,440 | 14,830 | 20.380 | 32.330

Totals
a fine dic. 1943 | 11,540 | 59,850 | 71.320 } €100 | i5.100 | 16540 | 59.200 | 97.340 | 168.730
w w giugnot9dd | 14,900 | 68.440 | 83.340 7310 { {7300 | 19.080 | 74030 [117.720 { 201.060

Percentuala del debito collocato durante ¢inscun periode

Acquisti durante il periodo

1939 (gennjdle). .| — 2,5 | 38,7 36,2 6,9 18,9 37,7 03 | e3¢ 100
1840 " w oo —91 44,4 35,8 3,6 18,2 33,1 9,7 64,7 160
e, . .. o5 | 301 20,6 3,6 9,7 14,2 | 419 | 69,4 100
1942 “ TR 8.2 41,0 49,2 13 6,5 5.7 36,8 50,8 100
1943, . ..| 94 | 328 41,7 2,8 6,7 g2 | 40,7 | 583 100
1944 (genn.givgnoy) J0,4 | 266 37,0 3,7 6,8 66 | 459 | 63,0 100
Totale

a fine dic, 1943 68 | 853 42,3 3,6 8,9 10,0 | 35,1 57,7 100

w » giugno 1944 7.4 | 340 41,5 3,6 26 9,5 36,8 58,5 100

1) Cifre basate sulle statlstiche della ripsrtizione del soli litoll fruttiferi (diretil o garantlt!). Le clfre relative alie banche,
agll entl federali ed al totsll sonc arrotondate per decine di milloni.

% La banche afflliate al Sisterma dl Riserva fedarale concorrong per quasl 909, nel totale detanuto dall'insleme dalle
banche commerclali in dicembra 1943 e giugno 1544,

alle statlstiche originali (vedera Bollsitinl della Riserva foderale) la cifra vaste due colonne son¢ arrctondate per

Nalle statlstich iginali (ved Balleitinl della Ri federale) la cifra dl queste d | tondat
centlnala di milioni ; nella’ presents tabella fipurano le cifre originall per le compagnle dl asslcurazione ; le frazioni di
$10 millgnl, necessarls par oftsnera totall asaltl, sono stale agglunte alle cifre defla colonna ™altel”.

rispetto all'anno precedente; le banche di Riserva federale ne acquistarono per
35,3 miliardi, contro $3,9 miliardi, cosicche il sistema bancario nel suo com-
plesso ha assorbito nel 1943 titoli di Stato per soli $0,3 miliardi in pit rispetto
al 1942, mentre all'infuori delle banche ne sono stati collocati per $9 miliardi
in pil, rispetto allanno precedente. 1l totale del debito fruttifero del governo
federale ha raggiunto alla fine del 1943 §169 miliardi, di cui $71 miliardi, cioé

42°, detenuti dal sistema bancario.

Il portafoglio complessivo in titoli di Stato (diretti o garantiti) del-
’insieme delle banche affiliate al Sistema di Riserva federale & au-
mentato di $18 miliardi nel 1942 ¢ di $154 miliardi nel 1943; pertanto, la
quota-parte delle dette banche rispetto allinsieme delle banche commerciali &.

scesa da 92°%, a 83°,.

L’apparente inerzia nel settore delle operazioni di prestito cela un con-
trasto di movimenti: diminuzione del ricorso al credito per scopi privati non
bellici; aumento dei prestiti alle industrie di guerra; alti e bassi. temporanei
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nelle anticipazioni su titoli. Queste ultime
Banch ﬁﬁ:a:i U:““ bbi hanno subito aumenti in relazione con le
anche affiliate che pubblicano ) e ]
il bilanclo campagne per i prestiti di guetra, in base
Princlpali voci attive & passive al principio secondo il quale gli acquisti
in miliardi di dallari. P pio q g q
60 5 speculativi non debbono essere finanziati
-l ! 1 dalle banche ma le sottoscrizioni a prestiti
s .
a0 - P i a lungo termine possono essere tempo-
% gﬁﬁm_ao raneamente facilitate mediante crediti a
L / e breve termine da parte delle banche. Tut-
& ',-} 2 tavia, il movimento delle attivitd diverse
L et 4 N T s .
7| eresti dai titoli di Stato & stato piccolo da un
N {10 ) .
MR&W&LBM_ capo all'altro dellanno; il totale dei depo-
bl bbb o siti & in aumento quasi parallelo a quello
40 . c e e N 1
” degli acquisti di titoli di Stato da parte
“ ‘ - L3 -
/E,"v‘::‘/ f;a 30 delle banche: per $10 miliardi nei depo-
eposili a vis e . . :
- o ety siti a vista (cifre ritoccate} e per $2'/z mi-
20—t 20 .y - \
[ el é‘ o liardi nei depositi a termine; tale aumento
2 Deposifi deloStalo, -
10 10 durante il 1943 & imputabile per gran
Deposili vincolai ) . .
f N/ . parte a banche fuori Nuova York, parti-
O7W35 1960 191 1962 1983 164 © colarmente a quelle dei centri di pro-
duzione bellica e delle regioni agricole.
Stati Uniti: Banche affiliate al Sistema di Riserva federale.
(Mllioni di doltart)
Attivo Passivo
2 ¢ Titoli federali Dapositi
Flne mese gB EE Dapositi| a vista |Depositl| Totals
88 | 32 |Prestiti | greve | Lungo a del a dei
E§ §_‘_‘ termine | termine | Totate | vista fu;::‘\lrernlo termine | depositi
o | W P 3 9 1™ 8 9
1939 dicembre . | 6.444 | 5200 [13.962 | 563 [12.765 [14.328 |25.8081 | 743 | 11.215 |39.930
1940 giugno . .| 6.924 | 6857 (13969 | 797 {13925 |1a722 (27877 711 [11.450 | 42,000
dicembre . | 7.411 | 6615 | 15321 | 652 |15.171 | 15823 [30.429 ] 616 ] 11.697 | 46.007
1941 giugno . .| 7.841 | 8210 [ 16720 | 1.127 |16.951 | 18.078 32676 | 619 [ 11.898 |48.076
dicembro . | 9.365 | 3085 [18.021 | 971 [18.568 | 19.539 |33.754 | 1709 |11.878 |51.192
1942 giugno . .| 9.942 | 2362 | 16928 | 3.381 [20.716 } 24.008 |36.966 | 1724 | 11.673 | 83.434
dicembro . [11.129 | 1988 | 16.089 [10.648 |26.897 {37.546 |42.570 | 7923 | 12.366 | 67.277
1943 giugno . . |10873 | 1212 {14.823 |15.696 |31.283 | 46.980 |48.957 | 7236 | 13.382 | 73.465
dicembre . [11.650 | 1236 | 16,280 | 16.431 36,516 | 52.048 |52.642 | 9444 |14.822 |81.707
1944 giugno . . [ 11.860 f 1306 |18.084 | 18,694 [41.645 | 60.339 |51.829 | 17.634 | 16.448 | 90.373
dicembro* 12,600 | 1773 |18.668 | . . |67.669 | . . . .
1) Camblall del Tesoro & certificati dl debio. 2y Biglisttl @ obbligazionl (dirette o garantlie) del governo federale.

%) Cifro rlioccate, cell’asclusions dei deposhl Interbancari o df quelli del governo federale, nonché degll effattl all'incasso.

) Di privatl, di socield in nome coilattivo e dl socletd anonima,

* Clfre prallminari,

§) Dopositl lordi, esclusi quaill Interbancari,
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Stati Uniti: Insieme dei prestiti di tutte le banche commergiali.
(Milioni di dollari)

ﬁ’roatiti per scopt bellicl ) Altrl Antlei-
Epoca di scad crediti | pazloni | CredIti Altrl Prestiti
l - . -
(fine mease) garantiti altri fotate co:;;?;ar su titoli | fondlar | prestitl totali
2 o) W) 5
1941 dicembre . . . .. . . - 1300 1300 89400 1280 4770 4540 21.260
1942 givgno . . .. ..., 80 2170 2250 7800 1190 4770 2930 18,920
dicembre . . . .., .. 800 2160 2050 8450 1550 4850 3310 18.900
1943 givgno . . . . . . ... 1430 1820 3250 4950 1800 4550 2830 17.390
dicembre . .. ... . 1910 1590 3500 5750 2340 4440 2790 18.840
1844 giugno . . . . . . ... 2060 1090 3150 5750 4520 4360 2g70 | 20.730

1) CHre stimate 2 mano di $50 millonl,
2) Garantli dal dicasteri della guerra @ delia marina & dalla Commlsslone mariltima, per il tramite delle banche di Rlserva faderale.
) FPar 'acquisto o IF riporto di titeli, 4 Princlpalmente al consumator!,

%) Polchd | prestil per scopl di guarra e o4 altri craditi commerciali sono stimatl a meno di 350 mMonl e je altre ¢lfre
son? date 8 meno di $10 milieni, la semma dei singoli addendi non corrlsponde asattamente alla cifra Indicata come
totale,

E’ risultato da inchieste del sistema di Riserva federale intese a conoscere
'appartenenza dei depositi a vista che, sebbene pit di meta dell’aumento di vo-
lume di questi ultimi rispetto al 1941 appartenga ad aziende, in via relativa

I'espansione piu impor-
Stati Uniti: Proprietari dei depositi a vista
presso I'insieme delle banche affiliats,

tante si & verificata nei
depositi appartenenti a

singoli privati, Sebbene Dlc. Luglio "Aumento
poco si Sappia circa i de- Categorie di proprletart 1941 1944 194144
positi vincolati e la mo- Mliaral o &
neta in circolazione, v'é | SRl o | e | 'ss | s
ragione di ritenere che | At ....... .. 2,6 36 1,0 38
tali averi per la maggior Totale . .. .| 376 59,6 22,0 59

arte appartengano a
p Pp 4 11 La aziends 2 farma sociale possadevana nel luglio 1944 $29,1 millardl, clod

3 10 7 - quasi quattro guintl del totale dei depositl a vista apparenentl ad azlende; M
smg‘ohpnvatl ed‘:ela par rasto, $8.3 millardl apparteneva ad azlends non a forma soclala.

te spettante alle aziende 2) Compresi gli entl a scopo non lucrative, | depositi fiduclari pressc banche ed
I depositl di pertinanza estera,

sia relativamente piccola.

Nel loro complesso, le riserve delle banche affiliate (quelle "obbligatorie" pit
quelle "in eccedenza' sulle percentuali legali) che avevano raggiunto I'alto livello
di circa $14 miliardi durante Vafflusso dell'oro che si protrasse fino alla fine del
1940, cominciarono a subire oscillazioni, con leggera tendenza a diminuire a
partire dal 1941, quando, cessata I'espansione delle riserve auree, proseguirono
invece i ritiri di biglietti dalle banche; ma nel giugno 1944 le riserve totali rap-
presentavano ancora quasi $13 miliardi. In seguito ai forti acquisti di titoli di
Stato da parte delle banche ed alla corrispondente espansione dei loro depositi,
le riserve legali sono aumentate e, nonostante alcuni provvedimenti di sgravio, le
eccedenze si trovarono ridotte al principio del 1944 a meno di §1 miliardo. La
pressione sulle riserve gravd soprattutto sulle cittd del Sistema di Riserva,
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principalmente su Nuova York, sia perché una grande parte del debito statale
fu contratta nei centri finanziari importanti, mentre forti erogazioni del Tesoro
avvenivano in favore di industrie belliche site altrove, sia perché banche e

governi esteri accumu-

Stati Uniti: ) lavano su vasta scala
Eccedenze di riserve delle banche affiliate, fondi presso la Banca
Medle settimanali su cifre glornallere, milionl di dollarl. di Riserva federale di
- ——18000 gy
%000 _Iﬂ l T ] % Nuova York (ivi con-
Banche affiliate

7000 — —7000 | vertendoli progressi-

000 so00 | vamente in oro) e li
i /\fj l\u . sottraevano cosi  al

~ s
5000 ¥ 1"l mercato. Le banche af-

£000 W Nijova Yark Citi -14000 filiate di Nuova York

(¢ in minor grado

\ et} _ q
000 3000
{ i . . ey
i ‘{ 4 lVUV . quelle di altre citta del
2000 ’/v, A.N I —

i \1 r) o ‘ R ' 1| Sistema di Riserva) si

1000 J‘v‘iﬁq Y j"‘ﬂ ’%;ﬁ—mon trovarono pertanto pri-

RSN 0 oo A I S 0. S O 1 ve di apprezzabili ecce-
oo 1936 1937 1938 19390 1940 19E 19427 1943 1944

denze di riserve a par-

tire dall'estate 1943,

Una modificazione introdotta a partire dal 13 aprile 1943 nella legge sulla
Riserva federale apportd un importante sgravio coll’esonerare i depositi statali

presso le banche affiliate (costituiti col ricavo delle campagne per i prestiti di
guerra) dalle prescrizioni sulle riserve; 'importanza di tale sgravio varid natural-
mente secondo 'ammontare di questi depositi, che alla fine del 1943 rappresen-
tavano all'incirca $9'/s miliardi; per lo stesso anno ammonta ad "almeno"
$1'/: miliardi I'alleggerimento apportato alle riserve obbligatorie. Dato che,
durante le campagne per i prestiti di guerra, il danaro passava dai depositi
per conto privato, a fronte ai quali occorre tenere riserve, ai depositi statali in
conto prestiti di guerra, i quali non ne richiedono, la posizione di riserva delle
banche subi improvvisi alleggerimenti durante le dette campagne e cid indusse
le banche ad acquistare spontaneamente titoli di Stato sul mercato.

Cionondimeno, la posizione di riserva delle banche ha attraversato momenti
difficili, richiedenti I'intervento della Banca di Riserva. Per quanto
riguarda le operazioni sul mercato libero, la politica della Riserva federale &
stata guidata durante la guerra soprattutto da due considerazioni: a) mantenere
la stabilitd sul mercato dei titoli di Stato; b) mantenere adeguate riserve nelle
banche affiliate per assicurare successo al finanziamento della guerra. Quan-
tunque in correlazione tra loro, queste due direttive hanno in primo luogo di
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mira i portafogli del Sistema di Riserva in titoli a lungo e, rispettivamente,
a breve termine.

Statl Uniti: Banche dJj Riserva federale.
{Mitioni dl dollari)

Attivo Passive
. Riserve delle
Fortafoglio titoli di Stato Totale
del banche affiliate g Danars
credito 2 in
Pariodo ® Breve termine in 2 | ¢rco-
&£ essere > -5
£ e ,_ e T g |lazione
SE = £ = g delle [ ° =
Jg |82 |52 Totale 1panche| 8 | 3 | § 2
B8 | E% |Totelo di T g 12
EF 1% Rlserva w =
O 2 = @
b] - LE )] )]
Totali in essere
1932 dicambre . . .| 2484 — — — 2484 | 2593 |11.653] 5208 | 4.959] 7.594
1940 ” .| 2184 — _— — | 2184 2274 |14,026] 6615 | 5931| 8732
1841 " .| 2244 10 - 10 | 2254 | 2361 |12.450] 3085 | 8192111680
1942 . .| 438 [ 1L.010 | 1041 | 2,051 | 6189 6179 |13.117| 1988 |12.193]15.410
1943 " .. .| 2307 | 6,768 | 2467 | 9.236 | 11.543 112,230 [12.886 | 1236 |16.906]20.449
1944 marzo}!. - . . . 2613 | 6532 | 2970 | 9.503 {12,115 | 12.571 | 11.889 812 [17.889|21.115
glugne . . . .. 2647 | 8.872 | 3382 [12.284 [ 14901 |1527201 12,966 1306 |18.899[22.504
seftembre . . .| 2311 [10.783 | 3559 [14.342 | 16653 |17.113 | 13.548 | 1035 |20.215]|23.794
dicembre . . .| 2812 [11.148 | 4887 [16.035 | 18.847 | 19,745 | 14.373 | 1773 |21.731|25.307
Aumentl(+) o diminuzioni (—) durante I'2nne
1939 , . . .. + 486 — BG5S —_ — G6§|— 80| 8+ 2929 |+ 2004 |+ 507+ 742
1940 . . . . . — 300 — — - — 300 |— 319 |4+ 2072 |+ 1406 |+ 972[+ 1134
1841 . . . .. + 60{+ 10 — + 10|+ 70|+ 87— 1575|- 3530 (+ 2261 |+ 2428
1942 . . . .. + 1894 |+ 1000 [+ 1041 [+ 2041 |+ 3934 |+ 4318 |+ 667 |— 1097 |4+ 4001 [+ 4250
1943 ., .. . . — 1831 |+ 5758 [+ 1426 |+ T185 |+ S354 |+ 5561 |— 231 |— 752 |+ 4713 |+ 5038
1944 . . . .. + 505 |+ 4380 )+ 2420 |+ 6799 1+ 7304 1+ 7506 |+ 1487 |+ 53'3-1—4925-}4858
Aumenti (+) o diminuzioni (=) durante il trimestre
1942 genn./marza . . o|1— 10 — — 181- 10— 6|+ 124 — 121+ 4421+ 406
aprilejgiugno |+ 91|+ 243+ 68|+ 310[+ 401 |+ 420{— 269| — 711 [+ Ta2|+ @17
lugliojsett. . . .|+ 71|+ 413[+ 438|+ 851 |+ 922|+ 999:— 713| — 672+ 1282}+ 1320
ott/dicembre .|+ 1731 |+ 353 |+ 537 |+ 890+ 2621 |+ 2005 |+ 1526 + 208 |+ 1835 |+ 1707
1943 germ./marze . . |— 11561+ 10OTT{—~ 191 '+ 885)- 270 |— 487;— 368| — 470)+ 665+ 8B40
aprilefglugno . ]— 688 |+ 1729 |+ 242 [+ 1971 14 1283 |+ 1984 |~ 675 | — 306 |+ 1114+ 1171
lugliojsett. . . .[— 74 |+ 1535 [+ 2861+ 1791 |4 1717 |+ 1908 |~ 220( 4 4721+ 1394]+ 1422
ott.jdicembre .|+ 66 [+ 1418 |+ 1120 14 2538 |+ 2624 (4 2855 [+ 1022 | — 448 '+ 1640|4- 1605
1944 genn.)marze . .|+ 906 |— 236|+ 503 |+ 267 [+ B572|+ 331 |- 997 — T24 |4+ 653 666
aprilsjgiugno . |+ 341+ 234005 M2 |+ 2752 |+ 2786 |+ 2701 [ O76| + 794 |+ 1340 1+ 1389
luglinfsett. . . . [— 338 |+ 1911 |+ 177 |4+ 2088 | 1782+ 1841 )+ 682 |- 271+ 13161+ 12090
ott.fdicembre .|+ 501 [+ 365 |+ 1328 [+ 1693 |4 2194 [+ 2632 |+ 825 |+ 738 |+ 1516]+ 1513

Buonl (direttl o garantiti} & bigllettl del Tesero.
Comprsse partlte dl minore Importanzas oltrs | titoli statali del tipo Indicato.

Guosta non & interaments una voce di bilanclo dells banche di Riserva: [l danaro tolals in circnl@zlot‘\a comprends, ollrs
| biglisttl dI Riserva federale che ne costituiscone Il grosso, anche la moneta del Tescra, cloé pringipalmente i pezzi
d'argento 8 gli spszzatl divislonali.

=

Gli interventi sul mercato dei titoli di Stato a lungo termine a scopo
di stabilizzazione hanno assunto generalmente, nel 1943, la forma di vendite,
per una cifra che allingrosso si pud valutare in circa $1,8 miliardi, cioé¢ poco
diversa dal volume degli acquisti durante lanno precedente. Nello stesso
tempo, le banche di Riserva hanno accresciuto di $7,2 miliardi il loro porta-
foglio in titoli di Stato a breve termine, cosicche il portafoglio com-
plessivo in titoli di Stato presenta, nel 1943, un aumento di §5,4 miliardi,
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contro $3,9 miliardi nell’'anno precedente. Nel 1944 si sono rilevate le stesse
tendenze: il portafoglio in titoli di Stato delle banche di Riserva federale, &
aumentato di $7,3 miliardi, di cui $6,8 miliardi in titoli a breve termine.

Il metodo d’acquisto dei titoli di Stato presenta un'importante innovazione
da quando, nel 1942, le banche di Riserva si dichiararono disposte ad acquistare
qualsiasi cambiale del Tesoro al tasso fisso di */s%, al quale venivano emesse
e inoltre, presero l'abitudine di portarsi acquirenti di titoli di questo tipo muniti
di una clausola di retrocessione. In tal modo le cambiali del Tesoro, per le
quali & previsto un sicuro acquirente ad un prezzo prefissato, sono divenute
praticamente equivalenti a fondi di riserva, cioé rappresentano disponibilita

"buone quanto il contante.

Dato I'esaurimento pressoché completo delle eccedenze di riserve (e Vine-
guale loro ripartizione tra i vari istituti) le banche affiliate tornarono a rivolgersi
per prestiti alle banche di Riserva, come gia all'epoca, anteriore al 1932, in cui

per la prima volta le ecce.

Stati Uniti; Banche di Riserva faderale. denze ﬁvelarono la Ioro im-
Analisi del portafoglio cambiali del Tesoro,

ortanza; ora pero il ricorso
{Milioni dl dollari) P 4 P

al credito ha assunto una for-

Cambiall | Aftrs ma alquanto diversa, non one-
Fine mese retroce- | cambiali | Totale
diblti rosa e non comportante la
1 - . » .
) 9 3 necessita di farne apparire il
1942 marzo .. ... - - — debito in bilancio. *
giugno . . . . . ... —_ 243 243
sottambre . . . . .. 207 449 657 . . TR
dicembrs . . . . 578 432 1.010 Le cifre degli acquisti di
1943 marzo . . ... . .. 1240 846 2.086 titoli di Stato da parte delle
giugno . . . ... .. 2810 1005 3.815 .
setembre . . . . . . 4248 1103 5.351 banche di Riserva non danno
dicembre . . . . . . 3845 2923 6.768 2 oi . dell'aiut
a priena misura dell ajpto ap-
1944 marzo . . . ... .. a3se 3194 6.532 P 4 PI
giugno . . . . . ... 3658 s217 8.872 ortato da questi istituti a
settembro . . . . . . 4629 5954 | 10.783 P .q ; -
dicembre . . . . .. 3884 Ti164 11,148 . mercato, polc},é tall acqu]sh

1) Sebbens vendute dalle benche aMfiliate alls Banche di Riserva fede-  cOStituiscono soltanto la parte
rale solto clausola d! reirocesslone, non sempre guesis cambiall del
Tesoro vengono rlacquistata; anzl, una frazions Importante ee timane  Ji ecredito "di nuova crea-
presso le Banche di Riserve fino alla scadenza,

In genecsle sl tratla df cambiali acquistate sul mercato presso intar - 1 n 3 1=
maglarr ad altra dilte che irattanc operazioni sul mercato Iere per zione delle band‘le dl Rl

conte dal Slstema,
il tofzle detenuto dalle banche di Riserva federale rappresenta un'alta

percentuale del totale In circolazione ; per esarmpio clrca 63 By del lotals L
dl $16.428 millont alla fine &i dicambre 1944, delle eccedenze di riserva che

s serva: va aggiunto il declino

=

rappresenta il credito "di pre-
cedente creazione", nonch2 almeno altri $1,5 miliardi resi disponibili nel 1943 dalla
nuova legge esonerante dalle prescrizioni di riserva i depositi statali in conto

* 1l ricorso diretto al credito presso le banche dj Riserva federale da parte delle banche
affiliate, sotto forma di sconti e anticipazioni, raggiunse il massimo nel 1928 e nel 1929, superando
leggermente §l1 miliardo, Esso & divenuto trascurabile negli ultimi anni: soltanto $5 milioni
alls fine del 1943 e $49 milioni alla fine di settembre 1944,
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prestiti di guerra. In realta |'utilizzazione effettiva del credito delle banche di
Riserva da parte delle banche ha raggiunto nel 1943 $7,8 miliardi, contro
$6,6 miliardi nel 1942 e $2,4 miliardi nel 19419

Da una parte la persistente espansione creditizia del Sistema di Riserva
federale, resa necessaria dal finanziamento della guerra; dall’altra una certa
contrazione delle riserve auree, hanno prodotto alcune vistose alterazioni nella
posizione di riserva ed anche in certi altri rapporti di cui & ormai consueto
tener conto. Sorprende il sentire esprimere timori circa una prossima "scarsita
di oro", quando si consideri che gli Stati Uniti posseggono quasi 60 /o delle
riserve auree mondiali, anche se, nella primavera 1944, per la prima volta
negli ultimi dieci anni, la loro riserva aurea complessiva sia scesa al disotto
del volume del danarc in circolazione (circostanza che in sé non ha importanza
legale o d'altro genere) ed anche se la percentuale di copertura del Sistema
di Riserva federale alla fine dell’anno si trovi a meno di 50%, contro 90°%,
nella primavera del 1942.

Stati Uniti: Statistiche delle riserve auree ed altre.

Statistiche del
Tesoro americane Sole banche di Riserva federale
o
@ o Impegni a vista L= @
E | 5 ig3.8 HE IR
Fine mese = 58 |§o58) =2 Riserve | & § o= 5 85 3 3
o £8 '3'5:§ -2 De- aures [8TBE| 232 Q.
: a2 |g=3:2 § 3 Totals 3583 c?s5( 3%
o ] ﬁ_g 5| =% positi o 3 2 w
x = £ =
= =1 @3 1 % f 4 5
Mitloni di dollari | % | Miliont di &
1939 dicembre . |17.644 | 7.598|10.046 ] 4.959|12.841 | 17.900( 15.524| 86,7 8.513| 8011
1940 ' L. |21.895] 8.732|13.263) 5931 | 16.127 | 22.058 | 20.038( 90,8 8.017 | 12.019
1941 " L |22.737 111160 | 11,577 8.192 | 14.678 | 22.870 | 20.764| 90,8 8.414|12.350
1942 " L. 22728115410 13160121931 15194 | 27.387 | 20.908) 76,2 | 10.195 | 10.T13
1943 " .. |21.938 | 20449 | 1.489]16.906] 15.181 | 32.087 | 20.096| 62,6 |12.076| B.020
1944 marzo . . . |21.600]21.115 485 | 17.559 | 14478 | 32.037 | 19.736| 61,6 [12.091 | 7.645
piugne . . . | 21.214 122,205 |—1.081 | 16.898 | 15.386 | 34.285 | 19.287| 56,3 | 12.045| &.342
settombre . | 20.825|23.794 |-2.969 [ 20.215 | 15,508 | 35.724 | 18915| 529 |13.514| 5401
dicembre . |20.619| 25307 |—4.688(|21.731 | 16.411 | 38.142 | 18.687| 49,0 | 14.436| 4.251

1) I grosse di questa partita consiste In saldl di riserva delle banche afflliats,

2) Cortificat! su oro Ipli altro "danaro legale’” per circa $300 milenl fino &l 1942, aumentati a quasi $840 millon ne)
dicembre 1944,

Calcolzta come rapporto dells riserve totall all'insieme degll Impegni a vista. Rappresenta !a percentuals di copsriura
dell'lnsleme delle dedici banche dl Riserva; le percentuall delle singele banche vartano grandemante: I 20 dicembre
1943 ta madla generals era 62,39}, le singola percentuall varavano tra 72,30, (Chlcag?i) 8 50,2 %, (Dallas), Si pud
prosumere che le banche di Rigsrva fosserc in grado di accordarsi scambievolmente creditl in oro, e necessanrio per
ridurrs lo differanze.

408, del biglleitt della Riserva federale plu 35 8, det deposill totali. Le cifre comprendone un pictolo ammaontars dl
"danarc legale”, come & detle allz nota?).

Eccedenza delle “riserve aurse totali™ rispetto alle “rlserve aures obhligatorie”,

£
-

E)

—

La legge sulla Riserva federale del 1913 imponeva a ciascuna delle dodici
banche di Riserva federale di mantenere una riserva di 40% in oro a copertura

*} Vedasi per gli anni passati la tabella alla pagina 315 nella tredicesima relazione annuale,
Nel 1944, oltre alla creazione di nuove credito da parte delle banche di Riserva federale, si &
avuta una ulteriore liberazione delle riserve delle banche affiliate, dovuta al fatto che i depositi
in conto "prestiti di guerra” passarono da $9,9 a $20,3 miliardi.
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dei biglietti in circolazione della Riserva federale e di 359, in "danaro legale"
(consistente in oro e talune forme di moneta) a fronte dei depositi, penalizzando
le insufficienze con una tassa progressiva. Tale regolamentazione fu modificata
nel 1933, col permettersi di derogare in determinate circostanze alle prescrizioni
di riserva senza incorrere nella penale e nel 1934, allorquando l'intera riserva
aurea fu trasferita al Tesoro, venendo sostituita presso le banche di Riserva
da certificati su oro. Inoltre, provvedimenti legislativi del 1942 hanno consen-
tito di sostituire per "la durata della guerra" titoli federali all'oro. Per como-
ditd, le banche di Riserva pongono in evidenza una percentuale combinata di
riserve (quasi interamente certificati su oro) a fronte del totale dei loro biglietti
e depositi. Presentemente le percentuali variano molto da una banca all’altra;
alla fine del 1943 si ha 72%, a Chicago e 30% a Dallas; la "percentuale di
riserva federale" che figura nella tabella & una combinazione di quelle delle
dodici banche; & questa la percentuale che si & ridotta di quasi metad da
quando gli Stati Uniti sono in guerra.

Un altro mezzo per valutare il "margine" di cui dispongono le banche
di Riserva federale consiste nel calcolare le riserve che la legge obbliga a man-
tenere contro i biglietti e i depositi e sottrarle dalle riserve totali effettivamente
detenute, ottenendo cosi "l'eccedenza di oro" disponibile, come lo mostra la
tabella che precede. Tale eccedenza (appena $1,6 miliardi nel 1933) crebbe nel
periodo dell’afflusso di oro fino a $12,4 miliardi alla fine del 1941 per ridi-
scendere alla fine del 1944 a $4,3 miliardi, cifra che sarebbe sufficiente per
I'intero anno 1945, anche se la diminuzione continuasse cosi rapidamente come
nel 1944. Non vi & quindi ragione immediata di preoccuparsi, data soprattutto
Vesistenza di ampie scorte di titoli di Stato utilizzabili per colmare ogni immagi-
nabile vuoto durante il periodo di guerra. Se, al momento in cui le dispense
speciali concesse durante la guerra decadranno, la questione delle riserve esigesse
una soluzione, oppure qualora s’intendesse precorrere tale necessity, la legi-
slazione esistente permetterebbe di emettere, oltre i biglietti della Riserva
federale, altri tipi di moneta, per esempio certificatt su argento; oppure di
ridurre le prescrizioni di riserva per le banche affiliate, ovvero di sostituire
all'oro, nella copertura a 35°% dei depositi, qualche altra forma di danaro
legale, per esempio certificati su argento o biglietti di Riserva federale. Natural-
mente, il procedimento pit semplice e pit diritto consisterebbe nel modificare
di nuovo la legge sulla Riserva federale in modo da alleggerire le prescrizioni
di riserva, come si & fatto quasi dappertutto in altri paesi mediante nuove
leggi o con la sospensione di quelle vigenti per periodi pii 0 meno lunghi.

Ad uno sguardo superficiale poco appare circa i tassi d'interesse,
notevolmente stabili durante il 1943 e il 1944. Il rendimento medic dei buoni
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del Tesoro degli Stati Uniti a quindici anni e pil, parzialmente esenti da
imposte, fu di 1,92%, nei primi nove mesi de! 1944, contro 1,98% nel 1943
e 2,09%, nel 1942; sul mercato a breve termine rimasero invariati i tassi della
Riserva federale, rigidi gli altri, salvo qualche leggero accenno a cedere;
predominante [linfluenza dell'emissione di cambiali trimestrali del Tesoro
all'identico tasso di %% al quale la Riserva federale & acquirente. Forse
pitt significativo & stato il lieve irrigidi-

mento da una media di 2,61 % nel 1942 a Statl Uniti:
¢ . . : " - Credito delle banche di Riserva, oro & danaro
2,72% nel 1943, dei tassi dei prestiti com in clrcolazione, in miliardi di dollarh.
merciali concessi dalle banche affiliate. 40 0
| Riselwaaurecl <
Sotte la superficie, invece, intense 0- il redilo banche d siser/vg;"/ '30
3
forze furono in giuoco: & scomparsa l'e- I R AT }
strema liquidita del mercato monetario, W—r _j; Riserig aureg | == 30
foe s
prodotta dall’enorme afflusso di oro e ca- =~ j../’ T
. . 10 : 1
ratterizzata dalle sproporzionate eccedenze Credifo banche dTRisgva, 7~ 0
di riserva; le banche di Riserva hanno OKI%;....}%L. T o
. . 1941 i
ripreso contatto effettivo col mercato con- 40 71
cedendo alle banche affiliate crediti su . s oot o T _30
* - - - - e 'Plr
cambiali del Tesoro; infine si & verificata |y B
una nuova grande espansione del danaro 20 '/a-dm}ggf—rﬁ—e" — 1 20
in circolazione e delle altre disponibilita o Wwv—f Y
liquide detenute dal pubblico, descritta b= —TDarara crcoianie ]
piﬁ Oltl‘e in questo capitolo. 0 Lol by II||I|II|II'I||II|IJ|IJ TIFTAPTCTLTRT PN
e 1939 19K 41 1962 1943 1944
*
* *

Le spese statali nel Regno Unito sono aumentate, dall’ultimo completo
esercizio finanziario di pace fino a quello del 1943/44, di oltre cinque volte,
passando da meno i £1100 milioni a quasi £5800 milioni; nello stesso periodo
le entrate ordinarie sono aumentate di pitt di tre volte, da meno di £1000 mi-
lioni a oltre £3000 milioni. Notevole & l'aumento quasi parallelo delle entrate
e delle uscite nei quattro esercizi 1940/41 a 1943/44, cid che ha contenuto il
disavanzo di bilancic entro il margine relativamente ristretto di £2500—2800
milioni; gli aumenti delle entrate e delle uscite sono andati diminuendo da un
anno all’altro dopo che lo sforzo per la guerra ebbe raggiunto il massimo. Se
si esclude dai conti del 1942/43 il contributo canadese di £225 milioni, I'au-
mento delle entrate ordinarie si manifesta notevolmente uniforme; il
gettito dei tributi raggiunse £600 milioni nel 1941/42, £520 milioni nel 1942/43
¢ £465 milioni nel 1943/44. Nonostante l'imposizione, durante la guerra, di
una tassa sugli scambi, la parte delle entrate che & frutto d'imposte dirette &
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Regno Unito: Conti del bilancio.?
(Milioni di sterline)

Entrate ordinarie Uscite Ri
e | Netto
N . borso | |

Pariodo eJ:t]:;:e "Supply Services”* s;"-;' 5:::; danni "cz:""-‘

Tributi| ordl- | Total del | Total di
TR oarie |2 | getict | civiti | Totate! yopito| guerra | ¢redito

5 |9 9ol o |9l )

Esarcizi finanziari %

t93g/39 . . . . 896 31 827 400 { 424 a24 | 23 1055 128 - 128

1939/40 . . . ., | 1047 32 | 1048 ) 1141 429 | 1570 | 240 | 1810 761 — 761

1940041 . . . . | 1359 50 | 1409 | 3220 | 417 | 38637 | 230 | 2967 | 2458 — 2458

1941042 . . . ., | 1962 112 | 2074 | 4085 | 417 { 4502 | 274 | 4775 | 2702 20 | 2681

1942143 . . . . | 2483 ) 337 | 2820 | 4840 | 456 | 8296 | 327 | 5623 | 2803 — 2803

1943144 . . . | | 2948 o 3039 | 4050 | 458 | 5408 | 381 5788 | 2749 - 2749

Annl civlli

1938 . . . . . 850 3 o381 . . 1243 | 240 | 1483 502 - 502

1940 . . . L. 1217 40 | 1257 . . 3086 | 247 | 3333 | 2076 — 2076

o4 . . . . . [ 1785 83 1878 . . 4401 254 } 4855 | 2777 32 | 2745

1942 . . . . . | 2263 | 356 | 2619 . . 5029 | 306 | 5335 | 2716 | 12 | 2728

1843 . . . . . | 2804 a7 | 28t . . 5438 | 356 | 5794 | 29203 8 | 2898

1944 |, . . . . | 3005 96 | 3192 . . 5600 | 409 [ 6DID | 2818 | — B | 2826

Trimestr}

1943 genn.fmarzg | 1034 20 1053 . N 1505 83 | 1569 514 — 514
aprilejgiugno ] 524 13 537 1307 | 100 ) 1407 858 - 868
lugllojsett. | 651 31 Ga2 ' . 1302 92 | 1393 T4 13 701
ottobre/dlc. . 595 23 618 . . 1324 | 102 | 1426 807 { —4 a12

1944 genn./marzo | 1178 23 1201 . . 1474 B8 | 1562 361 -8 369
aprllofglugno | S84 [ 17 | 801 | . . (13158 | tos (1421 | 19| — | @i
tugtiofsett. . 704 30 T34 . . 1407 116 | 1524 790 12 718
ottobre/dic, . &30 25 G55 . . 1403 99 | 1503 848 | - i1 859

n Bilancio di cassa, escluss e partite di giro, I fondo d'ammortamento @ [alulo a preslitc o lacazions daghi Staii Uniti,
ma comprese 1l contribute capadess nell’eserclzie flnanziarlo 1942{43 e nell'annc clvile 1942,

2) Imposts interne, dazi & gabelle o tasse sulle aulomobill.

% Entrate varle (proventl dalla Banca d'lnghilterra, dal Fondo dl perequazions del cambl ecc.) pit le sntrate nette dalte
poste ed altri proventi diversi. Nell'anno clvile 1942 g nell'esercizlo flnanziaric 1942/43 & compresa il contributs
canadese dl £225 milloni.

4 31 conoscono soltanto le cifrs relative apli esercizi finanziart, Per il 1938/39 o 1929/40: bllanci della marina, del-
'asercito, deft'artinlieria a dell'asrsonautica ; difesa civils ed smissloni comprese pel prestitl di difesa, pli gll stanzia-
mentl accordati per Ul 1939740, Dal 1940/41 In pol non =l conascono particolari; 1 totall sona Indicatl come riferantls|
ad smisslonl In base a stanzlamentl. Nefla tradlcesima relazione annuale delfla Banca tutte le erogazioni per | dicastenl
sono staie Incluse per erpore solto guesia voce.

5) | totali sono natl soltanto relativamente agli esercizi finanziadf. Traitasi di spese per I'amminisirazions chvile pid
quells dalle amministrazionl delle strade e dells finanza,

§) Totale per i "Supply Services", lusz Famminlstrazlane postals.

7 Costo dell'interssse e dsli'amminlstrazione del debito pubblico, pld aliei servlzi relativl a! debite consolidate.

¢} Natto supero degll Incassi, o degll esborsl (—), in base alla legge sulle Indenpitd per danni di guerra. Questl Incassl,
hanché molto simill In effefto alle tasse, vengona contabifizzati fuori bitancio; ma gli esborsi in contropastita figurans in
bllancic come spese & guanlo cccorre per copricli viens trasferlto dal conto "entrate varie™ a quello delle Indannitd per
dannl dl guerra, La taballa Indica sola le cifre netts, 9 Termlnanti | 31 marza.  * Servizi pubblici, In senso talo.

notevolmente aumentata, passando da 56%; nel 1938/39 a 63% nel 1943/44.
Durante questo periodo il gettito dell'imposta sul reddito & passato da

£340 milioni a £1180 milioni, mentre I'imposta sui sovrapprofitti, istituita nel
1939/40, ha fruttato ben £470 milioni nel 1943/44; queste due imposte concor-
rono per quasi due terzi allaumento in £2050 milioni del totale dei proventi
tributari nel corso dei cinque esercizi.

Maggiore difficolta presenta l'interpretazione delle uscite, a causa della
incidenza di elementi che si riferiscono a paesi d’oltremare. Nel 1939/40 e nel
1940/41 tutte le forniture ricevute dagli Stati Uniti furono pagate in contanti e
cosl si continud in larga misura nel 1941/42; questi pagamenti, al pari di quelli
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a paesi britannici d’oltremare, per esempio al Canada, figurarono naturalmente
in bilancio come uscite. Le forniture ricevute dagli Stati Uniti in base al sistema
dei "prestiti o locazioni", di crescente importanza a partire dal 1941/42, non
figurano nel bilancio britannico, il quale invece include le crescenti forniture a
titolo di "prestito o locazione in senso inverso" concesse agli Stati Uniti come
pure 'aiuto fornito all’lU.R.8.S. e "l'aiuto reciproco” ad altri paesi. Gli acquisti
dal Canada furono dapprima pagati in contanti ed iscritti come uscite nel
bilancio britannico; la libera donazione di 1 miliardo di dollari canadesi fatta dal
Canada nel 1942/43 fu registrata in bilancio come entrata ordinaria per £225
milioni, con una corrispondente partita in uscita; ma poiché a partire dal marzo
1943 il Canada presta "aiuto reciproco" alle Nazioni unite in generale, le
relative partite di entrata e uscita per quanto riguarda il Regno Unito sono
state omesse in ambo i lati del bilancio britannico; le uscite nel 1943/44 furono
ulteriormente ridotte in relazione ai pagamenti da parte del governo canadese
a favore del personale canadese nel Regno Unito. Si trovano nel capitolo IV
della presente relazione alcune indicazioni relative al gravame sul bilancio bri-
tannico dipendente dall’aiuto fornito allU.R.S.S., dai "prestiti o locazioni
in senso inverso" agli Stati Uniti e dall'"aiuto reciproco" ad altri paesi.

Le spese per scopi civili sono cresciute solo di poco durante la guerra,
nonostante gli aumenti degli stipendi e dei salari; l'aggravio del servizio del
debito pubblico & inferiore all'aumento del debito totale, in quanto il costo
medio & sceso da 2,60% nel 1938/39 al basso
livello di 1,83, nel 1941/42, risalendo legger- Regno Unito:
mente a 1,86% nel 1943/44. Due capitoli di Particolari delle spese

. ' in bitancio.?
spese presentano un aumento eccezionalmente

rapido, dipendente direttamente dalla guerra (Mifboni di sterline)

e dalla politica di guerra. Paghe
P gu Anni ¢ivili alle forze Sussidi
Le paghe e le indennita alle forze ar- armate?
mate di terra, di mare e dell’aria sono aumen- 1938 80 15
. . . . 1939 127 20
tate in relazione alle forze impiegate; i sus- 1940 aes 70
‘e . . . 1941 653 140
sidi sono stati concessi per mantenere bassi 1042 861 175
. . 1 YR o 1943 1086 180
i prezzi dei generi di prima necessita onde

potre freno all'aumento del costo della vita € 4 Dar Libro bianco sul bilanclo de) 1944,
: H e : = - Pagh i ita () tanti o | t 1]
quindi al rialzo del livello generale dei salari e ? [2dhe o indonnita U comom, o In netora) alle

del costo totale della guerra.

La tendenza delle spese di guerra a seguire un ritmo uniforme nel
1943/44 risulta dal confronto delle cifre trimestrali relative al complesso dei
"Supply Services" con quelle dell’esercizio precedente; per facilitare il raf-
fronto, i contributi canadesi sonc stati esclusi dalle cifre per il 1942/43. In
seguito, nell’esercizio 1944/45, le spese per i "Supply Services" sono tornate
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Regno Unito: Spese trimestrali per "Supply Services.,” ad aumentare, per

ioni di sterli ,
(Mitioni di sterline) effetto, tra laltro,

Aumento (+) o R LI S :
Trimestrl 2 ell’eliminazio

desorcizio | 1942/43* | 1943/84 | 1944145 | (onivonto ar 194k s dell’eliminazione - di
finanziario 193344 T Toaaas| talune categorie di
Aprilefgiugne . .| 1100 1307 1315 +207 | + 218 merci dagli elenchi
Luglio/settembre .| 1172 1302 1407 +130 | + =35 . .
Ottobre/dicembro .| {204 1324 1403 | 1 30 | + toa | delle forniture a ti-

Gennaiojmarzo. .| 1508 1474 . - . - .
tolo di "prestito o

* Eaclusa 'uscMa eguivalente al contribuio canadese, l ione it

Il finanziamento del disavanzo di bilancio mediante ricorso al credito
¢ analizzato nella tabella che segue.

Regno Unito: Ricorso statale al credito.
(Milionl dl sterline) '

Prestiti a lungo
e medio termine Prestiti a breve termine
'E'o o g @
e e|E wEwls =28y Prestiti
Perloda S E|S.%l g% gLelg_els2s 8 totali
Baog|872! 3E |Totate 558 £33 g5= |58 g Totale
t S[E"E| TR EFEis S(Zeg ko,
w = juw <" 5 g o z
b 2) ) o B P
Esercizi finanziari®)
1938138 . . .. ... .. - 4 a0 — 49 15 64 — — kil 128
1939{40 . . . ... ... 109 29 1 192 34| 535 - - 589 Fi:)
1940/41 . . .. ... .. 449 | 667 35 | 1134 111 784 | 430 — 1324 | 2456
194142 .. L ..., o287 | 891 119 | 1991 23 | 409 67 192 | 690 | 2681
1942143 ..., L, L. J72 | 790 | 296 | 1768 94 218 | 473 252 | 1036 | 2804
1943/44 . . . ... ... 763 | 1029 3| 1783 106 310 | 421 118 | 955 | 2749
Annl civili
1939 . ... ... ... 3r 1] 0 3 14 | 484 - — 4898 502
1940 . . . .. ... ... 339 638 28 985 ¥a €82 | aas — 1091 | 2076
1941 . . ... L. B14 816 118 | 1744 116 395 | 474 17 | 1001 | 2745
1942 ., ... ... .. B45 | BOS | 221 | 1857 | — 23 286 155 | 453 | 871 | 2728
1243 . .. L, 877 | 917 711789 | 203 282 | 434 177 { 1096 | 2895
1944 . ... ... €96 | 721 -3 | 1414 | 215 | &9 304 113 | 1413 | 2828
Trimestri
1943 gennaiofmarzo ., . 282 179 3 473 60 6 3| —27 41 514
aprilefglugnoe . . . 31 330 2 641 10 189 | —44 7 227 868
luglio/settemibre . . 156 | 279 2 433 | — 40 50 189 69| 268 70
ottobrejdicembre 128 120 | —1 253 173 36| 286 54 589 812
1944 gennalojmarzo , . 168 | 29 0 469 | — 38 34| —11]|—85;-100 369
aprilejgiugne . . . 3N 27 0 335 73| 397 | —38 83 | 484 819
luglio/settembre . . 135 190 1 321 4 160 231 62 457 778
ottobrefdicembre . . g2 | 213 | —4 288 176 11 213 73 572 860
Debito complessivo asistents
a fine marzo 1939 382 | 5829 - 8.211 28 | 992 - — 920 | 7.131
- 5 1944 . | | 3464 | 9227 374 12,065 | 2995 | 3149 | 1390 | 562 | 5495 |[18.65809
1) Compreso Il ricorsa diretto al credlto estero. 2) Matto, ciod esclusi i fondt d'ammortamento ed | rimbars,
%) Dalls Banca 4'Inghilterra e dalle amministrazloni pubbliche,
4) Comprasl piecoll moviment! del saldl dal Tesoro. %] Eserclzl flnanzlgrt tarminant) I 31 marza,

%) Mon compreso il vecchlo debito di guerra di £1032 milloni verse gli Statl Unit| (al quale fanno contropartita fino dal
1914/18 prestitl interstatall per £3229 millonl). Sono esclusl anche gli interess| maturatl sul certiflcat] di rlsparmio
nazionall.

Dalla tabella risulta un andamento regolare: il disavanzo finanziato con
prestiti & rimasto abbastanza stabile durante quattro esercizi e, neghi ultimi
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tre, due terzi dellammontare tolto a prestito ¢ a lungo e medio termine, Nel
1943/44 le "emissioni a risparmio" (cioé certificati di risparmio nazionale non
negoziabili, buoni della difesa e buoni di risparmio} hanno fruttato all’incirca

lo stesso ammontare come nel-
Regno Unito: Ricorso statale al credito

l'esercizio precedente, mentre i dall’agosto 1939 al dicembre 1944."
prestiti sul mercato (essenzial-

. . . Milioni di

mente buoni della guerra nazio- Provenienza del danaro sterline

nale) per la prima volta hanno | piccolo rieparmio . . . . .. ... ..... 3.033

5H : Altre fonti non ufficiali;

prodotto oltre £1 miliardo. Gl Eminsioni pubbilohe a medio o lungo veon
" 1 [ L T FIVER® . . . . . L e s e e e s e "

altri debiti", che dall'inizio della Gambiali del Tesoro e ricevute di deposito 4347

H + * Certlflcati di riserva per imposte , , . . T60

g:uerra si sono accumulati prin Fondl di State fuorl bilancio . . . . . . . . 818

cipalmente per prestiti ottenuti Prestlt] dall'estero & "ahrl debiti* . . ., 408

direttamente dall’estero, hanno Totale . . . 13.975

fruttato al netto soli £3 milioni . o, indicsto det Concsiiers dsllo scacchiere aila Comers dal
nel 1943/44 a motivo dei rim- o™ 10 semnelo 1945

borsi, tra cui quello di una parte del prestito accordato nel 1941 dalla U.S.
Reconstruction Finance Corporation. Piti di meta dei prestiti a breve termine
contratti nel 1943/44 furono ottenuti contro emissione di ricevute di deposito
presso il Tesoro collocate presso le banche e di certificati per imposte rilasciati
al pubblico, due tipi di titoli non negoziabili sul mercato. Dal principio della
guerra fino a tutto il 1944, il ricorso al credito ha raggiunto un totale di quasi
£14 miliardi; la tabella qui sopra indica la provenienza del danaro mutuato.

La tabella alla pagina 209 presenta sotto due forme differenti un’analisi
del modo col quale il disavanzo di bilancio & stato coperto fino al 1943; le
cifre sono state ricavate dall'ampio materiale contenuto nel Libro bianco
che accompagna il bilancio del 1944.

Come appare dalla prima meta della detta tabella, il totale finanziato me-
diante ricorso al credito ha raggiunto per i quattro anni 1940/43 circa
£10.540 milioni, di cui £2840 milioni hanno servito a coprire il disavanzo
nella bilancia dei pagamenti (" disinvestimenti oltremare") ed il resto, £7700
milioni, rappresenta Pammontare finanziato "con mezzi interni". Poiché, come
appare nella seconda meta della tabella, il finanziamento pubblico all’interno
ha fruttato in totale £9600 milioni, la differenza di £1900 milioni fra questa
cifra ¢ I'ammontare finanziato "con mezzi interni" da un’idea dell’accumula-
zione delle disponibilita in sterline dei paesi d'oltremare; oltre metad di questa
differenza si ritrova nell’espansione, per £1000 milioni, delle cambiali del Tesoro
collocate all'infuori degli enti pubblici. Siccome, peraltro, le banche affiliate
alla stanza di compensazione hanno ridotto il loro portafoglio cambiali del
Tesoro di £200 milioni durante lo stesso periodo, sembrerebbe che le banche
ed i governi d'oltremare ne abbiano acquistato fino a £1200 milioni. Una
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parte del residuo dei disinvestimenti oltremare si ritrova nella cifra netta di
£237 milioni presa a prestito dalla Reconstruction Finance Corporation e dal
governo canadese; un’altra parte & costituita dai movimenti nella partita
Yaltre entrate fuori bilancio" nelle quali Pelemento preponderante & probabil-
mente il Fondo di perequazione dei cambi.”)

Nel 1940 il Tesoro britannico acquistd dal Fondo di perequazione dei
cambi, principalmente per far fronte agli acquisti negli Stati Uniti a titolo
di "cash and carry", dollari e oro contro sue proprie cambiali, donde un
corrispondente aumento del debito pubblico. Col 1943 i "prestiti o loca-
zioni" e le spese delle forze armate americane nell'lmpero britannico hanno
alleggerito la bilancia dei pagamenti nei confronti degli Stati Uniti (non
perd la bilancia complessiva, poiché il disinvestimento oltremare si man-
tenne forte) ed il Fondo di perequazione dei cambi si trove in grado di acqui-
stare dollari. Sembrerebbe che, per procurarsi la contropartita in sterline a
questi acquisti di dollari, il Fondo abbia dovuto vendere cambiali del Tesoro
sul mercato, il ricavo venendo contabilizzato sotto la voce "altri introiti fuori
bilancio." Nella tabella alla pagina seguente le cambiali del Tesoro collocate
presso il pubblico figurano per £433 milioni nel 1943, mentre nello stesso anno
I'aumento del totale delle cambiali del Tesoro in circolazione fu di soli £282
milioni, come appare dalla tabella alla pagina 206. Non si possiede un'analoga
analisi relativa al 1944, ma la forte emissione di cambiali del Tesoro, specie nel
periodo anteriore all'invasione del continente, sembra essere indice di ulteriori

* D'altra parte, tra le gestioni "fuori bilancio” che investono le loro eccedenze in titoli di
Stato, la pit importante & sttualmente il Fondo per la discecupazione.

Regno Unito: Fondo par la disoccupazione, confo genarale.
{Millen! di sterline)

Conli annuall Conto capltale a flns glugno
Entrate Usclts
Dodlicl A
meel fino 3 tutto nticlpa-
plugno Contribut! da Avanzo | Atilvo zione Attivo
datori o Totafi Sussidi Totali annuale {ordo T dal netto
prendiiori { Tesoro sce- esoro
di lavoro 1 y
1939 44 22 67 41 51 17 58 77 =19
1940 44 22 67 26 33 34 58 a9 16
1941 50 25 77 o 13 64 80 — 8Q
1942 51 26 79 4 7 72 152 — 152
1943 49 25 78 3 5 72 225 —_ 225

f) Comprese altre entrate, come gli lnteressl sugh Investimendi.

2} Coempresl altrl ssbors!, tr2 cul lo spese amminfstrative, scsse da £5,6 milionl nel 1939 a £2,3 milionl nel 1943 e, per
I 1939 & 1940, gli interessl sulle anticlpazlonl dal Tesoro,

Sae sa prath te la disoc ne, I'avanze annuale & sallte ad oltee £70 milionl. Mentre per | guattro
sserclzi 1940;43 ls anirate iotall del Fondo ammontavano a £300 mhion) (d) cui quasl £100 milionl per conirlbull ordl-
nari da parte del Tesoro) | pag il 1otali ¢ a msne dl £60 mllloni, cosicchd in luago dl un nelto deblto dl quasi 220

millont aita fine dael 1939, & eubsntrato un nette attive dl £225 milion! alia fine del 1943, cid cha rapprasenta un migliora-
mento della posizlone par oltre £240 mlilont.
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Regno Unito: Provenienza del mezzi finanziari
per coprire il disavanzo di bilancio.?
(Milloni di sterline)

Anni civil
Provenienza Totall
1940 1944 1942 1943 1940743

Superl dI gestionl fuorl bllancic e di enti Iocali’J - 1e9 220 222 191 823
Indennlth per rischi 1 guerra® . . . 36 219 154 136 545
Risparmio privato‘] e e e e e 1210 1472 1614 1749 £.045
Residuo® |, . . e e e e e e e e e - {09 82 140 175 268
Ammontare totale finanziato con rnazzi interni . 1326 1993 213 2259 7.701
Disiovestimenti oltremare , ., . . P . 756 97 635 6585 2843
Disavanzo totale coperto da prestitiey . . . |, . 2082 2790 2766 2006 10.544
Gesllonl fuorl bllancio ™) D e e e e e 28 81 96 a3 308
Altrs antrate fuori bilancto® . . . . . . . . 516 72 — 58 — 155 ars
Prastiti direttl dell «tero') e e e e e - a7 161 — 11 237
Partite varle™ , . . . . —8 8 1 18 17
Totale del finanziamento per tramite di ontl stuull 546 248 200 - &7 937
Piccolo risparmiotn) |, . | e e e e 466 602 600 719 2,387
Altri prestiti pubblicl (netto] e e e e e 553 1020 1037 1050 3.860
Certificat! di riserva perimpostes . . . . . . . — 17 453 177 847
Banca &’ Inghilterra ) . . A ) 150 170 150 520
Banche - ricevute di dcposito"] e e e e 338 474 155 434 1.401
Cambiali del Tesoro) . . . e e e e s 129 279 151 433 892
Totale del finanziamento pubblico all'interno . . 1536 2542 2566 2063 9.607
Disavanzo totale coperto mediante prestiti®) , | 20a2 2790 2766 2008 10.544

1) Cifre rlcavats dal datl del Libro hlanco au! bllancle per Il 1044.

1) Eecluso )| Fando dl perequazione dsl cambl che rientra sotto la voce "disinvestimentl oltremare™.

%) Indennitsy ricevule In base ail contratt par I"asslourazlone del rischl di guarra ece.

y Comprese la riservs a fronte donerl fiscall.

%) Reaiduo delle 2pese del governo cenirale non coperte medlante finanzlamento da fontt specificata nella tabella.
4 Disavanzo per I'anno clvile Agurants, salve leggerl ritocchl, nella tabella alla paglaa 206.

7) Fondo par la disoccupazions, Fondo per la salute pubblica, Fende per | prestiti localt.

1) Fondo di perequazlone del carnbi @ Introlti dipendent! dall'assic ] sul #ischi di guerra & dalla lagge sul dannl di
Querra, { nelle digp ibillia del conto del Tesoro,

9] Prostito della Reconstructlcn Finance Corporstion (nel quattro anni rispettivaments : zero, £87, 4 8 =7 milioni) o
presilio senza Interesse del governo d (rlzp ¥e ! 2ero, zerc, £157 e —4 millonl).

0} Entrala In conto movimento di caphall, fondi d'ammdrtamenia & "altre wscite™ (nette).

11y Amminlstrazione postale s gestione pet conlo delle casse dl risparmlo, certificatl di risparmlc nazionsle (compreso
l'auments per Intaress] maturatl) @ buonl dl difesa. Mel novembre 1943 & slato annunziato che esistevano circa
17 mijlonl di posrtatort di ceriificath di rlsparmio & 21 millonl di deposiiantl presso la Cassa di risparmilo postale; gl
Inscritt al movimento per il risparmio eranc passati da circa 11fy miflosl prima deila guerra a 31/ milioni.

12) Aumento dalla circolazions flduclarla (unicamante contrlbulo del diparimente d'emissione).

13) Aumento dalle ricevute di deposito prasso Il Tesoro a favare dells banche.

H) A dalle camblall del Tesoro detenute all'Infuorl deila ammialstrazlon statall, he della anticipazionl "ways
; and rneans della Banca d’lnghilterra, Cl1d ¢omprende tutie e camblall detenute Fuorl degli uffics pubblici ; sl applica
pri te alle banche od include In particolars le camblali del Tesoro acquistate nel paesi dell'area delia sterling.

acquisti, da parte del Fondo di perequazione dei cambi, di dollari pro-
venienti dalle spese personali dei militari americani; poiché il portafoglio cam-
biali del Tesoro delle banche affiliate alla stanza di compensazione non presenta
una corrispondente espansione, & probabile che le nuove cambiali siano state
assorbite per la maggior parte da banche centrali d’oltremare come investi-
mento di saldi in sterline.

La tabella qui sopra mostra solo quella parte del contributo della
Banca d’Inghilterra che assume la forma di aumento della "emissione
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fiduciaria"” durante I'anno civile. Mentre il dipartimento di emissione deila banca
Yemette" biglietti fino a concorrenza dell'interoc ammontare dell’emissione fidu-
ciaria, i biglietti che non si trovano effettivamente in circolazione sono detenuti
dal dipartimento bancario, ¢ ne costituiscono la "riserva" di biglietti, che
negli ultimi anni si ¢ mantenuta generalmente fra £30 —40 milioni in media.
Per valutare il ricorso effettivo al credito presso la banca centrale, bisogna
perd tener conto anche degli acquisti di titoli di Stato da parte del dipartimento
bancario; Vaumento totale del portafoglio titoli di Stato durante i quattro anni
fino al dicembre 1943 fu di £660 milioni, contro un aumento di £520 milioni
nell’emissione fiduciaria; circa £140 milioni sono stati acquistati dal dipartimento
bancario. La tabella che segue presenta la situazione combinata dei due dipar-

timenti.
Banca d’'Inghilterra,
. (Mifioni di sterline)
Attivo r Passlvo
Situazione piy prossima T‘;?l“ ~ Conti correnti ecc.
alla flne mese
* © Ji;::fh all"lsti bilancio™ pigliatti | Tesoro
atllv o altrl | Banche | Altrl | Totale
dicasterl
1939 dicembrs . . . .. .. 728 34 762 555 30 "y 42 189
1840 M e e e e 851 34 Bas 816 17 181 53 251
1841 B e e e e 1019 36 1055 752 1 220 54 285
1942 e e 1190 32 1223 923 - 223 49 261
1943 W e e . 1391 20 1411 1089 10 234 60 305
1944 marzo . - . . . - ... 1335 a4 1372 1108 7 189 80 286
giugne . . . ... ... 1404 30 1435 13 i3 218 56 286
settembre . . ., . .. 1428 <} 14589 1158 10 221 55 286
dicembre . .. .., .. 1554 20 1574 1238 s 261 52 318
* Situazlone combinata del dipartl LU lone e b rio, toltl | duplicati dovuti alla riserva dl biglletti della banca

nal dipartimento bancario.

Tra il dicembre 1939 ed il dicembre 1944, i biglietti in circolazione ed i
depositi bancari sono pii che raddoppiati; l'aumento di questi depositi di
riserva ha costituito la base per un allargamento del credito "secondario"
attraverso le banche affiliate alla stanza di compensazione. Si pud
menzionare il fatto che i depositi di queste banche (medie annuali) presso la
Banca d'Inghilterra, sonoc aumentati, negli anni 1939 a 1944, in relazione al
complesso delle loro "riserve di cassa", da meta a due terzi, mentre il loro
"danaro in cassaforte", consistente in biglietti e moneta metallica, ha subito
la riduzione corrispondente. ' :

La caratteristica piti saliente delle situazioni per il 1943 ed il 1944 &
l'aumento di £770 milioni nelle ricevute di deposito presso il Tesoro, titoli a
sei mesi, non trasferibili, che sono divenuti nel corso del 1943 ['elemento
attivo pit importante delle banche affiliate, oltrepassando .il totale dei loro
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Banche londinesi affiliate alla stanza di compensazione,

Attivo Pas- Rapporti
2 | slvo fdlliquldita
Attivitd liquide . Q
- § = § § _s 5 z P;Ima-'ﬁjﬁor:;
= — | = - 2 g a_ | e 0% |dario
Fnemessy | 2% |53 |=% S8l £ | § [ EF |53 (=t
3% | §5(£5 (33 8 | £ [88[|-2 |83 in
F= | E2 |Weg |82 2 ] < £ ® = llpsrcentuall
rs | ao w | &% z T = o | &2E
[a] Ea=| = o< = <] g del totale dei
3 ) Y ] ° oy conronti
Milioni di sterline con rrem
1939 dicermbre . .| 274 174 334 —_ 609 | 1002 | 106 | 2697 | 2441 11 21
1940 " .| 224 159 265 314 ™ 906 | 117 | 3050 | 2800 12 26
1941 . . .| 366 141 171 758 999 807 | 146 | 3582 | 3329 11 32
1942 »e . .| 820 142 188 898 | 1120 773 | 165 | 3864 | 3629 11 34
1942 " | 422 151 133 | 1307 | 1154 T43 | 182 | 4276 | 4032 F1 39
1944 marzo . . . .| 423 155 173 | 1331 | 1136 772 | 126 | 4230 | 3988 11 40
giugne . . . .| 427 185 202 | 1248 | 1169 TI0 | 166 | 4340 | 4100 10 40
seitembre , .| 443 191 200 | 1444 | 1183 T35 | 117 | 4405 | 4251 10 43
dlcambre . .| S00 199 147 | 16867 | 1165 154 | 176 | 4795 | 4845 11 44

) Le cifre del glugno e dicembre sl riferiscono ali'ultimo plorno del mese: quells del marzo e seltembra ad altri glorn

prossiml & fine mesa.

DHsponlbllitd pressc la Banca d'Inghllterra, pli bigliettl @ moneta in cassa,

Danaro prestatoe sul mercato slla gloenata o a breve preavviso.

Gl offetll commarciall sen¢ In gran parte zcomparsi; nel perlodo al quale la tabella sl riferlsce le banche ne hanne pro-

babllmente sostitultl per oitra £10Q milionl con camblali dal Tesaro,

Il “rapporto primarlc®, clod la liquidity di cazsa, rappr ta la parcentuale dells rissrve di cassa rispetto al totale dei

depositi & contl correntl.

4 La riserva "secondaria® rappresenta fa percentuale dells attivith lguide fotall, escluse le riserve di cassa, rispstto al
totale dal depositi @ contl corrent!, Gil "assegnl all'lncasso™ non sntrang In questo calcola, sebbene talvaita, poco logl-
caments, vl slano siatl introdoltl; se sl vuole lenar conto di questa voce, sembra pld opporuns dedurna |'ammontars
dal depositi pluttosto che agglungerlo alle riserve liqulds,

[N

5

"investimenti". [ depositi sono aumentati di poco pit di £900 milioni nel
biennio ed il rapporto primario di liquiditd & rimasto praticamente invariato a
11%. Ma la riserva secondaria di attivitd liquide (costituita per due terzi da
ricevute di deposito presso il Tesoro} & salita all'alta cifra di oltre 40% e le
riserve liquide totali, comprese

. e g Banche londinesi affiliate alla stanza
quelle di cassa, a piu di 50% di compensazione.

dei depositi totali, cid che rap- Netti aumenti (+) o diminuzioni (~)
dei portafogli titoll dl Stato.*

presenta, in confronto con una
(Milion] di sterline)

media intorno a 309, prima

tamdi Cambiall [Rlcevute dil Titoli dI
della guerra, una liquidita sen Anni civil del 2?2:3‘?. :m:ooa Totale
za precedenti. Tesoro | "Tesore [ tarmine .
| portafogli' titoli di Stato 1940 . . . ... — &9 + 314 1+ 182 + 407
.- . 1941 . .. ... - 94 ) 4 444 | + 228 | + 578
delle banche affiliate raggiun- | 942 ;[ .. + 27 | + 138 | + 121 | + 288
. 1943 . . L. .. — @B 411 | + 94 | + 2380
sero alla fine del 1944 'am- | 1944 T 1| e | ¥ 3|3 3ss
montare complessivo di quasi | Quinquennio. . | — 187 | +1667 | + 586 | + 2086
g Totale

£3000 milioni, senza contare vertatogtio

i titoli finanziati indirettamente | fine 1944 - - 147 1667 1185 2979

L 1 # 5i suppons che le camblall scontate ¢ gll invesiimentl slano unlcamenta
sotto forma di riserve di cassa " B b eane o g T o Bl e etenctl Indivetiaments

’ * [sotto forma di saldl In conle prasso la Banca d’Inghilterra o di danarg
presso la Banc& d lnghllterra prestato alla gilornala sul mercato). L'aumente effettive & un poco
. R magglore, In conseguenza del decling del portafoglio effstti commerciall

o d‘l danaro alla glornata Sl.ll [vedas] nota 4] alla tabella precedenta].
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mercato; un poco pilt di meta dei titoli di Stato avevano la forma di ricevute
di deposito presso il Tesoro. Pertanto, due terzi dei depositi presso le banche
hanno contropartita in titoli di Stato, cosicché le banche assumono taluni
aspetti delle societa d'investimento. In confronto alla situazione allo scoppio
della guerra, le anticipazioni da parte delle banche sono scemate di circa
£250 milioni, rappresentando meno di 20°% dei depositi, contro 40—509%,
prima della guerra. (Si & discusso recentemente circa la misura in cui sara
possibile, dopo la guerra, che le banche concedano anticipazioni per far fronte
al fabbisogno di capitali delle piccole aziende non in grado di emettere propri
titoli sul mercato, oppure abbisognevoli di finanziamento soltanto temporaneo.)

Nei tre anni e mezzo fino al dicembre 1943 oltre 80% dell’aumento dei
depositi delle banche affiliate si sono verificati nei conti correnti (quasi raddop-
piati); meno di 209/, nei depositi a termine. Dell'incremento che presentano i
depositi netti (depositi totali meno anticipazioni) 80% sono imputabili alle
ditte commerciali, i cui depositi netti sono aumentati piti che una volta e mezzo,
mentre | depositi per conto privato sono saliti di poco pit che meta. Pertanto,
l'espansione dei depositi bancari in tempo di guerra si & manifestata prevalente-
mente nei conti correnti e riflette 'aumento delle disponibilita di cassa delle
ditte commerciali.

| tassi d’interesse del mercato hanno subito piccole variazioni nel
1943 e nel 1944, ancora con tendenza al ribasso. Come in precedenza, non

si sono avute pratica-

Regno Unlto: Analisl dei depositi presso
le banche affiliate alla stanza di compensazione. .
(Milioni d! sterllne) tali, fuorch¢ per conto

mente emissioni di capi-

dello Stato. Sul mercato
1940 1943 Aumento . .
Categorle glu. 1940-] a lungo termine il ren-
glugno glugno | dicembre | dic. 1943 . .
dimento del consolidato
Conti correntt . . . . . 1443 2432 2712 | + 1269 23/2%s e quello dei pre-
Depositl . . ...... 1028 1199 1319 |+ 293 W di 3 R
Totals . ... ..... 2469 3830 4032 |+ 1563 stiti di guerra 3 e 3%/2%
Meno antlclpazionl . . 962 Td4 T43 {—219) Si & mantenuto assai
Totale netted) . . . . . 1507 2086 3289 |+ 1782 . 30 a 1o
di cui prossimo a 3%; il 1
netti depositi per 1 1 -
conto privato?) . . . 617 859 972 |+ 38 ma.gg*lo 1.944’ }.)rlma,oc
nettl deposlti per conto casione dl esercitare l op-
dal commerciod) . . 890 2027 2317 1427 . ..
) + zione, sono stati rimbor-

1) Le shuszion! manslli dells banche indicano | *contl correntt® od | *conti o  Satl 1 £320 milioni del
deposlti & altri”, La ripartizione del depositl nettl fra contl privati e conti del . . .
commerclo & rlcavata dal Libro blance sul bilanclo, Pl’eStltO di converslone

7] Totale netto del deposlti, non compresl quelll dipendent} dalle anticipazieni con- = .
cesse dalle bancha. : 5 0/0 1929/30, ultlma rl-
9 Deposlil nettl per conto private, esclusl quelll per conto d azlende commerciall, :
Istituzionl finanziarle, entl pubbllcl, ronchd singoll commerclantl, negoziantl, manenza del deblto sta-
agricoltorl & llberl professlonlsti 1 quall noloriaments sl valgona del fora conti a
per | propet affarl. tale a 5%. Nel novem-
N Questa voce & ricavata psr differenza e comprends, oltre | depositi per conto »
dal commercio, talunl cantl varl, depositl per conto dell’'sstera ece. bre 1944 81 & proceduto



— 213 —

ad una emissione di buoni dello Scacchiere quinquennali a 1%/, %), il pid basso
tasso a cui siano mai stati offerti titoli di Stato a medio termine. Il saggio
ufficiale dello sconto & rimasto a 2%, immutato dall’ottobre 1939. Il rendimento
delle ricevute di deposito presso il Tesoro a sei mesi & di 1!/3°%, quello delle
cambiali del Tesoro trimestrali 1% ; il tasso delle anticipazioni delle banche
affiliate ha oscillato fra 2'/: ¢ 5%, la media situandosi probabilmente tra 4 e
4'}3%, cid che ha costituito una leggera deroga alla clausola tradizionale 1%,
sopra il saggio ufficiale, minimo 5°,",

Le operazioni sul mercato libero, intese a mantenere una base uniforme
per i tassi del danaro e per le condizioni del mercato, sono divenute durante
la guerra un’arte delicata, specialmente in fine d’anno, al momento in cui pid
veloce & la circolazione del danaro; tali operazioni sono state facilitate dal
processo di fusione, scioglimento di aziende e concentramento di capitali im-
piegati sul mercato dello sconto: il numero delle ditte di cui quest’ultimo si
compone (esclusi gli intermediar) si & ridotto da ventiquattro nel 1925 a un-
dici nel 1944, mentre il loro capitale minimo ¢ salito a £500.000.

Il buon mercato del danaro & penetrato soltante lentamente in taluni
settori, per esempio in quelli delle anticipazioni bancarie, delle ipoteche delle
societd edilizie, degli acquisti a rate e delle anticipazioni accordate su proprie
polizze dalle compagnie di assicurazione sulla vita. Le operazioni di credito
privato di questa natura vanno diminuendo d'importanza in tempo di guerra, ma
si pud prevederne la reviviscenza dopo la guerra. In particolare, le societa
edilizie hanno dovuto subire forti tagli nelle loro operazioni ipotecarie correnti,
data la virtuale cessazione delle costruzioni private durante la guerra.

Regno Unito: Societa edilizie
{Milloni dl sterline)

Consistenza dell’attivo ({fine d’anno) Atfari ordinari nel corso dell’anne
Flne d'anno Prestiti Ipotecarl Varfazions
n Prestiti {Investimenti |  Attivo P netta degli
ipotecari 8 ] totale investimeanti
Nuovi Rimborsi Nettl s cassa
1936 587 70 856 140 83 + &7 - 3
1937 &36 T4 710 137 87 + 50 + 4
1938 887 T2 59 137 87 + 50 - 2
1839 708 &g T3 85 k-] + 19 — 4
1940 &78 T8 758 21 4% —28 + 10
1941 G644 105 749 10 44 — 34 + 27
1842 608 145 763 16 g2 — 36 + 40
1843 576 183 769 28 &0 — 32 + 48

* SHuazion! combinate del’inslome delle socletd, Il tul numero & sceso da D85 nel 1935 a 924 nel 1943.

"Per prepararsi al prossimo periodo di ricostruzione, la pit importante
fra le societad edilizie annunzid nel febbraio 1944 la riduzione da 5 a 4'h %
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del suo tasso per prestiti ipotecari su case d’abitazione. Il tasso al quale le
societa edilizie ottengono fondi (mediante depositi e partecipazioni) giad aveva
subito due riduzioni durante la guerra (nel luglio 1941 e nel febbraio 1942)
scendendo a circa 2—2'/,%, esente da imposte. A partire dal luglio 1944
alcune societd lo ridussero ulteriormente a 1'/2%b, esente da imposte. Le
crescenti somme conservate sotto forma di investimenti e in cassa hanno
grandemente rafforzata la posizione finanziaria delle societa, indebolita durante
la grande ripresa delle costruzioni dopo il 1930, quando le societa stesse utiliz-
zarono al massimo le loro risorse per sovvenzionare il finanziamento privato
dell’attivita edilizia.

*
* *

Qualche informazione sulla situazione del bilancio dellU.R. S. 8. si & avuta
con la pubblicazione, nel gennaio 1944, di una parte della relazione del commis-
sario alle finanze alla sessione plenaria delle due Camere del Supremo Soviet,
esponente i risultati provvisori per il 1943 e il preventivo per il 1944 — primo
documento finanziario ufficiale dell'U.R.S.S., dall’estate 1941, Le cifre principali
del bilancio sono riassunte nella tabella seguente, accanto ad altre precedente-
mente pubblicate per gli anni 1940 e 1941,

Nellinterpretare i dati frammentari va ricordato che il bilancio sovietico
contiene oltre le entrate e le uscite relative a quei generi di attivith statali che
si riscontrano in tutti i paesi, gli importanti conti delle aziende socializzate
dellindustria, agricoltura, trasporto ecc. e, pertanto, assorbe una quota del

U.R.S.S. — Bilanci centrali) reddito nazionale assai

(Miliardi di rubll) pil alta che non in qual-
siasi altro paese. Inoltr
Annf civili s P o _e
si presentano difficili
1943 T .
Vocl di bllancio to40 | 1921 Consun-| 1944 problemi di valutazione;
' Consun- | Preven- | 1042 tive | Proven- .. . .
vo tive provi- | tive per esempio, i dati per il
sorio ' -
3 P 4 1940 riposano sul "rublo
Usclte M H
Difesa ¢ guerra . . 55,0 709 108.4 1247 1284 St,ablle (avente ll potere
Economia nazionale 57,1 73,2 . a1 44,7 i
Economia naziona , d’acquisto del 1926/27)
culturale . . . . . 43,0 419 . 3tz | 51,4 mentre i | -
Altre . . . . .. .. 18,2 24,0 . 17,0 | 21,1 entre il rublo nelle pre
Uscite totali . . . . . 174,3 | 2160 ) 210,0 | 24586 visiont per il 1943 e 1944
Entrate ) & acifica -
Tassa sugli scambi | 1058 124.5 105,90 71,1 80,2 non e stato speclflca
Altre . .. .. ... 74,4 02,3 . 138,9 | 1654 mente definito ¢ s'ignora
Entrate totafl . . . , . 180,2 2168 1628 2100 245.6 . . g
se si tratti di quello stesso

11 Dall pubblicati neli'"Economlst” del 5 Fshbralo 1044 ed altrove, relathd al
bllancio centrals delfU. R. S S. preso per base nel 1940.

7} Hen sono state pubblicats clfre consuntive, ma & stato dichiarato che le antrata - .
sl sono ridotte a 191,4 millardi dI rubli per offetto dalla gusrra. La caratteristica plfl

9 Per quasto anno sf posseggono sole Informazionl frammoantaria, R . .

1) Successivaments il totals del bllancio & stato portato & 249 miiierdi di b,  Saliente delle cifre ripor-
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tate nella tabella si ritrova nel fatto che, nonostante lo scoppio della guerra
nel giugno 1941 ed il forte onere finanziario delle operazioni militari nel 1942 e
1943, i totali del bilancio non segnano aumenti paragonabili a quelli che si
riscontranc negli altri principali paesi belligeranti, Sta di fatto che dal 1940,
ultimo anno prima della guerra, al 1943 le uscite totali sono aumentate di
appena un quinto, passando da 174 miliardi a 210 miliardi di rubli. Vero & che
la cifra per il 1940 si applicava all'intero paese, mentre nel 1943 vaste zone
erano occupate dal nemico, ma la ragione principale del modesto aumento
sembra doversi ritrovare nel fatto che il bilancio sovietico in tempo di pace
gia assorbiva il grosso del reddito nazionale e, percid, lo stato di guerra non
ha comportato la canalizzazione verso lo Stato di una maggior quantita di
mezzi; il problema, nelPU.R.8.S., consiste essenzialmente nella ridistribuzione
delle risorse.

Le spese dirette per la difesa sono passate da 56 miliardi di rubli nel
1940 a2 125 miliardi nel 1943, cio2 da meno di un terzo ad oltre meta del
bilancio totale, l'insieme delle altre spese scemando da 118 miliardi a 85 miliardi
di rubli. Le erogazioni per l'economia nazionale, cioé per l'assegnazione di
capitali alle aziende mediante fondi di Stato, sembranc per loro natura dover
costituire indirettamente spese per la difesa; il loro totale &, relativamente, un
indice dello sviluppo delle industrie. Gran parte del paese trovandosi allora
sotto occupazione nemica, queste erogazioni furono ridotte a poco pit di meta
tra il 1940 e il 1943. La loro importanza nei bilanci per il 1940 e 1941 sembra

indicare l'alto grado di preparazione militare prima dello scoppio della guerra.

Oltre le spese belliche dirette e indirette rivelate dal bilancio, va tenuto
conto delle forniture britanniche ed americane. Per esempio, fino al giugno
1944, gli Stati Uniti fornirono alla Russia materiali per $5932 milioni e
Plnghilterra per £269 milioni; tradotte alla parita di 530 rubli per $1,
linsieme di queste forniture rappresenta circa 37 miliardi di rubli.

Dal lato delle entrate, il bilancio sovietico mostra che la tassa sugh
scambi seguita ad essere la piu importante singola fonte di introiti; il suo
gettito tuttavia, nonostante il raddoppiamento del’aliquota, & scemato da 106
‘miliardi di rubli nel 1940 a 71 miliardi nel 1943 come conseguenza della
scarsezza dei beni di consumo e della perdita temporanea delle regioni occu-
pate dal nemico. Mentre nel decennio 1930/39 la tassa sugli scambi provvedeva
a due terzi delle entrate di bilancio (in quanto si riteneva superflua in tempo
di pace la tassazione diretta dei salari e stipendi corrisposti dallo Stato) nel
1940 la proporzione si era ridotta a circa tre quinti e nel 1943 a circa un
terzo. Tenendo conto dei vari fattori che hanno influito sul gettito di questa
tassa (approssimativo raddoppiamento dell’aliquota, applicazione, nel 1943,
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dell'imposta a circa due terzi della popolazione normale della Russia ecc.)
la diminuzione sembra indicare che gli scambi di merci imponibili (cioe
allinfuori di quelle consumate direttamente dal produttore o consegnate
all'esercito) si sono ridotti a metd. Nulla & stato pubblicato in particolare
circa le "altre entrate” che hanno preso il posto della tassa sugli scambi,
ma & noto che esse provengono in gran parte dal reddito e dalle riserve delle
aziende ed organizzazioni statali, Nel triennio 1941/43 circa 320 miliardi di
rubli sono stati "mobilizzati" da queste fonti; inoltre speciali imposte dirette
di guerra hanno fruttato 33 miliardi di rubli, i prestiti pubblici 39 miliardi e le
contribuzioni volontarie 13 miliardi.

Nel preventivo per il 1944 si nota un leggero accrescimento nello
stanziamento per la difesa, mentre quello per l'economia nazionale passa da
31 miliardi a 45 miliardi di rubli, compresi 16 miliardi per la ricostruzione
delle regioni devastate; lo stanziamento netto per 29 miliardi di rubli & inferiore
a quello del 1943 e appena metd di quello del 1940. Lo stanziamento di 51
miliardi di rubli per "sviluppo sociale e culturale" segna la massima cifra finora
assegnata a questo scopo, superiore per la prima volta allo stanziamento in
favore dell'economia nazionale; tale aumento va probabilmente posto in relazione
con le maggiori spese nelle regioni devastate ¢ con gli oneri per gli invalidi di
guerra. {Va menzionato che le sedici repubbliche sovietiche posseggono anche
i loro propri bilanci, il cui totale raggiunge all'incirca 36 miliardi di rubli per

il 1944

Il lato entrate del bilancio centrale per il 1944 prevede un ricavo di 30
miliardi di rubli da prestiti. Nel maggio 1944 fu lanciato il terzo "prestito di
guerra” in buoni ventennali 2%, e buoni infruttiferi a premi (cartelle di
lotteria) il cui ricavo & stato di 28 miliardi; i due primi prestiti avevano fruttato
13 miliardi nel giugno 1941 e 20 miliardi nell’aprile 1942; nel 1943 non sono
stati emessi prestiti. Fra gli operai & stata svolta un’intensa propaganda per il
risparmio coll’'offrire, da una parte, titoli di piccolissimo taglio e col proclamare,
dall’altra, dovere nazionale il sottoscrivere (generalmente a rate mensili); come
risultato, 1 tre prestiti sono stati lagamente sottoscritti. Tutti i prestiti sovietici
sono emessi alla pari; non hanno mercato né, percid, quotazioni; vengono
rimborsati mediante sorteggi periodici, ovvero, nel caso dei buoni a premio,
riscattati con l'estrazione del premio.

Il finanziamento della guerra ha naturalmente posto il governo dell'U.R.S.S.
di fronte ad una serie di nuovi problemi, compreso quello di raccogliere grandi
somme direttamente dal pubblico. Senonché, in pid modi ha facilitato il tra-
passo allo stato di guerra il fatto che nellU.R.S.S. non occorse creare un
nuovo meccanismo di controllo statale, né sottoporvi imprese private, ma
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unicamente ridistribuire la mano d’opera ed altre risorse gia utilizzate dallo Stato.
Non si hanno indicazioni circa le ripercussioni del finanziamento deila guerra
sul sistema monetario e bancario del paese.

*
* *

Nel Giappone il Comitato di controllo finanziario ha pubblicato i pro-
grammi di utilizzazione del reddito annuo nazionale; essi gettano luce sulle
condizioni del’economia del paese in tempo di guerra, (Non si sa esattamente
in quale modo il reddito nazionale sia calcolato, ma si ritiene che vi sia com-

preso il valore dei be-
Giappone: Utilizzazione del reddito nazionale.?

{Millardi d1 yen)

ni effettivamente ven-
duti e dei servizi resi,

mentre ne rimane e- Fabblsogno statle §~§ 02|32 =§
scluso I'importante ca- finanzlan EE é § _E g% § 3 £ E‘E i3 §
pitolo delle derrate ali- f‘r?.L’“r‘.?:rTl IS - z i § | Totale E'i é'ﬁ EE g __é" -%
mentari consumate di- 7 ) g 1o
rettamente dai pro- ) g4z ... .. s | 13| 18| & 17 | 40 | 18
duttori) i | w | a || elB|R|E
L'aumento del red- { 1944145 . . . ..
dito nazionale di 5 ;;Ln;:d%m‘rimm; }: o G g o 2 ) "
miliardi di yen in due | T R TR el Bt ¢ ' ) ad

anni successivi, segui- By {I pragramm| contengene ¢ifre tonde e fornlscono soltanto Indicazion! appeossima-
va.

to da un altro d‘i al- %y Questa voce cortisponde approssimatlvaments al bllancio ordinarlo del tredicl di-
. . casterl il quals, peraitro, & In parte coparto madisnte ricorso al gredito.
meno 10 mlll&rdl nel 9] Rappresenta all'ingrosso la spese milllarl complesalve n Giappone, rlpartits fra
. . girez 49 bllanci speciall @ per la maggloc parts frontegglate mediante rlcorso 2l
1944/45, rispecchia credito,
. &) Per W rafforzamento deil economla di gusrra o coperte mediante ricorse al credito.
probabllmente nella 5) Totale da prendare a prestito per |l fabblsogno statale & per gil lavestimanti di
. capltali.
sua magoior parte M HNel secondo programma per It 1942745 il risparmio da raggiungare & stato auman.
. lato a 36 miliardi df yan, medlente riduzlons dal eonsumo priveto di 11/ miflardl ;
l'aumento de‘l prezzi 1 miliardo di yen di rlspermic stracrdinarlo fu rltenuto necessario per costituire
adeguate scorte dl numerarlc per Il caso di attacchl aersl; 1y millerdo Ju previsto
per lo Indennitd ad organismi industriali,

delle merel. Pel’ ll fab- Ty MNal seitembre 1244 la cifra del risparmio da rapgiungere & stata ouovamsnte au-

H H meantata » portata a 41 mlliardl dl yen; & previsia {'emlssions straordinaria di buoni
blSOgI'lO Statale sl & dol Tasoro per 5,2 millard] di yen per coprire | disavanzo del bllanclo. E' slata
. dichlarata n=cessarla un2 ulterlore riduzione del consum| privatl, ma non & stato
preventwato un au- detto se Vintera somma 4f 5 miiflardi dl yen sarsbbg siata ricavata In qussto modo,

. oppure madlante un rialzo nells valulazione dal reddito nazionale,
mento relativamente

pit forte, dimodoché per la prima volta & occorso abbassare la quota del red-
dito nazionale riservata ai consumi privati al disotto di quella destinata all’im-
posizione. Il rendimento dei tributi previsto per il 1944/45 dovrebbe essere
quasi triplo di quello del 1941/42; ciononostante esso non bastera a coprire
309, delle spese statali "finanziate all'interno'. .

1 preventivi delle uscite rivelano limportanza delle spese militari; un
bilancio speciale per la guerra asiatica, approvato nel settembre 1944, aggiunge
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fortemente
meridionali

- 218 —

di yen alle primitive previsioni per il 1944/45; nel contempo & stata
aumentata la parte da finanziarsi mediante emissione, nei territori
di recente occupazione, di biglietti della Banca per lo sviluppo nei

mari meridionali. D'altra parte i proventi dal Manciukud e dai territori occupati

in Cina non figurano nel bilancic giapponese; va menzionato incidentalmente

che, secondo il ministro delle finanze, gli investimenti giapponesi nel Manciukué
ed in Cina sono previsti in 1,75 miliardi di yen per il 1943/44, ¢id che fara
salire a 9 miliardi di yen il totale investitovi a partire dallo scoppio dell'"in-

Giappone: Bilancio statale.”
(Miliardi di yen)

Eserclzl finanzlar! tsrminanti fine marzo
1942{43 | 1943/44 1944/45
Vocei
Preventivo Praventive | Preventive
finale origlnario | riveduto
2 2 )
Usclte:
ordinarie . . ... .. 93 14,5 20,6 206
per la guerra . . . . . 18,0 1.0 38,0 63,0
Totate. . .. ... .. 27,3 41,5 58,6 83,6
Mano trasferimenti e )
riserved} . . . . .. .. 2,6 5,0 1.3 1.3
Uscite totall . . . . 24,7 36,5 51,3 76,3
Entrate:
In Glappone:
telbuti L, L. L 64 8,8 12,8 12,8
altre entrata ordinarie 1.3 2,0 25 4,1
Complessive . ... .. 7.7 10,8 15,3 16,9
Ricorso a) prestite . . . 15,6 20,7 273 325
Totals “flnanziato
al*interno™ 23,3 3,5 42,6 49,4
Mel territori meorl-
dionali occupati:
Banca per lo evlluppo
nel marl meridlonali® 3,3 7.0 252
Amministrazione
militare® . . . ... 1,0 1,6 1,7 1.7
Totale nel territort
meridionati cecu-
patl. . .. ...... 1,0 4,9 8,7 26,9
Entrate totali 24,3 36,4 51,3 76,3

1] Soltante preventivi; pon sone stati pubblicatl consuntivi.
%) Compresi | eupplementi.
#) Al principlo di satiembre 1944 sono stall stanzlatl In un conto speclale, per

&

-

spasa milltarl per la guerra aslatice, wHeriorl 25 miliardi di yen, dl cui 5 ml-
lizrdt contabllizzatt come "rlaserva™; del elmanent) 20 miliardl, 18,2 devone
rlcavarsl medianie rlcorso alla Banca per lo sviluppe nel mari merldlonali ¢
1,6 madlante vandite di proprletd statall, Piy tardl in settambre, In previsione del-
Iemlsslono In Giappone di altel 5,2 miliardl di yen in buoni de! Tesore, & stata
rlalzata d‘aitrettanio la cl‘fra del rispar'rnln da ragglungel‘e (vedasi tabella pra-
cadents); questa I te al 5 milliardi accanto-
natl in precedenza come risel'va ' dlrnodoché I'Intera somma di 25 miliardl &
clagsificata ln guesta tabella came spesa di guerra,

Emizglone previsia dl bigllattl della Banca per lo sviluppo nal marl meeldionall.
(Mall'sserclzio flnanziarly 1942{43 furono past! hn clreclazlane blgliett! miitarl
nel lerritort meridionali occupati, ma non sembra che dquesta emlsslone figuri
In bilancio.) Le partite sotlo quasta voce sembranc corrlspondere alle “spese
per {'occupazione”, ssconde la terminologla europea,

Proventl della "aperazionl dl gestione dsl commaerclo™ da parta dell’aministra-
zlone militare nel territor] maerldlonali, comprese le vandite di prodotti meri-
dionall n Giappons. Queste paetite sembranc corrispondere 2i contl dl compen-
sazione In Europa.

cidente cinese” nel luglio
1937.

Le uscite del bilan-
cio ordinario sono au-
mentate di circa 50°%s
dal 1943/44 al 1944/45;
a parte linfluenza del
rialzo dei prezzi, questo
aumento sembra dovuto
alle importanti misure di
protezione antiaerea, ai
maggiori sussidi per ab-
bassare il costo dell’ali-
mentazione ed ai mag-
giori investimenti statali.
Negli ultimi anni non
sono state pubblicate, nei
conti consuntivi del bi-
lancio, stime rivedute del
reddito nazionale, ma &
stato detto che i proventi
tributari sono risultati un
poco inferiori alle previ-
sioni, il declino verifican-
dosi specialmente nelle
tasse di lusso, per effet-
to della

storanti

chiusura dei ri-
e teatri ecc.; tale
diminuzione di entrate
¢ prevista in 400 milioni

di yen per il 1944/45.
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D'aitra parte sono state pubblicate cifre che dimostrano che la cifra pre-

vista per il "risparmio da raggiungere", ciod 'ammontare che il pubblico

dovrd prestare allo Stato
per il suo fabbisogno e per
gli investimenti industriali,
& stata oltrepassata (come
appare dalla tabella qui
accanto),

"In realtd, le statistiche
indicano I'aumento dei de-
positi presso banche ed al-
tri istituti, nonché gli ac-
quisti di titoli;: mostrano,
pertanto, 'ammontare della
formazione di capitale mo-
netario. Varie altre misure
sono state prese, allo scopo
di ridurre [e spese per

consumi ed aumentare il

Giappone: "Risparmio”."
(Miliardi i yon)

Eserclzi
finanzlart Aprile-
Forme dl risparmlo tarminanti fine | giugne
marzo 1944
1942/43 | 1943/44
Per 1) tramite dl istituti:
Depositi bancart . . ., . .. ... 9,21 11,01 4,98
Cassa postale dl risparmio 3,38 5,89 2,69
Cooperative di credito . . . . . . 2,31 4,45 1,12
Aftri istituti . . . .. .. .. PN 2,07 2,752 1,24
Totals , . . . 17,74 25,09 10,0
Acqulsti privat! d) titell . . 572 5,90 D.52
Totale del "cisparmio™ . . | 23,46 | 230,99 | 10,532

1) Cloé formazione dl capitale monstarlo (non compresa ta Banca del Glappone).

%) Fondo per I' asslcurazlone postalo sulls vita & per la pensionl: 1,05 millardl

yean; d’l to 0,77 miliardl dl yan; compagnia d'assl-

curazions ! 1,42 miffard| di yan; asslcurazlono sul lavoro: (0,23 millard! dt
yon; compagnle finanziarls. 0,25 millardl di yen.

. 3} Quesio totale, confrontato gon guelle di 7,52 milardi di yan nel pl'ln'lo trl-

mezire 1543]44, sembra indicars che 1l "rlsparmlo da ragglungera®, pra-
stablilo In 41 miliardl di yen nel terzo programma pal- Iutnllzzazlone del
ragdito nazionals nel 1944/45, sla stato pr gglunto & anche
altrepassato.

volume del risparmio; per esempio: I'obbligo di acqulstarc un determinato quan-
titativo di cartelle di risparmio per potere comperare certi articoli di negozio.

Le emissioni di titoli di Stato interni (strettamente parallele ai disavanzi
di bilancio "finanziati all'interno") hanno spinto il totale dei buoni interni in

circolazione da 9,3 miliardi nel giugno 1937 a 54,2 miliardi nel marzo 1943 e

76,6 miliardi di yen nel marzo 1944. Tutti i prestiti statali sono a lungo e

medio termine, nell'identica forma di buoni 3'/:%, a scadenza tra undici e

diciassette anni.

I buoni del Tesoro vengbno ceduti in
primo luogo alla Banca del Giap-

pone,

alle banche. I quantitativi non assorbiti dal
mercato restano nel portafoglio dell’istituto | 1ssg20 ~, * ,

di emissione.

Dal 1942 in poi la Banca del Giap-
pone ha aliargato le concessioni di crediti
(voce "sconti e anticipazioni") a banche
commerciali allo scopo di facilitare l'ac-
quisto dei quantitativi a loro assegnati di

la quale li rivende specialmente

Giappone: Emissioni di buoni
del Tesoro all’interne.

Miliardl

Perlodo di yen

1937/20 aprile/marzo . . . . . 2,26
..... 4,55

1939/140 o e e 5,56
1940/4% o ee e s 6,90
194142 |, W e e e 10,64
1942/43 e e s 14,97
1943144, .. ... 22,41
1943 aprilsjglugne . . . . . . 5,29
luglio/settembre . . . . . 4,29

" ottobre/dicembre - 8,05
1944 gennalofmarzo . . . . . . 6,78
aprilejfgiugne . . . . . . 5,70
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Banca del Giappons,
(Millon] di yen)

Attivo Passivo
Data pil T Boont Totale

i Ak n del .

Pr::: "::a ; a Oro e Scontl & del cdo“tl bilancio iEllallettl Depositi Depositi | Contl
diviss | 20tick | resare atle o cireo- [~ del | o. el | corventi
pazlanl fillali lazione | Tesoro
9 ) 9 - 9
1836 dicembre . 599 T45 34 2.512 1.066 227 — 129
1937 glugne . . . | 568 558 880 39 | 2425 1841 304 - o4
dicembes . 8532 €28 1387 57 2039 2,306 303 —_ 132
1938 " B56 509 1841 110 3.477 2.765 286 —_ (k1]
1939 ” 553 1065 2417 198 4. 725 3.679 8547 — 62
1940 " ‘566 819 3940 269 €141 47177 738 — 220
1941 o 550 804 5340 465 7.5 5975 | - 824 260 186
1942 v 566 1586 5842 1001 10.306 7.149 2045 302 356
1943 marzo . . . 579 1606 5841 1633 10.234 6.568 2542 264 aTe
glugno _ . . 602 862 T3aeT 17 11.036 T.456 2525 169 62
sottambre . 832 2585 6155 1818 | 11.523 7.571 2641 232 606
dicembre . 627 742 T476 2238 14.548 | 10.266 2678 198 534
1844 marzo . . . 547 - ares 8397 2351 15435 | 10,964 2688 270 832
giugnos) - 534 2443 9330 2862 18.761 | 11,822 | 23is6T 30 1074
9 Le cifra flno a tutto I 1540 pr dai bilanct trall, quelle dal dicembea 1941 In pal dalla sltuazlone pli

‘prossima alla fine dal mese {per aumpio psr il dicembre 1942 quella dal 2 gennalo 1943 & per il dicembre 1943
qualfa dal 19 gannale 1944).

?) Flno alla fine del 1940 la dua vocl oro monetato ed In barpe™ & "contt della agenzie all'estaro® eranc separats; Tn
soguito sono state rlaseynta In una sola: "oro In barrs @ contl satanl™,

%) Nab bllanct figura soltanto la voce "Buonl del Tesoro”: e sltuszloni set‘llmanall indicano “buonl dsl Tesoro e altel
tHoll™; il portafogllo In altel titoll deve essers assai Dmitato.

9 Lo, tess dee Banchs o Cowes Corse) s ) Toletn Formont erno detnus fo 11941 st farm . W

fll?e .dal 1941 » .I.193 .mlllonl e 1882 rn.lllonl. rispetih'.ramonte alla flne dal 1942 » del 1943, . %) 24 piugno.
buoni del Tesoro e, nel contempo, consentire lore di aumentare anche le pro-
prie concessioni di credito. alle industrie belliche. Nel settennio tra la fine del
1936 e quella del 1943, le voci "sconti ed anticipazioni" e¢ "buoni del Tesoro"
sono aumentate, insieme, di quasi 10 miliardi di yen; in contropartita si trova
principalmente I'espansione dei biglietti in circolazione, il cui ammontare &
quintuplicato nel settennio. E’interessante osservare che, durante lo stesso pe-
riodo, 1 depositi totali presso linsieme degli istituti di credito, escluso quello
di emissione, sono pit che quadruplicati; la loro espansione &, pertanto, quasi
parallela a quella della circolazione, cid che contrasta con quanto si osserva
nella maggior parte degli altri paesi, ove il volume dei depositi bancart & in
notevole regresso rispetto ai biglietti in circolazione, Il totale dei depositi
presso le banche commerciali giapponesi rappresentava sei volte il volume
della circolazione nel 1936 e quattro volte e mezzo quello del 1943, proporzione
assai alta, paragonabile soltanto a quella che si riscontra nei paesi anglosassoni.

Le riserve di cassa delle banche commerciali rappresentano meno di 5% dei
depositi € non sembra che questi istituti posseggano altri elementi di primaria
liquidita, in quanto per finanziare i disavanzi del bilancio statale non vengono
emesse cambiali del Tesoro n& altri titoli a breve termine. In sostanza, le
banche fanno assegnamento sull’aiuto dell'istituto di emissione per assorbire la
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loro quota di titoli di Stato e, in pari tempo, allargare le concessioni di
crecito. Malgrado queste circostanze, i loro crediti ai privati sono in aumento
regolare e le loro anticipazioni, presumibilmente a favore soprattutto delle in-
dustrie belliche, aumentano quasi parallelamente agli investimenti dal 1936

in poi.
Gtappone: Depositi ed altre attivitd bancaria.
{Milioni di yen)
Banche commoerciali Totale
Depositl | Totale Utticlo di o :;i i
: pressoe dai Depositi | dapositt | “8POs
Fine mese Antici. | tnvestl- | o " altre | depostti |fiduciart | det p?ec:s'o
pazioni | menti | D°P9%I8 [ banche [ bancari Tesore | quti gli
istituti
Y] ] 7 9
1936 dlcembre . . ., .. 6.660 4.796 1 10.932 3.086 | 13.960 1842 3.529 | 19.239
1937 givgno . . . . ..., 1.208 4712 | 11.704 2.189 ; 14,883 1860 3.685 | 20.258
dicembre . . . ... 7712 4.845 | 12.952 3395 | 15747 1865 3.808 | 21,817
1938 e e e e B.T16 6.123 | 15.073 4.044 | 19117 2045 4,715 | 25877
1938 B e e e s 11.152 T7.791 | 19.794 5,208 | 25.092 2323 6082 | 33.497
1940 PP 13.554 9.624 | 24.389 6.800 | 31.150 2603 8.148 | 41.941
1841 W e e 15.143 | 12,781 | 29.406 8.395 | ar.s0 3047 10.168 | 51.017
1942 B e e e 1{7.658 | 16979 | 35.738 | 10.831 | 46.569 as1e 13.816 | 63.903
1943 marze . . . . . ... 18.445 | 17.312 ¢+ 36,068 | 12072 | 48130 3690 15.155 | 66.975
gfuogre . .. . . ... 19201 | 19.039 | 39.791 | 12.0971 ; &£1.882 3834 16.779 | 72495
sottembre . . . . . . 21.030 1 19685 | 40,719 | 12.683 | 53.462 4020 18.282 | 75.764
dicembre ., . . . . . . 22,762 | 21.490 | 43132 ¢ 13,197 | 56.328 4226 19.714 | 80.268
1944 marzo . . . . . . . 24.763 | 23.136 | 47.229 | 13.397 | 60.626 4451 21.822 | 86899

1) Del 47,2 miliard) dl yan relativl al marzo 1944, 22,8 millerdl rappresentano depositi vincolat! fruttanti 3,3 9,

%) Per 4519 milloni dl yen presso banche speclall (escluss la Banca del Glappone); per 8677 millonl presso casse di
rigparmio [fine marze 1944).

%) Danaro presso compagnle fiduclarle, le quali 2ono In stretti rapportl con !e banchs private.
% In massima parte fond! provenienti dalla Cassa dl rlsparmic postals,

Al processo di concentramento tra le grandi banche, iniziato al principio
del 1943, ha fatto seguito nel corso del’'anno un movimento analogo tra
banche provinciali ¢ tra casse di risparmio, nonché la riorganizzazione e la
razionalizzazione delle compagnie d'assicurazione e fiduciarie. Nel campo delle
grandi banche, il ministro delle finanze autorizzd nell’aprile 1944 un ulteriore
concentramento: la Banca Teikoku, originata dalla fusione delle Banche Mitsui
e Daiichi, ha assorbito la Banca Jugo; la Banca Yasuda ha assorbito le Banche
Showa e Daisan. Rimangono a Tokio soltanto tre grandi banche: la Teikoku,
la Mitsubishi e la Yasuda.

Nel marzo 1944 ha terminato il secondo esercizio finanziario la nuova
Banca per il finanziamento bellico, le cui operazioni comprendono: in-
vestimenti e prestiti nei casi ove non basti il credito degli altri istituti; garanzie
su finanziamenti da parte di altri enti, per esempio su prestiti di banche commerciali
ad imprese d’'armamento; infine, controllo degli affari sul mercato dei titoli.
Questo istituto trae i suoi mezzi da tre fonti: 1) il capitale versato di 150
milioni di yen; 2) la facoltd di emettere obbligazioni fino al decuplo del
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Giappone: Banca per il finanziamento hellico, capitale versato; 3) il ri-

Voci di bilancio in fine esercizio (31 marzo). corso al credito a breve

{MIHoni d) yen) . o
termine, principalmente
presso la Banca del Giap-

Voci 1943 1944 1845+ . .
' pone, la Cassa di rispar-
mio postale e le banche
Attlvo commerciali, Per il terzo
et 313 2 2000 esercizio finanziario &
Totale . . . 2850 1200 3400 stata prevista una emis-
sione per ulteriori 1700

Passlvo e . -
Capitalo varsato . . . . . . . 150 150 300 milioni di yen, cid che

Obbligazloni a lungo termine

eolloonte presse richiederebbe un previo

il mercato . . ... .. .. 190 767 aumento del capitale ver-
amminlstrazion| statali . . 110 250 l N .
Obbligazioni a breve termine: 2740 sato, o del multiplo di
aunanne . . ... .... 10 10 { ulty Y
a cinqueanni . ., .. .. — 23 queSt ulhmo hno al quale
Prestiti a breve termine . . . 80 300 500 ¢ lecito prendere danaro
Totale dei mezzi dlsponibili B10 1500 3540 a prestito; g‘iﬁ nel marzo
Profitti e pardite 1944, g'li impegni crecli-
durante I'eser¢izio 1942443 1943/44 (S
_ tizi della banca ammon-
Utlle fordo . . . < . o . ., .. 13,0 4,5 tavano a 2990 milioni di
Speas o perdite . .. . . . .. 10,4 48,9
Utlle netto . . . 29 ) 2.6 yen. Nonostante tale au-

mento degli affari, 'utile
* Stima: netto & diminuito nel
secondo esercizio finanziario, talché il pagamento del dividendo garantito di
5% ha richiesto ['erogazione di un sussidio da parte dello Stato. Circa i par-
ticolari delle operazioni di questa banca ed il tipo delle nuove imprese finan-
ziate, viene mantenuto il segreto; non se ne pubblica un bilancio completo,
ma & noto che tra le imprese finanziate figurano fabbriche di aeroplani e armi,

nonché industrie metallurgiche e chimiche.

Mentre sul mercato scarseggiano i fondi, i tassi d’interesse vengono
mantenuti sotto rigoroso controllo ¢ non hanno subito notevoli cambiamenti.
Il saggio ufficiale dello sconto & rimasto a 3,285% dall'aprile 1936; la Banca
del Giappone consente anticipazioni su titoli di Stato a questo tasso, inferiore
al rendimento dei titoli stessi, i quali, con I'interesse a 3'/,%/, e I'emissione a

98, rendono ben 3,571°%b.
Come sopra si & riferito, fino alla fine del 1943 le ingenti spese militari del

Giappone sono state finanziate interamente a lungo termine; tra 70 e 80°/ dei
buoni del Tesoro sono stati assorbiti dagli istituti intermediari ed il volume dei
depositi bancari & salito quasi parallelamente al totale dei biglietti in circolazione,
Nel primo semestre del 1944 si & fatta sentire sensibilmente sul mercato
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monetario centrale la deficienza di fondi causata, in parte, dalla riduzione degli
anticipi concessi dallo Stato alle industrie belliche, in parte dalla alterazione
della distribuzione geografica dei depositi bancari tra le varie province per
effettc delle misure di evacuazione e della situazione di relativa prosperita
degli agricoltori. Pertanto le banche di Tokio, i cui prestiti alle industrie
belliche raggiungono un'alta cifra in confronto all’aumento dei loro depositi,
si sono rivolte alla Banca del Giappone, col risultato che le anticipazioni di
quest'ultima sono andate continuamente aumentando dallalto livello di 2930
milioni di yen raggiunto nellultima settimana di dicembre 1943 a 4210 milioni
nell’'ultima settimana di marzo 1944.

Per frenare leccessivo ricorso alle anticipazioni su titoli di Stato da
parte delle banche, che in tal modo si procurano i fondi da riprestare, a
condizioni pit vantaggiose, alle industrie belliche, la Banca del Giappone ha
posto limiti a tal genere d’operazioni: passato il primo limite, il tasso d'interesse
da corrispondere si eleva a 3,650%: (tasso per le anticipazioni su titoli non
statali) in luogo di 3,283° {(saggio ufficiale per il risconto degli effetti com-
merciali); superato il secondo limite, si richiede 4,015%6 (tasso sugli scoperti).
Poiché le banche commerciali chiedono appunto 4,015% per i crediti che
concedono alle industrie belliche, 1'oltrepassare il secondo limite priva le banche
di rimunerazione. A questi provvedimenti si deve il declino delle anticipazioni
della Banca del Giappone, scese a 3340 milioni di yen alla fine di maggio

1944. Poiché nel contempo, tra la Banca del Giappone.

fine del marzo e quella del maggio, (Miliardl dI yen)
il portafoglio titoli di Stato della Banca Principall ®
] partite attive -}
del Giappone & passato da 7740 a Uttima situazions | o3 g E
9290 milioni di yen, 'espansione to- del mese) E%E 23 {Totale u‘?%

' CR = .
tale ha progredito; apparentemente 85 5 £
le banche commerciali hanno ridotto | ;o4 gicembre . . | 090 | 532 624 | 598
. .. . 1942, .. | 086 | 718 | 781 682
i loro debiti, ma la Banca del Giap- | 1o45 | Des | 787 | 1080 | oe
pone si & trovata costretta ad assor- 1944 gonnaio . . . | 3,85 | 7.35 { 11,00 | 971
. . . . . . . . fabbralo . . . | 3,74 162 | 11,36 | 997
bire maggiori quantitativi di titoli di marzo . . . .| 421 | 7,74 | 11,95 [ 10,53
D .. aprite . ... | 365 { 895 [12.60| 11,41
Stato. Anzi, nei mesi successivi l'espan- maggic . .. | 3,34 | 920 | 1263 | 11744
. . .. . , - giugne . . . . | 3,44 | 933 [ 12,77 | 11,82
sione & stata pil rapida, I'aumento

. . - . luglio . . .. . . . 12,60
dell’emissione di biglietti nel 1944 rag- agosto . . . . | 504 | 918 | 14,22 | 12,91
) ‘ S e settombre . . | 581 | 9,33 | 14,94 | 13,73
giungendo a un dipresso 7 miliardi di ottobre . . . . | 6,10 | 9,14 | 1524 | 14,28
. - . noyvembre . . | 689 | 840 | 1529 | 14,74
yen, contro meno di 3 miliardi nel- dicembre . . | 8,86 (10,44 | 19,30 | 17,87

*
lanno precedente. ) La situazione sl pubblica ogni setlimana ed & quelia dal

zal;atos NetI% tabella alla l||:|.aglna 220 figurano ls sit:.lazlonl
H H I PP &l sabaio pit prossimo alla fine mese | in quests, knvece,
La misura in cul il governo riu la clfra sl riferiscons all'ultimo sabalo del mese (perchd
3uesto‘&oltanto ara noto nei riguardi della fine d'anno 1944,

scira a collocare i buoni del Tesoro it splega le legpgere diffsrenze fra le due tabelle.
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presso istituti diversi dalla Banca del Giappone onde ridurre al minimo il suo
ricorso al credito presso quest'ultima, dipendera soprattutto dalla inclinazione
del pubblico a mantenere le sue disponibilita in depositi bancari anziché in
biglietti. Sembra, perd, che coll'avvicinarsi della guerra al Giappone sia
aumentata la richiesta di biglietti. Allo scoppio del conflitto furono emanate
disposizioni relative ai ritiri eccezionali di depositi: .in caso di distru-
zione dellimmobile della banca o in caso di interruzione delle comunica-
zioni, il titolare di un libretto di deposito presso quella banca ha facolta di
prelevare da qualsiasi ufficio bancario nel Giappone il fabbisogno per il
suo mantenimento. L'8 marzo 1944 il limite dei singoli prelevamenti fu portato
da 300 a 500 yen, nella speranza di alleviare la preoccupazione del pubblico
di tener presso di sé¢ danaro liquido. Nel mese successivo il ministro delle
finanze accordd ai sinistrati dai bombardamenti aerei la facolta di ottencre
dalla Banca del Giappone crediti a breve termine contro titoli di prestiti di
guerra; egli espresse a nome del ‘governo la fiducia che questa misura in-
coraggerebbe i cittadini a sottoscrivere ai prestiti detti, visto che in caso
di necessitd ¢uesti ultimi avrebbero potuto rapidamente essere convertiti in

contanti.

Nel giugno 1944 furono emanate ulteriori disposizioni. In caso di ritiri
di depositi a2 lungo termine presso compagnie fiduciarie e di titoli statali
sottoscritti a valere su speciali depositi & risparmio, fu data facoltd ai sinistrati
da bombardamenti aerei di effettuare i prelevamenti presso banche diverse
dalla loro propria ed il limite di 200 yen a persona fu portato a 1000 yen.
Fu anche prescritio alle compagnie di assicurazione sulla vita di provvedere
immediatamente alla liquidazione in caso di sinistro. Alla Banca del Giappone
fu fatto obbligo di riscontare assegni e cambiali di ditte sinistrate; queste
ultime possono anche ottenere prestiti dalla Banca per il finanziamento bellico
e dalle banche industriali ed ipotecarie; alle aziende industriali possono essere
concesse moratoric per i loro debiti. Inoltre furono predisposte garanzie circa
il regolare funzionamento della borsa, accordandosi facoltd alla Corporazione
di borsa nipponica ed alla Banca per il finanziamento bellico di stabilire prezzi
minimi e mantenere il mercato in attivith, Contemporaneamente furono fatti
sforzi per attirare alle banche danaro fresco ed immobilizzare il danaro vecchio
sotto la nuova forma detta "deposito a premio™, consistente in un deposito
fisso per due anni fruttante interessi a 3% e comportante, per ogni 100 yen

depositati, il diritto di partecipare all’estrazione di premf.

Nel 1943 ¢ 1944 le autoritd militari giapponesi procedettero alla riorganiz-
zazione economica e finanziaria dei territori meridionali occupati. Nuove

banche centrali furono progettate per la Birmania e le Filippine, ma il piu
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importante aumento d'affari si riscontra nella Banca per lo sviluppo
nei mari meridionali”® la quale, per finanziare Iesercito giapponese e I'am-
ministrazione militare, nonché fornire mezzi alle industrie belliche nei territori
meridionali, fino dal luglio 1943 ha emesso biglietti suoi propri (destinati a sosti-
tuire i biglietti militari detti "gympo" rimasti peraltro solo temporaneamente
in circolazione). 1l capitale versato della banca, primitivamente 10 milioni di
yen, fu portato a 59 milioni ed il numero delle sue filiali, da ventitré nel
febbraio 1943, & salito a trentadue nel maggio 1944, Questo istituto non ha
pubblicato bilanci, ma nei preventivi del bilancio statale figurano le cifre dei
biglietti da emettersi per conto militare: 3,3 miliardi di yen per ’esercizio
1942/43 (“prestito" della banca allo Stato, qualche cosa di simile a quelli delle
Reichskreditkassen in Germania); per il 1944/45 fu dapprima prevista un’emis-
sione per 7 miliardi di yen, ma nel bilancio speciale per la guerra asiatica,
pubblicato nel settembre 1944, figura un ulteriore provento di 18,2 miliardi di
yen allo stesso titolo. La banca non essendo riuscita, contrariamente alle
intenzioni primitive, ad emettere sue proprie obbligazioni nei territori occupati,
questi preventivi d'introiti lasciano presumere una rapida espansione dei
biglietti in circolazione. Sebbene in origine il campo d’azione della banca fosse
stato limitato ai territori meridionali occupati, in realtd questo istituto ha
raccolto fondi, in misura modesta, anche mediante emissioni di sue proprie
obbligazioni nel Giappone stesso, destinate a finanziare l'esportazione di
prodotti industriali dal detto paese e a riscattare i crediti concessi dalle
banche giapponesi a ditte lavoranti nei territori meridionali. E’ stato pubblicato
che quattro grandi banche private giapponesi hanno istituito nei territori meri-
dionali complessivamente 74 filiali di cui 61 della sola Yokohama Specie Bank.

*
* %

Taluni rendiconti, che rappresentano le chiavi di volta nell’edificio finan-
ziario della Germania, seguitano ad essere pubblicati regolarmente: i pit
importanti sono le situazioni settimanali della Reichsbank e le situazioni — mensili
fino al giugno 1944, poi trimestrali — del debito del Reich. Invece il rendi-
conto mensile delle entrate fiscali fu sostituito al principio della guerra da
un rendiconto trimestrale alquanto sommario, il quale & sospeso dal marzo
1942; i bilanci mensili combinati delle banche commerciali ed i rendiconti
delle casse di risparmio non sono stati pubblicati dal luglio 1939, ma i bilanci
annuali delle grandi banche consentono di ricavarne le voci pid importanti e,
talvolta, dichiarazioni ufficiali o ufficiose in discorsi o comunicati alla stampa
gettano luce sull’'andamento finanziario.

* La fondazione e lattivitd di questo istituto sono state descritte nella dodicesima e
tredicesima relazione annuale (pag. 244/245 e 348/349 rispettivamente).
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Germania; Entrate del bilancio statale.?
{MIiliardi di Reichsmark}

Entrate ordinariae Rleorso al credito %a
£S
Pericdo Altre ontrate ordinarie S E
. Lunga Brave 80
Tributl dal. dal- Totale | rine | termine | Totale B =
Pinterno | I'estero | totall '2 3
2) 3 ) %)
Eserciztfinan-
ziarie
1939/40 . . . . . 24 3 — 3 27 5 16 21 48
194040 . . . .. 27 4 19 37 i8 20 38 75
1941j42 . . . .. 32 ] " 17 49 23 29 52 101
1942/43 . . . .. T 19 26 69 21 34 56 126
1943/44 . . . . . 35 [+] 28 37 72 27 &0 78 150
1944/45 (prins somasin) 16 5 20 25 41 12 a7 49 a0
Anni civili
1939 . . . . ... 22 3 — 3 25 3 156 18 43
1840 . ., ., .. 26 4 4 B8 34 16 18 34 &8
941 . .. ... 3 -] 10 16 a7 21 28 49 - 98
1942 , ., . . .. a8 7. 17 24 62 24 33 57 118
1943 . . . .. .. 39 8 28 33 72 23 46 70 142
1944 . . . .. .. 34 10 33 43 77 25 68 o3 170

1} Le cifes Indicate In una tabella conslmile nella 13a relazlone annuale pag. 201 sono state rivedute, in quaiche caso
\n Base ad ulteriorl informaziont. Cifre arratondate al milierdo,

Tribull ordinart, ptd RM 8 miliardl nsl 194243 (RM 4 miliardl per clascuno degli anni civill 1942 & 1943) & tiiofo i
Imposta "una tantum™ sul vaiore locative. ¥ Utill dells aziande statali ecc., vedasi il testo.

4 Tributo del paesi occupati per spese d'occupazions, plin tributl dl guerra della Bosmia a Moravia e della Polonla.
5} Compreso U prestito delle Reichskreditkessen al Relch. §) Eserclzt finanziar! tarminanti Il 31 marzo.

g

-

Nella tabella precedente si trovano riassunti alcuni dati e varie previsioni
che danno un'idea allingrosso delle entrate di bilancio del Reich.
Benché alcune stime siano fondate su informazioni piuttosto frammentarie, si
ritiene di essere riusciti a dare nell'insieme un'impressione abbastanza esatta.

Le uscite totali del Reich, che si ritiene siano aumentate paralielamente
alle entrate, nei dodici mesi a tutto marzo 1944 ammontarono all'incirca a RM
150 miliardi, cifra doppia di quella dell’esercizio finanziaro 1940/41. E’ noto che
le spese non militari (salite da RM 5'/: miliardi nel 1933/34 a RM 18 miliardi
nel 1939/40) si sono mantenute, nelPautunno del 1941, intorno ad un livello
corrispondente a RM 20 miliardi all’'anno, a cui si aggiungono RM 5 miliardi
per indennita alle famiglie dei mobilitati; mancano informazioni posteriori.
Talune voci d'uscita si pud presumere siano diminuite: per esempio, nel 1943
il numero dei nuovi "prestiti matrimoniali” raggiunse solo la meta di quello

dell’anno precedente e appena un sesto del numero massimo, raggiunto nel-

l'anno 1939,

D’altra parte i sussidi statali per integrazione dei prezzi dei generi alimen-
tari debbono essere aumentati e 'onere per interessi sul debito pubblico & stato
valutato, alla fine del 1944, in RM 10,2 miliardi annui, contro circa RM 2 miliardi
all’anno prima della guerra. Le erogazioni in dipendenza dai bombardamenti aerei
(comprese le spese per l'evacuazione dalle citta, le ‘costruzioni di ricoveri, le
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indennitd per salarf ecc.) sono state sostenute in tutto o in parte dal governo
centrale; anche le liquidazioni di indennita per danni di guerra hanno richiesto
forti erogazioni, sebbene i pagamenti in contanti siano stati strettamente limitati
ed il grosso di tali indennitd rimanga come un debito latente del Reich,
d’entita non rivelata.

Le entrate ordinarie sembrano essere aumentate leggermente nel
1943/44, eppure rappresentano soltanto 48% delle complessive entrate di
bilancio, contro 55° nell’esercizio precedente. Rispetto a queste ultime, i proventi
tributari si sono proporzionalmente ridotti ancora pit, da 34%0 nel 1942/43
a 23°% nel 1943/44, per il fatto che nel 1943 ¢ nel 1944 non & stato imposto
un nuovo tributo, mentre nel 1942 si era avuta Pimposta "una tantum" sul
valore locativo. Il segretario di Stato alle finanze ha dichiarato che, nel 1942/43,
i proventi tributari si sono elevati a RM 34,7 miliardi e che le entrate a questo
titolo nel primo semestre dell’esercizio successivo, nel quale il sistema tributario
non ha subitc meodificazioni importanti, hanno superato di RM 343 milioni
quelle del 1942/43. Cid equivale, per il primo semestre del 1943/44, ad un
aumento annuo di 2%s; tenuto conto del ritardo neila percezione delle imposte
nel secondo semestre, dovuto agli effetti dei bombardamenti, il totale per
l'intero esercizio sembrerebbe dover essersi elevato alla cifra di circa RM 35
miliardi, poco diversa da quella dell’esercizio precedente.

Per il corrente esercizio 1944/45 non sono stati imposti nuovi tributi, ma
si & inasprito il sistema della "scrematura degli utili”. Inoltre, nel settembre
1944, in seguito alla "mobilitazione totale", il sistema tributario & stato
grandemente semplificato, Dei 3,8 milioni di contribuenti alla imposta
sul reddito, 3,3 milioni avevano denunziato redditi inferiori a RM 12.000; per
loro l'imponibile nel 1944 ¢ 1945 & stato fissato alla stessa cifra del 1943;
ritoechi sono stati fatti solo nei casi in cui il reddito era aumentato di 15%
o diminuito di 10%; nessuna innovazione relativa ai contribuenti con redditi
di RM 12,000 & pin (numericamente 13%o del totale, ma apportanti 80%, dei
proventi globali) tenuti a presentare dichiarazioni come prima. Un’analoga
semplificazione (che interessa 90°% delle aziende manufatturiere) & stata
estesa all'imposta sulle societa e alle tasse d'esercizio ("Korperschaftsteuer” e
"Gewerbesteuer"). Inoltre varie tasse a gettito modesto sono state sospese per
la durata della guerra. Nell'insieme, la perdita di entrate risultante da queste
semplificazioni & stata prevista in circa RM 200 milioni.

Le "altre entrate ordinarie", diverse dai tributi, hanno avuto
maggiore importanza in Germania che non negli altri paesi, in quanto hanno
fruttato nel 1943/44 circa 259, di tutte le entrate statali (compresi i ricavi
dei prestiti) e superato, a quanto pare, i proventi tributari. Questa inconsueta
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importanza devesi principalmente ai proventi dall'estero per spese d'occupa-
zione ed ai "tributi di guerra" della Boemia e Moravia e della Polonia. |
pochi dati che si posseggono intorno a queste entrate provengono principal-
mente dalle statistiche monetarie ed altre degli stessi territori occupati (vedasi
pagina 167 e seguenti) epperd i totali qui indicati vanno necessariamente riguar-
dati come cifre tonde, Va notato che le somme raccolte dalla Germania sono
state pagate nelle valute dei vari paesi occupati e convertite in marchi ai cambi
ufficiali, sebbene i prezzi nei paesi stessi siano saliti pit che non in Germania
e in qualche caso di molto. Mentre nel primo semestre dell’esercizio finanziario
1944/45 i tributi dei paesi occupati seguitarono ad aumentare, gli avvenimenti
dell’estate e dell’autunno del 1944 hanno prodotto una brusca caduta delle
cifre di tali introiti a partire dal settembre.

Le entrate interne comprese sotto la voce "altre entrate ordinarie”
sembrano aver raggiunto allincirca RM 7 miliardi nell’esercizio finanziario
1942/43; per quest'ultimo, secondo indicazioni fornite dal ministro delle
finanze nel novembre 1943, il totale delle "altre entrate ordinarie" fu di
RM 26 miliardi e si possono stimare in circa RM 19 miliardi i proventi
dall’estero inclusi in tale cifra. Gl wutili corrisposti dalla Reichsbank e dalla
Reichsbahn rappresentarono insieme circa RM 900.000 nel 1943/44; intorno
a RM 2 miliardi provennero dai Comuni, ai quali fin dal 1940/41 fu imposto
di ridurre le spese amministrative e pagare un "tributo di guerra” (il cui
gettito fu previsto in RM 1,4 miliardi per ciascun esercizio completo) e, pil
tardi, un contributo supplementare dal quale si attendevano tra RM 0,5 miliardi
e RM 0,75 miliardi. Le entrate interne comprendono anche l'utile dell’ammini-
strazione delle poste e, oltre numerose partite secondarie, probabilmente anche
i rimborsi al Tesoro delle anticipazioni consentite in passato per la creazione
di lavoro e per altri piani, nonché il ricavo di talune vendite di beni demaniali.

La tabella alla pagina seguente presenta alcuni particolari regolarmente
pubblicati dall’amministrazione del debito pubblico del Reich. Nel-
Iesercizio finanziario 1943/44 il danaro fresco prestato al Reich in contanti
ammonta in totale a RM 76 miliardi, cio che significa RM 23 miliardi in pit
dell’esercizio precedente, durante il quale peraltro la necessita di prestiti
si fece, temporaneamente, sentire meno grazie all'imposta "una tantum" sul
valore locativo che fruttd RM 8 miliardi. La media mensile dei prestiti ¢ salita
gradualmente da RM 2,1 miliardi nei primi quattro mesi della guerra (1939)
a RM 8,3 miliardi nel secondo semestre del 1944. Particolare rilievo ha 1'au-
mento proporzionale del danaro a breve termine, da circa meta del totale
dei prestiti nel 1940/41 a quattro quinti nel secondo semestre del 1944, Data
la persistente contrazione del volume dei certificati d'imposte in circolazione,
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Germania: Aumenti o diminuzioni (—) del debito pubblico.”
{Milloni di Relchsmark)

Lunge ¢ medio Breve termine
termine Total
-0 Sa T a = o Rticorlsa Eeigns- ?me
8o |=2% L8 Bl 35 | %% otale | kradlt- | gapary
Aoni o trimastri g 82|23 % Totale | EaS 8 § g ‘é_ Totale | al [kassen-| jrogog
T Fe| 852 | netie .%% TE| EF | EE | netto | tredito [scheine| roctito
[} e i a4 o = o =
Vo ¥ 2lo3 (o3
2 3 ) < %)
Esercizl
finanziari®) :
1939/40 | . .. T4 4.472| 4732 288 21138 - 1| 21.135
1940/41 | . . | | 10.877 T.371) 17.956] — 136 359931 19 | 371812
1941;42 | . . .| 13.674]| 9.270| 23.264 270 49,755, 3347 | 62.102
1942/43 . . . .| 11.871 D.724| 21.463 423 53.136| 2636 | 558.772
1943/44 | ., . | 16832} 11.874| 27.2356 — 462} 76,364 1338 | V1.703
Anni clvili
1838 .. .. .. 423 3.048| 2.842 685 17.587| — 11} t7.577
94 .., ., .| 7.841| 8232 15B75| — 208 32.154] 1508 | 33.662
1941 ., . ... |13.622| 7.837]| 21.042 314 45,938 3007 | 4B.945
1842 . . . ., .| 14628 8988 24.097| — 895 54.544| 2699 | 57.243
1943 . ., .. .| 11.551] 12,052 23,305 629 68.233| 1369 | 69,601
19441 . ., . . . . 25.200 . 92,900 500 | 93.400
Trimestri
1943 genn.'mar. 1.172] 3.470| 4.467 873 5895 — 28] 86.840] 11.307 689 | 11,995
aprfgiv. . .| 3.453| 2593| 5993! — 83| 12 — 7| 11935 17.928 361 | 18.289
lugl.jfsett. .| 2.895| 2.780( 8.631|— 26| 13 — 5| 13.335] 18.966] 497 | 19.463
ott./dic. . .| 4031 3.219| 7.214| — 135 12 — 14! 12818 20.032|— 177 | 19.855
1944 genn_fmar. 5.254| 3.202| s8.398| —218 | 11.411]— 152] 11.041| 19,439 857 | 20.096
apr.jgiu.. .| 4,867 2611 7.430 320 | 15987 — 12| 186.275 23.704/— 136 | 23.568
lugl.fsett. . ' 2,661| 1.643| 4.266 95 | 20,3301 — 26| 20.619| 24.894 42 | 24.925
ott.jdic.7) . . . 5100) . . . 19.800; 24900 . 24900
Dobito complessivo
fine sett. 1939 . [ 11.302 | &.000] 17.302| 219 9707 4.029| 14.357| 31.659 5| 31.6054

wooon 1944 | TLT25 | 51,747 124.239| 8286 [181.022 963 | 183.951| 308.190; 9151 :317.3419)

1) Tabella basata sulle pubblicazioni (mensill fino al giugno 1944, pol tMmestrali) particolareggiata del dabito pubblico,
con alcune modificazioni, rispetio ai dati ufficlali, nelle clire deght aumentl o diminuziont trimestrall delle vooi principaliz
in prima luage, si tiene canto soltanto dsl "auove™ debilo Internc, quello, cioé, contratio a partire dal 1924 in secondo
lupgo, nel calcolo del netto ricorso al credito per contanti, si sono tralasciate |8 emlssioni non a contanti & quells a
scopo d'indennizzo (in particatlars al portetorl tsdeschi del prestiti dei goveral austriaco {1939) e cetosiovacco {1939
e 1941). Non # slato possibile, Invece, tener conto del certificat! dsl Tesoro emassi per Indennizzare gl azionisti tedeschi
defla Bance nazionals austrlaca, dalla Banca dl Danzica, dells gid esistentl Wertpaplersammelbanken, nonché di quelli
amags| par la conversiona della quota tedesca dei prestiti dei govern! jugaslavo e polaceso, in quanto Lo clfre di quaste
emissioni non sona pubblicate separatamsnle da quelie delle altre emisaioni sul mercate ; le refatlve cifre sembrane pard
dover essere dl importanza secondaria, In terzo [uogo, qualche modifleazione si & fatta nel raggruppars i dati: | certi-
flcat] d'impoete emessi nel 1639 & | depositi presse Il Tesare (depositl d'investitnents d'azlende ace.} che figurano
ufficialmente “sotto la linea™ ciod fuori dei totali pubblicatl, sone stati compresi, rispettivamente, soto le vocf “breve”
e "lungo” tarmina; |'anticlpazione della Rentenbank (sotto forma di emisslone di biglletti) in quanto ha cavaiters di credito
della banca centrale, ¢ stata trasferila dal "lungo termine”. ove figura nelle pubblicazignl ufffclall, al® hreve®; d'altra
parte, il debllo verso le Reichskreditkassen, ufficialmente figurante tra | “prestiti vari® @ brgvs termine, rappresenia
un fgl*m.uamu dall'ssters spperd & stata tolta dal debito ordinario a breve & figura in una colonna spaciale (vedas| nota ).
L'affstto di gueste modificazioni & particolarmente senslbile nel 1942743, esercizio in cui Iesclusione delle Rsichs-
kreditkassen e il riscatto dei cerlificall d'imposte producono upa dlfferenza complessiva di RM 5 miliardi ed il ricorso
al cradito a hreve termine, quale figura nella tabgslla, risulta inferfore d'altrettants alla cifra ufficlale,

2] Dalle egn;issianl ordinarle sono state dedotte le conversioni @ | riscatti, comprese [ rimborso, nal 1941, del prestlio

S0 1027,

Le cifre trimestrali e annuali del danaro preso @ prestlito sono nelle, ciod sotto deduzione dl taluni ammortamentl e

rigcatti di prestit) specish non in danaro fresco, 1 quali non figurane nalle colonne procedent). ' toiale comprends anthe,

par il 1942, RM 765 millon| di deposlti prasse il Tasoro.

Compraso || prestlio della Rentenbank: RM 874 milionl nel 1935, 252 milionl nel 1940, &5 milioni nel 1941, 150

milionl nel 1942 ¢ nulla nel 1943 & 1944,

Figura nsl rediconto del debito pubblico come “prestiti vari a brave tarming. La plecola cifra d’antsguerra sl applica soltants

a emlasiond all'interno. 8) Eserclzi finanzlarf terminant! I 31 marzo. % Clfre tonde pukblicate nella stampa tedezca.

1} UFlicialments il debito totala del Reich alia fine di settembire 1944 fu indicato in BM 324 miliardt, cifra che comprende
AM 2,9 millard] di vecch! deblti, RM 1,2 miliardi d) debitl verso Pestarc @ RM 2,7 miliardi di emisslon] non per danaro
fresco e altre speciall, che non figurano nelle clfre della presents taballa, |l debite totale allz fine del 1944 fu Indicats
In RM 345,6 millardl, dl cul 136,1 a lungo » 210,5 a breve termine.

—

F

=

&

&

Iespansione dei prestiti a breve termine si & verificata interamente nelle
cambiali del Tesoro ('"Reichswechsel” e "Unverzinsliche Schatzanweisungen').
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Come in passato, i prestiti a lungo termine furono contratti mediante
collocamento di certificati del Tesoro presso le banche ¢ sul mercato libero e
mediante prestiti di liquiditd, concessi soprattutto alle casse di risparmio, alle
compagnie d’assicurazione ed alle casse di previdenza sociale. Sono compresi
nella cifra totale dei prestiti i saldi nei conti di compensazione coll’'estero,
investiti dalla Verrechnungskasse in titoli di Stato (vedasi pagina 166) in
aumento di circa RM 7,8 miliardi nel 1942 e 11,6 miliardi nel 1943; pertanto
tutte le fonti estere, comprese quelle che fornirono entrate ordinarie, contri-
buirono nel biennio per circa un quarto alle entrate totali di bilancio.

Un ulteriore progresso, in parte per effetto dei bombardamenti, si &
verificato nello sviluppo del metodo, denominato "Stiickelosigkeit", usato per
I'emissione, i trasferimenti, il pagamento degli interessi e i riscatti dei prestiti
del Reich, mediante semplici allibramenti presso amministrazione del debito
pubblico e la Reichsbank, unica "Wertpapiersammelbank" ; la Reichsbank ha
emanato, con effetto a partire dal marzo 1944, nuove disposizioni, analoghe a
quelle del cessato Berliner Kassenverein, Gia nel 1943 ebbe inizio il tentativo
di estendere questo metodo alle obbligazioni ipotecarie ed ai titoli municipali;
il primo tipo di titoli circolanti sul mercato, cui esso venne applicato
(nell'agosto 1942), fu quello dei buoni del Tesoro a scadenza piu lunga
("U-Schétze"} i quali, a partire dall'agosto 1943, furono emessi soltanto sotto
la forma detta; il sistema fu esteso nel giugno 1944 anche alle cambiali del
Tesoro a breve termine ("Reichswechsel") ¢ alle cambiali ad una sola firma
(" Solawechsel") della Golddiskontbank.

Nel 1944 si sono avute innovazioni nei metodi di ricorso dello Stato al
credito, al fine di semplificare la procedura. Un decreto entrato in vigore
il 30 dicembre 1943 prescrive che, per un periodo imprecisato (generalmente
supposto essere la durata della guerra) linteresse sui prestiti interni &
pagabile in una sola volta all’anno, tre mesi dopo la prima scadenza
d’interesse semestrale successiva all'entrata in vigore del decreto; pertanto gli
importanti pagamenti d’interessi dovuti il 1° gennaio 1944 furono effettuati
il 1° aprile assieme a quelli dovuti il 1° luglio e cosi via; in tal modo tutti i
pagamenti del genere furono concentrati nel semestre estivo aprile/settembre,
alleggerendo 'onere nel semestre invernale, che & quello in cui si pubblicano
i bilanci delle banche, Questa concentrazione di pagamenti interessa titoli sul
mercato (obbligazioni ipotecarie ecc.) per circa RM 25 miliardi all'infuori di
quelli a lungo termine emessi dal Reich.

Un altro provvedimento di semplificazione fu I'emissione del nuovo
prestito di liquidita del 1944, offerto in permanenza come sempre a
99%/s, sotto forma di debito redimibile fruttante nei primi cinque anni
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soltanto l'interesse di 3/: %o, poi, tra interesse ¢ ammortamento, 6% una volta
all'anno sullammontare primitivo, ¢id che comporta I'estinzione in venticinque
anni a partire dal 1949. Si & asserito che il vantaggio di questa forma consiste
nel risparmio di lavoro e di materiale per I'amministrazione del debito
pubblico; infatti, oltre ad essere, questa forma di debito, totalmente "stiickelos™,
cio¢ priva di titoli in carta, il suo servizio si riduce a conglobare linteresse e
I'ammortamento, senza sorteggi, senza numeri di serie, ogni "obbligazione"
potendo essere sostituita da un'altra. Qualora tale sistema si rivelasse in-
soddisfacente, lo Stato potra, nel 1950, liquidare in anticipo o convertire il
" prestito.

A differenza delle obbligazioni di liquidita, i certificati del Tesoro
sono stati emessi ogni anno in parecchie serie, tutte su un modello unico:
3'/2%, ceduti a 991/, con scadenza leggermente superiore a vent’anni. Una serie
di nuovo tipo & stata emessa nel maggio 1944: certificati senza cedole e
temporaneamente infruttiferi, ceduti a 98'/s, rimborsabili dopo dieci anni a 135
e percid con un rendimento, in base a tale prezzo di rimborso, di 3,25%,
contro 3,55°% per le serie ordinarie. Tale nuovo tipo comporta importanti
privilegi fiscali che si accrescono quanto pit a lungo i titoli restano nel porta-
foglio dell'acquirente e sono predisposti in modo che il massimo rendimento
sia goduto dai portatori che, come contribuenti d'imposte, sono soggetti alle
piu forti aliquote, ciod da quelli che hanno i piu alti redditi. In tal modo lo
Stato, corrispondendo al desiderio spesso manifestato dalle banche, ha intro-
dotto una varietd nei suoi prestiti con questo tipo a medio termine, che
s'inserisce nella lacuna gia esistente tra la cambiale del Tesoro a venti mesi
ed il certificato del Tesoro a vent'anni. Questi nuovi certificati presentano una
caratteristica singolare: offrono ai portatori un premio in relazione alla durata
del loro immobilizzo di fondi ed alla grande massa dei risparmiatori privati
una particolare attrattiva. Alla fine di settembre 1944 le sottoscrizioni a questa
serie di nuovi certificati avevano raggiunto RM 400 milioni, a fronte dei
RM 4640 milioni sottoscritti alle serie ordinarie emesse contemporaneamente.

Le sole altre forme di prestiti del Reich che comportano un premio per
I'immobilizzo sono il cosiddetto "risparmio ferreo" (che ha prodotto circa RM 1
miliardo all'anno) i "depositi di fondi d'esercizio” ed i "depositi a titolo di
riapprovvigionamento di magazzini" presso il Tesoro (che hanno fruttato RM 765
milioni una volta tanto). Vanno ricordate a questo proposito anche le due serie
di certificati d’imposte emesse in base al piano finanziaric del marzo
1939 e sottoscritte per RM 2300 milioni e RM 2400 milioni rispettivamente,
I certificati della serie 1l potevano, dopo tre anni di decorrenza, servire come
mezzo di pagamento d'imposte e, in tal caso, venivano valutati a 112%,; essi
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sono stati quasi interamente utilizzati a tale scopo. | certificati della serie |
erano rimborsabili alla pari, ma comportavano importanti agevolazioni fiscali
al loro portatore, nella determinazione delle quote di deprezzamento degli
impianti e dei macchinari (la cosiddetta "liberta di valutazione" dell’attivo
delle aziende industriali). Al principio d’aprile 1944 i certificati di questa specie
ammontavano a RM 1 miliardo; le agevolazioni in questione furono abolite
per gli esercizi industriali terminanti dopo il 31 dicembre 1944 ed in loreo luogo
¢ stata data la possibilita di convertire i certificati d'imposte in certificati del
Tesoro 3% %, calcolati a 102,

Il totale del bilancio della Reichsbank, che era di RM 13,7
miliardi nell'agosto 1939 ¢ RM 31,3 miliardi alla fine del 1942, ¢ salito a
RM 66,1 miliardi alla fine del 1944.

Germania; Reichsbank.
{Milioni di Reichsmark)

Attivo Passivo
Carta di Stato _ Totale
Fine mese !d ; del | !ndsirlme
tlci- zlla | bllancio i Deposlti alle
s [cambiati| Titol altte Bightetti } ™. | attrs |
ordinaria| _del del Totale | attivita |passivita
al Reich | Tasoro Reich
1 7) a V. % a
1939 agoste . . ., 680 10.272 1308 12.260 1421 13.681 | 10.907 1.480 1294
dicembre . . 785 11.392 1187 13.374 1820 | 15,194 | 11.798 | 2018 1378
1840 " A 580 15.419 389 16.388 1602 17.990 | 14.033 | 2.561 1298
1941 " N 895 21.656 g 22942 1524 24,466 | 19.325 | 3.649 1492
1942 1 . — 29.283 297 29.580 1767 31.347 | 24.375 | 6292 1680
1943 marze . . . . 873 27.869 125 28.867 1567 30434 | 24.697 | 4.340 1397
giugno . . . . 790 30.890 &8 31.748 1494 33.242 | 26.650 | 4.881 1711
sattembre . . 765 35.010 106 35.8891 177 37.652 | 30.092 | 58601 1951
dicembre . . &30 41,342 &5 42.037 B2 43,849 | 33683 | B.18B5 1980
1944 marzo . . . . 411 40.379 32 40.823 1994 42817 | 33.792 | 7.237 1788
givgno . . . .\ T3 42150 28 42.909 1769 44.678 | 35820 | 6.754 2004
seftembre . | 826 50.921 83 51.740 1809 53.549 | 42,301 9.088 2160
dlcembre , ., . T8 63,497 45 64.317 1765 665.082 | 50.102 | 13.535 2445

1) Non flgura separatamenis nella situazione pubblicata, essendo comprésa sotto la voce Taltrs attivita™, Le cifre in questa
tabella sono state rléavate dal rendiconti del deblto pubblico; par la fine dl dicembrs 1944 si & fatla una stima tn hase
al livelle delle "alire attivitd™, non disponendas| ancora di un rendiconto particolarsggiato.

) Compresa anche piccols partite d'altei offettl sull'lnterne 2 sull'estero. Il portafoglic totale della Ralchsbank allo
scopplo della gusrra ora dl BRM 10—11 millard! & corrlspondeva approssimativaments al totale degli antichi “effett!
speciali® allora eststenti & tulll in mano alla Reichsbank. Gl affetti speciall, coi lore rinnovi, orlginariamente avevano
scadenza a cingue anni, ma # lecito supparre che il loro riscalto sia stato messo in armonla colls necessita pratichs
dsl bilancle e della banca centrale. Scomparst praticamente gli effetti commerclali, I'aumente del portafoglio della
Relehsbank In "Effsitl «d assegnl, compress la cambiali del Tesore™, da RM 10 millardl nell'agosto 1932 a AM 63
millardi alla fine del 1944, & dovuto interamente al'acquisto di eambiall dal Tesoro.

# Compresa, probabilmente, una piccola partita dl altrl fitoll.

7 Compresa la copertura aurea libera, praticamenta invariata in RM 71 milionl dall'inizio della guerra.

%) Mells situazioni settimanali sono pubblicate soltanto ls voci principall all’attive @ al passlvo, 1l totale & qui indicate per
comoditd di raffronto.

8] Fubblicat! sotto la voce "Altrl impegnl a vista®.

Come in passato, l'espansione dell'attivo della Reichsbank ¢ dovuta al-
I'aumento del portafoglio cambiali del Tesoro che rappresentano 95% del
totale del bilancio; del complesso delle cambiali del Tesoro di nuova emissione,
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la Reichsbank ne assorbi 12°% nel 1942, 18% nel 1943 e 24°/ nel 1944,
L’espansione del portafoglio della banca in titoli di Stato nel settembre 1944
rispecchia l'intervento a quell’epoca per sostenere il mercato (vedansi pagine
294/95); alla fine di novembre, per permetiere alla banca di alleggerirsi, fu
sospesa |'emissione continua di certificati del Tesoro "allo sportello", facendosi
luogo ad una "pausa nell’emissione”, che durd fino entro I'anno successivo.

L'emissione di biglietti 2 aumentata con ritmo crescente; alla fine
del 1944 ne circolavano per oltre il quadruplo dell’'ammontare alla fine del 1939,
A tale espansione ha contribuito Pemissione, a partire da mezzo 1943, di biglietti
della Reichsbank del taglio di RM 53, emissione che in passato era prerogativa
della Rentenbank; il hmite legale di RM 1550 milioni (comprendente anche i
tagli di RM 2 e 1) fu mantenuto invariato. Alla fine del 1943 si trovavano in
circolazione biglietti della Reichsbank da RM 5 per RM 860 milioni. Nel
dicembre 1944 il volume dei depositi presso la Reichsbank in giroconti (in gran
parte contropartite delle riserve di cassa delle banche) era nove volte quello
dell’agosto 1939 e rappresentava circa ventisette volte quello normale del tempo
di pace: RM 500 milioni

. . Movimento dei giroconti della Reichsbank.n
circa, Per quanto nguarda

il movimento dei giro- amman. | Ammon: Mpt:\?n;;::o Trasterl-
. . Numer " tare corse in
conti della Reichs- Anno umere tare medio l:?o!:to fine &’ anno
. . civile
bank si pud osservare che —— Nn? i
H H a . wonl
dal 1939 al 1943 il numero Milioni | i R Reichsmark di RM
delle operazioni & aumen- 1939 63,5 1315 20717 1056 268
. . 1940 62,4 1659 26.5686 920 31
tato di cirea un sesto, ma 1941 72,4 2084 28.777 262 458
. . . 1942 73,1 2609 35.601 942 860
'ammontare medio di cia- 1943 78,7 3575 48,528 729 1339

scuna & pit che raddop-
. . . ) Dalte relazioni annuall della Reichsbank, contando ambe b labi [debito o
plato. “ movimento medlo credite) del movimento, L'importanza del versamanti In contantl rispetto
al movimento dei giroconti & andate continuamante decrescendo; nel 1943

rappresentd appena 2,2 9, dal totale,

dei singoli conti, ricondotti
Sol trasferimanti da un centre bancario all'altro,

¥

-

ad una dimensione unifor-

me, & peraltro fortemente diminuito nel 1943, ¢id che sembra indicare un ral-
lentamento nel meccanismo dei trasferimenti e ne & conferma I'ancor pit note-
vole aumento di volume dei trasferimenti che in fine d’anno restavano da

eseguirsi a favore di altre piazze bancarie.

Sebbene il rapido aumento dei biglietti in circolazione e dei depositi in
giroconto presso la Reichsbank sia cominciato realmente nel secondo semestre
del 1943 (dopo il primo grande bombardamento aereco di Amburgo) esso non
va imputato interamente alla maggiore quantitd di mezzi liquidi a disposizione
del pubblico ¢ delle banche: esso sembra doversi attribuire in parte ai ritardi
nell'effettuare trasferimenti ed in parte alle piti forti scorte liquide tenute dallo
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Stato nei conti pubblici (che nella situazione della Reichsbank figurano inclusi
in una stessa voce con gli altri depositi). Per ulteriori notizie relative all’aumento
dei biglietti in circolazione, veggansi le pagine 314 e 335,

Oltre all'influenza dei bombardamenti, il sistema bancaric tedesco
in generale ha subito le ripercussioni della chiusura di filiali, volontaria-
mente iniziata nel 1942 e praticamente terminata nel 1943. Nell'intero paese
tra 830 e 850 filiali secondarie sono state chiuse, di cui 200 succursali e 160
agenzie, cioé circa 30°% del numero primitivo, appartenenti alle tre grandi
banche aventi reti di filiali (la Deutsche, la Dresdner e la Commerz Bank).
Tali riduzioni hanno avuto scarso effetto sui bilanci, gli affari delle filiali chiuse
venendo generalmente trasferiti ad altre, o all'amministrazione centrale,

Mentre la maggior parte delle banche berlinesi hanno subito nel 1943
e nel 1944 danni ai loro immobili e parecchie hanno avuto distrutta la sede
centrale, i loro sotterranei sono generalmente rimasti intatti; anzi, in generale
le banche si sono trovate in grado di riprendere i loro pagamenti il giorno
successivo alla distruzione, con un momentaneo aumento del giro d’affari,
dovuto pitt che altro ai ritiri di depositi per le necessita dell’ora. Nell'agosto
1943, a coloro che erano stati costretti a trasferire la propria residenza
furono concesse speciali facilitazioni per permettere loro di ritirare danaro da
casse di risparmio in altre localith, Analoghe facilitazioni furono in seguito
predisposte per i depositanti presso altri istituti, comprese le grandi banche.
Per effetto delle evacuazioni si & avuta una ridistribuzione geografica dei
depositi, dalle grandi cittad alle piccole e dalle regioni occidentali a quelle
della Germania centrale ed orientale. Contemporaneamente le banche hanno
operato in certa misura un decentramento, trasferendo alti funzionari alle
sedi importanti di provincia, le quali regolano i conti direttamente tra loro
e con le sedi locali della Reichsbank, La tabella alla pagina seguente mostra i
movimenti principali per nove banche importanti fino alla fine del 1943,
ultima epoca per la quale si hanno dati statistici.

La caratteristica pin spiccata dell'evoluzione delle nove banche & il loro
continuo sforzo per accrescere la propria liquidita: dal 1938 al 1943 esse hanno
quasi raddoppiato le riserve di cassa e portate a quindici volte il portafoglio
cambiali del Tesoro, mentre hanno contenuto i loro investimenti pit difficil-
mente realizzabili (per esempio le anticipazioni al commercio e i titoli di Stato
a lungo termine) ad un livello doppio o triplo di quello del 1938. Alla fine
del 1943 le banche detenevano portafogli titoli di Stato a breve termine
dieci volte pilt importanti di quelli in titoli a lungo termine e rappresentanti
ben 70%, dell’attivo totale, contro circa 40%, nel 1938 ¢ meno di 20% nel 1932,
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Bilanci delle banche tedesche.

Attivo Passivo L .
‘g .g Titall di Stato Totale Depositi ecc. b °§
N e del Th e
. . — - £ 8
Fine d'anno | o g_ E Effetti | @ o | = & bilancio - .E ': S
2 8 EES 2 ¢x | Totale Totale | S ok we"i:g
aw s f|® % 5 2|8 §
L 1 Q 8 2) ] E E".
-4 L]
Milionl di Reichsmark Uy

Cingue grandi banche?®
1938, . . 751 3365 2146 1.229 603 1.832{ 8.012 7.827 866 11,7

1939. . . 741 3498 2039 2,827 347 2074 | 10.143 8.804 | 1083 12,6
1240 . . | 886 2748 2167 5139 ! 1471 6,310 | 12995 | 11.699 | 1516 28,1
1941, . .| 1005 3081 2166 7.043 | 1.791 8.824 | 15927 | 14623 | 2178 22,6
1842 . . || 1084 3889 2366 88231 1.243 | 10,068 | 18.259 | 16.882 | 3081 14,6
1943, . .| 1433 4738 2337 11.044 944 | 11.987 | 21.302 | 19.900 | 4069 16,7
Banca del lavoro tedesco®
1938. . . 62 171 &9 57 103 160 513 473 o1 16,5
1939. , . -] i79 45 590 18 608 18 880 ag 78,9
1940. 63 266 97 1.108 234 1.342 1.795 1.751 130 95,6
1941 . | . a5 410 120 1.7d4 259 2,003 2.654 2.597 i81 47,8

1942 . | | 133 493 223 2.525 282 2.807 3.6at1 3.606 280 28,7
1943, . . 162 743 222 27TH 772 3.503 ) 4.857 4.570 374 26,5

Tre banche speclali’

1938 . , | 417 20 1387 T00 3586 1.055 3.925 2.839 2 2,9
1939, , . 416 146 o41 2.499 356 2.855 5.304 4,248 2 35,1
1240, | . 495 241 1407 3.613 528 4,141 7.136 6.122 2 34,5
1841 . . . 579 323 =115 6.627 024 7.551 | 10.188 9,225 4 42,9
1942, . 631 605 1124 11,964 | 1160 | 13,124 | 16.224 | 15.294 5 59,1
1843 . | ¥ag |- ™21 1126 15,125 | 1.259 ) 16.384 | 19.686 | 18.713 G 21,3
Totale par nove banchat
1938, . .] 1229 3627 3622 1.986 | 1.081 3.047 | 13.480 | 10.840 059 i1
te39. . .| 1218 2820 3025 5716 T2 6.437 | 16,365 | 13.833 | 1184 21,7
1940. ., .| 1444 3255 3671 9860 | 1.933 | 11,793 | 21.926 | 19.572 | 1648 34,0
1941, . || 1679 3914 3202 15414 | 2974 | 18388 | 28,778 | 26446 | 2363 313
1942. . .| 1848 4987 3712 23312 | 2.684 | 25997 ( 38.164 | 35.781 | 3268 32,6

1943 . . .| 2333 6202 | 3685 | 28.900| 2975 | 31.875 | 45.645 | 43.193 | 4449 19,6

1) Si pud supporra che questi "effetti” slano prevalsntements carta del Raich gla una volta negoziata, clod cambiali ad
una sola firma (Solawechsel) o Mefobeschelnigungen, tholl che godono 1 favore delle banche perghé possono flgurare
come “effett!™ ai finl della presenlazione del bilancle.

) Comprese altre voci, olipe quelle indlcate separalamente.

Dautache Bank, Dresd Bank, Cornmerz Bank, Reichsdredit-Gesallschaft @ Barlinee Handslsgesellschatt; | deposlti fotall
presso queste banche alla fine dsl 1343 arn tavano rispelti te a RM 6242, 6203, 3976, 1005 e 482 milioni,

4) Banchd coatl come una delle grandi banche tedeschs {terza In ordine ¢'Importanza, ciod dopo {a Deutsche o la Dresdner
e prima dalla Cornmerz Bank) in ragione del volume del suo bllancle, aumentate a nove wvolte dal 1938 a fronte d'un
semplice raddoppiamente del tatale del bilanct deila altre grandl banche, guesie lstituto va tuttevia conslderato plat-
tosto comas una banca speclale, in raglona del suo tipo & del genere delle sua atfivitd; esso rispecchia la potenzialith
finanzlaria del Fronte del lavore tedssco, del quale esso & stato Ja banca, nonché lo svlluppo del conteibutl del suol
membel a fronts dei decroscentl ssborsl, I'eccumulazione del rlzparmi per ['acquisto dl auwiomobill popolari ece, In
dipendenza dal crescente volume del suo bllancin, questa banca raddoppit, nel 1942, I capitale, portandolo a
RM 50 milloni,

5) Trattasl delle tre "Centrali del denaro™, cioé la Deutschs Girozenirale (banca centrals delle casse di elspacmle), la
Deutschlandkesse (banca centrale delle cooperative) e la Banca dl Stata prussiana (Seshandlung).

#) Il complesse det mezzi a disposlzione dalle nove banche alla flne del 1938 rappreseniava 44 %/, dellinsiome i quelli
delle banche che pubblicavano bilanci mensili fino al luglio 1939.

Le tradizionali cinque grandi banche (la Deutsche Bank, la Dresdner
Bank, la Commerz Bank, la Reichs-Kredit-Gesellschaft ¢ la Berliner Handels-
Gesellschaft) presentano nel 1943 la minima,espansione in confronto agl altri
gruppi. Di fronte ad un aumento nei depositi di RM 3000 milioni si hanno
aumenti di RM 350 milioni in cassa, di RM 1900 milioni in titeli di Stato e
di RM 850 milioni in anticipazioni al commercio. Quest’ultimo aumento & parti-
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colarmente interessante in un periodo in cui si tende generalmente ad un alto
grado di liquidita; lo si & ascritto in parte alla forte imposizione fiscale ed
alla scrematura degli utili, le quali hanno ridotto le disponibilita di cassa dei
commercianti, mentre gli altri mezzi liquidi a loro disposizione rimanevano
inegualmente ripartiti; in parte alla diminuzione dei pagamenti anticipati da
parte dello Stato per forniture militari. Un aliro fattore pud forse rintracciarsi
nel crescente fabbisogno di credito degli enti ufficiali per Vimportazione, la
conservazione e la distribuzione di derrate alimentari e materie prime; per
effetto dei bombardamenti aerei, i crediti straordinari ad enti autarchici ed
altri hanno agsunto talvolta particolare importanza ed il rallentamento del
meccanismo del pagamenti ha creato la necessitd di crediti temporanei in
contanti. Una statistica pubblicata da una delle grandi banche illustra Ia
diminuzione del numero dei crediti concessi e 'aumento del loro importe medio.
L'espansione del credito bancario & tanto pit significativa in quanto. nel
1943 & aumentata l'emissione di obbligazioni industriali, il cui ricavo & stato

impiegato prevalentemente nel rimborso
Deutsche Bank

N essioni di dito.s di anticipazioni bancarie. Una caratte-
vove concessioni di credito.

ristica della pratica bancaria tedesca in

| . , .
Anne Numero | Valore ::,g,': tempo di guerra & lo sviluppo preso
ehlle 1 igliala Miioni oM negli ultimi anni dai cosiddetti crediti
collettivi, con partecipazione di piu
1938 111 1480 13.300 - . .
1939 109 1670 18400 | banche; questa forma fu ideata per fron-
1940 96 1530 15.900 ; v . di forti
1541 83 1580 18.900 teggiare l'improvvisa domanda di forti
1942 84 1880 22.200 .. . Cye e
1943 70 2110 30.100 crediti per scopi speciali di guerra, cre-

diti relativamente a lungo termine e per

* Dalla relazione annuale della Dautsche Bank.
cid di rischio superiore al normale.

La Banca del lavoro tedesco deve la sua posizione speciale al fatto
di raccogliere fondi dal fronte tedesco del lavoro e da altre organizzazioni del
partito. Si ha peraltro l'impressione che nella raccolta di depositi essa si sia
nettamente orientata verso il mondo degli affari: infatti, a partire dal 1943
fu fatto divieto alle organizzazioni del partito di depositarvi o ritirarne senza
debito preavviso forti somme. Infine l'espansione di 50°% del volume dei
crediti concessi dalla Banca del lavoro tedesco al commercio nel 1943 & un
altro indice del suo crescente interessamento all’economia privata del paese.
Per quanto riguarda i titoli di Stato, il detto istitutoc ha gonfiato in ispecie
il suo portafoglio a lungo termine; cid contrasta con la politica delle cinque
grandi banche, ma si spiega col fatto che la Banca del lavore ha un volume
proporzionalmente assai maggiore di depositi vincolati. La Banca del lavoro
possedeva filiali a Praga, Riga, Kovno e Cracovia nonche affiliazioni nel Belgio
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e in Olanda, le quali tutte presentano una considerevole espansione delle
loro attivita nel 1943, (Tra le altre banche aventi funzioni speciali si puo
menzionare la Deutsche Verkehrs-Kredit-Bank, che raccoglie le eccedenze di
cassa delle ferrovie, e la Bank der Deutschen Luftfahrt.)

Per linsieme delle sei grandi banche il totale di bilancio presenta
nel 1943 un aumento di 18/, raggiungendo RM 26 miliardi; Yaumento per-
centuale dei depositi & di 19, quello delle anticipazioni al commercio di 25 e
quello delle cambiali del Tesoro di 21. Sebbene non si conoscano ancora le
cifre di fine 1944, & stato riferite che la situazione & fortemente cambiata,
specialmente nel secondo semestre. Benché le emissioni d’obbligazioni in-
dustriali siano state minori, per la prima volta dal 1940 le anticipazioni al
commercio sarebbero diminuite e precisamente, si ritiene, di 20%, in con-
fronto con la fine del 1943; cid & in parte Veffetto della soppressione del
commercio estero causata dagli avvenimenti militari e dal conseguente declino
del fabbisogno di credito degli enti ufficiali sopra rammentati. D’altra parte, i
depositi sarebbero aumentati di circa 35°% in seguito alla chiusura di fab-
briche e alla liquidazione di scorte (il complesso delle cifre di bilancio sarebbe
passato da RM 26 a circa RM 34 miliardi, cid che significa un aumento di
30°/, in cifra tonda). Questa affluenza di nuovi depositi, mentre al contempo
le anticipazioni venivano rimborsate, ha trovato la contropartita negli acquisti
di cambiali del Tesoro la cui cifra, in aumento di circa 30 %, & passata a
oltre RM 20 miliardi (mentre il portafoglio delle banche in obbligazioni statali

seguitava a scemare).

Delle tre banche speciali figuranti nella tabella la pit in;portante éla
Deutsche Girozentrale, istituto centrale delle casse di risparmio tedesche
il quale, a giudicare dal volume dei suoi depositi, ¢ divenuto I'ente bancario
di gran lunga pitt importante nel paese. Negli ultimi anni le casse di risparmio
hanno esse stesse investito in titoli di
Stato piu di meta del danaro raccolto,
depositando il resto per lo pil presso
le locali "centrali di giro", le quali a

Germania
Depositi presso banche speciali.
{Mllioni di Reichsmark)

loro volta ne ridepositano parte presso Fine Deutsche | Zontrar Preussische
la Deutsche Girozentrale. Nel 1943 l'or- danno | Loy “schatts. Stantebank
ganizzazione del risparmio nel suo in- =

sieme ha assorbito 50%. delle nuove 1ooe 330 o4 15
ermissioni a lungo termine del Reich, con- 1041 e b3+ iy
tro 46°%0% nel 1942 e 37°% nel 1941 - 1943 Sogo? | gy |zt

indice della crescente importanza delle
. . l f‘ v 1) Compresi circe RM 2250 milloni In sospeso per paga-
casse di risparmio nel finanziamento del- menit dell'imposta "una iantum® sul valors Jocativo.

%} Compresl RM 340 millonl In sospeso per pagament|
10 Stato. dell"imposta "una tantum® sul valors locative.
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La Deutsche Zentral-Genossenschaftskasse o, come generalmente viene
chiamata, la Deutschlandskasse, ¢ l'ente centrale delle cooperative di
credito; i depositi di queste ultime, in aumento di RM 5 miliardi nel 1943,
hanno raggiunto RM 22'/: miliardi, totalmente impiegati in titoli di Stato,
ovvero ridepositati alla Deutschlandskasse. Con un totale di depositi di RM
6,6 miliardi alla fine del 1943, questo istituto ha preso posto in ordine d'im-
portanza subito dopo la Deutsche Bank, che ¢ la piu importante fra le cinque
grandi banche. La Banca di Stato prussiana, detta Seehandlung, per
grandezza & meno importante, ma, oltre alla posizione speciale di cui gode in
Prussia, ha acquistato un particolare significato per i compiti eccezionali affi-
datile, specialmente in relazione al controllo dei prezzi e ad altre funzioni sul
mercato dei titoli, compresa la liquidazione dei beni degli israeliti.

Per completare il quadro del movimento dei depositi bancari di
ogni genere & stata compilata la tabella seguente che comprende il grosso
degli stessi.

Germania: Depositi bancari.
(Miliardi dl Reichsmark)

-
Totale dei depositf} Soli depositi a risparmio?) -
; " LR
= —-a = - g -~
. T g T (58 |2 + - m= =0« 5 * - g
Annl civlli §'5 og JEo & _2|Totale §‘§ SE 'u§2 5_ 2| Totate 2§'3
ut (8% |852[gs=| . e | 88 $5|83 . XN
38 |881888)5°8 32|32 |358|5TE| T | R-E
(3 % (S5 o o 3 L5 3 9
Aumento dal depositi
1940, ., ¢ .. 3.8 8,0 0.4 256 14,7 0,5 6,3 04 18 8.0 9,4
LE: . 3 I 8| 11,8 0,7 31 194 0,7 9,9 0,7 23| 138 14,2
1942, . .. ... 33| 149 1,4 50| 24,6 10} 13,5 1.4 4,1 20,0 20,9
1943. . .. ... 40| 184 2,0 50| 204 1,1 157 | 2,0 a7 | 225 23,4
1944% ., .. -] 16 3 14 3
Aumanto totale
1940/43 . . . . . 148 | 531 45| 156 | 881 33| 454 4,6 11,8 | 651 67,9
Totale dei depositi
alle fine dei 1943 . [ 245 | 79,0 4,8 |22-23 131 4,4 | 669 48| 170 | 830 97,0
* Cifre In parte stimats.
1)y Deposlti in glrocontl @ a risparmio, 2 Inclusl nslle colonne precedenti.
¥) E' stato riferito che ta media dei contl Indivlduali di risparmlo & salite da RM 521 nael 1039 a RM 985 nel 1942
ced 3 RM 1185 nel 1943, 4] Totall dl tutti | depesiti a rlsparmic nel passs. %) Cifre preliminarl.

L'importanza delle casse di risparmio appare dal fatto che alla fine del
1943 esse detenevano 60°%, del totale dei depositi (giroconti e risparmi) presso
'insieme degli istituti indicati nella tabella. Inoltre & interessante notare che i
depositi a risparmio costituivano ben 70°%, del totale dei depositi e che il loro
aumento durante i quattro anni di guerra 1940/43 ha concorso a formare
poco pit di 70° dell'aumento del detto totale. I depositi in giroconti presso
le casse di risparmio raggiunsero RM 12 miliardi alla fine del 1943 (¢ RM 14
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miliardi nel 1944) contro meno di RM 2 miliardi alla fine del 1940. Tale au-
mento fu dovuto sopratiutto al pagamento, per tramite dei detti istituti, dei

sussidi alle famiglie dei . .
g’ Germania: Formazione del capitale monetario, *

militari,
_ c i ] ) Anno civlle Totale
L’espansione: dei de- Origini delPaumento | 1940 | 1941 | 1942 | 1943 (1940/43
positi presso le sei grandi . . Miliardi di Relchsmar)
banche nel 1944 & gia . o
. Ricorso del Réleh al credito | 33,5 | 48,6 | 54,1 72,4 | 2086
stata menzionata alla pa- Altrs obbligazionl . . . . . 08 [(-0.1)] 04 | 05 1,6
., . Antlcipazioni bancarie . . [(—3,10| 048] 1,5 | 1,1 |(—0.35
gina 237. L’andamento AImpasta “una tantem’ sul
d " . d. . . valore locativo . . . . . . - — 6,0 2,0 8,0
€lle casseé di nsparmio Aumento totale del volume :
ha subito la ripercussione dal credite . . . . . . . |82 | 4868|620 | 760 (21785
ei mbardamenti a Biglietti @ monsta metallica
d 1l bo in circolazione. . . . . . 2,4 155:5 5,05 2?3 22,3
cuazioni. nono- Dopositl a risparmie. . . . | 88 | 13,88( 20,8 0 | 67,45
delle evad ont, Depositi bancarl.. . . . . . 805| 875 7.2 | 130 | 38,0
nt iminuite Nneces= Giroconti della Reichsbank —_ 0,5 1.0 20 3,6
stante le ec Acquisti dl titeli sul mercato 2,15| &15| 6751 26 16,65
2 H i - Acquisti delle compagnle
s“-:é dl prel_evamentl dO d'assicurazione ecc. (pre-
: : stithli). .. ... .... 39 | 435/ 36 { 48 | 1665
po il provvedimento che Fond| "proprt” dellebanche | 0,3 | 08 [ 07 | 10 | 25
: : : H Cambiali de] Tesoro collo
permette ai titolari di. cate altrove . . . . . .. . 10| 15| 24| 53 110
TREIPTT RN LI Pagamenti in contantl per : :
libretti di ritirare dana- Pimposta "una tantum . |_— | _— | 40 | 10| &0
ro in qualsms: localitd | Totato atPinterno .. . . . .. 20,5 [ 40,15) 81,65 63,0 | 183,20
Totale all'sstarno (Verrech- LT o
del paese. Si & consta- - nungskasse ¢ Reichskre-.
ditkagsen) . . . ... .. 27 | 85 | 1045 13,0 | 34,65

ata la diminuzione del-
tata fa di on . Nuove capltale monetarlo . . | 31,2 | 48,65| 62,0 | 760 | 217,85

I'afflusso dei depositi,

R ' Tetale
spec1almente nel secondo Anal;lp?tglll: lormt:zi?:lf di 1940 | 1941 | 1942 | 1943 1940/43
semestre, ma si & detto all’interno Percentuall
Biglisttli & moneta metallica
che a nessun momento in circolazione . ... . 84| 138 98| 18| 123
© Depositl a risparmie ., . . 3092 | 24,5 | 403 | 381 36,8
eSSl 50110 cessati; secon- Depositi bancari . . . . . . 317 ] 208 | 140 206 | 207
Giroconti présso la Reichs- . . .
do relamom prellmlnarl, bank . . . . ... ... —_ 1,2 19 3,2 19
) Acqulstidititollsul mercate 75| 128 131 4,1 %1
laumento dei depositi @ | acquistl delle compagnie - o
. . d'assicurazions ecc. {pre-
risparmio presso Je casse stitiLd) . ... ..., 137 ) 108 70| 76 9,1
.. . . Fond| proprt delle banchie . 1,1 1,8 1.4 1,6 14
di risparmio si elevereb- Camblali del Tesoro collo- .
e . cate altrove . . . . ., . .. 6,7 3.8 47 a4 6,1
be a RM 14 miliardi (COI"l- Pagamentl In contanti per
“e Fimposta "una tantum® . - — 78 1.6 2,7
tro 16 miliardi nel 1943); Totale ailinterne . . . . ., 100} 100 ) 100 | Ioo | 100

.y . . t
arlato di un'ul-
ma s1 ¢ p d v Basa:o Eu: dati puhblljlcati ;ar Dé‘. Gn‘.‘:in}?r Kaiser jn un articolo nel "Bankowlet-
H : schaft” del 15 dicembre 1%44. Essl diffariseono un poco da quelli fornltt negll
teriore espansuone, per annl precedentl, specle In quanto comprendono altre oparazlonl di credita all'ln-
. fuarl del flnanglamentl del Relch (I quall ilgurano al nette delle conversloni &
esemplo pl‘esso la Cassa degli scamhbl dl titell). | pagamanto dell'imposta "una tantum"’ sul valore locativo,
:Im_?ua!e t‘l?‘ul'aJ al due lotl dellf stuazlona {I'smmontara ricavato a credito & Ja
Y g H epenza Tra V'ammontare tolale ed i versamenti In contamt]] ha rese necessarie
d‘ rlsparrmo pOStElle, dle taluna correzionl: dal ricoreo del Ralch al credito e dal depositl bancart nel 1942
. sono statl sottraitl RM 3 millardi per portarli a conto del 1943, In quanto |l
deteneva nel . dlcembre pagamanio dl questo ammontare da parte dells banche allo Stato fu protratio
944 7 6 dal dlcam::re d1 94d2 all'anng sutcessive, L'aumebnio |I:I1el gir&conﬂ delia Relchslbanli
i Rh{i tleone contd del depesitl non provenlentt da banche, | acquisti di titoli su
1 deposntl per ' lrn-.eircdato. flaitl p&‘lnclpa:’ment? dadanfm 3 edolo In Iplicio!is:ima ﬂis::ra dal in‘;iiivigui.
.= . . . nciudano | coslddattl depositl "di fondi d'esercizio® & dopositi "a titole rlap-
mlllal'd]. 5‘1 & stu'na_to che praveiglonamente di magazzini® presso || Tasore nal 1942,
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alla fine del 1944 il totale dei depositi a risparmio si elevasse a circa RM
115 miliardi. '

La tabella che precede, relativa alla formazione del capitale mone-
tario negli anni 1940/43, mette in evidenza la grande importanza dei depositi
a risparmio e la relativa espansione del volume dei biglietti in circolazione;
essa rivela anche la funzione essenziale degli istituti, caratteristica peculiare
del finanziamento della guerra in Germania. Le partite d'origine estera, che
contribuiscono costantemente per un sesto alla formazione complessiva di
capitale monetario nel triennio 1941/43, sono esaminate particolarmente nel
capitolo IV; esse consistono principalmente in saldi a favore dell’estero nei
conti di compensazione investiti in titoli di Stato da parte della Verrechnungs-
kasse ed in titoli di Stato detenuti da banche in Olanda ed in Boemia e
Moravia. Tuttavia queste partite d’origine estera non includono i fondi ricevuti
correntemente, come, per esempio, i1 tributi per spese d'occupazione versati
direttamente al Tesoro in quanto, avendo carattere di entrate ordinarie, non
vanno considerati come incremento del capitale.

[ tassi d’interesse sono rimasti invariati nei due anni 1943 e 1944:
il saggio -ufficiale dello sconto a 3'/2% dall'aprile 1940; il tasso d’emissione
dei buoni del Tesoro a tre mesi a 21/5%; i nuovi certificati del Tesoro ed i
prestiti di liquidita. a 3Y:%s; sotto linfluenza del blocco degli interessi
le obbligazioni industriali sono state emesse a 4°b, Certificati del Reich 4%
per RM 750 milioni, emessi nel 1940, sono stati chiamati per conversione, il
1° marzo 1945, in certificati 3'/s °/. Sul mercato monetario le cosiddette
"Mefobescheinigungen” sono diminuite d'importanza da quando, nel luglio 1943,
: la Reichsbank ha cessato di emetterne;

Golddiskontbank . . . .
il loro ammontare in circolazione & sce-

Emissione di Solawechsel.
(Milloni di Reichamark) - so nel corso dell'anno da RM 2,8 miliardi

a RM 1,6 miliardi ed in loro luogo so-
no subentrate in certa misura le cambiali

Fine mesge 1942 1942 1944

giarzo 45;2 % :g a una sola firma della Golddiskontbank
jugno . . . . . .
Settembre . . | 867 | 713 | 2276 | (Degowechsel o Solawechsel) di cui quan-
Dicembre .. | 1847 | 3103 . R . ) ..
titativi eccezionalmente importanti si tro-
* Mel novembre 1044 gli effettl In eircolazione ave- . . .
sano ragaiunto [a cifra, senzs procedentl, di KM vavano in circolazione alla fine del 1943 e
milioni,

nel 1944,

Una certa ripresa si @ avuta nelle emissioni private sul mercato dei
capitali nel 1943, In relazione all'imposta "una tantum" sul valore locativo
sono state vendute obbligazioni ipotecarie per RM 500 milioni e le nuove
emissioni di obbligazioni industriali hanno raggiunto RM 1120 milioni al netto
dei rimborsi, contro RM 830 milioni nellanno precedente; tale reviviscenza



— 241 —

sembra peraltro di carattere effimero, poiche le emissioni industriali sono scese
a soli RM 570 milioni nel 1944. Qualche interesse ha destato la notizia, data
da Siemens & Halske, del rimborso, il 1° aprile 1945, a 3429/, delle loro
obbligazioni 6%, a scadenza nell'anno 2930. Questi titoli, emessi nel 1930 per
una durata di un millennio, spariranno dunque dopo soli 13 anni; ai portatori
delle obbligazioni emesse in Germania & data facolta di ottenerne il cambio in
azioni preferenziali senza diritto di voto.

% * *

Mentre i principali paesi belligeranti hanno sostenuto per conto proprio
le spese di guerra (tranne gli aiuti volontariamente prestati ad alleati sotto
forma di prestiti o locazioni o altro) i paesi occupati dell’Europa
occidentale hanno dovuto coprire le spese dell'occupazione tedesca e
finanziare le eccedenze d'esportazione verso la Germania a loro credito in conto
compensazione. In Francia questa spesa straordinaria appare nei rendiconti del
Tesoro al capitolo "spese in relazione all'armistizio"; in altri paesi essa figura

Spese statall complessive In quattro paesi dell’'Europa occidentalen,
(Riferite agll asercizl finanziari 2).

1940 | 1941 | 1842 | 19423 ,E‘.’,‘g,':JJQm 1941 | 1942 | 1943 1'53‘&';3]

Paes|
Milloni di Relchsmark Parcentuall
Francla
Par conto nazlonale ., ., 112.400| 6.850 | 7.450| 7.150 | 33.850 85 54 42 33 51
Par conto tedesco . . . | 2.150] 5.850 |10.100 [14.250 | 32.3580 15 46 58 67 49
Tetall . . . [14.550 [12.700 [17.550 |21.400 | £€6.200| 100 100 100 100 100
Belgio
Par conte nazionals . . | 1.540| 1,650 | 1.850 | 1.740| €.380 71 a4 34 34 41
Par conto tedesco . . . 620 | 1.990| 2970 | 3.440| S.020] 29 56 65 66 59
Totalt . . . | 2,160 | 3.540| 4.520| 5.180| 15.400| 100 100 | 100 100 100
Olanda o
Per conto nazionale . . | 1.200| 1,740 | 2.130! 2,350 8.120 66 36 39 37 42
Per conto tedesco . . . 9601 3.1680| 3.260( 3.950| 11.330 34 04 61 63 58
Totali, . ., | 2860 | 4.900 | 5.390 | €.300 | 19.450| 100 100 100 100 100

Danimarca

Per conto nazionale , . 400 470 =70 640 | 2.080 45 50 54 35 44
Par conto tedesco . . | 490 480 490 | 1.210| 2.650 55 50 46 65 56
890

Totall , . . 830| 1.060| 1.850| 4.730| 100 100 100 100 100
Totall *
per [ quattro paesi:
Per conto nazionals . . |16.240 [10.610)11.700 j11.880 | 50390 79 48 41 34 48
Por conto tedesco , , . | 4.220(11.480 116.820 |22.850 | §5.350| 21 52 59 L1 52

Totall , . . |20.460 (22,070 [258.520 |34.730 105,740 100 100 100 100 100

1] Uscite di bifanclo per conle pazionale, piii costo del'occupazione ¢ finenzlamanic dal conto compensazione colla
Germanla,

%) In Francla, Belglo ¢ Olanda )'esarcizio finanzlarlo termina il 31 dicembre o percld a'ldentifica coll'anno chvile; in Danl-
marca esso termina Il 31 marzo » le Glifre qul indicate =l riferiscono, per clascuna ¢olonna, all'lntero esercizie che ha
printlplo nall‘anno clivlle figurante In testa,
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meno chiaramente, ftuttavia anche per questi & riuscito possibile stimare
approssimativamente l'entita delle erogazioni, in base alle situazioni pubblicate

regolarmente dalle banche centrali.

1 tributi per le spese d'occupazione e le anticipazioni per il finanziamento
del conto di compensazione con la Germania vanno evidentemente aggiunti
alle uscite del bilancio interno se si vuole formare un quadro completo delle
spese pubbliche complessive e cié & importante, tra l'altro, dal punto

Francia; Bliancio e conti del Tesorao.?
(Miltardi di franchi francesl)

Consuntiv WT‘ZT;O
Annl civile
1940 | 1941 | 15942 | 1943 |19447)
Uscita
Ordinarie?) . . . . ... .. 238 126 137 139 160
Darmigtizio®n . . . .. . .. 80 142 157 282 300
Varie . ... .......- 10 1 12 4 i0
Totale. . . | 328 279 06 425 470
Aelchskreditkassend) , . . . |—37 |—25 | +45 + 3
Totale spese statali } 291 254 asi 428
Entrate
Ordinarie . . .. . ... .. a3 90 110 138 150
Prestiti: — dal mercato
{natto} . ... . 139 113 119 146
— da depositanti
cortispondanti
del Tesoro% . . |- — - 6 28 20
— dalla Banca dl :
Francla® = . . . 106 76 Fa 117
Totale . . . | 328 279 306 425 470
Raichskreditkasson?) . . . . |—37 |—25 | +45 |, + 3 .
Totale entrate , . . | 281 254 351 428 B
Disavanzo {(coperto
meadiante finanziamenti)
- non comprése le Raichs-
kreditkassen® , . . . . 245 182 196 289 | (320)
— comprese le stessed), . |, 200 164 241 292 .

1] Compresa la Cassa aut d'ammort to, ko tasse perceplie a favore
daefla stessa sono state agglunte alls antrate ordinerie o ls sug spese amminl-
siratlve alle usclie ordinarle, menire gl ammortamentl dalla steeea effottuatl
sono stati dedottl dat prestitl sul mercato.

2) Compress le spese di guarra nel 1940,

% Spsese dipendent! dall'occupazions tedesca, analizzate 'in una tabslla ulteriors.

4 i un quadro completo & Indispensablie tener conto del movimentl del conte
delle Reichskreditkassen presso la Banca di Francia (segnatl [—] per gll au-
mentl, [4] per le diminuzionl) tanto essi sono statt important,

% Depositi presso Il Tesoro ed 1 suoi “corrlspondenti™, da considerars) come
prestit] ricevuti.

#) Comprese_partite secondarte provenlenti dalls bancha d amlssions colonlall,

%) Cifre ionde, basate in parte sul preventivl di bllancle pubblicati, in parte sui
movimentl del contl nel prlmt mesl deli'anno. Le speéss d'armistizlo cessarono
nell’agosto 1944, dopo aver raggluntd, ne! corso dellanno, 203 miliardl di
franchi frances| [vedasi tabella pag. 244). Datl pubblicatl dal Ministero deflle
Finanze del gaverno provviserlo nall'otiobrs 1944 Indicane che, alfInfuori delle
spase d’'armistlzio, le uscite totall dl bilancio srano previste in 200 millardi dl
franchl francesl, a fronte dl entrate per 130 millardl, donde un disavanze dl
70 millerdl, che ra%giungerehhe 120 miliardi $8 vl s'agglungesse quello del
govarno In Algerl. Colle spese d'armistizio gla pagats, |l disavanzo totale
gmmonierebhse a clrca 320 miliardi par il 1944, Par 1) 1945 gl gonosconn 50l0
cilre provvisorie; le uscite sono previste in 390 miliardl o franchl, di cul
173 per la difesa nazlonals e 217 per acopl civill [compress ls spese siraordi-
narle in dispendenza dalla guerra)) |e sntrate ordinarle sono valutate in 154
millardi di franchi.

di vista monetario. Allo
scopo di conseguire I'uni-
formita d’esposizione e
di penetrare afondo, fino
dove possibile, nella si-
tuazione, si & proceduto
ad un riordinamento del-
le cifre pubblicate. Per i
quattro paesi: Francia,
Belgio, Olanda e Da-
nimarca, sl sono otte-
nuti dati sufficienti, pre-
sentati nella tabella alla
pagina precedente ove,
per facilitare i confronti,
tutte le cifre sono state
convertite in Reichsmark
ai cambi ufficiali.

Durante i tre anni
e mezzo terminati col
1943 la spesa per conto
tedesco nei quattro paesi
ha raggiunto poco pin
di meta delle spese pub-
bliche complessive; ma
nel 1943 la proporzione
fu di ben due terzi, cid
che dimostra l'importan-
za di non tralasciare le
somme versate per conto
tedesco, nell’esaminare
le finanze pubbliche di
questi paesi.
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I pagamenti fatti dalla Francia per conto tedesco superanc in valore
assoluto .quelli degli altri tre paesi insieme. La tabella alla pagina precedente
presenta in forma semplificata le voci principali del bilancio francese e dei
conti del Tesoro, compresa la Cassa autonoma di ammortamento (che perce-
pisce tasse per proprio conto e ne applica il ricave allammortamento del debito
pubblico} ed i movimenti del conto delle Reichskreditkassen alla Banca di Francia;
queste due aggiunte sono necessarie per giungere al totale della spesa reale,
cioé delle "erogazioni statali®,

L'impressionante espansione, dal 1942 al 1943, delle spese dipendenti
dall’armistizio & imputabile per la maggior parte al’aumento dei tributi per costi
d’occupazione da 300 a 500 milioni di franchi francesi al giorno (a partire dal-
I'11 novembre 1942) ed a quello del disavanzo tedesco nel conto di compensa-
zione. Le altre uscite di bilancio nel loro insieme sono leggermente diminuite e
nel 1943 sono state quasi interamente coperte dai proventi tributari e d'altre
entrate ordinarie. Tenuto conto dei prelevamenti sul conto delle Reichskredit-
kassen, il disavanzo & salito da 240 miliardi di franchi nel 1942 a 290 miliardi
nel 1943; la quotaparte dello stesso finanziata dalla Banca di Francia & scesa

da 48 a 41°%..

Francia: Debito pubblico?
(Miliardi dl franchi francesi)

Consistenza In fina mese Movimento 2)
Composizione
Ag. | ol | Die. | Die | Ae | a5 | 1e43 | gonee
1939 1941 1942 1943 1944 sgosto
Lunge térmlne:
Consolidate . . . ., . .. 55 85 44 44 44 - 11 - —
Redimiblls . .. .. .. 248 278 306 ass 375 + 28 | + 52 |+ 17
Medlo o breve terminse
Buonl del Tesoro ece.. 107 a 42 518 587 + 100 ) + 98 | + 68
Banca dl Francla® . . . 3B 227 296 412 517 + 69 | + 1I7 | + 104
Totale . . . 446 a1 1067 1334 1523 + 186 | + 267 | + 189

1) Compresa la Cassa autonoma d’ammaortamanto,

%y Mon tutte e variazioni dipendono da pagamentl o incaas) In contant!; elcun| fattorl, quall ls conversionl, le fluttuazion)
del cors) del cambi scg., cagionarono riduzlont dl 12 miliardi dl franchl nel 1942, di 7 milllardl nel 1943 & di 16
miillardl dal gennale all'agosto 1944; dimodoché il ricsvo totale dal credito & stato dl 198 miliardi nel 1942, dl 274
miliardl nal 1943 e dl 205 miliardl nei primi atte mesi dal 1944,

%) Lo cifre sl riferiscono all'Insieme degli Istitutl di smissions, compresi quindl quelll celonlali, ma naturalmente concorre
a formarle guasl interamente la Banca di Francla, Risulta dalls relazionl annwali che l& anticlpazion) di quest'ultima al
Tesoro sono aumsniate di 671y miliardl di franchl nel 1942 o di 112 miliardl nel 1943,

Nei cinque anni fino alla liberazione nell'agosto 1944, le erogazioni
statali hanno raggiunto in totale circa 1650 miliardi di franchi, di cui 865 in
conto armistizio; 535 miliardi furono fronteggiati mediante entrate ordinarie di
bilancio; circa 600 miliardi mediante il ricavo di emissioni sul mercate (per lo
pit a breve termine: buoni del Tesoro e cartelle di risparmio) ed entrate varie;
a 515 miliardi sopperi la Banca di Francia (quest'ultima cifra include l'oro
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trasferito al Fondo di stabilizzazione dei cambi allorquando, nel febbraio 1940,
Poro fu rivalutato). In conseguenza di cid, il debito a lungo termine decrebbe
da 68%, del totale allo scoppic della guerra, a 28% nell’agosto 1944. 1 parti-
colari sono analizzati nella tabella seguente, coll'indicazione dei modi di finan-
ziamento,

Francia: Finanziamento defle spese dipendenti dall’armlistizio.
(Mlliardi dl franchi francesl}

Utilizzo del
Spese derivanti dall’armistizio tributl per spase
droccupazions
Classiflca Finanziamanto f N
Periodi = 25
8 4.( el (8sd e, sl g | 82| 3%
= JE2 x| -
SgBz| B9E [Bogg| ToW [o8338 58 | oF | i
$823| 582 |zE8¢ EyBsf| -9 | 28 | 22
g5~ gaz lisE™ el 957 | 8° | =8
£ @ o2 |9°% "8 3 © *
1940 giugno/dicembre . . 80 . . 80 a -1 as + 45
1841 gennalojdicembre . 121 -] 12 142 €2 a0 102 + 20
1942 Boe e 110 14 33 157 &8 B89 157 — 48
1942, [ 194 26 63 283 - 18 167 196 | - 2
Totalte 1940/43 . . . 508 49 108 862 327 335 490 + 15
1944 gennaivjagoste ¥. . . 127 24 52 203 99 104 142 — 18
Totale eropazioni a favore
della Germania* . . . 632 73 160 865 426 439 632 -

* | pagamenti dipendentl dall'armistizio sono cessatl pell’agosto 1944,

Dal giugno 1940 all'agosto 1944, epoca in cui questi pagamenti cessarono,
sono stati erogati in totale 865 miliardi di franchi a titolo di spese in
dipendenza dall'armistizio: i tributi per spese d’occupazione propriamente
detti ammontano a 632 miliardi di franchi, pit 73 miliardi per biglietti d'al-
loggio e requisizioni; inoltre si hanno 160 miliardi di franchi di disavanzo
tedesco nel conto di compensazione. Sul totale, 439 miliardi furono ottenuti
mediante emissione di buoni del Tesoro, mentre il resto, 426 miliardi di franchi,
fu coperto mediante le anticipazioni speciali dalla Banca di Francia. Non sola.
mente le somme erogate giornalmente dal governo francese per spese d’occu-
pazione variano da un periodo all'altro, ma anche i prelevamenti effettivi da
parte delle autoritd tedesche sulle somme poste a loro disposizione hanno
subito ampie oscillazioni, visibili nei movimenti del conto delle Reichskredit-
kassen presso la Banca di Francia. Queste variazioni hanno avuto una
grandissima importanza dal punto di vista monetario.

La tabella seguente mette in evidenza lo stretto parallelismo fra I'emissione
di biglietti da parte della Banca di Francia e l'utilizzo effettivo dei tributi per
Poccupazione quale risulta dai prelevamenti sul conto delle Reichskreditkassen,
Si possono rilevare quattro fasi distinte:
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Francia: Utilizzazlione e finanzlamento del tributi per Yoccupazione,

Fasi dell’utilizzazions
Peariodo intero

Prima Seconda Terza Quarta
Tributl 25, Vi, 1940 | 1. V. 1941 1. V. 1942 1. 1. 1943 | 26, VI, 1840

a a a a a
30. IV, 1941 | 30, IV, 1942 | 31, XI1. 1942 |21.VII1, 1944 1)21. V11, 1244 1)
310 glorni 365 glorni 245 giarni 599 glorni 1619 glorni
Milloni di franchl frances|

Modia glornallara

dell'aceredito . . . . . . . 4137 3000 300% 5369 416
del prelevamentt . . . . . 226 205 475 564 416
dell'avanzo (+) o

disavanzo (=} . . . . .. . + 187 + & — 175 - 29 0

Miliard] di franchi francesi

Totale accreditato . . . . . 128 110 73 a1 : 632
. prelevate ., . . . . . 70 108 116 338 632
Supero degliaccreditamenti (-+)

o def prelevamenti (—) . . . + 58 + 2 — 43 — A7 —

Prelavamenti:

finanziatl mediante ’
buoni del Tesoro ecc. . . . 24 51 25 106 206

finanziatl dalla Banca di
Francia:
Aumenty dells anticlipazioni
spaciali . ... ...... 104 59 48 215 426
Movimento del conte dells
Reichskreditkassan® . . . — &8 - 2 + 43 + 17 =
Totale . . . 46 57 o1 232 i 426

Aumento dei bigliettl In circo- .
laziona . . ... .. .... + 58n + 59 + < + 2427 + 4507

1) L'ultimg pagamento con disci gloral d'antlclpe fu eseguito I"11 agoste 18944,

%) L'acereditaments madlo quotidiane supere laggerments la guota gioenaliara, flssata in 400 milionl durants questa
fase, per offetto dell'anticips di dieci glornl per clescun scoreditamento,

1) Durante questa fage la quota glornaliere fu dl 300 milloni,

4 L'aumsnto della quota giornallera a SO0 milionl fu satrodatate all'11 novembre 1042, ma abbe sffetio solo dal 21 gennalo
1943, L’arreirato d1 10,2 miliardl di franchi fu pagato ratsalments ! 2 millard| per clascuno del mesi d'aprile, magple e glugno
1243, il resldua wheriormenta; 200 millenl 2l mess furona dedoit) 2 titolo di costo dei bigltattl d'allogglo nella zona
primitivamente non occupata, |l millardo di franch! pagato mensliments all'ltalla In passato Fu, a partire dal seltembre
1943, versato alla Garmania, - .

5) Accumulazione (—) dl fondi nel conto, o superc dai Pitlel (4). % Cal 10 glugno 1940, T} In parta stime.

1) Nella prima, fino all’aprile 1941, il Tesoro ha versato 400 milioni di
franchi al giorno, con dieci giorni di anticipo per ogni pagamento; dei 128
miliardi cosi accumulati nel conto delle Reichskreditkassen, solo 70 miliardi
sono stati ritirati dalle autorita tedesche, 38 miliardi rimanendo a loro dispo-

sizione.

2) Nella seconda fase, dal maggio 1941 all'aprile 1942, la quota giornaliera
é stata ridotta a 300 milioni di franchi ed i versamenti totali in conto equi-
librano, all'ingrosso, i prelevamenti intorno alla cifra complessiva di 110
miliardi. o

3) Nelia terza fase, che si estende fino alla fine del 1942, le erogazioni
del Tesoro continuano in ragione di 300 milioni al giorno, ma in conseguenza
dei vasti lavori di fortificazione e delle importanti ordinazioni militari passate
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a ditte francesi, i prelevamenti superano in complesso di 43 miliardi di franchi
i versamenti durante lo stesso periodo.

4) Nella quarta e ultima fase, cominciata nel gennaio 1943, la quota
giornaliera sale a 500 milioni di franchi (cui si aggiungono talune partite e
conguagli) e i prelevamenti sono approssimativamente gli stessi fino al giugno
1944. Nel luglio e nell'agosto i versamenti francesi sonc allincirca di 25
miliardi, ed i prelevamenti tedeschi raggiungono circa 40 miliardi, cifra che
comprende il saldo gid precedentemente disponibile in conto.

Come risultato del
finanziamento dell’armi-
20 stizio il debito a breve

Conto delle Reichskreditkassen presso la Banca di Francia,
(Millard] di franchi francesi)

:: go | termine era salito nel-
50 50 | lagosto 1944 ad oltre
40 40 1100 miliardi di franchi
30 W e rappresentava quasi
207 2 | tre quarti del debito
0 1'® 1 pubblico totale. Per con-
Dlgk0 rem o 19e2 1943 1844 0 | solidarlo il governo

provvisorio lancid, nel
Accrediti giornalier! nel conto delle Reichskreditkassen e

media mobile menslle dei prelevamenti quotidiani, novembre 1944, un pre-
(Mitioni di franchi francesi) stito di liberazione sot-
Teor il . 7% | to forma di rendita per-
[ AR i 0/ . .
600 . AR 1 — 600 | petua 3 %; le sottoscri
500 oo &4 Lt lge | zioni raggiunsero 164,5
. . miliardi di franchi, di
400 — 400 . e e
I L W i cui 162 miliardi nella
300 I MYM"“ Acc;edlfalfgenm ' i 300 Francia metropolitana
e { giornaliery ] ) -+ . »
20— _Jr —20 ] e 2,5 miliardi nell'lm-
- - o
00— . Ll | Pero; le sottoscrizioni
Wi . [ L in Francia furono ese-
I NI N SR T T RN T T |I.||.r.:|||||||.|||0
s 1940 1947 1942 1943 1344 guite per 72 miliardi in

biglietti di banca, per
53 miliardi a valere sui conti correnti in banca e per 37 miliardi mediante
conversione di titoli a breve termine (buoni del Tesoro e cartelle di risparmio).

Due movimenti spiccano nei rendiconti della Banca di Francia fino
al 13 luglio 1944, data della sospensione temporanea della loro pubblicazione :
laumento delle anticipazioni al Tesoro e quello dei biglietti in circolazione; le
altre voci si mantengono relativamente immobili. Alla ripresa della sua pubbli-
cazione, il 28 dicembre 1944, la situazione presentava un declino della riserva
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aurea per 9,4 miliardi di franchi, causato dalla consegna di oro alla Banca
nazionale del Belgio, nonche le prime traccie dell’effetto del prestito di libera-
zione, tra cui particolarmente un'importante riduzione delle anticipazioni ordi-
narie allo Stato,

Banca di Francia.
(Millard} di franchi frencesl)

Attivo Passivo
Anticipazioni
Data piix temporanes allo Totale Conti correnti
prossima alla Stato Altre del
fins del mase Oro partite | bllancio | gigliat
attlve Reichs-
Ordinarie] Speciali Tasoro | Privafi | kradit-
7 2 9 q ] kassen
1939 agosto . . . 87 21 — 27 €6 142 3 18 —
dicembre . &7 36 - 17 171 151 2 18 -
1940 dicembra . =11 64 T2 16 292 218 1 27 41
1941 »” . as 6o 143 15 265 270 2 25 65
1942 " - a5 =] 211 i8 438 383 ? 0 17
1943 i . 85 64 327 20 550 500 1 a3 "
1944 marze . . . as 70 as1 22 560 530 1 as ]
giugno . . . 85 72 409 20 638 877 1 43 12
luglio®) . . es 71 409 19 635 585 1 47 2
dicembre™) . 75 16 426 as 618 573 1 a8 —
1) Esclusa I'anticlpazions permanente di 10 miffardl di franchl, Inverlata In tutto il perlodo. 1l imite legale dslle entici-

pazioni ordinarie, rimasto a 70 miflardl dal 9 glugno 1920, fu portato 3 100 millardl I} 15 lugllc 1944,

Antlclpazione speclale al Tesoro per frontegglare le spess dell'occupaziona,

Effattl scontatt, anticlpazionl @ 30 glorn] ad alire ed effstii acquistati aul mercats.

Campreso i} ¢onto della Caszaa autonoma d'ammortaments, %) Comprese altre passlvith a vista,

Alla dota del 13 luplic 1944, dopo [a guale {a pubbilcazione della sltuazione fu sospesz a causa deliz difficolta o)

comunlgazlone. a

Sitvazions al 28 dicembre 1944, la prima pubblicata dopo la sospenalane, In confronto al 13 luglle, la rlserva aurea &

diminuita di G,4 millardi 2 causa dells consegna di oro alla Banca nazlonale del Balpio; quests riduzlone & stata squi-

librata da una contropartita equlvalente intitolala "Impegno delio Siato in relazione al deposito di oro delfa Banca

nazlonzle del Belgio™. Le sntficipazioni ordinarle al Tesoro si {rovavano sidotte 2 15,85 millapdt (contre un massimo d)

74,55 miliardl 1l 31 agosto) per effetto dl una serle dl operazionl comprendenti tra I'altro 'addebitamento di 17

millardl per regolarizzars precedentl operazionl e I' accreditamenta dt 55 mitlardi In contantl, ricavo del prestito di lbe-

razlons fino al 28 dlcembre; lo anticipazioni speclall restavane a 426 millardi, cHra massima ragglunta nell'agosto 1944,

La clrcolazione di blgllatll alla ting dl dicembre sl trovava a 67 miliardi al dlaotto del massimo raggiunto in 6398

millardi, Quest’ultima clfra comprends 17,3 millardl dI partite contabM, in pr zp @ COMPOSBIY COMB S8gLS

7.0 millardi dI blglietli spagitl in Inphiltarra nsl 1940 ad utllizzatl In Francla dalls forze armate alleate; 4,2 miliardl

spesl per [| fabblsagno delle F,F.l. prima dalla liberaziona; 0,65 millapd) pralevatl dal movimanto della Francla libera
In Algerl) per e occorrenze della resisienza; Inflne 5.4 millardl per )l camblo del "biglietti tricolere™ stampatl negll
tatl Uniti @ meszl In clecolazlona dagh Alleati all'epoga dell’invasione. .

[ RN,

La tabella seguente riassume i rendiconti di ventisette banche che
nell'insieme raccolgono quasi 90°% dei depositi presso banche commerciali in
Francia.

L'aumento dei depositi di queste ventisette banche corrisponde a soli
27% nel 1942 (30°% nel 1943) dellaumento simultaneo dei bighietti in
circolazione. Maggiori ragguagli forniscono i rendiconti di quattro grandi
banche,

Dall'agosto 1939 al dicembre 1943, l'aumento degli sconti presso le
quattro banche supera nettamente 70 miliardi di franchi; siccome questi istituti
raccolgono circa metd del totale dei depositi presso banche commerciali, se ne
pud inferire che il sistema bancario nel suo insieme ha assorbito per circa
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Francia: Ventisette banche.1)
(Mitiardi di franchi francest)

Attivo?d) Passivo {scli deposit])®

Flne mese Antici- Banche parigine Banche | Banche In;ilezn;e
Cassa | Scontl | pazien] di estere | banche

s Grandl | Banche provincial (quattro) | impor-

scoperti | Danche | d'attari Altre | ciachy | tantl

3 5 (sel) (due) a N n

1941 dicambre?) 172 | 1088 124 | 954 80 | 11, 166 | a0 | 1361
1942 " 19,6 1319 15,5 1148 108 14,4 21,2 51 166.6
1943, 21,1 | 161,56 | 254 | 1409 | 12,0 148 | 261 71 201,9

1) Banche aventl pid di 500 milionl di franch! dl depositi. 2} Cifra globali per Yinstemne della banche.
¥ Deacomposto per categorle ¢l banche. %) in cassa e presso banche,
% Prevalgono nsl portafogllo scontl delle banche | buonl del Tesoro, che alla fine del 1943 ne costitulvana 90 of,.

B Sel banche alla flne dsl 1941 ; une plecola banca, | cul depasitt scesarn a 320 millonl df franchl alla fine del 1942, non
figura nelle cifre per il 1542 a 1l 1943, tnolire, due banche sperantl In Algoria sono state Incluse per 1171943, colle
cifre di flne 1942,

7) Fra queste la pla Importante era la Adro-Bangque (Flale dslla Bank der Deutschen Luftfabet) | cul dapositl salirono da
1.1 mililardl di franchl il 30 giugno 1942 a 3,7 millardl il 31 dicembre 1943, soprattutio per effettc del versamente
dagll averl df psrtinenza di cltiadinl dells Mazioni unite In contl bloccatl presso questa hanca.

® 1l totale del depositi presse 181 banche nazlonall ad esters ammontava a 155,7 millard dl franchl il 21 marzo 1942,
a 200,2 wmiltard! I 31 marzo 1943, 2 233,7 mlllardl it 31 dlocembre 1943 o 3 239,9 milardt 1 31 marzo 1944,

La cire per Il dicembrs 1941 sono quslla relative al bilanci di vecchlo medelo spperd non sono ssattaments com.
parablll con qualle degll annl succeaslvl.

Francia: Rendiconti di quatiro grandi 150 miliardi di franchi di
1 L . - -
banche commerciali. buoni del Tesoro sui 400 mi-
(MHtardi di franchi francesl) . . g .
liardi di franchi in carta a
Attivo Passivo| medio e breve termine col-
Fine mese Antici- | Depositi | locata sul mercato. Il resto,
Cassa Sconti pazioni e e conti ae « g .
scoperti | correnti | 200 miliardi di franchi, com-
prende emissioni a rispar-
1938 dicsmbre 39 21,3 T e . b { del T
1939 agosto 6,6 18,5 7.6 33,3 mio e buoni del fesoro ace
dicembre 49 203 8.1 42,1 quistati da grandi aziende
1840 dicembre 6.4 48,1 88 62,0 : ‘s .
a1 6o 61’6 Py 767 ed enti pubblici, compresi
1942, 9.8 729 10,6 91,2 gli investimenti dei fondi
1043 2.3 50,2 8,7 12,8 o .
delle casse di risparmio per

* Crédit Lyonnals, Comptoir National d’Escompie, Soclété Géndrale o Crédit ' ' .
Industrie] et Commercial, Quaste quattro banche raccolgono quasi 6O, del ll framite de]la Cassa dl de-
depositl totall figuranti nella tabella precedente e clrca 509, dl quelli rageoitl

dalle 181 banche che pubblicana bilanct. pOSiti e consegne.

Le casse di risparmio, i cui depositi s’accrebbero di 27 miliardi di
franchi nel 1943 (quasi il doppio rispetto al 1942) hanno Pobbligo di depositare
i loro fondi, in eccedenza su una riserva di liquidita di 5%, presso la Cassa
di depositi e consegne, la quale li investe in titoli di Stato; non si dispone di
cifre recenti circa l'attivita della Cassa, ma & probabile che il totale dei suoi
investimenti (compresi i fondi di pensioni e di assicurazioni sociali) si sia
avvicinato ai 160 miliardi di franchi alla fine de! 1943.

Dall'agosto 1939 alla fine del 1943 il totale dei depositi bancarf in
Francia {(compresi quelli presso casse di risparmio e i conti correnti postali) &



aumentato di circa 230 mi-
liardi di franchi, cid che rap-
presenta solo due terzi del-
Pincremento, durante lo
stesso periodo, dei biglietti
in circolazione, Allo scop-
pio della guerra il volume
totale dei depositi eguaglia-
va all'incirca quello dei bi-
glietti in circolazione: 140
miliardi di franchi; alla fine
del 1943 ia circolazione rag-
giungeva 300 miliardi, i de-
positi soltanto 370 miliardi.
Fino al 1942 i depositi a
vista salirono pil rapida-
mente di quelli a risparmio;
nel 1943 accadde il contra-
rio, effetto a quanto pare,
da una parte, del rialzo da
20.000 a 40.000 franchi del
limite massimo consentito
per i singoli conti a rispar-
mio; dall’altra, dell’attrat-
tiva esercitata dai maggiori
tassi d'interesse corrisposti
sui depositi a risparmio, Nel-
I'ottobre 1944 il limite mas-
simo per i singoli depositi
& stato nuovamente aumen-
tato e portato a 80.000 fran-
chi per i privati ed a 150.000
per le aziende (per le quali
il limite era in precedenza

100.000 franchi).
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Francia: Movimento dei depositi presso
casse di risparmio,n
(Miliardi #i franchi francesi)

Cassa Casse

Perlodo MNazlonzle | ordinarie Totale

1940 gennaiofdicembre ., . . . | + 0,6 - 06 0,0
1941 " " C e e + 33 + 35 + &7
1942 v + 686 + T2 + 13,8
19243 I + 12,6 + 14,2 + 26,7
1944 gennpajo/marzo. . . . . . + 42 + 58 + 10,0
aprilefgiugne . . . . . . + 3,0 + 1,0 + 4,0
lugllojsettembrea. . .. . | + 3.0 0,0 + 30

Depositl totali;

consistenza flne 1943 . . , , 51,7 68,0 119,72)

N Superc (+) dei depositi cvware [(—) del ritiel.

) Nel priml nove mesl del 1944 ! supero del depositi sul Mtirl fu assat
plecole, ma nell'ultimo trimastre tornd ad essere cosplcuo; ally fine del-
I'anno §l totale del depositl sl agglrava Intorno 2 168 millardi,

Francia
Depositi bancari o biglietti in circolazlione,
(Miliardl di franchi francesf)

Conslstenza
Depositl bancari
Fine mase o8 52 = Biglietti
£2 £ EEw in circo-
[53 =
S £ § 218 §§ Totale | lazione
Qg 32 8
2
1} 7 #) 4
1839 aposto . . . 67 66 4 137 142
dicembre . a4 &6 5 1556 151
1940 " 124 67 11 202 219
1941 " 183 73 14 242 270
1942 " 182 80 19 290 383
1943 " 226 120 23 369 500
1944 marza . . . 231 120 26 ae? 530
glugno . . 240 135 26 401 577
r settembira | 251 137 26 414 640+
Aurnent :
agosto 1939—
dicembre 1943 | + 159 | + 54 + 19 + 232 ||+ 358

1y (ueste cifre sono dopple di qualle rolative alle sols quatiro grandi banche,
2) Tuotals per la Cassa nazlonale e la casse ordlnarie,
¥ Conti assegnl posiall o cont! corrantl privati.

#) Totale dei depositl nal passe, eseclusl quelll presso la Banca dl Francie (che
rlentrane in una categorla speclale},

* Massimo ragglunto al priml d'otiobre 1844,

Come nella maggior parte dei paesi belligeranti, in Francia le emissioni

sul mercato dei capitali per conto

privato sono state assai scarse fin dallo

scoppio della guerra; ¢ lecito quindi presumere che la quasi. totalita dell’espan-

sione bancaria sia. dovuta, direttamente o indirettamente, al finanziamento
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Francia: Espansions bancaria del disavanzo di bilancio; pertanto

o disavanzo statale. la cifra di quest’'ultimo da un’idea

Copertura del dlsavanzo | Rapporto abbastanza esatta della "formazione

tra la . . <
Dalta Disa. | espansicnef di capitale monetario” nel paese.
Anno civile espan- |Da altre | a0 ba"“"fla . . . .
slone | fontl | toaje | o Si rileva che in media nel qua-
bancaria dfftao\;’::jlzo
1) ) 5 ® driennic 1940/43 circa 60%c del
Millardi di franchi francesi Yo disavanzo di bilancio sono stati fi-
1840 114 94 208 55 s : -
1949 o2 7 o A nanziati dal sisterna bancario.
1942 162 79 241 é7 .
1943 195 97 292 67 Crescente importanza, accanto
Totall alle banche commerciali e alle casse
1940/43 | 863 342 908 62 di risparmio, sono andati acqui-
1) Cifre ricavate dalla precedenis tabella addizionande aglt ntl stando i grandi istituti di StatO,
annuall dei deposlti bancaM quelll del bigliettl in clrcolazlone. . e
2) Differenze fra 3) e 1}, come la Cassa di depositi e con-

7 el Gonto dotts Reloroumediaseen). - (Compresslovariazont  segne {che riceve continuamente

danaro fresco dalle casse di rispar-
mio. e dalle casse di assicurazioni) ed il Credito nazionale. Gli sta-
tuti di questo ente sono stati recentemente modificati in modo da consentirgli
di accordare, in cooperazione con la Cassa di deposii e consegne, crediti
a medio termine; una legge del gennaio 1944 ha recato alleggerimenti fiscali
a questo tipo di crediti, Nel giugno successivo la stessa Banca di Francia ha
preso provvedimenti intesi a facilitare la mobilizzazione dei crediti a2 scadenza
compresa tra nove mesi e due anni, nei casi in cui i fondi occorrano per le
esportazioni o si riferiscano ad ordinazioni precise; la durata dei crediti pud
anche venir estesa fino a cinque anni, quando gli investimenti hanno per scopo
lo sviluppo della produzione; il costo di tali operazioni di credito supera di
Y3 %o il saggio ufficiale dello sconto e la carta proposta allo sconto deve por-
tare quattro firme. Questi provvedimenti costituiscono un’innovazione di una
certa importanza; prima della guerra i crediti a medio termine venivano con-
cessi per la maggior parte dalle banche d'affari goll’aiuto della Cassa di depo-
siti e consegne, ma il loro costo era relativamente alto e piccolo era il volume
d’affari.

La Cassa nazionale per i mercati dello Stato & stata istituita
nel 1936 allo scopo di permettere ai fornitori dello Stato di mobilizzare i loro
crediti verso il Tesoro; una legge del settembre 1940 ne ha allargato le
funzioni col permetterle di concedere crediti ad imprese in possesso di una
"lettre d’agrément”. Il ricorso al suo credito (mediante accettazioni e girate)
¢ salito da 2,8 miliardi di franchi nel 1941 a 5,7 miliardi nel 1942 ed a 140
miliardi nel febbraio 1943; pertanto questa Cassa & divenuta uno dei pid
potenti istituti finanziari dellindustria francese. A quanto pare, i crediti sono
stati concessi prevalentemente per favorire la produzione autarchica: nel febbraio
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1943 erano stati concessi crediti per oltre 4 miliardi alle industrie tessili e dei
cuoi, 3,2 miliardi alle industrie alimentari, 1,9 miliardi a quelle dei combustibili
e 1,3 miliardi alle industrie meccaniche. Non sono state pubblicate cifre pit recenti.

I tassi d’interesse presentano ben poche variazioni nel 1943 e nel
1944. 1l saggio ufficiale di sconto della Banca di Francia & rimasto al livello
di 1%/4°%, al quale era stato ribassato nel marzo 1941 (il tasso sulle antici-
pazioni, invariato a 3% dal gennaio 1939, & stato ridotto a 2%4%0¢ nel novembre
1944, cioé a '/s%, al disotto del tasso d'interesse sul prestito di liberazione).
Anche altri tassi hanno seguitato a scendere leggermente: alla fine del 1944
si aveva 2% per lo sconto sui buoni del Tesoro ad un anno e 1%%s per
quelli a tre mesi; per le azioni, il rendimento medio ha toccato il piu basso
livello finora raggiunto: 1°%. Nel novembre 1944 & stato emesso il Prestito
di Liberazione sotto forma di rendita perpetua 3°. In seguito al ribasso, il
20 gennaio 1945, di /s % nel saggio di sconto della Banca di Francia
(ridotto cost ad 1%/, il pitt basso livello mai toccato in Francia sinora) si é

avuto un declino generale . . .
g Belgio: Bilancio & conti del Tesoro,

dei tassi a breve termine (Miliardi di franchi balga)
ed 2 stata effetuatta con

. Annl civili 1944
successo la conversione Vool di bllancio primo

. o 1940 | 1941 | 1942 | 1943
di prestiti 4% e 4/: %o, mestre
per un complesso di 107 | vscite:

. , d'Interesse pubblicon . . . 1 18,2 1 19,3 | 184 | 21,7 | 12,8
miliardi in un prestito spess straordinarie ), 78 | 248 | 371 | 428 |21
redimibile 30/0 a 60 armi Conte compensazionad) | 3.2 8,5 18,5 23,1 10,6

Spese d'oceupazions ), 4,6 16,3 18,6 $9.7 14,5
(operazione risultante in Totale spese statall .. | 27.0 | 44,1 | 565 | 64,3 | 34,0
una economia di 1500 | Entrate: |

g . L)
milioni all'anno). Provanfi trlhu'-tari] e 94 [ 145 | 183 | 172 | 93

Finanziamenti:
dal mercate |, . . ., . 8,1 14,3 | 16,1 206 | 18
* * " dalla banca centrale®) . 82 (144 | 222 | 1756 | 12,7
Partita del Tesoro?® . . . . 0,6 1,2 0,5 0,4 0,4
Totale entrate ... | 283 | 44,4 | 85,4 | 64,7 | 34,2

Dal 1941 & cessata - d
H H Disavanzo (coperto

nel B = l g0 la pllbbll- mediants rlcorso al credito) 153 | 28,7 | 383 | 411 245

cazione di rendiconti

R . . 1y Usclts dl bllanclo, pid antlclpazionl per rfornimenti al peesa e antlclpaziond

completl del bllSRCIO; proviisorle del Tesoro alls province, al comunl e aghl entl parastatall, Per i)
1949, anche e spese di guerra & quelle del governo belga In Francla.

tuttavia i dati che Si pos- ) Spese derlvanil dall'occupazione tedssca.
. 1) Saldo craditors nsl conto compensazione alla Banca d'emlssions, pld contf
seggono consentono dl delle Reichskraditkassan o Reichekreditkassenschelnsg In cassa alla Banca nazionale
& alta Banca d'smilssione, secondo | rendicontl di questi [stltutf,
presentare un quadro #) Tributl par spese d'occupazlons e biglisttl d'allopgio alie truppe, indennitd a
cittadini tedeschi scc.
generale, %) Impogte diratta, dogane, gabelle e tasse dl reglstrs, pid proventi dalle posts,
dalla nevigazlonz e vari.
' - 9 Tioll dl State acgulstatl daila Banca nazionale & dalla Banca d'emlsslone, pid
Le uscite stra le partile Indlcate nella nota 3). Le leggsrs differenze fra quests <ifre o
d . T l . quelle che figurano nella tabella relatlva alla Banca nazlonale (v. Infra) dipen-
ordinarie mn relazione dono da! fatto che | rendlconti di quest'uvitima nen sl riferiscono necessarla-
menta praprla alla floe det mage.

al pagarnento de]le Spese 1) Biglistti, moneta metalllca o circolazlone par conto del Tesoro,
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d'occupazione ed al finanziamento del conto di compensazione hanno raggiunto
nel 1943 43 miliardi di franchi beiga, cioé¢ il doppio delle uscite ordinarie.
Per lintero periodo dell’occupazione, dal maggio 1940 al luglio 1944, 136,8
miliardi di franchi in totale® sono stati pagati a favore della Germania, di cui
71,5 miliardi per spese d’occupazione e 65,3 miliardi per finanziare il debito
tedesco nel conto di compensazione (vedasi pag. 169). I proventi tributari
sono aumentati da un anno all'altro, ma non hanno raggiunto un terzo delle
spese complessive, tanto nel 1942 quanto nel 1943. Nel triennio 1940/42 il
ricorso dello Stato al credito presso la Banca centrale ha oltre-
passato la cifra delle emissioni sul mercato; nel 1943 invece & avvenuto il
contrario, dimodoché nell'intero quadriennio 1940/43 il totale dei prelevamenti
presso la banca centrale quasi equivale a quello dei prestiti ottenuti dal mercato.

Belgio: Debito pubblice Iinterno"
e garanzia statale alla Banca nazionale.®

. {Clfre d] tine mese, in millard] di franch] belga)
Banca nazlonale? Mercato 9
Totale
Epoca THoll 4l Stato d?i;:}:_ Titoli di Stato gone-
ral
lunge | medio | brave | PENSA- Totale lungo | medio | breve ¢
terimine|termine|termina] Zlone termins|termins [termins| Totale
%) ] b %) ®) ] ] )

Totale In aslstenza

1939 dicembrs . . .| 1.8 | — 37 | - 52 | 337 | o7 or | 351 | 40
1940 181 — 94 | 32 [ 144|342 07 63 ] 412 588
1941, 18] o6 | 147 | 117|288 | 377 | 61| 117 | 555 | 843
1942, 14| 10! 184 | 302 | 510375 158 | 183 | 716 | 1226
1943 18| o8| 126 [ s35a | 685 | 402 | 266 | 344 | 101,2 [ 1807
1944 marzo. . . . . 16 08| 1358 | san [ 741 | 403 | 27,4 | 39,3 | 1070 [ 1811

giugno 20 | 10 | 143 | g3 | 812 | 298 | 323 | 409 | 1130 | 1942

Aumenti nettl

1840 gann.dic. . . .| 03 - 57 3,2 9,2 0,5 - 56 61 | 153
1941, , ... - 0,6 53 85 | 144 3,5 54 5,4 143 | 287
is42 , , ...|l(—04} 04 37 1185 | 222 (-0 87 6,6 161 | 283
1943 , , ...| o4 |02 |-5®| 231 | 175 27 | 108 | 16,1 296 | 47,1

Totale 1940/43 . . . . 03 0.8 8,2 53,3 63,3 6.5 25,9 A7 851 | 1294
1944 gennaio/giugno 0.2 0,2 A7 10,6 12,7 [(—04) 57 6,5 t18 | 24,5

1) Le ¢lfre per 11 debito pubblico Intsrnn non comprendono I'esposizione del!o Stato per ad rnllnardl di franchl in dipen-
denza dal passagglo alla Banca d'emissione, nell'aposia 1940, a finl di investl L} , del safldl nei contl
corrent] postall. Oltre al debito Interno eslste yn debio estero di 17 millardi di franchl. rimasta praticamante Invariato
nel parlodo considerata,

?) La garanzla statale (Inclusa nella tabella sotte “conto di compensazlons®) sl applica allanticlpazions concessa dalla Banca
razicnale alla Banca d’emlzsions, la quale flnanzla i contl di compensazicne. Per semplificazlons ed uniformitd rlapeito
ad alire tabells, a'Indica qui il totale effettivo del flnanzlament! del contl dl compensazione, il quale, par raglonl tec-
niche, differlace leggerments da quello dell*anliclpazione (pii la garanzia); per es.: flne dicembrs 1943, 'anticipazions
ammontave a 49,5 miliardl, mentrg |l flnanziamento del conto di compensazions pid altr] creditl verso la Germanla
raggiungeva 53,3 millardl (vedast tabelia suctessiva). 3) Compresa, dal 1940, la Banca d'emlssions,

4y Totale degli invesiimenil non propri delia Banca nazlonale & dslla Banca d'emissions, compresl quindl, per es., quslll
dl quest'ultima col fondl dei contl corrantl postall,

% A plb dI cinque annl, &) Da who a tinque anni. 7 Fino ad un anno,

# Par le regionl splegate nslle note ¥} e 2}, guesto totale differisce da queflo Indicato nel rendicontl del deblie pubblieo;
per es., a fine 1943, il totale uificlale, 136,4 millardi dl franchl, & Inferlora di 33,3 millard! a quello, 159,7 millardl,
indicato nella 1absua. Il guaie Include 53,3 milisrdl di finanziamenta della compensazione, ma non | 17 mlliardl di
debito astero, nd I'sspoaizione per 3,1 rmhardi a fronte del conti carpenti postall.

* Fino alla liberazione, all'inizio di settembre 1944, 143 miliardi di franchi erano stati
pagati per conto dells Germania.



[l danaro presc a prestito sul mercato & per metd a breve termine; i
prestiti a lungo termine sono rimasti relativamente modesti, mentre il medio ter-
mine (fino a cinque anni) ha assunto maggiore importanza, come risulta dalla

tabella.

I cambiamenti pit significativi che appaiono nel bilancio della Banca
nazionale si riferiscono alle anticipazioni dirette al Tesoro e a quelle alla
Banca d’emissione (destinate al finanziamento del eonto di compensazione con
la Germania) nonché alla circolazione, la quale & triplicata. Dei crediti all'eco-
nomia privata non & rimasto che un piceolo residuo. Presso la Banca di
emissione i conti correnti sono saliti a 3,8 miliardi di franchi belga alla fine
del 1943, di cui 1,2 miliardi rappresentanc. la disponibilita ordinaria delle
Reichskreditkassen e 2,6 miliardi "altri depositi” (appartenenti per lo pia ad
autoritd tedesche). Nuova espansione presentano i depositi dell’amministrazione
dei conti correnti postali, l'investimento dei quali dall'agosto 1940 & affidato

alla Banca di emissione.

Belgio: Rendiconti combinati della Banca nazionale
e delta Banca d’emissione,

(Mitiardl dI franchl beiga)

Attive Passivo
Crediti Craditi Conti
Situazione verso la Germanla cancessi Tolale corrent!
pli prossima . del @ g |Ufflclo
alla flne mese G2 dag bllanci [Biglisttl] o5 % g | conti
B2 | At |Totale | SEE | o £5 | 253 orrent
: =gtk N 2(p
8 a Fta a E @ E
1) Y k| W) ) %) 7 b
1940 dicembre . . . . 1,0 22 3.2 1.3 13,3 41,7 | 348 1,7 09 4
1941 ' P 7.9 28 1.7 0.9 17,3 B558 | 485 1,3 09 3,7
1942 - e | 247 5,5 30,2 0.7 21,3 77.6 | 67,9 1.3 3,2 4,0
1843 1 P 48,6 4,7 533 0.2 17,2 97,5 | 832 1.7 38 7.0
V44 marze. ..... | %34 | 48 | 582 | 08 | 194 | 1040 | 8BRS | 1,0 a0 | 78
glugne . . ... 58,2 4,7 63,9 0,3 215 | 1120 | 956 2,1 4,1 3
agosto® . ... 62,4 4,7 67 0,6 21,2 | 1145 [ 1003 1.6 24 8,3

1} Banca d'emisstons: “¢réances en devises élrangdres®,

% Banca d'emisslona: due contl delle Reichskreditkassen, phii Reichskredith hel tabilizzat! sotto *monnales =
billets étrangwes alla Banca nazlonale (fino al dicembre 1942, pol trasferiti alla Banca d'emlsslons).

¥ Dalla Banca nazlonale.

4 Creditl concessl allo Stata e ad enll pubbllci dalla Banca nazionals [compresi | titoli acquistati sui marcato) ph gli
Investimenti della Banca d'smisslona coi fondl del contl correntl postall (vedasi nota #)).

%) Comprese altre partlte qul non preclsats, princlpalments Ja rlserva aurea della Banca nazlonale, sempre alllbrats in

21,7 miliardi o Vanticipazions permanente dl quest'ultima alla Banca d'emissione (che partante pud riguardarsi coms

un dlpartimento lecnlco della Banca nazionale) aumentate da 1,5 millardi alla fine del 1940 a 49,5 millardl all2 fine

del 1943 e 64,1 millardi alla fine dl agosio 1944,

Bigliettl della Banca nazionale, menc quantitativi poco Importantl detanutl dalla Banca d'emissione,

Compreso un conto delle Reichskreditkassen {605 mitonl alla flne del 1940, 1180 milionl alla fine del 1943),

Presso la Banca d'emissions. Gl Investimentl per conto dell'uiflcio dei contl correntl postall a partire dal 3 agoste 1943

sond comprosl nella colopna “creditl concessi allo Stato®. Prima di quella data, essl sonn statl dedotti al passivo

dagll averl dsl'ufficlo del conti correntl postali. Al momento del camblaments dsl mstoda dl contsbilizzazlone, il loro

Importo sl elevava a 2,2 millardl dI franchi.

9) Al 31 agosto 1944, data dell'ultima sltuaziene pubblicata prima della liberaziona del passe ed a partire dalla quala la
pubblicazione della situazions fu sospasa finc alla fine dell'anna.

2 o2
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Nei quattro anni terminati col 1943, i conti correnti ed i depositi presso
le banche commerciali sono pit che triplicati; la loro espansione di
26,7 miliardi di franchi corrisponde all'aumento di 27,1 miliardi dei loro investi-
menti in buoni del Tesoro; relativamente piccoli sono i movimenti delle altre
voci di bilancio. Nel 1943 il ritmo dell’espansione & stato nettamente pit
accelerato che non negli anni precedenti, mentre si nota la tendenza delle
banche a preferire i buoni del Tesoro a piu lunga scadenza: sui 12 miliardi
di franchi in tali titoli acquistati nel 1943, 9 miliardi avevano scadenza ad olire
120 giorni; i buoni ad oltre quattro mesi entravano, alla fine del 1943, per
64°%s nella composizione del portafoglio totale buoni del Tesoro, contro 55%
alla fine del 1942,

Belgic: Banche commerciali,)
{Millardi di franchi belga)

Attivo Paasivo
_ Croditl concessi Totale Depositl
Fine mese In cassa allo Stato dsi
e alla | aleco- | g, 0 bilanci
1l .
banchs nﬂ:;'t: del aT,':ﬁ &0 cf:';;'ﬁ Vincolatl| Totall
P Tesoro | termine
9 N % % L]

1939 dicembre . . . . . .. 3.8 8,0 07 3,2 20,0 11,5 1,2 12,7
1940 I e s 4,2 73 4,3 33 22,1 14.8 1,2 16,0
1841 M e e e e e 4.6 . &8 8,4 3,9 26,4 18,6 2,2 208
1942 B e e e 4,8 85 158 3,7 33,5 23,0 4,5 215
1943 e e . ) 51 6,2 27,8 4.1 46,1 32,6 6,8 394
1944 marze . . . . .. .. . 55 6,0 a0 39 49,4 35,6 7.0 42,6
glugno ... ..... 59 58 IR 4,0 504 37,0 6,6 43,6
settembre . . . ., . . 4,0 48 34,8 39 50,0 .z 6.4 43,6

1} Mon comprase le flliall @ agenzle nel Congo belga.
?) Compresa le disponlbilia alla Banca naziopale (sotto "conti correntl” nella tabslie precedente},
7 Antlclpazionl e scopertl, sffetti commerclall o accettazion!,

4} 1 buoni dol Tesoro scadentt prima dl 120 giornl pagsaroro da 7 millardl nel dicembre 1942 a 10,1 miliardl nal dicembra
1943+ durante lo stessc perinde, | buonl del Tesoro a pll dl 120 glaenl passaronc da 8,7 millardl & 17,7 miliardi,

% A vista 0 a un mese di preavviso. 8 A pli dl un mess.
Belgio: Movimento dei depositl. Dopo essere andati scemando per
presso le casse di risparmio”  giuorsi anni, i depositi presso le casse
' Poriodo Mf:li:r;ilgcil di risparmio hanno ripreso ad aumen-
) tare nel 1942 ed anche piu nell'anno se-
1939 gennalojdicembrs . . . . | —1.052 guente. E' possibile che anche fondi non
1940 - woocee - T4 aventi il carattere di risparmio ordinario
1942 g " e | 84 abbiano subito Pattrattiva del tasso d’in-
1944 gennalojmarzo . . . . . . . + 992 teresse {3°%) e della garanzia statale di
ettt T R | cui godono i depositi presso le banche di

risparmio.

T e et 1o 18.099 Nel periodo dal settembre 1939 al di-

cembre 1943 il totale dei depositi presso

* Supero dei deposlti (4] o del ritle] (—) alla Cassa

genzrale di Msparmio [esclusl gll interessl maturatl . . .
in fine a'anno). banche commerciali e casse di
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risparmio & aumentato Belgio — Depositi bancari e bigliett]

. i . e . in circolazione,
di 34 miliardi di franchi,

. . . . . {Miliardi di franchi belga)
i biglietti in circolazione

. e . . Totall In esistenza
di 56 miliardi; tuttavia,
nel 1943 per la prima Depositi Biglleti
Fine mese
volta, 'aumento dei de- clrce-
o en Banche Cc:'sise a::.;.mii Total lazione
I+ commenr- corrent otale
positi ha oltrepassato el |risparmiol Sosea:
leggermente quello dei N 2 \
tolietti i H H 1939 gettambre . . . 14,0 1.8 2,5 28,3 27,0
biglietti in circolazione, pronit (A B 126 28 e | 2
ma questa tendenza non 1940 oo 180 11,5 3,8 313 | 248
) teat ... | =208 1.6 4.9 373 || 485
si & mantenuta nel 1944. 1842 co. | oere | 128 5.7 460 | 67,9
1843 ... | =95 16,1 7.0 626 [ =32
1944 marzo. . . . . 42,6 17,1 7.8 67,2 | 88,6
Del]a tabe“a alla glugno . . . . 43,6 17,2 8,4 69,2 95,6
pagina Seguente Si rileva sattembre . . . 43,6 18,6 a,1 70,3 100,34
che, in media, nel qua- Aumenti
. ! settambre 1939--
driennio 1940/43 un poco dicembre 1943 . | +254 | +43 | +45 | +342 | +562

p“‘l Ch due terzi dEI dlSEl'- 1) Totale dei conti corra]néi -] dgildepcsltf, non compresi quelli delle flllall o
. . . - agenzie all'estero ¢ nel Congo belga.
Vanzo dl bll&nCIO fl.l fi- 2) Depositl totall 2 fine mese, compresi gli Interessi maiuratl.

nanziato dal Sistema ban_ 2 Conti privati. b ] .F|n9 agosto.
cario e questa proporzione si & mantenuta relativamente stabile durante il

detto periodo.

I tassi d’interesse presentano poche variazioni importanti nel 1943
e 1944. il saggio ufficiale dello sconto, dopo un abbassamento a 2% nel
gennaio 1940, & rimasto invariato®; il tasso di mercato per il danaro alla gior-
nata & sceso, nell'aprile 1943, da % a */s%s e quello sui depositi a un anno
presso la Societd nazionale di credito all'industria & stato ridotto nel luglio

1943 da 2'/2 a 2'f2%.

11 brototipo dei tassi a lungo termine & quello, 3'/,%, del prestito di
Stato a dieci anni, che fu emesso nell’aprile 1943 a 94 con un ricavo di 3,6 mi-
liardi di franchi. Un anno dopo le condizioni d’emissione si inasprirono legger-
mente e fu possibile collocare alla pari certificati del Tesoro 3% (rim-
borsabili a 102) per 3,3 miliardi di franchi, il Tesoro riservandosi {'opzione del
rimborso dopo due anni; come i precedenti, anche questo prestito gode del-
'esenzione fiscale sugli interessi e sul premio.

Per porre freno all’eccessiva liquidita prodotta sul mercato dal
finanziamento della compensazione con la Germania da parte della banca
centrale, alla fine di febbraio 1943 & stato introdotto il metodo consistente

* Il 16 gennaio 1945 & stato abbessato a 1'/2%s.



Belgio: Espansione bancaria e
disavanzo statale,
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nel liquidare parte dei crediti in

conto compensazione verso la Ger-

mania mediante certificati non tra-
sferibili (vedasi la tredicesima rela-
zione annuale pagina 238). Sui
31.060 milioni di franchi liquidati

Copertura del disavanzo Rapporto
tra Pes-
Dal- | ‘pansione
Anno Fespan- | Da altre | Dlsavanzo | bancarld
elvile sions fonti totale e il
bancaria disavanzo,
totale
1 2) n
Miliardi dI franchi belga %o
1940 10,56 4,8 153 69
1941 19,7 9,0 26,7 69
1942 28,1 10,2 38,3 73
1943 31,8 153 47,1 638
Totall
19401943 | 90,2 39,2 129,4 70

nei sedici mesi fino al giugno 1944
a valere sui crediti in conto com-
pensazione, 30.330 milioni furono
pagati in contanti e soltanto 730

milioni in certificati; pertanto, la

(1 Cifre ricavate dalla takella pracedents, addizionando agh aumendi
annuali del depositi bancarl quelli del bigliettl In circolazione.

2) Cifre ricavale par ditferenza fra 3) e 1).

3 Comprese le spese d'eccupazione e il conto dl compensazione
figuranti nefla tabella pagina 251,

Ysterilizzazione" ottenuta con que-
sto procedimento & risultata pres-
soche insignificante. Inoltre, I'effi-

cacia del nuovo metodo fu sva-

lutata nell’'agosto 1943 dal provvedimento, in virta del quale i certificati in que-

stione vennero resi trasferibili per girata e dotati di scadenza a un anno al

massimo. Giunte le prime emissioni di certificati a scadenza nella primavera

del 1944, le nuove emissioni nel secondo trimestre dell’anno, al netto dei rim-

borsi, non rappresentarono pitt che 0,24°/, del totale delle liquidazioni di cre-

diti in conto compensazione durante il trimestre.

.Al suo ritorno da Londra nel settembre 1944, il governo decise di operare

un taglio netto nell'insieme dei mezzi di pagamento in circolazione {quadrupli-

Belgio: Compliesso dei mezzi di
pagamento nel 1839 e 1944.
(Millard] di franchi belga)

Forma del mezzi di e | 1944
pagamento genn.jgiu. agosto
Biglietti in circolazions
(Banca nazionale e Tesoro) 20 1047
Depositi:
presso banche commerciall
{nettiy . . ... ..... 21, 2) 44
Casse di risparmie . . . . 12z 21
Posta {compres] [ glroconti) 3 14
Totali . . . 46 183

1 1l totale dsl bigltetti della Banca nazignale superave leggar-
menta 100 millard! & quelle del blgllett) del Tesoro cirga 4
millardi dI franchi.

%) Deposltl per 121y millardl meno crediti per 10 miliard] dl

franchl.

cato rispetto all’anteguerra) in modo
da meglio adeguarlo alla parita stabi-
lita in 176,625 franchi belga per 1 ster-
lina. Un decreto del 6 ottobre 1944
impose la denuncia entro cinque gior-
ni di tutti i biglietti della Banca na-
zionale appartenenti a persone resi-
denti in Belgio e dichiard fuori corso
legale, a partire dal 9 ottobre, tutti
quelli da 100 franchi in su (ai biglietti
di taglio minore, che sono emessi dal
Tesoro, tale disposizione non si ap-
plicava). I biglietti dichiarati furono

cambiati immediatamente in biglietti della Banca nazionale di nuova emis-

sione fino ad un limite di 2000 franchi per persona; i rimanenti, non
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cambiati, dovevano essere depositati entro il 3 novembre presso una banca
od un ufficio postale e su questi depositi altri 3000 franchi per ciascun conto
furono liberati e pagati in nuovi biglietti a partire dal 17 novembre, mentre
sulla rimanenza 40Y%, restarono bloccati temporaneamente e 60°b definitiva-
mente. Inoltre, a partire dal 9 ottobre i conti bancari furono suddivisi in tre
parti: un conto libero nel quale andarono versati 10%s o del saldo creditore
esistente, oppure di quello al 9 maggio 1940, secondo che 'uno o T'altro fosse
il maggiore”; dopo la liberazione di 3000 franchi per ciascun conto il 3 no-
vembre, 40°, del deposito rimanente furono bloccati temporaneamente, 60 %%
definitivamente,

Secondo 1 risultati provvisori dell’operazione, i mezzi di pagamento lasciati
liberi ammontarono a 59 miliardi di franchi, di cui 31 in biglietti e 28 in de-
positi bancari; 50 miliardi furono temporaneamente bloccati per ulteriorc rilascio
parziale nei mesi successivi e 74 miliardi rimasero definitivamente bloccati in
conti bancari, Dei biglietti in circolazione, circa 10 miliardi di franchi non fu-
rono dichiarati (si presume che si trovino in mano di persone all’estero, ovvero
siano perduti); 14 miliardi furono liberati immediatamente in ragione di 2000
franchi a testa e 13 miliardi, in ragione di 3000 franchi per conto dichiarato,
rilasciati successivamente; i biglietti del Tesoro, ammontanti a circa 4 miliardi,
rimasero liberi. Ai portatori all'esterc di biglietti di banca belga fu prescritto
di dichiarare tali loro averi non oltre il 22 dicembre 1944. Dato che questa
serie di provvedimenti & ancora di fresca data, ¢ troppo presto per valutarne
le conseguenze monetarie ed economiche.

v 5w

Benché in Olanda sia stata sospesa la pubblicazione di dati completi
sul bilancio, i rendiconti mensili del Tesoro e del debito pubblico hanno segui-
tato ad essere pubblicati e, insieme con altre fonti, consentono di presentare

un quadro abbastanza esatto.

Le uscite straordinarie in relazione alle spese di occupazione
(compreso il contributo di RM 50 milioni al mese a favore della campagna
orientale) ed al finanziamento della compensazione con la Germania sono pas-
sate da 2500 milioni di fiorini nel 1942 a 3000 milioni nel 1943, mentre le
spese d'interesse pubblico passavano da 1600 milioni a circa 1800 milioni di

* Alle aziende furono consentiti 1000 franchi per ciascun membro del personale, per il
pagamento degli stipendi fino al 1° novembre.
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Olanda: Conti del bilancio e del Tesoro."
(Mllioni dl fiorink)

vous Anni civill Prifmo
(1] t
1940 | 189491 | 1942 | 1243 ‘?mg
Uscite
Spese d’Intoresse pubblico?) . | 1430 | 1310 | 18610 | 1770 960
Spese straordinarie®) . . . . . T20 { 2380 | 2460 | 2980 1840
Compensaziened) . . . . . . . 120 o50 810 | 1330 840
Decupazione® . . L . L . L. SO0 1 1430 | 1650 | 1650 1000
Totale spese statali® | 2150 | 3690 | 4070 | 4750 26800
Entrate
Proventi tributari®™ . ., . . . . g20 | 1220 | 1600 | 1630 800
Finanzlamento; dal mercato®) | 240 11770 | 1460 | 1990 1160
dalla banca centrale?® . . . 290 700 { 1010 | 1130 840
Totale entraten . . . | 2150 | 3690 | 4070 | 4750 2800
Disavanzo
(caperto mediante rlcorso al |
credito ™) . ... ... .. | 1230 | 2470 | 2470 | 3120 2000

) Mon sonc statl pubbliceti i conil dsl bilancio per gll annl 19401944 ; le siatisiichs
trlbutarie sono state pubblicale fino al magglo 1942, ma | rendiconti dsl deblto
pubblico seguitana ad ssserll menslimante, 1l totale cha flgura nalla 1abella par |
praventi telbytarl pli § finanzlamentl, compres! quelli relallvi al conte compeansszione,
nonché | totale dells spess, pectano indubbiamente per difetto, parchd nulla si
sa circa gll Introll d bilancle ordlnart provenisnt! da fonte diversa dal trlbutl.

% Le clfre dl questa voce sono otienuts per differenza ira le spese totali e quella
straordinarle; pud dars! che sjano Inferiorl al vero, per Is stasse raglonl indlcats
nella nota precedsnte. La cifra relaliva al 1940 comprends le spese dt guerra,

%) Spesa risuliantl dall'occupazione del paese da parte delle forza armate tedeschs.

1) Dai rendleont] della Banca neerandsse. Dopo I'abellzlone dal conlo compenssaziona
nal 1941, le clfra indlcano || finanzlamente del credill della Banca neerlandese
verse la Garmania,

5)In raglene dl 100 millenl dl florind al mese, pld I contribute alla guerra contro
I"U.R.5.5. In raglone di RM 50 milioni al mese, dal fuglie 1241 In pol.

£ Queste cifre cortlspondono @ quelle figurantd pid solto per s entraie totall,

7 Cifre ufflciali per 11 1940 e 1941 dl pal, stime basate su queste clire e su quelle
deli priml clague mesal del 1942,

£} Aumento annugle del debito pubblico detenute all'infuorl della Bance neerlandess,
secondo | rendicontl pubbllcati,

¢} Finanziamento diretto dello Stato, pid finanzl to della comp lone con la
Germanla, ¥) Totale dagll Intraltl provenientl dal tribut) fiscall e dal flnanziamantl,

11) Compresc |l finanzlamanto dslla compansazione da pacts della Banca neerlandese,
17) Stims,

fiorini.* Nel periodo
dal maggio 1940 al
giugno 1944 le uscite
straordinarie per con-
to tedesco hanno rag-
giunto 10.380 milioni
di fiorini, di cui 6330
milioni per spese d’oc-
cupazione e 4050 mi-
lioni per finanziamen-
to della compensazio-
ne con la Germania.

Nel triennio 1941—
1943 i proventi fiscali
sembrano avere piu o
meno bastato a co-
prire le spese d’inte-
resse pubblico, dimo-
doché fu soltanto per
sopperire alle spese
straordinarie che oc-

corse ricorrere al cre-
dito.

Nel quadriennio
1940/1943 sono stati -
presi a prestito quasi
9300 milioni di fiorini,

somma che si pud ripartire pit ¢ meno egualmente come segue:

1) 3210 milioni forniti dalla Banca neerlandese e corrispondenti al com-

plesso dei suoi crediti in Reichsmark;

2) 3180 milioni forniti a breve termine dal mercato, per lo pit contro

cambiali del Tesoro, nonché, nel 1943, da vari enti pubblici, segnatamente
I'amministrazione postale, i quali hanno prestato un contributo eccezionalmente
forte in conto corrente;

* 1 giomali hanno indicato in 39253 milioni di fiorini le uscite totali di bilancic nel 1943,
esclusa la compensazione, mentre nella tabells qui sopra figurane per 3420 milioni. L'eccedenza
non s8i giustifica coi proventi ordinari di tributi & prestiti; se la cifra pubblicata & esatta, bisogna
inferirne che da qualche fonte ignota si siano ricavate entrate per circa 500 milioni di fiorini,
oppure che le uscite di bilancio includane importanti stanziamenti per I'ammortamento di debiti
o erogazioni di simile natura; in base a questo calcolo, le uscite totali per spese d'interesse
pubblico ammonterebbere a 2275 milioni di fiorini.
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Olanda: Debito pubblice interno & garanzia statate alla Banca
nearlandesse.?)

(MEtioni di florini)

Banca nesrlandage Mercato?)
[ — _—
. ] Ec & Breve tarmine Totale
Fine mese a §=g 'a‘gg Lungo generale
& 2%% §o§ Totale Cambiali N;::ﬁ Total termine | Totale
S=ct-| 2= e &
£sE g R Tesoro | ©
a4 o € = ) 4
Totali esistenti
1939 dicembre . . BO — 80 330 670 1000 3140 | 4.140 4,220
1840 " . 250 120 a7 BOO 600 1490 3580 | 5.080 5.450
1841 " — 1070 1070 1560 B30 2380 4460 | §.850 7.820
1942 " 200 1880 2080 2270 710 2980 5330 | 8310 [10.390
1943 ' .. — 3210 3210 23040 1140 4180 6120 | 10.300 | 13.510
1844 marzo. . . . - 3790 3790 a320 1310 4630 6020 |10.650 |14.440
giugno —_ 4050 4050 . . 5450 G010 | 11460 | 16510
Aumenti netti
1940 genn.jdic. . . 170 120 200 580 — 70 450 450 240 1.230
1941 ,, ,, ..| —250 950 T00 870 230 800 870 | 1.770 | 2.470
1922 wo. .| —200 810 1010 710 —120 590 870 1.460 2,470
1843 mo - .| —200 1330 1130 70 430 1200 790 1.980 3.120
Totale 1940/43 . . . | — 80 3210 2130 2710 470 2180 2980 G.160 9,280
1944 gennaio/giugno — 840 840 . . 1270 | i(—11n | 1160 2.000

¥

—

Alle cifre complessive del deblto pubblice in eslsienza, fornite dal rendicont] ufficlall, sono state aggiunte guelle rolallve
al finanziamsnto del crediti in Reichsmark detanutl dalla Banca neerlandese ¢ protettl da garanzla statale, Le cifre sono
arrotondate alla plo prossime decina.

%} Totale dei titell di debite pubbllco detenutl all'infuor! della Banca noerlandsse,

L] F'rin:::ipalmenta creditl concassl correntermants da entl pubblici (par la maggior parta dall’ammlinlstrazions postala) pli
partite varie, quall | buoni dal Tesora dl piccole taglio, clod | cartificatl su arganto (220 miliont di Ferinl alla fine del 1843},
La differenza fra guesto totale & quello fornito dal rendlconto del debfto pubblica corrisponde all'ammantare del craditi
dells Banca noerlandsze In Ralchsmark.

&

=

3) infine, 2980 milioni sono stati ricavati mediante prestiti a lungo termine,
riassunti nella seguente tabella.

Per effetto degli am- Olanda: Prestiti statali a lungo termine.
mortamenti ¢ riscatti, 'au-
mento netto dell’indebita- ) i Tesso | Prezze | o .0 namnar
. Data d’emissione d'in. | di emis- 6messo
massimal °/0%
mento a lungo termine ¢ teresse | sione gmitioni
- - a . orin
risultato inferiore alla cifra % %, (anni) ’
nominale complessiva del- | primadsil’occupazions
. e © 1940 gennaio . . . . ., . 4 100 30 300
le diverse emissioni. Sul febbraio . . . . . . . 4 100 40 200
prestito emesso nel luglio | Durants I’occupazione
e e e e 1941 febbraie . . . . .. 4 100 10 500
1943, 300 milioni di fiorini novembre . . . . . . 3% orn | 20 800
furono riservati per con- 1942 novembre . . . . . . 3 so, | 20 1000
. - 1]
solldare una par’ce dei de- 1943 luglic . . . . . ... 3y o908, 20 1000

biti correnti dello Stato
verso vari enti pubblici. Nel 1944 non sono stati emessi nuovi prestiti a lungo

termine.
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I principali movimenti che si rilevano nelle situazioni deflla Banca
neerlandese sono: l'aumento dei crediti verso la Germania, quello dei
biglietti in circolazione ¢ quello dei depositi.

Banca neerlandese,
{Mllioni di florini)

Attivo Passivo
Crediti verso la & Te - Conti dal
Germania ') P =a o 2 - T Tesoro
Verso fing mese ° E g = gg a8 | € z " =
“Conti % o ge Feg| Oro E 3 ) - % 2
- L. 288 Z z 8 8
vari s _§ Totale % (5% m c £ -4
u Z o jot @
2) @ ) ) 5 © 5
1939 dicembre . . 29 2 i B3 238 1014 | 1431 | 1182 229 -
1940 ' L. 123 15 138 261 21 1102 | 1783 | 15562 176 — —
1941 " ..] 153 930 | 1083 18 165 | 1026 | 2357 | 2116 182 — —
1942 " R |- 1742 | 1893 176 204 903 | 3244 | 024 141 — —
1943 ” .| 172 3043 | 3215 - 134 93271 4362 | 3512 825 B0 o2
1944 marzo . . . .| 128 3664 | ATa2 - 157 832 | 4966 | 3995 566 131 103
glugno . . . . 1] 3985 | 4046 — 139 832 | 5198 | 4378 524 15 104
ssttambre | . a3 4302 | 4338 i 134 = chl 5516 | 4765 429 — 105
dicembre . . 7 4405 | 4482 14 137 931 5830 | 5094 389 -_ 105

1) Esclusa una piccola cifra corrlspondents al volume di quesil cradil peima del 1940, Secondo la relazions della
Banca neerlandess per 'ssercizlo flnanzlarlo terminato il 31 marzo 1943, |l totale degll offetil sull'esters, dsl saldl
sll'estero @ delie valute esters era, alla dotta data, di 2221 millonl di fiorinl, di cul 2206 milloni in Relchsmark, Queste
cifre sarebbero mollo plu elevate se non fossero gld depurale, dal lugfic 1941 In pol, de! “comtributo” menslls d! RM 50
milloni, equivalantl a 371f; milllonl dl fiorinl, per la campagna orientale. A partire dal luglio 1944 il Tesore ha ceduto
alla banche ¢o ciall sue blall per provwedsrs | fondl occcorrentl per il camblo del Reichsmark, dimodochd la
clfra dei grediti verso la Germania, quaie appare nelia silveziona della Banca neerlandess de! secondo semestra del 1844,
& inferlore all'accumulazions effstilva.

| saldl in Relchamark flgurarono sotto la voce “conti vari¥ flno alla fine di givgno 1943, dopodiché tutti | conll esterl
e le valute furonc indicati seperefamenie nells sluazionl settimanali; le cifre che flgurano nella fabslia per il mese di
dicernbre 1943 o per Il 1944 rappresentanc questt saldl & non pid | “conti vari®, Il cul tolale & ritornate a proporzioni
normalf,

Antlclpazionl direfte, pii cambiall del Tesoro collocate dirsttamente presso listituto di emisslone. Le leggere differenze
nei confrontl con le altre tabelle provengeno principalments da diversits di date dsi rendiconti, § qusli non si riferiscono
asatlaments a fine mesa,

4 Non compresa le cambiall del Tescro coliocete direttamenis pressc Iistitute dl emissiona, ma compreso il prostito
alle Indle orleniall olandesl (ridoito, duranie Il periodo conslderato nelia tabella, da &1 millont di fiorlnd a 50 millonl),

%) Comprese partite minori non speclficola nella tabella.
€) Conto aperio in dipendenza dal ritire del bigliettl di grosso tagllo.
1 Al principic dl luglio 1943 la riserva gurea & stata rivalutala da 585 milloni a 932 miiion| di fiorini,

&

=

¥

e

Alla fine di giugno 1944 i crediti in Reichsmark detenuti dalla Banca
neerlandese, per lo pit sotto forma di titoli del Reich, rappresentavano all'in-
circa RM 5600 milioni, equivalenti a 4200 milioni di fiorini "), ¢id che corrisponde
a oltre 90°% dei biglietti in circolazione. Nei quattro anni e mezzo dal dicembre
1939 al giugno 1944, i biglietti in circolazione sono aumentati di 3200 milioni
di fiorini ed i conti privati di 300 milioni, mentre in un nuovo conto speciale
del Tesoro & comparso un debito di 100 milioni, rappresentante il saldo dei
biglietti di grosso taglio ritirati dalla circolazione®; durante lo stesso periodo

'} In base slla situazione al 26 giugno; il 3 luglio (data pil prossima alla fine mese e
alla quale la tabella si riferisce) il totale si era alcunché ridotto per effetto della cessione di
cambiali del Tesoro alle banche commerciali fatta appositamente per provvedere al ritiro dei
Reichsmark.

%) Per maggiori particolari relativi al ritiro dei biglietti di grosso taglio, nel marzo 1943,
vedasi la tredicesima relazione annuale, pagina 360/361.
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le voci relative a crediti privati all'interno sono diminuite nell'insieme di 100
milioni e la riserva aurea di 130 milioni di fiorini {tenuto conto della sua riva-

lutazione).
Oitanda: Banche commerciali.’
{Millonl di fierini)
Attivo Passivo
Totale
Depositi
Fine mese Crledlti del P
Cassa Cambiall | all'eco- bilanclo
del Tesoro [ nomia aviste | incolati | totali
privata eoe,
£) 9 )
1939 dicembre , . . . . 78 226 449 800 536 40 576
1940 W e e 51 B47 323 1078 G99 &7 756
1941 e e e e e 55 o3 254 1240 er2 69 S41
1942 B e e e e 55 863 217 1289 B75 101 976
1943 o e e e 220 10 184 1669 1137 123 1260
1944 marzo . . . . . . . . 1051 i74 . 1291 130 1421
giugno . . ... . 138 1275 161 . 1372 129 1501
1) Quattro grandl banchs: Amsterd he Bank, Inl ¢-Bank, Rotterdamsche Bank Iging & T tsche Bank.

?) Compreso 1l danaro alla glornata.
9 Operazioni bancarie ordinarie, c¢loé sconli, antfeipazioni o scopect!, 1Holi @ partecipszioni sindacali.
4 Flguranti nelle sltuazlonl sotto la vocae Ycreditorl,

Durante lo stesso periodo di quattro anni e mezzo fino al giugno 1944,
le quattro grandi banche commerciali, che detengono circa
metad del totale dei depositi presso banche commerciali, hanno aumentato
di 930 milioni di fiorini i loro depositi, a vista o vincolati; all'attivo le cambiali
del Tesoro sono in aumento di 1050 milioni, mentre sono diminuiti di 290
milioni i crediti concessi all’economia privata del paese. L'aumento eccezionale
dei depositi e degli averi in cassa nel 1943 & dovuto in gran parte al ritiro
dalla circolazione, nel secondo trimestre dell'anno, di oltre 700 milioni di

orind in biclietti di oro
fiorini mblghettld gros- Olanda: Movimento dei depositi presso le

so taglio. L’equivalente casse di risparmio.’
in contanti dei singoli (Milioni di fiorini)
depositi eccedenti 500 Cassa dl | Casso di
fiorini fu pagato esclu- Perioda risparmio | risparmio Totale
postala ordinarle
sivamente per tramite
. : 1939 gennaiofdicembre . . . | — 26 — 58 — o
bancario; anz, nel 1944 1940 " mere sl T e — 3 " oa8
. M .| — 49 — 13 - 62
non ne erano ancora stati 1343 " " o + 51 + 40 + ot
T i " . e 233 373
pagati all'incirca per 100 N + A4 *

— . . 1944 gsnnalo/marze, . . . . + 58 + 34 + 92
milioni. Nell'aprile 1943 apritejglugno . . . . . + 53 + 4 + o4
fu abolita la tassa di bol-

Depositi
lo sugh assegni e tra- esistanti alla fine del 1943 776 08 1380

sferimenti bancart, * Eccedonza di deposltl (+) o di ritiei (=),
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L'aumento del complesso dei depositi alla Cassa di risparmio postale ed
alle casse di risparmio ordinarie, che nel 1942 era stato di soli 90

Depositi bancari e biglietti in circolazione.”

Otanda

(Milloni ot fiorini)

milioni, nel 1943 fu di
370 milioni di fiorini, cid
che rappresenta quasi
60°/s dell’'aumento totale
dal settembre 1939 al
dicembre 1943 e si spie-
ga, almeno in buona par-
te, col ritiro dei biglietti
di grosso taglio.

Dal settembre 1939

al dicembre 1943 l'au-
mento complessivo dei

depositi bancari & presso-

Depositi bancari
= Bigliettl
s o4 52 = gin
Fina mese 58 - £ - ’E§ circo-
D - -
5 E § 4 44 033' Totale I 1azione
@E o2 |98
o
3 3
1939 settembre . . . 1130 1700 310 3140 1140
dicembre . . . . 1160 1680 330 3160 1150
1940 " . 1510 1440 460 3410 1550
1941 1 1880 1430 570 3860 2120
1942 " 1950 1650 540 4240 3030
1943 " 2520 2300 960 5780 3510
1944 marzo . . . . . 2840 2400 B70 6110 3990
giugno . . . .. 3000 2500 870 6370 || 4380
Aumenti
gett. 1939/dic. 1943 |+ 1390 | + 600 [ + 650

+ 2640 |+ 2370 ché uguale a quello dei

1] La cifre sono arrotondate,

Cifre dapple &1 quelle relative alle guattro grandl banche, che detenevano 1onifi A
9 clrea mata dellinsleme del depositl prasan le banche commerclall. ll Che Slgnlflca’ Pero, Che

%) Stima del rlsparmio complessiva presso la Cassa postals, le casse ordinarle e ' \ 3 -
la Raiffelsenhanken, pld gli Interessl maturati. l espansione della CIrco

biglietti in circolazione;

lazione & stata piu ra-

pida; infatti, il rapporto della circolazione ai depositi & passato da 36 %

a 619,

Olanda: Espansione bancaria e

disavanzo statale,

Copertura del disavanzo Rapporto
tra l'es-
Dal- pansione
Pespan- | pa altre | Disavanzo| bancaria
Anno civile ione fouti bl od Il
hancaria disavanzo
totale
i 3 bl
Milioni di fierini [N
1940 650 580 1230 53
1941 1040 1420 2470 42
1942 1270 1200 2470 51
1943 2020 1100 3120 65
Totali 1940/43 4980 4310 9290 54

1) Cifre rlcavate dalla tabella precedents addlzionando agll aumanti an-

nuali dei deposii bancari quelll del biglietll in clrgolazione,
%) Cifre ricavate per differenza fra ) o 1),

¥ Comprese le spase d'occupaziona s il conto dl compensarions, quall

Indicati nella tabella alla pagina 253,

Si rileva che, nella media
sul quadriennio 1940/43, poco
pit di meta del disavanzo di
bilancio & stato finanziato dal
sistema bancario; nell’anno
1943, tale proporzione si &
perd elevata a due terzi.

In alcuni settori i tassi
d’interesse hanno segui-
tato a declinare nel 1943 ¢
nel primo semestre del 1944,
Mentre lo sconto ufficiale, ab-
bassato nel giugno 1941 a
212, & rimasto immutato ed

il tasso dell'interesse corri-

sposto dalla Cassa di risparmio pbstale ¢ rimasto a 2,64 %, il saggio dello sconto
privato & caduto da 1,75°% nel dicembre 1942 a soli 0,25% nel dicembre
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1943 ed anche a meno al principio del 1944; il rendimento dei buoni del Tesoro
3%, che era in media di 3,04%% nel 1943 (contro 3,11% nel 1942) & sceso al
disotto di 3°% nel primo semestre del 1944. Per riflesso della caduta dei tassi
di mercato e specialmente del rendimento delle cambiali del Tesoro, verso la
fine del 1943 le banche hanno abbassato di '/:% i tassi d'interesse passivo,
ridotti cosi a !/4%/o per i depositi fino a tre mesi e 1°%o per i depositi a un anno;
ma dopo il luglio 1944 le banche, per attrarre depositi, tornarono ai tassi
primitivi.

*
» *

In Danimarca il bilancio ordinario per I'esercizio terminante col marzo
1944 si & chiuso, come gia da anni, con un leggero avanzo, ma le uscite stra-
ordinarie causate dall’occupazione sono passate da 900—1000 milioni di corone
negli esercizi finanziart 1940/43 a 2300 milioni nel 1943/44. Nel periodo dall’aprile
1940 al marzo 1944 gli esborsi complessivi per conto tedesco hanno raggiunto
5150 milioni, di cui 2870 milioni per spese d’occupazione e 2280 milioni per
il finanziamento della compensazione con la Germania.

Il finanziamento del- Danimarca: Conti del bilancio ¢ del Tesoro."
la compensazione ed i (Mllioni di corone)
tributi alle autorita mili- Esercizl finanziasl
. (terminanti il 31 marzo)
tari tedesche sono stati Voei
. 1940/41 | 1941/42 | 1942/43 | 1943144
effettuati dalla Banca na-
- : - Uscite
zionale mediante antici Spese d'interesse pubblico . | 827 go6 | 108z | 1121
pa.zioni protette da una €pese straordinarie?) . . | | 1020 390 930 210
Compensazione . . ., . . . 00 480 340 950
garanzia dello Stato; esse Qceupazione . . . . . . ... 520 410 580 1350
. . . . Tatale spese statali 1847 1786 2012 34N
non figurano in bilancio,
ma naturalmente rappre- Entrate
l Provent] tributart . . . . . . 884 o931 11256 1161
nt blica. Finanziamenti ;
sentano spesa pUb dal mercato® . ., . . ... 43 118 443 752
Come tale, considerate datlabanca centrale(netto)) | 920 [ 737 [ 443 | 1519
R Totale eantrate . . . . 1847 1766 2011 3432
nel loro insieme, esse fu-
FOno rte mediante Disavanzo (coperto mediante
coperte € ricorso al credlto) . . . . . . 863 BES 885 2271

proventi fiscali nella mi-

—

f Alls cifra definitive dI bllanclo sono stale aggiunte quells relatlve al finanzia-
sura dl 56 0/0 I'lel 1942/43 menio della compensaziona ed alle antlcipaziend, iprotetle da garanzla statals,
delta Banca nazlionale alle autoritd occupant!; le clfre son¢ arrotondate alla plo

e di soli 34% nel 1943— _ prossimo decis.

) Spese derlvant] dall'occupazions militare.
1944, nonostante il fat- ® Fondl a disposizione del Tssore presso la Bance nazlonzls, meno ['avanzo
4 grdinario di bligncla; 4 voce rappt ta quindi il fotale del fondi ricavall
dal mercaio.
Anticlpazlonl In conto compensazions @ spese d'octupazions, menc | fondl a
disposizione del Tesore.

to che in quest’ultimo

]

esercizio i gettito dei
tributi fosse aumentato e seguitasse a superare le uscite del bilancio ordi-

nario,
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L’espansione di credito della banca centrale a favore dello
Stato tra il dicembre 1939 ed il dicembre 1944 & stata di 7200 milioni di corone;
ma, col rimborso dell'anticipazione e la costituzione, presso la Banca nazionale,
di depositi, il Tesoro ha fatto contrappeso per quasi 2500 milioni a tale espan-
sione, dimodoché la creazione netta di credito da parte della banca centrale
per conto dello Stato si & ridotta a poco pit di 4700 milioni di corone.

Banca nazionale di Danimarca.
(Miilloni di corone)

Attiveo o Passivo
Crediti verso ' ko Depositi 8 conti
la Germanial) Crediti ail'interno E pcorrentl
Fine . : al’sconomla 2 B Tesare
mess ge g § privata 0;" 2z 3 =
R 1 55 | ot o givisal 2 | 2 |ganche| B | 3
28 | g2 obbll- | altrl | Stato 2 2 3
a3 Sg gazioni = T &
i ) n | 9 | %
1939 dic. — — — 208 | 375 | 147 | 126 | ©52 | 600 134 | — —
1940 420 | 410 | 830 | 157 o8 — 126 (1308 ) 741 | 3580 | — —
ie41 850 | 850 | 1T10 | 141 5O - 126 | 2118 ] e42 | B2 | 148 —
1942 |, 1320 | 1180 | 2520 | @8 56 — 15 | 2877 | o83 | 1002 | 242 358
1943 2410 | 2080 | 4460 | &4 34 - 118 | 4767 | 1259 | 2010 | 264 730
1944 marzo | 2870 | 2280 | 5150 | 71 27 — 119 | 5418 | 1414 | 2218 | 348 | 1043
giugne | 3390 | 2480 | 5870 | 67 28 - 119 | 6137 | 1526 | 2417 | 426 | 1349
sett, 3000 | 2670 (6570 | 78 N - 119 | 6881 | 1678 | 2650 | 559 | 1478
dic. 4360 | 2830 | 7190 | 95 55 — 119 | 7518 | 1658 | 3009 | 610 | 1717

1) Le clire zono arrolondate alla pil pross decina & comprend una parta del cosiddelte conto “di adeguamento®
istltullo In dipendenza dalla rivalutazions della corona danese nel gennaic 1942,

?) Totale dells partite di credito interna, ascluse le obbligazionl & azioni e lo scopsrte dol Tesoro.
%) La tabsella seguents fornisce i partlcolarl &I questl contl alla fine degl! annl 1942 e 1943 {In milion! di corons):

Canti Flne dell'anno
1942 1943
Banche: contl ordlnarl . . . . . . . . . v i e e e e e e, 208 467
conti "dl sterllizzazlone™ . . . L. L. ..o 0. 0 g2
depositi specialt a sel mesi , , . . ... L L. ... 109 472
Totale . . . 956 1941
Altrd gonll . L L . L L L L e e o e e e e e e e 47 2]
Totale , . . 1002 M0

A Nuove conto istitulto dalle leggl del 3 lugllo 1942 o B lugllo 1943, come deito nel testo.

In considerazione della forte espansione del credito della banca centrale,
l'aumento nell’emissione di biglietti per meno di 1100 milioni di corone tra
il dicembre 1939 ed il dicembre 1944 appare modesto in s¢ stesso ed an-
cora piu in confronto all'incremento, per quasi 2900 milioni, nei depositi
presso le banche commerciali. Questo rafforzamento delle riserve di cassa delle
banche & stato in un primo tempo volontario, le banche avendo ridepositata
la maggior parte dei nuovi fondi raccolti dal pubblico; poi imposto, in seguito
all'istituzione nel luglio 1942, accennata nella tredicesima relazione annuale
(p. 246) di provvedimenti di "sterilizzazione" e al loro successivo
inasprimento. A parte 'aumento di talune imposte sui consumi, i detti prov-
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vedimenti ¢bmprendono due categorie di misure: in primo luogo, assorbimento
di fondi dal mercato mediante emissione di titoli di Stato e deposito degli
stessi in un conto speciale presso la Banca nazionale; in secondo luogo, blocco
delle riserve di cassa delle banche commerciali mediante imposizione dell osser-
vanza di varie percentuali minime. Quale ulteriore provvedimento di bloceo,
la Banca nazionale ha aperto alle banche commerciali conti a termine.”

Nell'ambito del programma di sterilizzazione, il Tesoro ha emesso i prestiti
riassunti nella tabella seguente.

Il danaro fresco, Danimarca;: Prestiti d) "sterilizzazione".

727 milioni di corone, (Mitioni 4l corone)
raccolto con queste
issioni fi la fi Fine d'anno
emissionl Nino & ne Prestitl in circolazione
del 1943, in aggiunta 1942 | 1943 | 1544
ai 3 milioni di corone
PRI t Autorizzati dalla legge del 3 luglio 1942:
di "riserve obbliga Cambiall del Tesore 1,% a & mesi. . . 250 351 493
20 : Cartiticati di deblto 11,% a 2 anni. . . o8 244 425
torie” prescritte da Buoni di risparmlo con interesse sffet- :
una legge del 3 luglio tivoa 4 1% perSanni . .. .. .... 16 24 a7
. . . hutorlzzati dalla legge dell'8 luglio 1943
1943; da il totale di Buoni quinguennall 24,9, . . . . . . . . — 33 114
e s Buoni decennali 3%, . . . . . . ... .. — o1 432
73C milioni che, nel d
. : Importo nominale in gircolaziens . . 364 T43 16501~
dicembre 1943, figura
a credito dello Stato |_ Aumento durante i periodo, . . . . + 364 | +379 | + 768

nel conto speciale "di
sterilizzazione"; questa cifra & salita a 1717 milioni alla fine del 1944.

La tabella seguente illustra il risultato delle varie misure di sterilizza-
zione, secondo i dati disponibili fino alla fine del 1943.

Oltre le somme indicate nella tabella detta, va menzionato I'aumento del
saldo a favore del Tesoro nel suo conto ordinaric presso la Banca nazionale:
nei mesi di novembre e dicembre 1943 e nel gennaio 1944 furono emessi tre
prestiti di Stato a lungo termine, ciascuno per 60 milioni di corone, di cui due
a venti & uno a trenta anni; il ricavo non & destinato a coprire il fabbisogno
immediato del Tesoro, bensi a creare lavoro dopo la guerra. Nel 1944 sono
stati emessi tre prestiti ulteriori, con un complessivo ricavo di 280 milioni di
corone (vedasi pag. 269).

Cid che nettamente distingue la situazione monetaria in Danimarca da
quella degli altri paesi europei occupati é la marcata preferenza del pubblico

* La Banca nazionale realizzd un utile di 7,2 milioni di corone nel 1940 e 2,8 milioni
nel 1941; nel 1942 s’ebbe una perdita di 0,3 milioni, nel 1943 un’ailtre di 1,1 milioni di corone &
nel 1944 di 1,9 wilioni. Nell 1943 il conto profitti e perdite della banca presenta una nuova
voce, per 4,9 milioni di corone, intitolata "spese relative alle misure prese contro la sovrab-
bondanza del danaro”; nel 1944 essa indica a tale titolo 6,8 milioni.
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Danimarca; Risultato dei provvedimenti di “sterillzzazlone™)
(Milioni &l ¢orone)

Risarve logali dells banche Depositi
comwmercializ) sgeciaiil Riserve Conty
a G mes obbii- speciale
Anno civile presse n gresso gatorie p:lel Totale
Banca ) Tot: anca
nezionale | contant *#% | nazionae | ¢ altre | Tesoro
) 4 %)
1942 . . . ... .... S80 120 670 199 — 358 1227
1943 .. . ....... 422 —12) 410 273 100 37z 115658
Totale 'sterillzzate™ alla
fine del 1943 | . | o972 108 1080 472 00 730 23020}

13 In base alla relazione znnuale della Banca nazionals. Nen sl & tenuio conto del maggior gettito dsile Imposte aul consuml
difficile da stimare,
Quesie riserva possono trovars! zlla Banca nazionale In contl speciall [non pregentatl separatamente nella sltuazione
della banca) avvero In parts In “contante® (cloé in cassa o nei contl ordinarl delle banchs presso la Banca nazionale).

#) Deposlitl speclall vincolali lstitultl per inlzlativa della Banca nazionals quale ylterlore provvedimenio di “sterilizzazions®

e non presentatl separatamenta nella sua sluvazlons,

Prasupto ammontars dei fondi sterllizzati mediante una Imposta speciale sul profittl di guerra & {3 costiuzione di elserve

obbtigatorie da parte delle socistd,

51 Proviens dall’amizsione <l titolt su! mercato, come sopra splegato.

¢) Cifra approssimativa, come guella 2lla gquale g riferlsce 1a nota 9). La Banca nazlonale indica per 1a fine del 1943 un
totale “interne a 2400 millonl di corone¥. Msl novembre 1944 &sso sre salito a clrca 4070 milionl.

[+

danese per i depositi in banca piuttosto che per il tesoreggiamento di biglietti:
nel quinquennio fino al dicembre 1944 Yaumento dei biglietti in circolazione
¢ stato inferiore a 1100 milioni di corone, mentre i depositi del pubblico presso
le banche commerciali sono saliti di quasi 2800 milioni, anzi di ben 3800 milioni

Danimarca: Banche commerciali.
{Mllioni di corone)

Attivo Fasslvo
‘D

. \ oG Depositi privati 58

Fine mess Saldi g 25 o EE

presso S 8 = epo- b
Cassa | PHIS07 | Eftettl | 55 2 | Titol g 5 | contr | "B | rorie | 22°

banfhe N 2 |correnti v}:gu- 3%
1939 dicembre . . . . . . 211 53 | 40 1676 815 | 3564 843 | 1612 | 2455 132
1940 M e e e 450 141 3681 1536 TEY | aTEe 968 | 1697 | 2615 243
1941 B e e e o52 221 280 1475 | 1006 | 4409 | 1268 | 1857 | 3115 395
1942 B e e g2a 453 360 1522 { 1215 | 5033 | 1500 | 2052 | 35682 444
1843 P 1548 | 1020 218 1381 | 1354 | 6057 | 1650 | 2380 | 4200 812
1944 marzo . . . . ... . 1667 | 1205 | 206 1333 | 1580 | 6359 | 2003 | 2517 | 4520 895
giugno . . . .. . .. 1683 | 1279 197 1325 | 1772 | 6818 | 2250 | 2581 | 4831 880
gattembre . . ., . . 1724 | 1491 181 1336 | 1812 | 7071 | 2266 | 2703 | 4969 [ 1120
dicambre . . . . . . 2259 1 1287 172 1344 | 1807 ) 7461 | 2506 | 2742 | 5248 | 1143

* Comprese lo casze dl rMaparmio.

se si tiene conto dei depositi presso altre banche. Inolire sono stati rimborsati
crediti privati (anticipazioni, scoperti e effetti) per 600 milioni. Si giunge cosi
ad un totale di 4400 milioni di corone, dei quali le banche ridepositarono o
conservarono come riserva di cassa circa 3200 milioni di corone, investendo in
titoli soltanto 1200 milioni. Se non avessero influito i due fattori: preferenza
del pubblico per i depositi anziché per i biglietti e preferenza delle banche
per le riserve in contanti anziché per gli investimenti, la politica di "sterilizza-
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zione" quale venne seguita non avrebbe avutc Danimarca: Movimento dei
depositi presso casse di

effetto che in scarsa misura. L’immobilizzo . d
risparmio.”

delle riserve in contanti delle banche fu infatti

in gran parte semplicemente la legalizzazione Periodo Mlionl
di una situazione creatasi spontaneamente, [l
. . 1939 gennalo/dicembra — 33
capitale complessivo delle 163 banche commer- 1040, " it
e . e s 1941, " + 217
ciali in Danimarca ammonta a 302 milioni 1942 . + 255
. : 1943 . " + @81
di corone e rappresenta meno di 3% del 1944 " + 585
. . L . . 1944 gennaie/marzo + 171
loro complessivo totale di bilancio alla fine aprile/givgne . . . . ¥ 112
N . lugliojgettembre . . + 161
del 1944; in una circolare alle banche, la ottobre/dlcembra . . |+ 141
Banca nazionale ha raccomandato loro di Depositi totali;
. . . . . consistenza fine 1944 3555
aumentare il capitale, a titolo di precauzione

e di ridurre i loro dividendi per il 1944. * Eccedonza del ‘depositi (+) o dal ritiel (—),
‘A partire dal 1941 i depositi presso le omprest ol Infsness] maturet

casse -di risparmio, al netto dei ritiri, sono in continuo aumento; la tabella

seguente mette in rilievo il fatto che nel 1941 e nel 1942 I'aumento dei

depositi bancari di ogni specie supera il quintuplo dell'espansione della

circolazione; invece nel 1943 non raggiunge il triplo, in quanto I'emissione di

biglietti ha seguito a minor distanza la notevole espansione dei depositi;

tuttavia, nel 1944, Yau- _ )
Danimarca: Depositi bancari e biglietti

mento dei depositi tornd in circolazions.
a superare il quintuplo (Mition} di torene)
) - : -
dell'espansione della cir- Depositl bancart .
colazione. — =2
Fine mese L g 52 = g%
. ¥ 4 -t= =0
Si rileva che nella g% gg ggg Totale | &3
. - o -
media dei quattro eser- B € o2 Ba £
£:)
cizi finanziari terminati -
l 19441 1920 settembra . . . | 2408 | 2265 64 | 47135 480
col marzo il sistema 1839 dicembre . . . 2455 2179 T2 4706 &G00
01 marzo, : 1940 .| =818 ] 2118 122 | 4883 741
bancario, ivi compresa la 1941 »” L 3ns 2333 186 5634 842
ar1o, P 1842 3562 | 2889 218 | 6359 963
Banca nazionale, ha fi- | 194 . 4200 | 2070 | 265 | 7435 | 1359
. . 1944 marzo . . . . . 4520 | 3141 242 | 1003 | 1414
nanziato per circa quattro glugno . ... | 4831 | 3252 319 | 8402 | 1526
PP : : sottembre . . . | 4969 | 3414 261 | es4d | 1670
quinti il fabbisogno di dicembre . . . | 5248 | 3855 325 | 9128 | 1658
credito dello Stato. Nel [Zomenti
' . settembre 1939
1941/43 I'espansione del —dicembre 1944 . [+ 2842 |+ 1200 | + 261 [+ 4393 [+ 1178
sistema bancario ha perd :

superato leggermente il disavanzo di bilancio; cid rispecchia la notevole
attivita nel seitore del credito privato, dovuta al fatto che una caratteristica
delle condizioni in Danimarca & lesistenza di un importante mercato
di obbligazioni private. Nel 1943, accanto ad un totale di circa 2500
milioni di corone di capitali di societd per azioni e ad un’emissione totale
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Danimarca: Espansione bancaria
e disavanzo statale,

Copertura del disavanzo Rapporto
tra
Esarcfzi espanslone]
finanziar] Dal:a Da altre | Disavanzo | bancarla
(terminant! e;:ans onel - tonti totale o
il 31 marzo) | Bancaria disavanzo
totale
N 2) a
Milionl di corone Yy
1940/41 530 430 860 55
1941742 850 (— 30 aso 103
1942/43 210 (— 20 890 102
1043/44 1800 470 2270 79
Totale
aprile 1940-
marze 1944 4130 850 4980 83

1) Cire rlcavate addizionando sll'aumento, nel corso dell'asercizio
finanzlarlo, de¢l depositi bencari quelle dai bighelti in circolazione.

¥) Clira rlcavate per differenza fra 3 e 1),

3 Comprese le spesa d'occupazions o Il conto dl compensazione,
quall Indicati afla pagina 263.

approssimativa di 1500 milioni
in titoli di Stato, circolavano
circa 6600 milioni in obbligazioni
ipotecarie, senza contare quelle
municipali. Non si dispone di
statistiche complete delle emis-
sioni di capitali, ma la tabella
qui sotto mette in rilievo il
fatto notevole che le emissioni
di obbligazioni ipotecarie da par~
te di societa di credito andarono
estendendosi considerevolmente
nei primi anni di guerra, il go-
verno danese, a differenza della
maggior parte degli altri, non

avendo preso provvedimenti per riservare al proprio fabbisogno il mercato dei

capitali. Anzi, le emissioni di obbligazioni ipotecarie, al netto degli ammorta-

. Danimarca

Emissioni d’obbligazioni di soclsta

di credito e banche ipotecarie.*
{Milioni di corone)

Esercizi Capltals R
finanzlari al nominale M::::ga ?;:a::
3 marzo MBSS0

1939/40 . . 204 115 89
1940741 , . 238 132 106
194142 . . 519 241 278
19242143 | . 817 508 309
1943/44 | . 551 238 313

menti negli ultimi tre esercizi finanziari,
hanno superato il triplo della cifra d’an-
teguerra. (D’altra parte, le emissioni di
azioni hanno avuto relativamente scar-
sa importanza: meno di 30 milioni d;
corone nel 1943 e meno di 20 milioni nel
1942)) Prima dell'introduzione, nell'estate
del 1942, dei provvedimenti di "steriliz-
zazione' le societd di credito approfitta-
rono della liquidita del mercato per al-
leviare alle industrie agricole il gravame

* Buonl di cassa da parts dells “Creditfireninger” o
“Hypotek{&renlnger®. Le socletd dl credito prestano su
prima Ipoteca fino a 60y de! valore stimato del fondi;
le banche ipotecarie accordand prestihl genericl su
seconda ipoteca flno a non oltre 750, Alta fine dl
marzg 1944 le societd dl credito avevape amesso car-
telle per G054 milionl, le banche \polscarle per 534
millonl di corone. Sul 1095 millon! nettl dl nuova emis-
slona negli eseccizi dal 1939440 at 19243/44, (059
millon! dl corone provengono da socletd di cradita e
sole 39 milloni dalle banche |potecarts.

degli interessi, riuscendo a portare da
45° nel marzo 1940 a 56°%6 nel marzo
1944 la frazione del totale delle obbliga-
Zioni ipotecarie in circolazione che com-
portano interesse a non oltre 4%/:%s.

I tassi d'interesse in Danimarca non sono cosi bassi come in parecchi

altri paesi d’Europa; lo sconto ufficiale ¢ rimasto a 4% dall'ottobre 1940 e,

a quanto pare, gli altri tassi a breve termine sono rimasti abbastanza stabili.

Per contro, i tassi a lungo termine hanno subito variazioni: il rendimento della
rendita di Stato 3'/:%, de una media di 5% nel 1940, ¢ caduto a 3,9%
nel giugno 1942, ma in seguito all'introduzione, nel mese successivo, dei prov-
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vedimenti di sterilizzazione, ¢ divenuto irregolare, progredendo continuamente
fino a 4,65%, nel febbraio 1943, per ridiscendere poi ad un nuevo minimo,
raggiunto nel marzo 1944 e leggermente inferiore a 3,9%. Nel primo semestre
del 1944 si & tentato di abbassare i tasst dei prestiti di Stato: mentre nel
gennaio era stato emesso a 99%,: un prestito trentennale a 4% con un rendi-
mento di 4,02%, nel marzo fu fatta un’emissione a 98'/: di un prestito 3 /2%
a vent'anni con un rendimento di 3,68°f, riuscendosit perd a collocare soltanto
meta dei 60 milioni di corone offerti; in giugno il tasso massimo dell'interesse
corrisposto dalle casse di risparmio fu abbassato da 4 a 3'/:% e quello sui
certificati di debito biennali del Tesoro da 1%/: a 1%:%. Senonche i tassi
a lungo termine salirono, il rendimento della rendita di Stato 3'/:%: raggiun.
gendo 4,1%, allorquando, in settembre, si fece ritorno alle condizioni primitive,
coll’emissione a2 99 per 60 milioni di corone in obbligazioni 4% a quarant’anni
che fruttano 4,08% ed in novembre furono emesse per ben 80 milioni di
corone obbligazioni 4% a cinquant’anni. In seguito alla buona riuscita di questo
prestito un ulteriore tentativo fu fatto nel dicembre coll'emissione a 99 di un
prestito 3Y/:% a 25 anni; ma sui 60 milioni di corone destinati alle sotto-
scrizione pubblica soltanto da 12 a 15 milioni di corone furono coperti e le
banche furono costrette di assorbire i 45—48 milioni rimanenti oltre i 20 milioni

da loro presi fermo.
*

* *

Per differente che appaia nei particolari la tecnica fiscale e finanziaria
nei diversi paesi, sotto un importante aspetto si riscontra uniformita in tutti:
il debito interno delle Stato & aumentato ovungue in misura mai
raggiunta in passato, creando difficili problemi di gestione per un non lontano
avvenire, oltre a ripercussioni nel campo monetario che gia fin d’ora richiedono
attenzione per il presente e per il prossimo avvenire. Nelle pagine che prece-
dono si & tracciata l'evoluzione, nei singoli paesi, del debito pubblico espresso
in termini di moneta nazionale; le cifre della tabella che seque mostrano, per
alcuni paesi, I’espansione del debito pubblico interno nel guin-
quennio dal marzo 1939 al marzo 1944; esse sono state ottenute con-
vertendo le diverse monete in dollari degli Stati Uniti a cambi convenzionali
(£1 = §4 = RM 20 = 200 franchi francesi = 175 franchi belga = 10 fiorini) i
quali si pud ritenere consentano di presentare un quadro abbastanza realistico,
tenuto conto delle circostanze durante il periodo considerato; naturalmente una
comparazione definitiva dei valori assoluti non sara possibile se non dopo la
guerra, quando i cambi verranno nuovamente stabilizzati.

Nel confrontare tra loro gli aumenti relativi, vanno usate analoghe
cautele: per esempio in Germania esistevano nel marzo 1939, non riportati nei
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Debito pubblico interno di vari paesi dal 1939 al 1944,

Aumento
Totale esistente Rapporto tra le due date
fra il Quma-
deblto parte
Debito pubblic asistente i
i:t:mo ° Fine Fins nel 1944 Yalors ﬂs';?ﬁ'“
marzo 1939 marzo 1944 o quella ) assoluto |y oo s
esistenta com-
nel 18939 p]esgiyo
Mition! 41§ %o Miliond di §] %o Milianidl § g
Stat] Uniti
lungo e medio termine .| 43.540 97 137.660 74 5.2 94.120 67
breve termine . . . . . | 1.310 3 47.940 26 36,6 46,630 33
Tolale . . .| 44,850 100 185.600 100 4,1 140.750 100
RRegno Unito
lungo ¢ medio termine .| 24.840 87 51.240 70 2,1 26.400 59
breve termine _ . . . . . 3.680 I3 21.980 30 6,0 18.300 41
Totale . . .| 28.520 160 73.220 100 2,6 44.700 100
Germania
fungo e medio termine . 4,590 78 23.540 £3 5,1 18.950 32
breve termine . . . . . . $.320 22 <) Rt 57 235 29.940 61
Totale . . . 5.920 100 54.810 100 2,3 48.880 100
Giappone :
lurgo & medio termine . 3.210 97 14.850 a8 £,6 11.640 a8
breve tarmine . . . . . . 100 3 380 2 &8 260 2
Totals . . . 3.310 100 15 230 100 4,6 11,920 100
Francla
lungoe termine . . . . . . 5.870 o8 8.310 30 14 2.440 13
hreve (¢ medio) termine . 2.700 32 19,720 70 73 17.020 &7
Totale . . . 8.570 160 28.030 106 3.3 19.460 190
Belgle
lungt ¢ medio termine . B40O o9 1,600 40 1,9 760 24
breve termine . . . . . . 10 I 24850 60 245,06 2.420 To
Totale . . | 850 100 4,050 100 4,8 3.180 10
Olanda
lungo a medlo termine | 1.280 32 2.410 42 1.9 1.130 27
breve termins . . . . . . 290 18 3.380 a8 I1L6 3.060 73
Totale . . . 1.870 100 5,760 pL] 37 4,180 100

rendiconti del debito pubblico, circa RM 12 miliardi (dicansi $2400 milioni} di
"Sonderwechsel”, ridottisi forse a RM 10 miliardi nel marzo 1944; se si tiene
conto di questi titoli, I’aumento del debito pubblico fra le due date risulta in
sette volte anziché nove, come indicato nella tabella, la quale riproduce dati
rilevati dai rendiconti del debito pubblico. Anche con I'aggiunta dei "Sonder-
wechsel”, il debito pubblico in Germania era relativamente piccolo nel 1939,
perché la maggior parte di quello creato negli anni 1914/18 fu annullato dal-
I'inflazione; viceversa il debito pubblico del Regno Unito era gia relativamente
forte nel 1939, perché comprendeva quello creato nei detti anni.

Piut significativo che non il tasso d'accrescimento & il confronto del
debito pubblico col reddito pazionale. Nella primavera del 1944, mentre
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negli Stati Uniti il debito federale rappresentava una volta e un quarto il
reddito nazionale ed una situazione analoga si verificava nel Canada, nel
Regno Unito il debito interno era piu che doppio di quest'ultimo e proba-
bilmente lo stesso pud dirsi della Germania. Tuttavia queste relazioni vanno
continuamente alterandosi, dato che il debito pubblico sale pit rapidamente
che non il reddito nazionale; inoltre converra a suo tempo tener conto di
ulteriori elementi di debito, generalmente non rappresentati da obbligazioni
precise, né contabilizzati in alcun modo come parte del debito pubblico, quale
la responsabilita finanziaria dello Stato per i danni di guerra.

In tutti i paesi, all'infuori del Giappone, i debiti a breve termine sono
aumentati relativamente pit di quelli a lungo. Tale & il caso segnatamente
della Francia, del Belgio e dell'Olanda, ove le spese di occupazione e la
compensazione con la Germania sono state finanziate prevalentemente a breve
termine, A partire dal

1939, due terzi del da- Percentuale del debito a breve terming def
naro preso a presﬁto Governo centrale,
complessivamente dallo %100 E@ f 100%
Stato negli Steti Uniti, or ! 1%
. 80 A R 80
tre quintti nel Regno Germania/
Unito ¢ due quinti in oF / 170
. 50 ; 60
Germania, sono a lungo f P ‘
. . 50t / " Germania |59
termine, Per questi tre i A
paesi il grafico raffi- *0 H ! GranBrit 40
. K11 S A AR - SR E
gura, su un pit lungo 20 7. AN ‘f’f %
. . 1 R H K4
periodo di tempo, la ol .‘{ N ” / /Siaii bniti J
Percentuale a breve ter‘ ﬂ - . i L1 4‘] o I 14 L1 r\I-h--ll— 1 L1l I L1 0
mine del debito pubbli- | . 1910 1915 1920 1925 1930 1935 1940 1945 1950

co in esistenza.

In alcuni paesi, all'espansione del debito pubblico si & accompagnata una
certa riduzione dell’indebitamento privato. Non & facile stimare il
volume dei debiti privati e solo per pochi paesi si dispone di dati.

Durante la prima guerra mondiale il debito pubblico complessivo degli
Stati Uniti, in raffronto all'indebitamento privato, passd da meno di un decimo
nel 1916 a oltre un terzo nel 1919. Nel decennio successivo esso varid relati-
vamente poco, mentre l'indebitamento privato crebbe negli anni di prosperita
degli affari; nel 1929 il rapporto fra i due fu di uno a cinque. La depres-
sione che segui provocd una contrazione dell'indebitamento privato da §144
miliardi nel 1930 a $112—113 miliardi nel 1933/34, cifra quest’ultima intorno
alla quale esso rimase pressoche invariato fino al 1943; il debito federale
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Stati Uniti
Pebite pubblico e debiti privati®

Deblti complessivi In relazione

in esistenza (netto) al totale
Fine

d'anne | Pu h:;"“ P’:‘)’at' Totale | Puhblice| Privato

Miliardi di dollari Percentuali
1916 6 69 75 8 92
1919 3 14 118 26 74
1929 29 144 173 17 83
1930 30 144 174 17 83
1931 33 134 167 20 80
1932 35 122 157 23 77
1933 38 113 151 25 75
1934 39 112 151 26 T4
1935 42 111 153 27 73
1936 45 111 156 29 71
1937 47 iz 159 30 70
1938 48 10 158 31 69
1939 51 111 161 31 69
1940 53 114 167 32 68
1941 64 120 184 a5 65
1942 109 114 223 49 51
1943 162 112 274 59 47

1
3

Secondo la pubblicazlon! del Dipaimenio del commarclo degii
Siall Unitl; “"Survey of Current Business'’,

Oebitt del governc faderale, degll entl faderali, degli Siati ed enil
autarchici, sschusi quelli non detenut] dal pubblico. Mel 1916 1) debito
federale smmontava a §1,2 miliardi, quelll degli Stati ed enti au-
tarchicl a §4,5 millardi; nel 191G Ta ciire Hspetilve srano $25 .56
& 5,4 miliardi; nsl 1930 la dus cifre arano pressochd perl: governo
fadarale $15,4 millardi, Stati ed enti autamhlcl 1141 ? mr!lardi In
sequito it deblto federale & andato contin tando rag-
glungends 147,00 mlliardi nal 1943, menirs gquelle degll Stall ad
anti aviarchicl (sal\ro una punta a $16,8 miliard nel 1932 2 1933)
& rimasto pressoché invariate nell'insieme, situandosi a $i4,8
miliardi nal 1543.

Compreso l'indsbltamenta dells arisnde private, del privati o d'altei
entt non a forma soctale, ma non compresa le obbllgazionl delle
banchs verso | deposltant], nd |a polizze d'asslcurazione, nd i deblu
tra privatl. L'indebitameants nominale tra entl soclafl givridicaments
distint!, ma membri di una stessa unith economica, # stato sliminato
dal calealo; esso ragglunse |l culmine nel 1929 con $88,5 millardi
a lungo termine e §535,5 miliardl a breve terming: lo cifre rigpsttive
per I 1943 sono $75,9 millardi ¢ 25,8 millardl. :

invece, a partire dal 1930, andd
crescendo, dapprima gradual-
mente, poi, dopo lo scoppio della
guerra, rapidamente, sicché il
rapporto fini per invertirsi: nel
1943 il debito pubblico rappre-
sentava quasi una volta e mezzo
il totale dell'indebitamento pri-
vato.

Anche per la Germania
si posseggono alcune stime in
questo campo,

Nel 1932 il debito pubblico
totale in Germania corrisponde-
va a meno di metad dell'indebi-
tamento privato complessivo; nei
sei anni successivi, questultimo
rimase pressoché immutato, men-
tre il ricorso dello Stato al cre-
dito aumentava continuamente,
cosicche net 1938/39 le due forme
di debito si equivalevano all’in-
cireca in volume. Colla guerra,
il debito pubblico accelerd la sua
espansione, raggiungendo nel

1944 il quintuplo dellindebitamento privato, rimasto quasi allo stesso livello,

sebbene leggermente diverso nella sua composizione, Infatti, si & detto che i

Germania: Consistenza del debito pu

bblico e dei debiti privati.®

Debito pubblico Quota-parte del totale
{ndebi-
Altra tamento Totale Indebi- | indebi-
Data Reich amminl- | o, privato tamente ! tamento
strazloni
n 3) pubbllco prlvato
Miliardi di Reichsmark Percentuali
1932 dicembre . . . . . 12 i7 29 64 a3 31 69
1938 0 e 15 21 36 -3 ] 97 37 63
1938 e 27 28 85 65 120 46 54
1940 [ 79 28 107 65 172 62 38
1944 glugno®) . . . . . 299 26 325 69 354 a2 18

1

4

Da una tabella in "Bankwirtschaft” del 19 nowembre 1944,
Debitl 4 endi aul.archlci e d'enti pubhlicl a forma dl societd anonima.

Stime grossol tive, Sul totale di RM 394 milia
di buom (RM 126 rnihard[ t{loh dal Reich). Nal dicembre 1944 |

2] Compprasi | certHicati d'Imposta ece,

pdi a mazzo 1944, RM 152 milierdi avevano forma
debite del Relch ere sallto 2 RM 347 millaedi.
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debiti degli agricoltori siano scemati durante la guerra di RM 1'/a2—1*/4 miliardi,
riducendosi a RM 11'/; miliardi nel luglio 1943, mentre il risparmic accumu-
lato dalle classi agricole (presso le casse di risparmio e le cooperative di cre-
dito, nonche sotto forma di titoli) & stato stimato come piuttosto superiore,
alla fine del 1943, a RM 13 miliardi, vale a dire all'insieme delindebitamento
dell’agricoltura.

Anche da altri paesi st hanno numerose segnalazioni di riduzioni
dell'indebitamentc privato durante la guerra, in parte nel settore agricolo, in
parte per effetto di regolari rimborsi, come, ad esempio, in Inghilterra quelli
delle anticipazioni accordate da societa edilizie e negli Stati Uniti quelli dei crediti
per vendite rateali. Perd, nell'insieme, i rimborsi di debiti privati, se anche
importanti in singoli casi e per singoli settori della collettivita, non hanno avuto
grande importanza rispetto al totale dell'indebitamento privato esistente e
ancora meno in confronto all'enorme aumento dei debiti statali. Cid che &
significativo & [alterazione del rapporto fra gli indebitamenti pubblico e
privato; dappertutto il debito pubblico supera attualmente I’'in-
debitamento privato totale ¢ questo fatto costituisce per parecchi
paesi un’alterazione radicale delle condizioni d’anteguerra, desti-
nata probabilmente ad esercitare una grande influenza sulla politica

finanziaria.”

Stati Uniti: Disponibilitd liquide complessive del pubblico.
' (Cifra di fine d'annc, in miliardi di dollari)

Aumento 1944

Forma 1929 1940 1941 1942 1943 | dai 1929
al 1943 | oiugno

Monetaty . . . . .. ... 3,6 73 8,6 13,2 18,8 + 152 20,9
Deposlti in bancaz) . . . 51,0 62,7 66,7 77,4 93,6 + 426 95,8
Totale . . . 546 70,0 76,3 91,3 1nz4 + 57,8 116,7
Titolf di State®) . . . . . 2.5 19,6 26,5 47,2 74,3 + 64,8 91,3
Totale . . . 64,1 89,6 102,8 138,56 186,7 + 1228 208,0

Nota: Il Bollettino della Rlserva Federale par I'cttobre 1944 contlene anche cifre relative alle “’stime del fondl detenuti
da Individul ed aziende nalle forme princlpall di averi Nquidl” dalle quali sono escluse alcune categorie, come i depositi
appartenenti a stranlerl od | tHoll di Stato nal portafoglt delle compagnle d'assicurazions, | quall invece sono comprasi
nella tabalia che preceds; pertanto le stime della Risorva federale sono pib basse, clod $83,4 miliard per il dicembre
1941 od una previslons in §189,9 millardi per il dicembra 1944 {clfra che, sscondo Il metode sepulto nella tabella,
dovrebbe invece essere di 229,53 millardi}, Qualunque sia it metodo che si preferisce, non camblano dl molto le verla-
zioni registrate, ne Nl raglonamento nel testo. Glustaments osserva il Bollsttino delia Riserva faderale che l'aumento
degli averi liquidi non corrisponde al nuovo rispgrmio nstto, soprattutto In tempe di guerrs, gquande forlements si
fanno sentire Il deprezzamento, Il detarloramento @ la distruzione del capitasle reale in esistenza,

1) Detsnuto al 41 fuori delle banchs, B A wisia (cifre rltoccate) ciod esclusi | depositi gavernativi e quslll
vincoldtl {presso le banche commerclali e 1s casse dl risparmio).

3 Detenutl dal pubblico; esclusi, pertants, quslll posseduti dagli istituli di credite (comprese le caszse di risparmio) e
dagll eati federali,

* In taluni rari casi il debito pubblico gia prima della guerra superava l'insieme dei debiti
privati. Per esempio nel Belgio, alla fine del 1939, il debito pubblico internc era di 36,7
miliardi di franchi; colFaggiunta dei debiti delle province, dei comuni ¢ del Congo si giungeva
a 54,5 miliardi, cui potrebbesi aggiungere 6,3 miliardi di debiti di enti semiufficiali. L'indebita-
mento privato complessivo, comprese le anticipazioni bancarie, ammontava a soli 20,5 miliardi
di franchi, ciod poco pili di un quarto dell'intero indebitamento di 81,3 miliardi di franchi {(vedasi
il Bollettino della Banca nazionale del Belgio per ii dicembre 1944).
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In contrapposto alla grande espansione del debito pubblico, si trova il
considerevole aumento delle disponibilita liguide in mano al pubblico.
Per averne un'idea concreta, ancora una volta & necessario riferirsi alle
statistiche pubblicate negli Stati Uniti, ove il volume delle disponibilita liquide,
gia alto alla fine del terzo decennio del secolo, nondimeno & triplicato dal

1929 al 1943.

Negli undici anni dal 1930 al 1940, il totale delle disponibilita liq.uide &
aumentato di $23 miliardi; di poi, nei soli tre anni dal 1941 al 1943, di quasi
$100 miliardi. I mezzi di natura piu liquida, cioé il contante ed i depositi in
banca, sono aumentati, nel primo periodo, di $15 miliardi, per diretta conse-
guenza dell’afflusso dell’'oro; nel secondo periodo, di oltre $40 miliardi, e cio
unicamente per effetto degli acquisti di titoli di Stato da parte delle banche.

Stati Uniti: Fattori influenti sul volume della Pertanto, se si tiene
moneta e dei depositi, conto dei titoli di Stato ac-
liardi di doll . . .

(Mlliardi di dollari quistati direttamente dal
1980— | 1941—| 1e30-| pubblico, si conclude che

Fattori —1940 1943 |—1943 .
determinanti le variazionl undici o | quattor-| 1intero aumento per $100
anni | anni (diciannil  piliardi delle disponibilita
Incremento della riserva surea®™ . . .| +18,0 | — o1 | + 17,9 1iquide nel triennio 1941/ 43

Conto generale del Tesoro? ., . . . . — 1,7 | —-104 | — 121

rovenne esclusivamente dal
Creazione di credito bancario: P

Titoli di Stato acquistati da banche?)| + 17,3 [ + 54,3 [ + 71,6 finanziamento della guerra,

Altre forme di credite . . . . .. .| —182 [ - 14 | — 196
Totale - . .. ... +154 | + 424 | 4 878 Poiche '.10 Stato  ri-
Moneta™ , . . . ... ......... + 37| +11,5 | +152 spende i fondi che prende
Depositi ban¢ari® . . . . . . .. ... + 11,7 | +309 | + 426 a prestito, questi gonfiano
Aumento totale del contante & :
del depositi®) . .. .. .. +184 [ +424 | +8708| daltrettanto quella parte

del reddito nazionale,

1y Per |l perlodo 1930/40 la rivalutazione dell' ore ha permesso di agglungsrs
£2.8 miliard) tanto alla riserva auren, Quanto al conto gererale del Tesoro. che & costituita dai pag’a-

%) Gli aumenti del conto gene]rale del 'I;jelsoro, indlcati ¢ol segno (=) nella
tabella, tendono & rldurrs la disponibilits del pubblico in contante ed In 1 H H 11 Ivia
rpalle, tendono menti ai singoli indivi

8y Acquistl da parts delle banche di Ris¢rva federale ¢ dl tuite le altrs aziende 3 -
dt credito, comprese le casse mutue dl risparmlo. dUI, parte Che) dOPO paga

%) Compresl vari fattor! d'lmportanza secondarla. te le imposte, viene spesa
% Movimento delle wocl figuranti nalla tabella pracedsnte.

_ per consumi o risparmiata.
Da uno studio pubblicato negli Stati Uniti e relativo al risparmio in tempo di
guerra® risulta che la quota di risparmio dei singoli individui sul loro red-
dito monetario, al netto delle imposte, & salita da 10,2%, nel 1940 a 26,6%

nel 1943; questo notevole aumento si & verificato nell'unico paese belligerante
nel quale i consumi della popolazione civile non sono stati ridotti.

* 8, Morris Livingstone, capo del National Economics Unit all'Ufficio del commercie
 estero e interne nel Dipartimento del commercio degli Stati Uniti: "Wartime Savings and
Post-War Markets”, studio pubblicato nel “Survey of Current Business” del settembre 1943.
Dati aggiornati sono stati pubblicati nel gennaio 1944, (Continua in calce alla pagina seguente)
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La spiegazione delle vaste dimensioni raggiunte dal risparmio negli Stati
Uniti sembra risiedere nel fatto che mentre il reddito complessivo & andato
crescendo assai rapidamente, non d'altrettanto & aumentata, nel contempo
I'offerta di beni di consumo, pur mantenendosi quantitativamente sufficiente
per far fronte ad una domanda normale e perfino rafforzandosi in qualche
misura: & naturalmente pit facile accantonare risparmi da un reddito reale
crescente quando i consumi continuano sostenutamente, che non quando si rende
necessario di abbassare il tenore di vita del tempo di pace. Vero & che le
severe restrizioni alla produzione ed alla vendita di beni durevoli (automobili,
frigoriferi, radio ecc.) hanno portato di conseguenza la diminuzione di certi
acquisti che rientrano nelle abitudini del pubblico americano. Nella misura in
cui da queste restrizioni & derivato un aumento dei risparmi, pud dirsi che
sulla comunita sia stata esercitata una certa costrizione, oltre alla pressione di
carattere sociale e patriottico sotto forma di propaganda esortante il pubblico
ad astenersi dalle spese voluttuarie.*

Il caleolo del risparmic complessive private negli Stati Uniti viene fatto da due enti: il
Dipartimento del commercio, il quale lo ricava per differenza, deducendo dal reddito monetario

totale dei singoli individui gli importi Stati Unitl
delle tasse e le spese per merci e ser- 51090 dei redditi del singoli individui.v
viz’i; la Commissione dei titoli e delle tAnnl clvili, miiardi di dollari}
borse, la quale ricava Fammontare com-
plessivo di risparm? individuali addizic- Forma 1040 | 1941 | 1947 1943 2)
nando le cifre che si conoscono rela-
tive ai risparmi sotto forma di contante Reddito pagato agll individul . . . . . 76,5 | 92,7 | 16,6 | 142,3
e depositi bancari, titoli di Stato ecc. Msno imposte personall ., ., . . . 35| 40 6,5 18,3
[ due metodi conducono a risultati ab- Reddito disponibile . , . .. .. .. |730 (887 {1100 (1240
bastanza concordanti, come appare dal- Meno spese per merci e mervizl ., . | 65,7 | 74,6 | 82,0 91,0
le tabella qui aceanto. Risparmio privato . . . . .. .. 73 | 142 | 28,0 33,0
1) Stime del Dipartimenio del cammercio, rifersn.

tisl anche alle azlends a forma non socials. Statl Uniti: Risparmi dei singoll individui.®
%) Cifre provvisorle. {(Annt clvili, millard di doilari)

N In base alle stims della Commisslone del titoli

8 delle borse, le quali nen comprendono il
risparmic dells azlends a forma sociale e dallo Forma 1940 | 1941 | 1242 | 1943
Stato, ma includono quello dells azisnde a forma
nan sociale (dal "Survey of Current Bus) "
degl SD)ipartlmento del commercle, settembre Risparmio llquido
1943). f
. - Contante e depositi bancari®) . . .| 33 | 58 | 120 ;1 158
4y Compresl i depositi a rleparmlo {nonché $0,3 . 4
millardi allfanns  dal Ilg40}42 per magglore Tholl di Stato® . ., . . ... ., . &1 2565|104 § 13,8
partaclpazione agli util presso le associazloni
di rlsparmio e prestita). Totale . . .| 34 84 | 224 | 296
*] Titoll di Stato faderali. meno natte vendite d'altri Risparmio non llguido (neito)
titoli per $1,1 milardi nel triennla 154042, Costruzione d'abltazionl®y | . . | . 1,7 1.9 1,3
8 Plusyslore dalle sbitazlani non rurall, ciod dif- Asslcurazionl parsonall® ., . . . . | 1,7 21 24 | 44
forsnza tra Il lgro valors s Mammontare delle
Ipoteche. Totale ., . .| 34 40| &7
7 Differgnza fra Il valore deile polizze e I'ammon- Rimborso dl debitl peracquisti
tare del prestill su loro garanzia, acredilo®) . ... ..., .. c1,0|cog| 28
%) Liquidazione (nel 1940, nsl 1941 invece ay- U ! -
mento) di deblitl dl co torl per acquistl a Risparmio totale privato , . . .| 57 | 11,8 | 28,9 | 37,7
cradlte presso socletd anonima.

* 1l risparmio & considerevole anche in Inghilterra; sirileva da tabelle nel Libro bianco
sulle "Statistiche relative allo sforzo bellico del Regno Unito®™ che il "risparmio privato®, il
quale nel 1939 rappresentava 11,6% del "reddite privato al netto delle imposte dirette®, nel
1943 era salito a 25,7%. Nel dette anno il risparmio privato, pit le imposte fiscali ("imposte
dirette e contributi obbligatori a fondi fuori bilancio") rappresentava 42 %, del reddito nazionale
in danaro {"reddito delle persone ed aziende private pitt pagamenti di giro®}.
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La somma dei risparmi annuali dei singoli individui, inferiore
in media a $5 miliardi nel decennio anteriore alla guerra, & salita nel 1943 a
circa $35 miliardi e fu certamente superiore nel 1944. In questa cifra si com-
prendono i risparmi non solo delle singole persone, ma anche delle loro
aziende o professioni purché non a forma sociale, come & il caso, per esempio,
degli agricoltori o dei medici, esclusi dunque i risparmi delle aziende a forma
sociale. Il cambiamento pil importante si riscontra nelle attivita di carat-
tere altamente liquido sotto forma di contante, depositi in banca e titoli
di Stato. L’aumento totale in questo gruppo di averi avrebbe raggiunto circa
$60 miliardi nel triennio 1941/43. Parte di questo totale sembra essere posseduto
da aziende non a forma sociale e parte dai ceti pit agiati, le cui abitudini
- di spendere difficilmente cambiano; ma il grosso — forse $35—45 miliardi
alla fine del 1943 — era posseduto da consumatori a reddito inferiore a

$10.000 all’anno.

Nella sua relazione annuale per il 1943, la Banca di riserva federale di
Nuova York cosi st & espressa circa il risparmio rappresentato da danaro in
circolazione e depositi in banca: "non produce effetto inflatorio finché rimane
relativamente inerte, ma rappresenta una continua minaccia all’efficienza del
controllo dei prezzi finché l'offerta di beni di consumo, pur essendo abbon-
dante, & per necessita sottoposta a restrizioni. Per il momento la collettivita
"non sembra proclive all’accaparramento di beni; ma dobbiamo costantemente
tenere presente che l'inflazione, se per una qualsiasi ragione dovesse comin-
ciare il suo circolo vizioso, troverebbe abbondante materia di cui alimentarsi,

L'impiego che il pubblico fara delle sue disponibilita
liquide dopo la guerra potri essere diverso da un paese all’altro. Se in un
paese verra meno la fiducia nella moneta, probabilmente vi sara grande
propensione a spendere e, in tale caso, solo con la massima difficoltd e per
mezzo di controlli restrittivi si arginera la valanga degli acquisti, seppure vi
si riuscird. Dove la fiducia persistera, & probabile che una parte importante
del risparmio accumulato durante la guerra verrd conservata come capitale,
ma anche in tal caso il consumatore ordinario sara probabilmente propenso
a spendere pit e risparmiare meno sul suo reddito corrente, di quanto non
farebbe se non avesse accumulato riserve; pud anche darsi che egli vorra
impiegare parte delle sue dispenibilita nell'acquisto, per esempio, di un’auto-
mobile o d’altri beni durevoli. In previsione di queste possibilita, i governi
riterranno indubbiamente opportuno di conservare il loro dominio sulla situa-
zione e, a tale fine, mantenere un certe controllo sul volume degli acquisti
finché non siasi raggiunto un nuovo equilibrio. Nella grande maggioranza dei
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paesi, un certo rialzo dei prezzi gid fa da contrappeso in parte all’eccesso di
potere d'acquisto; anzi, l'ironia delle cose ha portato al risultato che, quanto
piu rigido & il blocco dei prezzi grazie ai controlli, tanto piu difficile potra
presentarsi il problema dell’eccesso del potere d’acquisto.

L'immensa espansione della moneta e dei depositi nel mondo intero
¢ conseguenza del finanziamento dei disavanzi di bilancio e percid
si rispecchia nei bilanci delle banche sotto forma di voluminosi portafogli titoli
di Stato. Un processo inverso, inteso a ridurre fortemente il volume dei biglietti
e depositi, normalmente implicherebbe il rimborso dei debiti statali’}; ma non &
probabile che nel prossimo avvenire i bilanci si chiudano con avanzi di una
qualche entitd; si pud pertanto concludere che i mezzi liquidi creati
durante la guerra rimarranno intatti al suo termine e almeno
per alcuni anni. La loro presenza dara luogo ad una serie di problemi,
imperniati sulla questione dell'eccessivo grado di liquidita, che si riconnette a
quella del mantenimento della politica del danaro a buon mercato,

Giudicate alla luce delle condizioni attuali, appaiono incredibilmente ristrette,
nella maggior parte dei casi, le quantitd d’'oro detenute nel secolo decimonono
da banche di emissione e il volume degli altri mezzi di pagamento allora inter-
nazionalmente accetti e disponibili sui mercati; eppure, salvo rare occasioni,
questi mezzi furono sufficienti per mantenere alla pari la grande maggioranza
delle monete. Una delle spiegazioni sta nel fatto che i cambi si potevano ac-
quistare sui mercati soltanto con fondi liquidi e che il grado di liquidita
interna non fu grande nel secolo decimono, in alcun paese.

Uno studio apparso negli Stati Uniti alcuni anni fa®) mise in luce il
fatto che gli "averi liquidi" della collettivita, sotto forma di depositi in banca,
azioni e obbligazioni ecc. (ciod l'insieme delle attivita liquide e "trasferibili")
eranc saliti da un’aliquota di 15% del reddite nazionale nel 1890 a 20%
prima della guerra 1914/18 ed a 40°%, nel 1930; tale aumento va posto in
relazione con il crescente urbanismo, con lo sviluppo della forma anonima nella
costituzione delle societd e, piu tardi, con la grande espansione del debito
federale. In mancanza di stime pil recenti, si pud avere un'idea dell'ulteriore
aumento della liquiditd confrontando col reddito nazionale, come nella tabella
seguente, il totale del danaro in circolazione, dei depositi bancari e dei titoli

'} Appare improbabile che la liquidazione dei crediti concessi da banche commerciali si
risolva in qualche cosa di pit che non una limitatissima contrazione; al momento attusle non
si pud portare un giudizio finale sulla misura del successo che avranno in ultima analisi i
provvedimenti del genere di quelli presi nel Belgio nellautunno del 1944 per il blocco dei

biglietti e dei depositi in banca.
?) Berle e Pederson: "Liquid Claims and National Wealth” (Macmillan, 1934},
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Stati Uniti: Reddito nazionale  dj Stato detenuti dal pubblico (tre elementi
e averl liquldi, .. _
che, nel loro insieme, costituiscono una no-

Reddito | Averl ;f:?ﬁ,":v":‘:, tevole parte degli "averi liquidi" contem-

Srea au Hquldi . . .

durants | alla fine qu e

Anni clvili [ crants | als fine ol reddito plati nello studio precitato).

Mitiardi di dellari | Percentaall Mentre fra il 1930 e il 1944 il reddito

1830 & . 9% nazionale diveniva pid che doppio, le prin-
1941 95 103 108 cipali forme di averi liquidi salivano, nel
1942 120 139 116 ) ) .
1943 148 187 126 loro complesso, a pit del triplo; in cia-
1944+ | 189 229 144

scuno degli anni dal 1942 al 1944, il loro
* Cifre prallminari. Stando alle stime degll averl

lquidi fatls dalla Risarva federale (vedasl nota alla i i terz el
tabella della pag. 273) la percentuale sarebbe sallta aumento raggiungeva quasl un o d

da 86 nel 1941 a 119 nel 1944, clod, in wvia * * *
relativa, presso B poco come & qui Indicato. reddito nazionale dell'anno stesso.

Anche in altri paesi prevalsero condizioni analoghe. In Germania le
stime del "capitale monetario" ("Geldvermdgen") complessivo corrispondono
abbastanza esattamente al concetto americano di "risparmio liquido" (compren-
dente biglietti, depositi in banca e titol}). Secondo le ultime stime ufficiali
pubblicate e relative a mezzo 1932, il capitale monetario, calcolato in RM 47,7
miliardi, superava leggermente il reddito nazionale, che per lo stesso anno era
stato stimato in RM 45,2 miliardi. Fino al 1938 'aumento del capitale mone-
tario & parallelo a quello del reddito nazionale, secondo un rapporto che sj
aggira intorno a 100%: senonché, come in altri paesi, anche in Germania
durante la guerra la formazione del capitale monetaric si & rapidamente
accelerata a causa del grande aumento del debito pubblico; nel 1942 il capi-
tale monetario era salito a circa RM 230 miliardi, cioé al doppio del reddito
nazionale, stimato privatamente in circa RM 115 miliardi. Secondo una stima
non ufficiale®, alla fine del 1944 il reddito nazionale avrebbe raggiunto circa
RM 135 miliardi ed il capitale monetario totale circa RM 400 miliardi, cioé& il
triplo del reddito nazionale,

E’ ovvio che lesistenza di immense disponibilita sotto forma liquida pud
comportare vari pericoli. All'interno pud dar luogo ad un'improvvisa inten-
sificazione della domanda effettiva di merci e servizi; all’esterno, ciod nei
riguardi degli altri mercati, pud essere esca a trasferimenti di capitali di grande
volume. Naturalmente, sotto quest’'ultimo punto di vista, il pericolo pud essere
tanto pit serio, in quanto una parte importante delle disponibilitd liquide sia
di pertinenza estera, come fu il caso per parecchi paesi durante la crisi inter-
nazionale di liquidita del 1931. In tempo di guerra, la questione del movi-
mento internazionale dei capitali privati non si pone; dopo la guerra sara
importante rammentarsi che i problemi della liquiditad interna ed esterna del

* "Die deutsche Volkswirtschaft”, n. 4 del 1945,
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capitale sono strettamente interdipendenti ed entrambi connessi a quello del
danaro a buon mercato.

Ricostituito in gran parte, dopo le perdite subite nella guerra precedente,
il capitale reale ¢ terminata nel 1930 la tumultuosa espansione economica del
dopo-guerra, c'era da aspettarsi una reazione naturale in favore degli alti tassi
d'interesse; infatti, essa si manifestd chiaramente nel corso della "grande de-
pressione”. Senonche le vaste dimensioni del debito pubblico costrinsero i
governi ad agire essi stessi nel senso del ribasso: il passo pill importante in
questa direzione fu la conversione, nel 1932, del prestito britannico di guerra
da 5 a 329, indubbiamente uno dei pid importanti provvedimenti che siano
stati presi in Inghilterra per superare la depressione ed uno di quelli che
ebbero salutari ripercussioni anche su altri mercati. Tuttavia, in parecchi paesi,
seghatamente negli Stati Uniti, negli anni dal 1930 al 1939 non si manifestd
una marcata attivitd nel campo degli investimenti; data la quantitad relativa-
mente modesta, anzi in diminuzione, dell’'oro in arrivo a Nuova York, i tassi
d'interesse rimasero immutati come risultato naturale del giuoco delle varie
forze sul mercato americano. In Inghilterra s'ebbe, & vero, una discreta attivita
sul mercato degli investimenti all'interno, specialmente nel ramo edilizio, ma i
nuovi prestiti all'estero non superarono i rimpatri; nella misura in cui si mani-
festdb una domanda di fondi, essa fu soddisfatta senza grande difficoltd, quasi
senza intervento, date le circostanze, da parte degli enti di controllo. D’altro
canto, in Germania i prestiti statali e gli altri investimenti correnti ai fini della
ripresa economica e del riarmo assunsero vaste proporzioni a partire dal
1933/34; comunque, un sistema preordinato di controllo, in armonia con
una politica d'espansione creditizia, impedi ai tassi d'interesse di rialzarsi,
anzi, provocd il loro declino graduale.

Scoppiate le ostilitd, dappertutto il controllo statale sui mercati finanziari
ed altri & andato crescendo di efficienza, Segnatamente nei principali paesi
belligeranti sono state prese misure intese a riservare allo Stato tutti i fondi
disponibili; la posizione di monopolio in tal modo conferita al Tesoro ha costi-
tuito il presupposto per lintensificazione della politica del danaro a buon
mercato. La tabella seguente presenta alcune indicazioni sull'evoluzione dei
saggi di sconto ufficiali a partire dal 1938,

Dopo un andamento piuttosto irregolare nel 1939, si sono verificate otto
nette riduzioni del saggio ufficiale nel 1940, sei nel 1941, tre nel 1942, due nel
1943 e tre nel 1944; pertanto, generalmente parlando, la tendenza al ribasso ¢é
praticamente cessata negli ultimi due o tre anni. Sebbene in certi casi i tassi
di sconto ufficiali siano nettamente superiori a quelli del mercato a breve ter-
mine (per esempio per le cambiali del Tesoro) il divario fra quelli a lungo ¢
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Saggi di sconto di banche centrali.

- Variazione natta ne! : Fi :

ne ine

Banca centrale 1933 1944

1932 1940 1944 1942 1543 1944 | 1938/44

Stati Unitiy . . . ., . 1 . . . -, . . - 1y
Canadd. ... ..... 21f . . . . . —1 —1 1
Svizzera ., .. ..., . 1y . . . . . . . 1
Francla . ... ... . 21 —N . —"y . . . —3y 123049
Belgio . . . ... ... 2102 . — iz . . ) . —1g 2 7
inghilterra . . . . . . . 2 - . . . . - . 2
Paesi Basst . . . . .. 2 +1 . 1y . . . +H2 2ify
Portogalle . . . . . . . A1)y . , —fe —e —fp -2 —2 21y
Eire ... ... ..., 3 . . . . =1 - —~1fp 212
Ungheria , . . . . . .. 4 . —1 . . . . —1 3
Norvegia . . . . . . .. 31 +1 —1fp . . . . =1y a
Slovacchia . . . . . .. . . . . . . - 3
Svezia . . . ... ... 21y +1fs + —fz . . . +z 39
Giappone. . . ., ... 3,268y . . . . . . . 3.281);
Boemia & Moravia. , . <] . 41y . . . . +1fz Bfa
Germania . ... ... 4 —ify . . . . —fa e Y
Croazla (Jugoslavia) . . 5 . . . -1 . . —1 4
Danimarea . . . . . . . 4 +1Ys —11fy . 4
Finlandia . . ... .. 4 . . . . . - . 4
Romanja . . . . .. .. 3, . —fp . . . + 1 +lfa 4
Serbia {(Jugoslavia) . . 5 . —1 . -1 4
Spagna. . . .- .. . 4 4
Turchia . .. .. ... 4 4
malia . . . .. .. ... A, . . . . . —1fy 1z 4
Bulgaria . . . . . ... & -1 . . . . -1 5
Albania . ... ..,. & —ify N . . . —a =P
Grecia . ... ... .. 5] . —1 +1 . +5 + 5 1t

1) Tasso a Nugva York per risconti o anticipazi;ni. ?) Rldotto a 15{g%p Il 20 gennalo 1945,

%) Ridolie a 11/;8, | 16 gennalo 1945, 1) Ridotto & 2130, il 9 febbrale 1945,

quelli a breve termine faggiunge 2--2'/2"%. Questa differenziazione si & mante-
nuta durante la guerra ed i tassi a lungo termine sono scesi assai poco dopo
il 1941, In alcuni paesi s’ebbe a quel momento una reazione contro l'eccessivo
abbassamento dei tassi: nel novembre 1941 il direttorio della Sveriges Riksbank
pubblicd un memoriale relativo alla politica monetaria, nel quale affermava non
doversi attendere un rapido declino dei tassi d'interesse, tanto a lungo quanto
a breve termine e raccomandava il mantenimento di quelli allora in vigore.
Dichiarazioni pii o meno simili, se anche meno precise, furono fatte in altri
paesi, tra cui la Germania; altrove furono imposti limiti alla concessione a
condizioni inferiori a certi tassi di prestiti privati, ipotecari o d'altro genere.
Nell'insieme, i mercati del danaro e dei capitali del mondo intero furono
caratterizzati, dopo il 1941, da una grande stabilitd dei tassi d'interesse,
generalmente accompagnata, peraltro, da un allungamento della durata dei

titoli emessi.

Senonché, mentre i tassi restano stabili a basso livello, le forti imposte
dirette diminuiscono ulteriormente il rendimento netto degli investimenti:
per esempio quello del prestito britannico di guerra 3Y/:%%s, che, in base alle
quotazioni correnti, era 2%/ % nel 1939, scese a 1'/: % negli anni dal 1942 al
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1944, mentre per le cambiali del Tesoro Regno Unito: Rendimento
a 1%, soggette allimposta sul reddito del prestito di guerra 33/;%,.0
3 = » . . P

di 10 scellini per sterlina, il rendimento (Percentuall)

si & ridotto a solo mezzo per cento. Eserclzi Rendi- | tmposta | Rendi-
” . (t{;?:ar::?nril mento  sul reddito( Mento
Quando l'imposta sul reddito & for- col marze) | '°m° . netto
temente progressiva, non di rado pud
. . . } 1939 3,48 27'h 2,52
affacciarsi il pericolo reale di scorag 1940 e - 245
giare gli investimenti, dato che il loro 1‘3:; 3'32 ath b
rendimento prevedibile pué anche ten- 1943 2,94 50 147
P P 1944 3,08 50 1,84

dere a zero; questo caso si presenta se-

H 1) Creato per conversione del vecchio presilto di guerra
gnatamente quando un leggero incre- 7 gials pec sones

mento di reddito [n) pl’OﬁttO ha per con- #) Per gli aserclzl finanziarl terminati tra il marze 1939
ed il marzo 1944 le aliquote di base furono rispet-

H 1 i i i tivamente 5 scellinl o & denarl, 7 scellini, 8 scelind o
seguenza dl tranenre ll contnbuente n &denarl, 10 scelllnl, 10 sceliind & 10 scallin! per sterlina,
una categoria fiscale superiore. Questa

situazione tende ad ingenerare indifferenza verso gli alti tassi d’interesse, in
quanto il possibile supplemento di reddito, ciod la parte del reddito non assor-
bita dai maggiori costi (spese amministrative e imposte) difficilmente coprirebbe
i rischi; pud accadere in tal caso che il danaro sovrabbondante venga con-
servato in forma liquida, ovvero investito a breve, anziché a lungo termine,

E' difficile apprezzare l'impressione che queste misure producono su
coloro che hanno fondi da investire, ma alcuni indizi di tale influenza sono
forniti, per esempio, dagli istituti di credito, i quali debbono sempre
accuratamente soppesare gli argomenti in favore del rendimento, oppure della
liquidith. Le banche londinesi affiliate alla stanza di compen-
sazione, nonostante la grande espansione dei loro depositi ¢ bilanci, non si
sono lasciate cogliere dall'imposta sui sovrapprofitti, benche i loro utili le
abbiano avvicinate al punto critico; non & privo di significato il fatto che i
loro nuovi investimenti in titoli di Stato a lungo termine siano scesi da £228
milioni nel 1941 a £121 mili:oni, £34 milioni e soli £11 milioni, nel 1942, 1943
e 1944 rispettivamente. Un periodico londinese ® ha osservato che "non vi
sarebbe motivo di sorpresa se, una volta raggiunto il punto al quale entra
in giuoco l'imposta sui sovrapprofitti, le banche anteponessero considerazioni
di liquiditd a quella dell’aumento del lucro". E’ anche interessante osser-
vare c¢he in Germania le cinque grandi banche berlinesi andarono
acquistando titoli del Reich a lungo termine fino al 1941, ma nel 1942 e 1943
ne cedettero pilt di quanti ne avessero acquistati; inoltre & significativo il fatto
che nellanno ultimo detio il totale delle tasse da loro pagate, ottimo indice
degli utili, ha cessato di aumentare, anzi, per la prima volta da molti anni,

* L'"Economist” del 12 agosto 1944,
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Germania: Imposte & leggermente diminuito; sembra che l'esitazione tra
pagate da cinque

grandi banche.* la liquidita e il rendimento si sia risolta in una pre-

(Milioni di Reichsmark) ferenza per la prima a scapito della seconda.
Anni clyill mgc;n;r::m La forte pressione fiscale pud rendere perfino il
mutuante indifferente, fino ad un certo punto, ai
ioce 8 tassi d’interesse; un periodico tedesco® ha osservato
1840 100 che "l'interessamento delle aziende alla politica del
1942 18 danaro a buon mercato & stato indebolito dalla pres-
sione fiscale, in quanto i maggiori risparmi che quella

“ Dal conti proftti o perdite’delle  ponsente vanno a diretto beneficio del Tesoro”.

Questi esempi, scelti in due paesi ove le imposte dirette sembranoc avere
quasi raggiunto praticamente il loro limite, illustrano la stretta interdipendenza
tra i problemi che si riferiscono all'imposizione diretta, ai tassi d’interesse ed
alla liquiditd, almeno quando sui mercati ha cessato di farsi sentire una forte
domanda di fondi per conto privato e tutti gli sforzi si concentrano sul prose-
guimento della guerra. ' '

Prima della guerra i principali benificiari della politica del
danaro a buon mercato erano i governi, sia perché i bassi tassi d'in-
teresse facevano sentire immediatamente la loro influenza sul costo del danaro,
nonché sui titoli in circolazione, non appena questi potevano venire convertiti;
sia perché tale influenza non giungeva che lentamente agli altri settori di
mercato: quelli delle anticipazioni bancarie per conto del commercio, dei
prestiti ipotecari, dei crediti per vendite a rate ed altre operazioni creditizie per
conto privato. E' ovvio che, in tempo di guerra, la possibilitd di mutuare,
danaro a condizioni favorevoli torna a vantaggio dello Stato, in quanto giova
a mantenere compresse le uscite di bilancio: nel periodo tra il 1939 ed il
1944, in cui il debito federale degli Stati Uniti quintuplicd, passando da $40
miliardi a $200 miliardi, il costo del suo servizio sali sottanto da $0,94 miliardi
a $2,60 miliardi, cioé appena al triplo.

Finché perdura la necessita, per lo Stato, di mutuare ad un alto tasso vaste
somme per scopi bellici o postbellici, sembra affatto improbabile che venga
abbandonato il principio del controllo finanziario e del danaro a buon mercato.
Nell’aprile 1943 il Cancelliere dello scacchiere britannico dichiard quanto segue:

" Abbiamo creato una nuova tecnica in questo campo e provocato una
rivoluzione nelle idee del pubblico su cid che debba riguardarsi come giusto

tasso d'interesse nei finanziamenti dello Stato. Non solo passeremo dalla guerra
alla pace coll'interesse a basso livello, ma il paese si aspetta che, nell’opera di

* La "Bankwirtschaft® del 15 febbraio 1944.



— 283 —

ricostruzione dopo la guerra, si abbia il vantaggio del danaro a buon mer-
cato. Il governc ha l'intenzione di proseguire la sua attuale politica di danaro
a buon mercato anche dopo la guerra, oltre che al detto scopo, anche
nell'interesse dello Scacchiere stesso."

Nel febbraic 1944 il saggio dello sconto della Banca del Canada &
stato ridotto da 2': a 1'/2% e il governatore di quell’istituto, nella relazione
annuale per il 1943, dichiard quanto segue:

"L’abbassamento del saggio a 1'% non significa che la banca preveda
per Pavvenire una maggior domanda di crediti che non per il passato; né
che nelle attuali condizioni di guerra vi sia alcun minor bisogno per il pubblico
di risparmiare. E' ancora necessario compiere il massimo sforzo per mantenere
ed aumentare il risparmio, perché la prima e principale preoccupazione della
politica finanziaria deve essere quella del vincere la guerra. Tuttavia & giunto
il momento in cui molti sono tenuti a consacrare attenzione ai problemi
economici che sorgeranno dopo la guerra.

"Uno degli elementi di giudizio sara a suo tempo il prevedibile costo
del credito. Sembra pertanto opportuno che la Banca, col ridurre il saggio
dello sconto, manifesti Vintenzione di perseverare nella politica monetaria della
quale & frutto l'attuale livello dei tassi d’interesse. Una politica intesa al loro
rialzo sarebbe soltanto giustificata qualora, superata la penuria imputabile alla
guerra, le spese dei consumatori e gli investimenti di capitali si sviluppassero
cosi rapidamente da imporre uno sforzo eccessivo alla nostra capacitd di pro-
duzione. Non prevedo che una tale situazione si presenti con aspetti tali da
giustificare una politica di rialzo dei tassi d'interesse.

"Si concede che il tasso d'interesse sia uno soltanto fra i molti elementi
da cui dipende la posizione economica del Canada e che, come strumento di
controllo, non abbhia probabilmente quella importanza che in tempo gli si attri-
buiva. Resta vero tuttavia che la prospettiva di instabilith dei tassi d'interesse
potrebbe rendere estremamente difficill per il mondo degli affari concretare
progetti a Junga scadenza. [noltre, un alto costo del credito creerebbe difficolta
ai nuovi investimenti in impianti, attrezzature ed abitazioni, contrasterebbe
lespansione dell'impiego e complicherebbe seriamente il compito di finanziare
lo Stato. Difficilmente pud mettersi in dubbio che la politica del danaro
a buon mercato praticata dal 1935 abbia giovato alla ripresa dopo la de-
Eressione e facilitato le trasformazioni rese necessaric durante la guerra,
‘avvertimento che la banca intende continuare questa politica di danaro
a buon mercato dovrebbe essere utile a chi prepara disegni per lavve-
nire," :

Queste due dichiarazioni sono assai categoriche e denotanc una ferma
risoluzione di mantenere fortemente il controllo dei mercati del danaro ¢ del
capitale nel periodo di penuria e ricostruzione che seguira la guerra; esse con-
tengono solo un accenno alla possibilita di modificare ulteriormente la politica,

qualora altre condizioni dovessero prevalere.

Nel Libro bianco britannico sulla politica dell'impiego, pubblicato nel
maggic 1944, si ripetono le assicurazioni gia date in passato relativamente al
periodo di ricostruzione, ma si evita di prendere posizione a favore della conti-
nuazione a pill lunga scadenza dell'ininterrotta politica del danaro a buon
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mercato: "occorrerd controllare I'uso del capitale nella misura necessaria per
regolare la portata e lindirizzo degli investimenti... il governo & deciso di
evitare il rincaro del danaro per... le urgenti necessita di ricostruzione."
Peraltro, nel seguito del rapporto si legge: "la possibilita di influire sugli in-
vestimenti di capitali mediante la variazione dei tassi d'interesse sarad tenuta
presente, L’esperienza acquistata dopo il 1931 in materia di cooperazione, in
questo campo, fra il Tesoro, la Banca d'Inghilterra e le banche per azioni

rendera possibile praticare di concerto una efficace politica monetaria . . ."

Nel discutere quest’ultimo passo davanti al Parlamento, nel giugno 1944,
il Cancelliere convenne della sua ambiguita ¢ della possibilitd di intenderlo nel
senso che ivi si sia voluto alludere all’'eventualita di modificare temporaneamente
i tassi d'interesse a lungo termine, politica da lui ritenuta affatto impraticabile
e non rispondente all'intenzione del governo; il riferimento a variazioni nei
tassi d’interesse", egli aggiunse, "va inteso relativamente ai tassi d’interesse
a breve termine". Gli elementi che influiscono sul giudizio circa 'opportunita
di modificare i tassi a breve termine, compreso lo sconto ufficiale, possono
naturalmente differire talvolta da quelli che entrano in conto relativamente ai
tassi a lungo termine; questo & il caso segnatamente nel periodo preparatorio
al consolidamento definitivo di un forte debito fluttuante dello Stato. Uno
studio pubblicato in Inghilterra dieci anni fa pose in rilievo linfluenza pertur-
batrice di un forte debito fluttuante sotto forma di cambiali del Tesoro: "Se
il volume di queste cambiali viene mantenuto in proporzioni molto rilevanti,
la Banca d'Inghilterra dedichera la sua attenzione piuttosto al modo di assicu-
rarne l'assorbimento che non al fabbisogno finanziario dell'economia nazionale
nel suo insieme."® L'espansione dei debiti statali a breve termine, senza prece-
denti e pressoché universale in tempo di guerra, allarga ora grandemente il
campo d'applicazione di queste riflessioni.

Gia si stanno facendo alcuni passi verso il controllo effettive ed il
coordinamento dell’azione sul mercato dei capitali a lungo termine dopo la
guerra. In una circolare diretta agli enti autarchici, il Tesoro britannico ha
esposto quanto segue :

"E’ chiaro che per un periodo, di durata ancora imprevedibile, dopo la
fine delle ostilitd in Europa, la domanda complessiva sul mercato dei capitali
da parte del governo centrale, degli enti autarchici e dell'industria sara cospi-
cua, Per un certo tempo il governo centrale avrd bisogno di ricorrere al
credito per fronteggiare linevitabile eccedenza delle uscite ordinarie sulle
entrate ordinarie di bilancio; esso dovra anche far fronte a richieste d'inden-
nitd per danni di guerra, al rimborso di crediti postbellici ed a quei pro-
grammi d'investimento di capitali, per i quali il finanziamento dovra essere

* “"Monetary Policy and the Depression”, relazione pubblicata nel 1933 da un gruppe di
studiosi del Royal Institute of International Affairs (allegatc I sui tassi d'interesse).
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provveduto dal centro. Gl enti autarchici si troveranno a dover sostenere
considerevoli erogazioni di capitale per la ricostruzione delle zone devastate
e lo sviluppo di vari servizi pubblici (per esempio abitazioni, scuole, acque-
dotti). A sua volta l'industria abbisognera di molti capitali per finanziare
la trasformazione degli impianti e delle attrezzature, in adattamento al tempo
di pace e per riguadagnare il terreno perduto nei progressi tecnici.

"*Tutto questo fabhisogno di capitali costituird una necessita vitale per
la nazione ed & essenziale che il finanziamento avvenga non soltanto ordina-
tamente, ma anche al miglior mercato possibile. Pertanto & questione d’interesse
pubblico che i tassi vengano mantenuti bassi ed il governo deve disporre
d’ogni potere e facilitazione necessaria per svolgere efficacemente questa
politica. In particolare, & chiaro che si deve evitare qualsiasi azione avente
carattere di lotta fra concorrenti per l'accaparramento di capitali, in quanto
indubbiamente recherebbe nocumento a tale politica. Le domande sul mercato
dei capitali da parte di tutti gli interessati vanno coordinate in modo che esse
si affaccino al momento e nei modi che meglio convengono all'interesse
generale. ]l controllo delle emissioni di capitali, unitamente ad ogni controlio
di risorse fisiche che si renda necessario, assai contribuird a raggiungere
tale obbiettivo."

Nell’ambito delle dette misure fu proposto che gli enti autarchici accen-
trassero le loro domande di finanziamento presso il Fondo per prestiti locali,
alimentato dal Tesoro con mezzi ricavati in base al credito dello stesso governo

centrale.

Nel settore dell’economia privata, ove meno si sono fatti sentire
gli effetti del danaro a buon mercato, sono state prese analoghe misure per
assicurare la continuazione della tendenza prebellica verso i bassi tassi. Nel
settembre 1944 1" Agricultural Mortgage Corporation"” annuncid I'abbassamento
da 4 a 3':% del suo tasso per le nuove accensiont d'ipoteca. Come gia si &
menzionato {pagina 213) la piu grande fra le societa edilizie in Gran Bretagna
ha ridotto nel febbraio 1944 da 5 a 4'/+%: il suo tasso per i nuovi prestiti
ipotecari a favore delle case d’abitazione; varie riduzioni sono avvenute anche nei
tassi ai quali le dette societa si finanziano esse stesse (per mezzo di depositi
¢ "partecipazioni'); alcuni di essi sono scesi a 1'/2%, esente da imposte, a
partire dal 1° luglio 1944. E' anche interessante notare l’annunzio, sul mercato
di Londra, nel dicembre 1944, di una conversione di obbligazioni industriali
al tasso assai basso di 3'/2%. Anche in altri paesi si osservano movimenti
analoghi, come per esempio in Francia, 'abbassamento dei tassi applicabili ai
crediti a medio termine (vedast pagina 251).

Questi vari abbassamenti, tendenti verso l'unificazione dei tassi nei vari
settori dell’economia allo scopo di allargare il campo degli investimenti dopo
la guerra, sembrano basati sul presupposto che il risparmio continui ad affluire
dopo la guerra in quantita sufficiente per far fronte ai molteplici bisogni. E’
peraltro impossibile predire se allora il pubblico seguiterd a fornire un grande
volume di risparmio genuino. L’incertezza, sempre inerente all'avvenire, & anzi
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grandissima in questo campo, come si pud giudicare, ad esempio, dalle molte
previsioni, spesso contraddittorie, circa il volume del risparmio in un dato paese.
A maggior ragione conviene aspettarsi che il contegno del pubblico nel settore
del risparmio sia diverso da paese a paese. E’ probabile che i governi, per
parare ad ogni eventualita, mantengano nell'immediato dopoguerra i loro
controlli attuali, non concedendo allentamenti se non gradualmente, tanto pid
in quanto essi, unitamente alle banche centrali, debbono ancora affrontare i
grandi problemi tuttora insoluti che derivano dal continuo aumento della
liquidita finanziaria sui mercati gia sovraccarichi di fondi.

A questo proposito importa operare distinzioni tra il controllo indiretto
dei tassi d'interesse mediante i consolidamenti e gli ammortamenti, la canalizza-
zione ¢ limitazione del ricorso al credito, I'applicazione di quotazioni massime
o minime in borsa ecc. e, d’altra parte, il controllo diretto mediante la rigida
fissazione di tassi d'interesse mediante l'intervento attivo della banca centrale
sui mercati a breve e lungo termine. Questa forma di controllo diretto & stata
esercitata recentemente in alcuni paesi, soprattutto negli Stati Uniti ed in
Germania per quanto riguarda i tassi a lungo termine sui quali le banche
centrali hanno influito mediante forti acquisti di obbligazioni statali, Un simile
intervento puod giustificarsi durante la guerra; ma in tempo di pace puo acca-
dere che lintervento permanente su larga scala, inteso a mantenere rigidamente
stabili le quotazioni del debito di Stato mediante danaro della banca centrale,
vada considerato sotto un altro aspetto: pud darsi infatti che, per ragioni
pratiche, l'istituto di emissione non ritenga di potere assumersi a cuor leggero
il compito di servire in ogni circostanza come "ultimo rifugio".

2, BORSE VALORI NEL 1943 E NEL 19544,

L’andamento delle quotazioni dei valori azionari sui principali mercati
mondiali & illustrato dai grafici alla pagina 288 e riassunto nella tabella
seguente. '

Non si rileva l'esistenza di una tendenza uniforme in tutto il mondo; pers
si possono raggruppare i vari mercati come segue: borse anglosassoni, Tokio,
quattro mercati europei a "corsi bioccati" ed altre borse europee, caratteriz-

zate, alcune di esse, dalla profonda reazione che segui il periodo di rialzo.

Alle borse di Londra, Nuova York ¢ Montreal allo scoppio della
guerra i corsi subirono una caduta che giunse fino a 25% rispetto al loro
livello medio del primo semestre del 1939, 1l fondo fu toccato a Londra nel
1940, a Nuova York ed a Montreal nel 1942; la successiva ripresa non ha
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indici delle gquotazioni dei valari azlonari.n

(Base 100 pear il prims semestre del 1939)

Zurlge . . .| 122 | 108 | 87
Montreal . . | 216 146 101

102 110 112 "o 101 101 106 108
73 78 o2 83 Bg a9 -3 23

1927-
1943 1944
Borse 1929 | 1937 | 1939 | 1940 | 1941 | 1942

massimi dicembre Imi| minlmi | die, |marzo |giugne| Sett.
Parigi . . . | 2389 118 116 191 353 | S04 | 649 | 482 | 533 | s24 | 616 | 574
Budeapest., . | 318 214 129 134 327 | 384 | 4087 | 448 | 483 | 450 | 383
Miano. . . | 134 108 | 134 151 190 | 216 | 491 202 | 481 8§03 .
Bucarest . . | 669 115 | 173 148 200 | 606 | 68002 400%; 450 . . .
Praga . . . | 154 205 | 146 253 342 | 384 | 302 | 378 | 381 383 | 382 | I
Brussells . . | 388 168 a4 182 922 | 339 | 336 | 255 | 303 | 313 | 354 | 34979
Lisbona . . | 122 12 100 o5 121 261 267 196 | 242 | 247 | 244 | 254
Qslo |, . 74 112 102 120 158 171 172 | 1658 172 176 | 169 166
Amsterdam . | 225 | 126 292 127 156 148 | 167 154 | 166 1687 167 .
Helsinki . . a5 122 S0 10 167 184 | 203 | 158 | 164 187 184 186
Berlino . . | 172 12 103 135 144 152 154 153 153 154 154 | 182
Copenaghen. 99 114 94 o4 113 116 134 | 115 | 132 136 | 140 127
Londra . . | 162 151 23 a7 88 116 131 119 | 127 129 140 | 136
Tokio . . . | 112 114 126 105 119 | 120 | 123 118 118 e | 113 107
Stoccolma . | 131 108 75 82 97 106 | 113 104 113 114 | 113 119
Nuova York . | 296 152 108 96 82 88 | 111 94 106 110 1e | 117

82
T

Gli Indigl ufficlall o ufficlosl sono statl ricalcolati prendende come base 100 per Il primo sermestre del 1639, | llvalli
masslml ragglunti nal 1927/29 o nel 1937 sono stetl Indicati per mostrare la postzions relativa degll indici durante
quesil due perlodl antabellic, | quali furono caratterizzati ds una grande attlvitd &, generalmente, da alte quotazioni.

2} Stime, vedasl fa 1abelia aila pagina 295. % Agosta,

—

subito interruzioni, salvo qualche ricaduta passeggera. Verso la fine del 1944
le quotazioni a Montreal non avevano ancora raggiunto la media prebellica,
mentre quelle di Londra e Nuova York l'avevano oltrepassata di 20 a 40°%.
Queste oscillazioni sono modeste in confronto a quelle che si sono verificate
alle borse dei paesi belligeranti od occupati del continente europeo; una spiega-
zione di questo fatto va indubbiamente ricercata nella forte incidenza delle
imposte dirette, le quali assorbono i profitti di guerra, ma soprattutto nell’as-
senza, sui detti mercati anglosassoni, di ogni timore di inflazione e nel persi-
stente ricordo delle gravi perdite causate al pubblico dal collasso delle
quotazioni dei valori azionari britannici, americani e canadesi negli anni 192022,

Rispetto al 1929, gli utili lordi realizzati dall'industria americana nel 1943
furono due volte e mezza piu elevati, ma, con carico fiscale dodici volte pia
pesante, risultd difficile realizzare gli stessi utili ed i dividendi netti oltrepassarono
di poco i due terzi di quelli distribuiti nel 1929, Per la totalith delle azioni
quotate il valore medio di mercato nel 1943 fu inferiore di 60% a quello del
1929; alcune fra le principali societa, specialmente quelle del gruppo metallurgico,
videro i loro utili diminuire nonostante I'alto volume degli affari; occorre perd
aggiungere che le nuove leggi fiscali sono molto pitt liberali in materia di dedu-
zioni a titolo di ammortamento, di quanto lo fossero quelle in vigore durante la
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Indici delle quotazioni azionarje. Base 100 per il primo semestre del 1939.
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Statl Uniti: Utili delle societd e quotazioni dei loro titeli,?

Borsa dl
Utili Nuova York
Impeste | Dividendl Valore Numero
- - - in netti in Jmediodella
Util utit di i
Anno civile lorldll Imposte nettt= DIT_::;? rapporto | rapporte [totalith dai t::gli
. agll utili | agli utili titoli trattati
3 3 - lordi nothi quotati 4) 5
. Milioni
Mljionl di dollarl Percentuali Dollari | 4i azioni
1929 9.152 1181 7972 . 57718 129 72,5 T4 23,7
1939 5.320 1.232 4088 3869 23,2 24,6 30,9 21,8
1940 7.390 2.543 4847 4098 34,4 84,5 293 17,3
1941 14,443 7.166 27T 4440 49,6 61,0 26,9 14,2
1942 19,037 11.6861 7376 3o83 61,3 54,0 23,7 10,8
1943 22.800*| 14.600%* 8200+ | 4000* 64,0% 48,8* s 23,2

1) Dal "Survey of Current Business™ del Dipartimenio slatypitense del commercio,
2) Stima dagli ulil! al lardo della Imposte. - % Stima degll utlli al netto dells imposte.

44 Clfre compilate alfa borsa di Muova York, dividendo il valore dl mercato della totalitd delle azlonl quotate per I nuriere
dells medesime. Cifre medle dl fina mese In dollarl.

%) Madia menslle dells vendite. # Clfra preliminara.

guerra precedente, cid che rende possibile alle Regno Unito

societd di rafforzare le loro finanze per mettersi in Utili delle societa.’)

grado di meglio superare la crisi del dopoguerra. Uil Uil
Anneo
N . : . lordi netti
Anche il mercato di Londra fu caratteriz-
zato da una diminuzione degli utili, al netto delle 1939 100 100
. . . : . 1940 102 95
imposte, mentre, al lordo delle stesse, essi rima- 1941 a8 a3
e N T i v e . 1942
sero stabili. | due indici rispettivi, riprodotti nella 1943 1oa s e
tabella, non sono tra loro comparabili direttamente,
. o 1} Medis di guaitro trimestri. Indici ba-
ma mettono n l‘lllCVO la tendenza. satl su qualll del perlsdico “Economist?
dl Londra, ridotll alla base 100 per il
1939, ) Clfra provvisoria.

La Borsa di Tokio subi un violento rialzo
al momento dell’entrata in guerra del Giappone nel dicembre 1941 e, nono-
stante limposizione di un rigido controllo, il mercato rimase fermo, raggiun-
gendo quotazioni massime nell'ottobre 1942. Gli avvenimenti militari nei mesi
successivi cagionarono un regresso e, sebbene la riforma del luglio 1943 avesse
posto le borse giapponesi sotto il diretto controllo dello Stato, a partire dal-
Pestate del 1943 alcuni fra i valori principali mostrarono debolezza, malgrado
i vasti acquisti effettuati dalla Banca per il finanziamento bellico allo scopo di
sostenere i mercati. Il declino continué, con scarso giro d’affari, fino all’agosto
1944, allorquando, per effetto del controllo, s'ebbe un leggero rialzo dell'indice
generale. Particolarmente depressi furono i valori dei seguenti principali com-
partimenti: metallurgia, costruzioni navali, meccanica, industrie tessili e naviga-
zione; alla fine del 1943 i corsi delle azioni di navigazione eranc scesi di quasi
30% rispetto al massimo, raggiunto nel 1942, mentre quelle ferroviarie, elet-

triche, chimiche e industriali mancesi erano rimaste ferme. Tali movimenti in
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Borsa di Tokio.

Indica i favie Indu- | Indu- | Indu-
gene- | Motal | Sooi Maccal yoceiii| auntcs | Forro-| strie | strie [ strle | tndics
rale | lurgia] oo | nica ne vie elet- | chimi-| man- genarale
1 triche ] che | cesi
Base 100 per [l giugno 1937 Base 100 gar il
[1938gennaio. .| 9831005 244! o89| 784 | 71,2 1028]| 958 704 [ 111,80 99,3
givgno . .| 93,1 |1050| 952| so08| 78,7 | 824 113,4] 1060 745 | 1147 109,7
1941 novembre?)| 94,1 | 97,1 | 1148 84,7 71,9 (1038|1154 | 103,0] 382 | 81,0 104,8

dicembre 9| 107,1 | 113,3 | 140,56 97,8 84,2 | 1266 | 122,2 | 1154 | 458 | €84 1192
19420ttobre ) .| 113,8 | 124,0| 164,8 ) 122,3 | BO.2 | 126,01 | 126,4 | 137,58 | 548 | 89,0 126,7

1942novembrs .| 106,80 | 114,6 | 1422 | 1052 | 704 | 908 133,3 | 1334 | 64,3 | 97,2 118,9
dicembra .| 106,3 | 113,5| 1425 | 1048 | 68,0 | 9051324 |133,3 | 66,2 | 98,5 1184

1944 aprile®) .. .1 102,7 | 112,9| 1354 98,4 | 57,2 | 903 [ 137,65 |130,2| 61,8 | 102,7 114,3

1) L'indice ganerale Massume gll indlci particolar dl ventuno comparlimenti, tra i quall i nove princlpali indicali nella taballa.
2) UNlmge mese prima dell'sntrata In guerra del Glappone.

¥ Mese delto scoppio della guerra net Pacifico. 4 Mess dl rlalzo massimo sul mercato.

% Ultimo mese per il quals sl conoscono gl Indici partlcolarl. L'indlce gsnarale ssguitd a scendere, da {03 In aprila a $5

in agosto, rlsalendo a 96 in settembre © ritornando a 103 in otlobre,
senso opposto conferirono un'apparenza di stabilitd all'indice generale, come
si vede dalla tabella qui sopra.

Per effetto della guerra gli indici dei singoli compartimenti presen-
tano grandi divergenze; alla fine del 1943 l'indice generale si trovava a 106
(sulla base di 100 per il giugno 1937) mentre i ventuno indici speciali si situa-
vano tra circa 50 e 150, La debolezza del mercato rese il pubblico riluttante
ad assorbire nuove emissioni di azioni e per indurvelo occorse una propa-
ganda ufficiale, accompagnata dalla formazione, da parte delle grandi societa
finanziarie, di compagnie d'investimento.

Uno fra i tre o quattro gruppi principali nei quali si possono classificare
le borse del’Europa continentale comprende i quattro mercati sottoposti
fino dal principio del 1943 al blocco dei corsi: Berlino in gennaio, Praga e
Budapest in febbraio, Amsterdam in marzo; legate durante il resto dell’anno alle
quotazioni di blocco, esse registrarono uno scarsissimo giro d’affari. Tecnicamente
le misure adottate presentano molte analogie, ma i corsi di blocco sul quattro
mercati furono fissati a livelli assai differenti: indicando con 100 la media per
il primo semestre del 1939, V'in-

Movimento delle azioni nel 1943 e 1944, . , R g
dice a Berlino rimase fissato a

Telmestro Budapsst I"‘mm"’““‘l Praga circa 150, ad Amsterdam a 165,

pengt | Mion 9 orone | @ Praga a 380 ed a Budapest

1943 gennaiojmarze . . . . | 132 138 243 a 485. Queste ultime tre borse
ff;f;:fﬂ:ﬁxb;‘,' S P b b hanno regolarmente pubblica-
1044 :?:::::::::’f z: 1‘2 ::, to le cifre del movimento d’af-
aprile/gigno . . . . . 50+ u . fari (riprodotte nella tabella

* Cifes provvisorte. accanto); non cosi Berlino.
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A Budapest per tutto I'anno 1943 i principali valori azionari si manten-
nero al prezzo limite dell'll febbraio; scarse essendo state le nuove ammissioni
alla borsa, rispetto a quelle degli anni precedenti, nel 1944 occorse incoraggiare
le nuove emissioni di azioni coll’allentare il blocco dei dividendi e delle quo-~
tazioni, Ir conseguenza, queste ultime salirono, oltrepassando in febbraio, in
generale, di circa 5% il prezzo di blocco. Nel marzo 1944, in relazione a
provvedimenti d’ordine generale, gli israeliti furono espulsi dagli uffici pubblici,
dalle banche e dalle borse ed i loro beni furono confiscati. Le quotazioni
precipitarono, mentre aumentava il movimento degli affari trattati e, in giugno,
lindice ribassd di oltre 20°%; sembra che d’allora in poi, ridotto il numero
degli agenti di cambio ufficiali da 1345 a 400—450 per effetto dell'espulsione
degli israeliti, sia cessata la pubblicazione dell'indice dei valori azionari.

Alla borsa di Amsterdam & cessato praticamente ogni movimento net
compartimenti, assai importanti prima della guerra, del petrolio, della navi-
gazione e dei generi coloniali (gomma, t&, tabacco ecc.); i rari corsi quotati
non si sono discostati dai massimi di blocco; gli scarsi affari ancora trattati
fino al principio dell’'estate 1944 interessavano principalmente i compartimenti
delle industrie nazionali e in pochi casi furono quotati corsi inferiori ai massimi
stabiliti il 2 marzo 1943; ma, nella prima settimana del luglio 1944, la situazione
cambid improvvisamente: una brusca reazione portd in pochi giorni 1 corsi
nei compartimenti nazionali a 30— 60%, al disotto dei prezzi di blocco, mentre
il giro d’affari aumentava; i valori internazionali non ne sentirono la ripercus-
sione. Nel corso del mese stesso s’ebbe un leggero rialzo, in parte per effetto
di riacquisti della speculazione, ma non & facile rendersi conto delle ulteriori
oscillazioni, essendo cessata dal giugno 1944 la pubblicazione dell'indice dei

valori azionari.

A Praga furono imposti, il 26 febbraio 1943, il blocco delle quotazioni
ed altre restrizioni sul modello delle borse tedesche; la situazione era infatti
molto simile a quella di Berlino: su una ottantina di valori azionari ammessi
in borsa, generalmente non ne furono quotati che dieci o quindici al giorno e
su questi la "razione" assegnata ad ogni acquirente spesso non arrivd ad 1%
del quantitativo messo in vendita, esso stesso gid piccolo.

A Berlino non & diminuita la pressione della domanda di azioni; quotati
sono stati soltanto i valori effettivamente negoziati e, di questi, i titoli soggetti
a razionamento apparvero sui bollettini quotidiani contrassegnati da un asterisco.
Sebbene dal 26 gennaio 1943 i prezzi siano bloccati a livelli massimi (che, per
essere le quotazioni rimaste praticamente invariate, hanno finito per acquistare
il carattere di corsi minimi fissi) I'esistenza di una pressione verso il rialzo &

accusata: 1°) dal confronto tra il numero dei valori azionari effettivamente
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Percentuale dei Percentuale
valori effattiva- | dei valori soggetti
Anno mente quotati su | a razionamento
quelli ammess| su qualtl
alla Borsa gquotati
1942 392 4,7
1943 21,2 808
1944 1386 24,7

trattati (e percid quotati) ed il numero
totale. di quelli ammessi alla borsa;

2% dal confronto fra il numero dei

valori soggetti a razionamento ¢ quello
dei valori quotati.

Su circa 380 valori azionari indu-
striali ammessi alla borsa di Berlino,

39% in media ne furono quotati du-
rante il 1942 e di questi meno di 5% erano soggetti al razionamento; nel 1944,
la media dei valori quotati scese a 14% ma la percentuale di quelli soggetti a
razionamento sali a 95%. Il grafico qui sottd_ illustra questo cambiamento.

' ' ' Per comodita di presen-

Borsa dj Berlino. tazione il numero dei va-

Numero dei valori Industriali effettivamente quotati
® dei valorl quotati sottoposti a razionamento,
in percentuali della totalita dei valori ammessi,

lori-quotati e quello dei

valori razionati sono

o espressi in  percentuali

della totalita dei valori

ammessi.

_ Nel primo semestre
del 1944 il numero dei

2 valori azionari industriali

" quotati in borsa si & man-
tenuto prossimo a 10%
del totale di quelli am-

v hoy
1945

messi sul listino, ma dal

luglio al settembre ha in-
fierito sul mercato quella che & stata chiamata un'"ondata di vendite"; benché,
salvo casi isolati, essa non abbia avuto ripercussione sulle quotazioni e gii ac-
quirenti siano rimasti strettamente soggetti al razionamento, il mercato divenne
pit attivo e nel settembre la proporzione dei valori quotati sali a 25%,; il giro
d'affari effettivo in valori industriali a Berlino & stato stimato in RM 48 mi-
lioni per il primo trimestre del 1944, RM 6,8 milioni per il secondo e RM 16,6
milioni per il terzo trimestre. Per l'intero anno 1944 il giro d'affari complessivo
in valori azionari alla borsa di Berlino & stato stimato in RM 75-—80 milioni
{cid che in tempo di pace rappresentava il movimento nell'intervallo di circa un

mese) contro RM 140 milioni nel 1943.

[ pochi valori azionari le cui quotazioni hanno manifestato un qualche
movimento durante il passato biennic sono stati quelli trattati al disotto del
massimo di blocco, principalmente le azioni di navigazione e quelle coloniali,
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per le quali pud’ essere. .molto varia la stima .del valore.che.avranno dopo la
guerra; per gli altri, i bollettini- del miercato hanno segnalato la quasi totale
assenza di venditori ordinari, lo scarso materiale offerto pravenendo soltanto
da liquidazioni . successorie o da.altre circostanze casuali. Un piccolo apporto
a tale scarsissimo mowmento é stato dato dal Fondo di mampolaz:one dipen-
dente dalla Relchsbank A part;re dal febbra:o 1943, i giorni di borsa a Berlino
furono r1d0tt1 a tre per settimana e, verso la fine del’anno stesso, la Remhs-
bank prese labltudme di far mtervemre il Fondo di mampolazmne una sola
glornata per settimana.

Con decreto del 5 maggio 1944, il ministro delle finanze prescrisse, a datare
dal 1° giugno, il ﬁagamento in anticipo delle commissioni ed altre ritenute da
parte degli agenti di cambio per Yacquisto di azioni, senza rimborso in caso
di esecuzione incompleta dell'ordine.  Questo attacco contro ['usanza di dare
' ordini - dacqulsto per .importi superiori.a quelli effethvamente desiderati ebbe
immediatamente l'effetto di ridurre il numero delle operazioni-di questo genere
e di aumentare quindi la razione disponibile per i rimanenti ordinativi. E” stato
riferitc che, nel giugno 1944, il numero complessive degli ordini relativi, a
diciassette tra i principali valori della borsa di Berlino era sceso di circa 80 e
in confronto al mese precedente, mentre le attribuzioni medie aglh acqulrentl
erano simultaneamente passate da 4 a 22°, degli ordinativi. A partire dal
1° settembre 1944, sono state poste.in vigore ulteriori restrizioni: il numero
delle giornate di borsa per la trattazione delle azioni & stato ridotto. a due I\pet_'
settimana ed agli agenti di cambio non ufficiali & stato vietato di operare confe_
intermediari in operazioni su tltoh, nonche laccesso alla borsa Fuori mercato
pus essere. avvenuta. qualche negozlazmne dlretta tra prwatl ma un decreto
del 29 settembre 1943 1mpone anche in. ‘questo caso l'osservanza dei prezzi
mass:ml ufﬁcrah

1. seguenti. clue provvedlmentl presi in Germania verso. la fine del 1943
hanno avuto per effetto. la -soppressione di ulteriori fonti d'informazione che
normalmente .si utilizzano' per - valutare un titolo azionario: un decreto del
ministro dell’economia nazionale in data 7 dicembre 1943, esonerante le societa
che procedono a nuove introduzioni di azioni alla borsa dall’obbligo di pubbli-
care un prospetto; un decreto del ministro della giustizia in data 23 ‘dicembre
1943, vietante. a tutte le societd per. azioni di tenere la loro assemblea generale
annuale ‘hel 1944, all'infuori dei casi speciali in.cui dovesse trattarsi di aumenti
o riduzioni _di- capitale, fusioni, liquidazioni ecc.. Mancata la pubblicazione :dei
bilanci: durante il 1944; l'unica indicazione circa gli utili realizzati da una societa
& costituita .dal - dividendo. dichiarato; sma ‘essa ¢ di difficile interpretazione a
causa del blocco. dei dividéndi; nei casi i cui non fu dichiarato un dividendo,
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spesso mancd qualsiasi informazione circa I'andamento della societa. Per il
1945, & stato nuovamente permesso alle societd di tenere I'assemblea generale
annuale relativa a questo esercizio,

Ove si consideri che il decreto del 29 settembre 1943 limita a 110 il
corso massimo delle obbligazioni industriali 4%, che usualmente ven-
gono emesse a 102, la classificazione di tali valori secondo i corsi a cui vennero
quotati durante ciascun anno fornisce, nel raffronto tra un anno e laltro, una
nuova prova dell’esistenza, alla borsa di Berlino, di una pressione generale
verso il rialzo,

Borsa di Berlino: Obbligazionl industriali 49,
{Numaro di valori psr gruppl di quotazioni})

Quotazions 1942 | 1943 1944

iia fine del trimestre

&tia fing Get frime Dle. | Marzo | Giugno| Sett. l Die. | Marzo | Giugno| Sett. | Dic.
110 (prezzo massime) - - 8 4 24 35 ag a2 49

Da10B a meno di 110 . _ — 8 i6 9 3 2 2 —_

106, . . 108 .| — 9 13 9 5 ) 3 2 a

L1004 . . 106 . & 9 7 4 4 2 6 2 2

Meno di 104. . . . . . . T 6 i a — = — 13 7

Numero fotals dei valori. | 1g 24 a2 a8 43 A8 50 s | 82

Nel settembre 1943 furono registrate per la prima volta alcune quotazioni a
110 di obbligazioni industriali 4°/,; nel giugno 1944 piu di tre quarti della cin-
quantina di valori di tal genere esistenti sul mercato avevano raggiunto tale corso
massimo. Le nuove emissioni furono generalmente fatte a 102 e naturalmente
a questo prezzo furono assai richieste, nonostante il divieto di rivenderle prima
di sei mesi; le assegnazioni ai sottoscrittori furono assai ristrette. Si disse che,
se le emissioni seguitavano ad essere offerte a prezzo tanto inferiore a quello
del mercato, cid si doveva zlla riluttanza delle aziende emittenti a chiedere per
i loro titoli prezzi molto superiori alla pari, preferendosi lasciare al mercato la
- responsabilita delle alte quotazioni. Un caso particolarmente significativo si
verificd nel febbraio 1944, allorquando Ja Reichshahn emise a 99/, dei certi-
ficati 3",%,; questi ultimi raggiunsero il prezzo di 103%; prima di essere
introdotti sul mercato ufficiale, benche i certificati del Tesoro 3/, %/, seguitassero
ad essere quotati al loro prezzo di emissione di 99Y/,.

Come appare dalla precedente tabella, neli’estate del 1944 si verifico
una certa debolezza sul mercato delle obbligazioni. Le offerte di titoli
del Reich, specialmente dei tipi pit vecchi che fruttano un interesse pit
alto, furono assorbite dalle banche, ¢id che in parte & rispecchiato dalla situa-
zione della Reichsbank, il cui portafoglic obbligazioni passd durante il settembre
da RM 21 a 94 milioni. Colla fine di novembre 1944 furono sospese le vendite
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correnti {"allo sportello") dei certificati del Tesoro e non ne furono emesse
ulteriori serie, allo scopo di dare al mercato un respiro per il riassorbimento
delle obbligazioni acquistate dalle banche al momento del loro intervento. Il
portafoglio obbligazioni della Reichsbank, rimasto praticamente invariato in
ottobre e novembre, alla fine dell’'anno si ridusse a meno di meta, ciod a
RM 45 milioni. NI totale dei titoli del Reich acquistati dalla Reichsbank per
conto del Tesoro nel periodo dellintervento & stato indicato in meno di RM 1
‘miliardo. (Nel 1943 aveva gia avuto luogo un intervento di carattere legger-
mente diverso, in relazione con I'imposta "una tantum” sul valore locativo:
'emissione corrente di certificati del Tesoro fu sospesa dalla fine di febbraio
fino al 21 aprile e durante questo intervallo le banche rivendettero per oltre
RM 500 milioni di titoli del Reich che i contribuenti avevano loro ceduti per
procurarsi i fondi per il pagamento della detta imposta.)

Contrastano con lininterrotta pressione verso il rialzo sul mercato azio-
nario di Berlino i regressi verificatisi nelle quotazioni su talune altre borse
dell’Europa continentale, rispetto al livello massimo, raggiunto general-
mente nei primi mesi del 1943.

Indice delle quotazioni in guattro borse continentalt,
(Base 100 per il primo semestre 1939)

1940 1942 1943 1944
Meccato ' ine
Fine Fine Massimo Minimo d'anno Agosto
danno | d'anno " Tagece | Indice | Mese | Indice | Indice | Indice
Parigh . . . . . 191 504 Gennaio 648 Luglio 492 533 860
Brusselte |, . . 182 339 - 336 re 255 203 349
Lisbona . . . . 85 261 " 267 " 196 242 248
Bucarest . . . 148 8068 " 800+ |Movembro 200 # 450 *

" Stima basate sulle principali quolazioni azionarfe.

I crollo si produsse a Parigi, Brusselle e Lishona in gennaio e febbraio
1943 e durd fino all’estate; a Bucarest esso perdurd fino a novembre, con
particolare debolezza nel compartimento petrolifero; s’ebbe poi un modesto
rialzo fino alla fine dell'anno, ma le quotazioni di chiusura in tutte le. borse in
questione rimasero inferiori a quelle di fine d’anno 1942.

I mercato di Parigi, dal basso livelio del gennaio 1944, progredi con
poche interruzioni fino a raggiungere, il 18 agosto (ultima giornata di borsa
prima della liberazione) il livello massimo, leggermente superiore al precedente
massimo che si era verificato nel gennaio 1943; riaperta la borsa il 30 agosto
1944, le quotazioni azionarie perdettero terreno gradualmente ¢, prima della
fine dell’anno, si trovarono di 25%, inferiori alle quotazioni del 18 agosto.
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A Brusselle s'ebbe un aumento di quasi 40°%, da mezzo 1943 a mezzo 1944
ed il 31 luglio 1944 il commissario tedesco per le borse valori del Belgio bloced i
corsi. al livello raggiunto quel giorno; un-leggero regresso s’ébbe in agosto ed
allafine del mese la borsa fu chiusa: per un tempo indeterminato. A Lisbona
le quotazioni presentarono maggior stabiliti nel 1944, dopo la brusca.caduta
ne! 1943; la borsa di Madrid, invece, fu costantemente depressa ed il ribasso
compléssivo nel 1943 raggiunse circa 25%,. Per Bucarest, dalla fine del 1942
non si ha pit un indice delle azioni, ma le stime indicate nella tabella. che
precede e che si basano sulle quotazioni pubblicate danno un’idea della vio-
lenza delle oscillazioni nel 1943, 1 dati disponibili per il 1944 sono insufficienti;
si sa perd che il giro d’affari nel primo.semestre diminui, rispetto al semestre
dell'anno precedente, di quasi 609, in volume e 70%, in valore, Soltanto ad

Bucarest: Giro d'affari in borsa, Htene le oscillazioni furono ancora pia

._ ; grandi: in certi periodi le quotazioni
. Primo Valore - Nu:‘nero Valare dd : l d : h
in milioni n medio raddoppiarono nel corso di pochi giorni
| -Semestre di sl migliaia | in lei PP Pt _,g_ S
— - per tornare a precipitare pesantemente
1943 - 2274 | 1383 1.644 . : . ' . .
1944 A g6 | 1167 in mancanza di sostegno, gli alti e i
Diminuzione bassi dipendendo dalla variabile pres-
rcemtuala 70 58 29 . v . '
e - ' i sione dell'inflazione,

In ltalia le borse ebbero un loro particolare andamento: quella di
Milano, di -gran lunga la pitt importante fra le nove borse italiane, subi
violenti alti’ e bassi, tanto nel 1943 quanto nel 1944, sotto I'influenza degli
avvenimenti militari ¢ del timore dell'inflazione. Nel primo trimestre del 1943 il
giro d’affari si ridusse ad un minimo trascurabile, per effetto del decreto del
novembre 1942 obbligante gli acquirenti di azioni ad acquistare anche titoli di
Stato per eguale importo. Abolita questa imposizione nell'aprile 1943, il mer-
cato riprese attivita e le quotazioni salirono di circa 50%, ed anche pin, al
disopra del livello del primo trimestre. Gli ulteriori avvenimenti militari e
politici cagionarono un ribasso ed in settembre, al momento cioé in cut la
borsa fu moimentaneamente chiusa, le quotazioni raggiunsero il livello dei prihﬁ
di aprile. La crescente abbondanza di danaro, proveniénte per lo piu dalle
spese militari nellltalia settentrionale, ebbe ripercussione sulla borsa, che nel
dicembre quotd per le azioni i piti alti corsi di tutto l'anno, pitt che doppi di
quelli del dicembre 1942.

Nellitalia settentrionale il governo neofascista pubblictd il 13 gennaio 1944
le direttive del suo programma ‘di nazionalizzazione e di socializzazione:. tutte
le imprese di importanza nazionale, economica o politica dovevano essere
assunte ‘dallo - Stato; agli azionisti dovevano essere consegnati titoli emessi ‘ap-
positaménte da un ente statale di nuova costituzione (Istituto di gestione e'di
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finanziamento) in cambio delle azioni valutate in base alla stima del valore
reale di ciascuna azienda; cosi gli azionisti sarebbero divenuti semplici creditori
dell'azienda, ma il titolo in loro mano avrebbe conservato una caratteristica
dell'azione, ciod la variabilita del dividendo; questo doveva venire fissato da
un comitato ministeriale, non perd per ciascuna societd individualmente, bensi
uniformemente per tutte le azioni di uno stesso gruppo. Inoltre tutte le societa
per azioni col capitale di 1 milione di lire o piu furono obbligate a modificare
i loro statuti entro il 30 giugno 1944, in modo da consentire ai loro dipendenti
di partecipare all'amministrazione. Appena pubblicato questo programma, il
mercato azionario precipitd ed un altro brusco declino s'ebbe nel febbraio
1944, allorquando ne fu reso noto il regolamento d'esecuzione; la massima
ripercussione s’ebbe sulle azioni delle societd idroelettriche e d'altre industrie
nell'ltalia settentrionale, mentre le azioni delle societad site nell'ltalia centrale e
meridionale naturalmente non risentirono in modo diretto leffetto dei nuovi
provvedimenti.

A mezzo marzo 1944 la tassa sulle cedole, che nell'aprile dell’annc preces
dente era stata portata da 20 a 259%,, fu ridotta nell'ltalia settentrionale a
15%,. I corsi salirono rapidamente sul mercato azionario milanese fino al giugna
1944; ma verso la fine del detto mese la costituzione del nuovo Istituto di
gestione e di finanziamento segnd l'inizio di un regresso generale. Una nuova
forte ripresa dal settembre in poi spinse le quotazioni di fine d'anno a
circa 10, e pit, al disopra di quelle del giugno., Il giro d’affari nel 1943 fu
esiguo: soli 2,9 milioni di azioni, contro 9,8 milioni nel 1942; cio dipese in
parte dalla conversione, resa obbligatoria nel corso dell’anno, di tutte le azioni
al portatore in azioni nominative; nel 1944 perd s'ebbe una qualche ripresa
d’affari: nell'intero anno 6,3 milioni di azioni cambiarono di mano. ' :

Sui mercati nordici di Oslo, Copenaghen e Helsinki le fluttuazioni
dei corsi furono meno sensibili ¢ non richiedono particolare commento, Anche
in Svizzera ed in Svezia i mercati non hanno oscillato, dal 1942 in poi,
molto al disopra dei corst antebellici,

La tendenza del rendimento delle azioni, illustrata, per i cinque
paesi per i quali si hanno dati sufficienti, dai grafici alla pagina seguente,
rispecchia Yandamento dei prezzi di mercato e dei dividendi.

In conseguenza dell'entrata degli Stati Uniti in guerra, il rendimento
medio sul mercato azionaric di Nuova York sali a quasi 8°,; ma, successiva-
mente, il rialzo dei corsi e la diminuzione dei profitti netti diedero luogo ad
una rapida ed ininterrotta discesa del rendimento fino a raggiungere, a mezzo
1943, il livello di 47,%, che, per quanto basso, era tuttavia nettamente
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] T superiore a quello delle ob-
| Hendlmenlt:p::ilg.;::’elle azioni bligazioni di Stato. A To-
%10 0% | kio il rendimento delle
9 . 9 azioni sali leggermente nel
i 1943 e nel 1944 in dipen-
? % 7 ® | denza della debolezza del
7 3 Nuova York E 7 mercato, ma le oscillazioni
" ';. 5 furono assai limitate e si
Tokioy ha l'impressione di una no-
Y "_ﬂ"?‘ > tevole stabilitd del rendi-

Londraf-——"{4 mento medio.
Berling 3 A Londra ed a Parigi
\ 2 non sembra che i provve-
™ Parigi dimenti ufficiali abbiano
! - ! nociuto alla stabilita del ren-
0 ”"'é;jn'“ ""'6'3"9'“ "']'é%*" "']"91;;1'" “'1'5'5' "‘lég;'“ "[15'4-%'” ] dimento medio delle azio-
e ni nel 1943. Il rendimento
Rendimento differenziale. indicato per Londra si ri-
(Difterenza fra 1 rendimanto delle azioni & qustlo delle ferisce a circa 160 azioni
ohhligazionl, In percentuali} industriali. Con lenta disce-
b ™ sa esso ¢ passato da 9%
§ 6 nel giugno 1940 a 4-4'/2%
\A 5 nel 1943 ¢ 1944; in questi
\ anni la correlazione tra i
hvovatork | movimenti dei corsi e quelli
\\_V.J 3 dei dividendi & abbastanza
SR vk stretta, A Parigi il rendi-
S mento medio di 300 valori
Londra 1 azionari scese a poco meno
—1° di 1% nei primi due mesi
N T el a del 1943, poi ritornd a su-
g %v MM - parjgi! , :;.)erare legge:_’mtante questo
ivello, senza discostarsene
- 3 molto per tutto il resto del-
g bbbl | Lo Questo taseo ppare
incredibilmente ridotto; es-

so & il pit basso che siasi
mai verificato in Francia da quando si conservano registrazioni; perd in un
certo senso si pud considerarlo come normale in Francia, poiché lo si ritrova
in. un gran numero di paesi dell’'Europa continentale: Belgio, Boemia e



C— 299 —

Moravia, Italia, Norvegia, Olanda; anche in Ungheria ed in altri paesi sud-
orientali la situazione fu molto simile,

A Berlino, col blocco dei dividendi e quello delle quotazioni, & naturale
che si constati la stabilitA dei rendimenti; quello medio per linsieme delle
azioni quotate, 3'/4%, fu leggermente inferiore al tasso di 3'/:% dell'interesse
sui certificati del Tesoro, ¢id che costituisce una certa indicazione del motivo
per il quale le quotazioni azionarie sono state bloccate: qualsiasi ulteriore
rialzo sul mercato avrebbe creato un distacco troppo visibile fra il rendimento
delle azioni e quello delle obbligazioni.

Il prolungarsi della guerra ha avuto sulle varie borse del mondo riper-
cussioni sempre pit diverse da un paese all’altro. In alcuni casi permane
ancora un mercato funzionante normalmente, con quotazioni non troppo distanti
da quelle antebelliche; ma, in un vasto insieme di paesi, gli utili ordinari del-
Pindustria hanno cessato d'essere per il pubblico la guida all'investimento ed i
risparmiatori soggiacciono all'influenza di speranze o di apprensioni dipen-
denti dagli avvenimenti politici e militari e dall’evoluzione monetaria e finan-
ziaria. Il fattore determinante sulle borse dell’Europa continentale & stato
soprattutto la paura dell'inflazione, che ha introdotto nelle quotazioni e nei
rendimenti una deformazione rispecchiante la diffusa tendenza ad assicurare
il valore dei capitali mediante I'acquisto di valori reali.



VI, BANCHE CENTRALI E AVVENIMENT! NEL CAMPO MONETARIO.
| 1, EVOLUZIONE NEL CAMPO DELLE BANCHE CENTRALI.

I recenti’ avvenimenti nell'lmpero francese presentano particolare
interesse, tanto in sé stessi, quanto perché gettano luce sul meccanismo dei
conti correnti previsti nei recenti accordi monetari internazionali, per esempio
quello concluso nel febbraio 1944 tra Pinghilterra e la Francia e quello stipu-
lato neli’ottobre 1943 fra i governi rifugiati de! Belgio e dell’Olanda. Prima
della guerra avevano privilegio d’emissione, nell'lmpero francese (compresi i
territdri sotto mandato) dieci banche: sei di esse, operanti in colonie diretta-
mente dipendenti .da ministeri dello Stato francese, avevano sede ed ammini-
strazione centrale a" Parigi; le altre quattro, operanti nelle vecchie. colonie ad
gm_mini'strazione' autonoma, avevano sede centrale nella rispettiva capitale
_6dloniale. ' "

‘Banche dlemissione nelli’lmpero e nei territori sotto mandato francese,

: : (Milioni di franchi francesi).

"' Dipendenzé del territorio Banca d’emissione Clrcolaziane alla fine del
&l 1939 C sde cantral .
o ? : 6 sua sede cantrale) 1939 ] 1942
Ministsro deli'interne? . . . . . . Banca dell'Algeria. . , . . . (Parigl) 1289 14.746
Ministero degl affari esteri . . . | Banca di Stato del Margees  , 1072 6.1757)
Id. Banca della Siria ¢ del Libapo  ,, 957 .
Ministero delle colonis
(sotto un Governatora Generale) . Banca dell'Africa oceldentale
francese . ., . .. ... . (Parigh) 1363 33189
id. Banca del Madagascar ., . . " 449 784 5)
id. Banca dell’Indocina . . . . " 2289 5.148
Ministero delle colonie
{con amministrazione autonoma) | Banca della Riunione . (Saint-Denis) 71e
id. " » Martinica (Fort-de-France) (=]
id. " v Guadalupa ( Pointe-3-Pitre) 64¢)
id. +  della Guyana (francese)
{Cayanna) 22
1) L'Algerla & considsrata come rientrante nella Francla metropoliiana. 2} Ottohre 19390, ¥ Settembre 1942,
#) Per I'Africa octidentale francese e il Toga, settembra 1942, per Il Camerun, glugne 1042. 5) Agoste 1942,

) Gilugno 1939,

I biglietti di ciascuna banca circolavano generalmente nel territorio di cui
essa porta il nome, in qualche caso perd anche in altri territori: quelli della
Banca dell'Indocina anche nell'india francese {Pondicherry) ed a Gibuti; quelli
della Banca dell’Algeria anche nella Tunisia. Il complesso delle emissioni
nell'Impero coloniale francese, rappresentante alla fine del 1939 pin di 10
miliardi di franchi francesi (mentre in Francia circolavano biglietti per 150 mi-
liardi emessi dalla Banca di Francia) probabilmente superava, alla fine del 1942,
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30 miliardi di franchi francesi, Per epoche piti recenti mancano dati per sti-
marne il volume. | hilanci delle dieci banche d'emissione erano compilati in
franchi - francesi ed anche la moneta locale nella maggior parte dei territori
coloniali era il franco, tranne qualche eccezione, come la sterlina nel Levante,
la piastra in Indocina e la rupia in India.

Prima della guerra le banche d’emissione colomall mantenevano la moneta
locale alla pari col franco francese. V’era scarsa uniformita nelle norme relative
alle riserve delle banche coloniali ed alle operazioni di cambio,” ma in generale
gli istituti in questione conservavano riserve in franchi francesi o in oro suffi-
cienti per assicurare la stabilitd del cambio. Tre di essi peré godevano di uﬁ
regime speciale, .in cui il cambio col franco francese veniva mantenuto rigorosa-
mente alla pari, mediante il giuoco di un conto corrente presso il Tesoro fran-
cese; questo sistema, originatosi spontaneamente in Algena, fu poi esteso al

Marocco ed al Madagascar.
Oltre al conto presso il Tesoro, la Banca di Algeria, al pari delle altre

banche d’emissione coloniali, conservava a Parigi una riserva d'esercizio in
franchi francesi sotto forma di disponibilita in conto, generalmente presso la
Banca di Francia, ovvero in titoli di Stato a breve termme, in tal modo il
‘conto presso il Tesoro rappresentava, per cosi dire, una seconda linea di difesa.
In pratica, influivano sul movimento dei fondi tra le colonie e la madrepatrla
le periodiche emissioni di prestiti sul mercato parigino o i rimborsi di prece-
denti p_resﬁti coloniali, nonche il fatto che le entrate’ e le uscite del Tesoro
francese in relazione a ciascuna colonia non si equilibrano necessariamente.

Per dare un'idea dell'evoluzione delle tre banche di emissione colo-
niali che hanno conti correnti col Tesoro francese & stata compilata
la tabella seguente, che mostra la_'cifra. di bilancio e la riserva totale di questi
istituti durante una serie di anni. Le cifre sono presentate dal punto di vista
delle colonie: per esempio, il salda creditore che it Tesoro francese aveva con
la Banca dell’Algeria fino al 1938 e che figura al passivo nel bilancio dellisti:
tuto, nella tabella reca il segno —. -

~ Fino allo scoppio della guerra nel 1939 la Banca dell'A‘lgeﬁa e la Banca
di Stato del Marocco erano normalmente debitrici del Tesoro francese, ma a
fronte di questa passivita detenevano importanti averi in franchi francesi, |
tre istituti considerati subirono negli anni 1935/37 la tensione prodottasi prima
della svalutazione del franco francese e immediatamente dopo. Fino al 1935,
quasi ogni anno le tre coloni¢ emettevano prestiti sul mercato parigino; dal
1936/38 i nuovi prestiti furono di_poca entith, mentre continuava I'ammorta-
‘mento dei vecchi. Lo scoppio della guerra apportd un immediato miglioramento
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alla situazione delle tre banche e la tabella mostra chjaramente il notevole
cambiamento verificatosi, particolarmente a partire dal 1940,

Grazie alla liberta degli scambi di fondi — per importi senza limite ed a
paritd fisse, senza commissione n& altri carichi — tra la metropoli e le tre
colonie, in queste ultime la moneta era praticamente identica al franco fran-
cese e la bilancia dei pagamenti rispetto al resto del mondo si fondeva in una
con quella della Francia. Tale completa liberta di trasferimento favoriva i movi-
menti di capitali tra la Francia e le tre colonie, anche quando derivassero sem-
plicemente da arbitraggi dipendenti da differenze fra tassi d’interesse, Pertanto,
ogniqualvolta la Banca di Francia rialzava il saggio dello sconto in momenti di
crisi monetaria, specialmente dal 1934 in poi, le colonie ne subivano diretta-
mente il contraccolpo. Le banche coloniali riuscirono perd ad esercitare

Francla: Banche d’emissione coloniali,

(Poaizlone In milloni di franchl francesl)

Banca dell’Algeria) Banc:lat:'iof;:t;: del Banca del Madagascar®

Averi Posizlone Avarl Posizions Averi Posizione

Anni f:_r S8ara in netta in 'T““" In netta in | 19900 in netta in
ANCase [ pfanchi | franchi | TANCe88 1 panchi | franchi | Francese | pononr | franchi
nett0) | francesi | francasi | (™) | trancesi | francest | "*19) | francesi | francesi
3 i) 4 ) no 9 %) ) )

1925 — 142 + 206 + 153 | -- 111 + 308 | + 187 —_ —- —
1926 - 12 + 14 + 128 | — 3651 + 285 - 58| + 127 + + 138
1927 — B9 + 187 + 128 | — 188 + 166 + 81+ 1N + -] + 180
1928 - 57 + 38 + 280 | — 350 + 506 + 1568 | + 138 + &5 + 193
1929 — BB4 + 494 —- 80 - T2 + 893 + 19 + 42 + €8 + 111
1930 —-— I + 36 + 332 ) - &1 + B21 — 100 | + 36 + 81 + M7
1931 - 68 + 3566 + 288 | — 648 + 439 — 209 1+ T + 75 + 146
1932 — 179 + 480 + 301 - 280 + 338 + S81 + &9 + 76 + 135
1933 - n + 338 + 267 | — 4989 + 203 — 296 ({ + 53 | + T8 + 128
1934 — 87 4+ 252 + 165 | — 877 + 221 — B56 [ + 2 + 72 + 104
1935 — 181 + 150 | — 31 — 586 - 331 - N7 |+ 26 + T4 + 100
1936 | — 168 + 129 — 29 ] —1164 + 440 — 724 + 45 + 87 + 132
1937 — 228 { + 182 | — 48 | — W77 + 42 | — 715 | + 80 + 113 + 193
1938 — 222 + 224 + 2| —1022 + 405 - 617 + 167 + 142 + 309
1939 + 301 + 467 + 768 | — 369 + 498 + 129 | + 222 + 161 + 383
1940 + 1067 + 1020 + 2087 + 1418 + #7s 4+ 2293 | + 380 + 242 + €32
1941 + 25 + 1069 + 1084 + 2717 + 18358 + 45562 + 636 + 296 + 532
1942 + 950 + 1299 + 2249 1 + 4585 + 1935 + 6520 . . + 1227

1y Bilanci ¢} fine ottobre, tranne gquslic del 1942 (fine settembre),
%) Conlo de} Tesoro froncess, al netto deli’enticipazions deila Panca al governo francesa.

3 Due vocl "Disponibllités en France™ & “"Corraspondants de France (et de I'Etranger)” che, specle prima de! 1931, com-
proendevane anche staMine o dollar, oltrechd franchi francesi.

Poslzione netta rlcavata dalle vocl pracadenti. Inoltre la banca possiade una "ancalsse’ comprandanta In parte ore, Vimporto
della quaie & safite de 85 milion! di franchi ngl 1926 3 340 mlilonl nel 1942 (massima 388 milionl nel 1940) per
effetto della elvalutazlone dell'oro eseguita anche in Algarla come In Francia.

%) Bitanct dl fine dicambre, iranne quelle del 1942 {fine settembre),

6} Posizione netta del due conti del Tesare francese a Parigl ed a Rabat.

7 Due vocl comprendent! l& disponibliits In franchl francesi (e, specie pelima del 1931, slerline e dolleri).

#} Poslzlons nette rlcavatz dalle voci precedant). Inolre, la banca possedeva una risgrya auraa cha & salita da 2 millonl
dl francht nel 1925 a 148 millonl nel 1939 a 1940, nal 1941 & aumentata a 267 mlilonl e nel 1942 2 490 milieni.

L] ?I}?nc‘: d) fing dlcembre, tranne quello del 1942 (19 settembre): il bllancio del dicembre 1926 fu Il primo pubblicato
alla banca.

0) "Compte d'apératione” del Tasaee francess (compreso il conto provvlsoclo).

11] Conslstent] per {a galor parte In buoni ed altra carta a breve termine del Tesorg {rancess.

12} Totale della disponlbilitd shuate fuar della colonla (quala tigura nal tasto della relazioni aanuall dela banca). La banca
possleds una “encalsse métaliiqua™ d'entlth trascurabile (gofl 6000 franchi nel 1941}

2
—
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un'influenza moderatrice: il saggio dello sconto in Francia fu rialzato a 6%,
nel 1935 (nel maggic e nuovamente nel novembre) nel 1936 {maggio) e nel 1937
(giugno) con periodi di tassi pit bassi tra I'una e l'altra epoca; la relazione
annuale della Banca dell’Algeria per il 1935/36 riferisce che, malgrado le diffi-
coltd cagionate dalle profonde perturbazioni sul mercato monetario parigino,
l'istituto era riuscito a conservare immutato il saggio dello sconto durante
tutto lesercizio finanziario e la relazione annuale per il 1936/37 ricorda che il
saggio di sconto in Algeria, 5%, non fu rialzato nel corso dell’esercizio; nel
1937/38 la tensione si rilassd e nel 1938/39, con due riduzioni successive, il
saggio fu abbassato a 4%,; pin tardi, nel maggio 1943, esso fu ridotto a 31,9/,
it minimo livello che si sia mai raggiunto in Algeria.

[ trasferimenti di fondi in dipendenza da movimenti dei tassi d’interesse
non costituivano naturalmente che uno dei principali elementi che influivano
sulla situazione dei cambi in Algeria; va tenuto conto anche dei movimenti di
fondi dovuti al commercio estero della colonia quasi esclusivamente colla
metropoli, dei prestiti a lungo termine emessi sul mercato parigino, delle
spese dello Stato francese in colonia ecc. Si indicano nella tabella seguente,
per gli ultimi dieci anni prima della guerra, alcune voci della bilancia dei
pagamenti dell’Algeria; nonostante le sue manchevolezze, la tabella
rivela le principali fluttuazioni da un anno all’altro nel movimento commerciale
e nelle partite che lo controbilanciano.

Nei primi anni dopo il 1929, allorquando il movimento dei capitali privati
si dirigeva verso la Francia, anche la bilancia commerciale fu passiva ed occorse

Algeria; Commercio estero ¢ bilancia dei pagamenti.
[(Mllioni dl franchi francesi)

Bilancia del pagament
- Nuovi
Anni Commercio estero ?) Attre Mz‘:&“:g“-‘ eﬁ'::::ilﬁa
{mporta- Esporta- voci degli avert Parigi
zioni zloni Saldo 5 in franchi 5
frances( }
1928, .. ... .. ... 5868 3877 — 1981 + 1632 — 349 —
1930, . . . e 5711 4272 — 1439 + 1861 + 422 + Ta3
1931, . .. ... oL 4872 3402 — 1469 + 1425 — A4 + 761
1932, ... ... ... 3906 3747 — 159 + 172 + 13 + 186
1933, .. ... . ... .. 4072 817 — 254 + 220 — 34 + 1538
1934 . ., . . ... ... .. 3576 2627 — Mg + B47 — 102 + 844
1938, . .. ... ... 2844 2613 - 3 4 as — 196 + 1352
1936, . .. ... .. ... 3234 3469 + 235 — 233 + 2. —
1937. ... ... ... 4083 4334 + 250 — 233 - 17 —_
1938, . .. ... . 4995 J_ 5639 + 644 — 895 + 4B + 600

N Annt clvill per le cifre del commercic (8 par i prestitl emesal a Parigi); eserclzi flnanzlari {terminantl 2lla fine
d'ottobre) per il movimanto delle riserve In franchi francesi della Banca dell’Algerla.

7) Movimento commerclale, secondo le statistiche doganali.

%) Differenza tra il saldo della bllancla commarciale ad il movimente delle riserve della Banca dell’Algaria. Essa Include
I due mesi di sfasamento ira I'annc clvile e I'esercizio finanzlarlo.

#) Secondo il bifancio dells Banca dell'Algeria (vedas! 2 tabella precedents).

% Clfre riportate “par ia'*; non copoascendosi I'ammoniare dei rimborsl @ dagil ammoartament], non & posalbile Indi-
care per i nugvl prestiti né (e eifre nette, na Il quantitativo df danarg freszo, H quals sl trove compreszo nelie
cifre alla colonna “aitre voci'. R
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collocare continuamente prestiti sul mercato parigino a tassi relativamente alti.
Pin tardi il disavanzo della bilancia commerciale and® attenuandosi, fino a
lasciare il posto, dal 1939 in poi, ad un avanzo. Come appare dalla tabella
alla pagina 302, durante gli anni di guerra ciascuna delle tre colonie venne in
possesso di importanti disponibilitd presso il Tesoro francese ed altrove.

Dopo il giugno 1940 le sei banche amministrate a Parigi pas-
sarono sotto linfluenza diretta del governo di Vichy (compresa la Banca
dell'Indocina, sempre piu soggetta all'influenza giapponese); le quattro banche
autonome nelle colonie pit antiche seguirono le sorti del governo locale.

Nell'agosto 1940 I'Africa equatoriale francese ed il Camerun, due territori
nei quali circolavano biglietti della Banca dell’Africa occidentale francese, aderi-
rono al movimento della Francia libera, per il quale anche la Siria si schierd nel
luglio 1941, Costituita, il 2 dicembre 1941, la Cassa centrale della Francia
libera (vedasi la tredicesima relazione annuale, pagine 340/341) essa operd
come banca centrale del Comitato francese di liberazione nazionale, col compito
di sorvegliare la politica creditizia nei territori liberati; in Siria tale controllo
fu esercitato per il tramite della locale Banca della Siria e del Libano; nel-
FPAfrica equatoriale francese e nel Camerun la Cassa emise biglietti suoi propri
per sostituire quelli della Banca dell’Africa occidentale francese, rimasta dipen-
dente da Vichy.

La competenza della Cassa si estese progressivamente alle altre colonie
liberate, per esempio al Madagascar e alllsola della Riunione nel 1942, ove le
locali banche di emissione passarono sotto la sua dipendenza; a Gibuti la Cassa
riorganizzd la circolazione, costituita da biglietti della Banca dell'Indocina, la

quale ne rimase responsabile in prima linea.

Successivamente allo- sbarco anglo~americano nell’Africa settentrionale, nel
novembre 1942, fu concluso, nel dicembre, un accordo col governo di Dakar,
per effetio del quale la Banca dellAfrica occidentale francese passd sotto il
controllo della Cassa. Terminata nel maggio 1943 la campagna di Tunisia, tutta
VAfrica francese si trovd liberata; la competenza della Cassa fu estesa alla
importante Banca dell’Algeria, poi, nel luglio 1943, alla Banca della Martinica.
A quel momento, nove delle dieci banche d’emissione coloniali trovavansi alla
dipendenza della Cassa e nell'intero Impero soltanto I'Indocina restava isolata.

! Comitato francese di liberazione nazionale, stabilitosi in Algeria, ottenne
dalla Banca dell’Algeria un’anticipazione di 4 miliardi di franchi francesi in
base ad una convenzione del dicembre 1942, poi una seconda anticipazione dello
stesso importo in base ad un'altra convenzione del luglio 1943, infine, grazie
ad un nuovo accordo dello stesso mese, un'ulteriore anticipazione di 1 miliardo.



Nel settembre 1943, l'occupazione da parte delle truppe francesi della
Corsica, primo lembo europeo della Francia ad essere liberato, rese necessario
chiarire la situazione. Fu deciso che la competenza della Cassa dovesse limitarsi
all'lmpero coloniale (compresa I'Algearia, che tecnicamente fa parte della metro-
poli) e in Corsica furono, pertanto, emessi biglietti dal Tesoro, del Comitato
francese di Liberazione.

In seguito alla conclusione di un accordo monetario e finanziario col
governo britannico (vedansi pagine 36 e 146) il Comitato francese di libera-
zione nazionale riorganizzd la Cassa centrale della Francia libera: il suo nome
fu cambiato in quello di Cassa centrale della Francia d'oltremare
(con competenza limitata ai territori d’oltremare) e al nuovo istituto furono
trasferite tutte le attivith e passivitd del predecessore. Il capitale (fornito dal
Comitato francese) fu aumentato da 100 a 500 milioni di franchi francesi ed il
2 febbraio 1944 furono pubblicati nuovi statuti, '

Le funzioni della nuova Cassa, che ha sede in Algeri, sono state allargate
a tal punto, che essa ha acquistato in pratica il carattere di una banca cen-
trale dei possedimenti francesi d'oltremare. GIli istituti d’emissione coloniali
sono stati autorizzati ad utilizzare i loro averi presso la Cassa a copertura dei
biglietti; la Cassa ha concesso anticipazioni alle Tesorerie dei vari territorl per
consentire loro di equilibrare la locale bilancia dei pagamenti in modo analogo
a quello seguito in passato dalle autoritd metropolitane. La Cassa ha aperto
crediti anche agli uffici dei cambi; questi ultimi primitivamente applicavano
I'accordo franco-britannico del marzo 1941 che prevedeva il mantenimento del
cambio del franco francese contro la sterlina alla parita di 176,625. In seguito
al nuovo accordo franco-britannico del febbraio 1944 quest’ultima fu modifi-
cata in 200 franchi per sterlina (paritd gia in vigore per I'Africa settentrionale)
dappertutto salvo nel Libano e in Siria; quivi, in seguito agli avvenimenti poli-
tici, fu mantenuto il collegamento diretto della sterlina levantina con la sterlina
inglese alla vecchia parita, cid che comportd 'apprezzamento della moneta locale
da 20 a 22,65 franchi francesi. {Quest'ultimo accordo regold la situazione nell'in-
tero Impero coloniale francese, ad eccezione dell'Indocina, alla quale naturalmente
esso non poté applicarsi) Pertanto il nuovo blocco del "franco d'oltremare"
fu ancorato alla sterlina attraverso I'organo centrale in Algeria; il 9 febbraio
1944, quotandosi, per la prima volta dal 1940, ufficialmente a Londra il franco
francese, il corso si applicd anche al franco "algerino" o "imperiale". Inoltre
fu costituito un Fondo di stabilizzazione dei cambi che acquistd la totalith
dell'oro nell'lmpero francese ed al quale la Cassa centrale ed il Tesoro del
Comitato francese di liberazione nazionale trasferirono integralmente i loro
averi in oro e divise; il Fondo & amministrato dalla Cassa secondo le direttive
del commissario alle finanze. Nel luglio 1944 la nuova Cassa ha concesso al
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Tesoro un’anticipazione fino a concorrenza di 10 miliardi di franchi francesi,

per gli scopi della guerra ¢ della ricostruzione.

Per terminare, ¢ interessante notare che durante 'anno scorso una im-
portante innovazione & stata introdotta nel regime delle banche centrali delle
quattro colonie autonome, i cui privilegi d'emissione erano giunti a scadenza il
31 marzo 1944: dopo rinnovi provvisori della durata ogni volta di un mese, il
privilegio dell’emissione & stato tolto alle quattro banche e trasferito alla Cassa
centrale, la quale gode l'esclusivitd dell’emissione nell’lsola della Riunione, nella
Martinica ¢ nella Guadalupa a partire dal 1° luglio 1944, nella Guyana francese
a f)artire dal 1° settembre 1944; fino al momento del cambio in nuovi biglietti
la responsabilita per quelli gid emessi dalle quattro banche spetta alla Cassa,
la quale ha rilevato le attivita costituenti la loro copertura legale, ivi comprese
le scorte di oro e di franchi francesi e le anticipazioni al Tesoro francese; la
durata delle quattro banche coloniali ¢ stata prorogata fino ad un anno dopo
la cessazione delle ostilitd. In tal modo si & fatto un primo passo verso I'uni-

ficazione monetaria dell'lmpero coloniale francese.

Le modificazioni che sono state apportate in tempo di guerra agli statuti
delle banche centrali hanno generalmente conferito maggiore elasticita
alle prescrizioni di riserva, al doppio scopo di facilitare la concessione
diretta o indiretta di prestiti allo Stato e di rendere disponibili le riserve in
oro e divise per pagamenti all'estero; parecchi esempt importanti sono stati
riferiti nelle precedenti relazioni annuali di questa Banca. In tutti questi casi &
stato accolto il principio moderno che consiste nel riguardare gli averi in oro
e divise come riserve a fronte di impegni verso l'estero; I'idea di mantenere
una riserva aurea "interna', destinata a garantire in certo modo i biglietti in
circolazione, & stata progressivamente abbandonata dacché le monete d’oro
sono state dappertutto ritirate dalla circolazione, e c¢id nonostante la persi-
‘stenza, che non si pud disconoscere, di vaghe nozioni diffuse nel pubblico circa
la convenienza per una banca centrale di possedere una tale riserva.

Nel corso del 1944 le prescrizioni relative alle riserve sono state rese
meno rigide presso due banche centrali europee: la Banca nazionale di Slo-
vacchia e la Banca nazionale del Belgio; in quest’ultimo caso fu espressamente
manifestata l'intenzione di mettere l'istituto in grado di utilizzare la sua riserva
aurea per gli scopi della ricostruzione. Negli Stati Uniti il declino della per-
centuale di copertura del sistema di Riserva federale ha attratto ['attenzione
del pubblico {vedasi le pagina 201 e seguenti) ed & possibile che tra breve si

riveli opportuna una revisione della legge sulla Riserva federale.
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La disposizione pil interessante nel nuovo progetto di legge sulla Banca
di Riserva, presentato alla Camera dei deputati sudafricana nell’aprile 1944, &
Iobbligo — di cui perd I'entrata in vigore & provvisoriamente sospesa — nuo-
vamente imposto all’istituto di convertire in oro i suoi biglietti. L'effetto di
questa novitd contrasterebbe con la tendenza attuale ¢ renderebbe necessaria
la costituzione di una qualche forma di riserva aurea "interna" per il riscatto
dei biglietti, sebbene 'Africa del Sud si trovi in una situazione specialissima,
poiché loro occorrente pud venire estratto localmente a qualunque momento se
ne abbia bisogno.

Nell'lran, alcuni anni fa i gioielli della corona furono depositati per sop-
perire ail'insufficienza della copertura metallica in oro ed argento; singolare
espediente d’'un genere che non si riscontra spesso nei provvedimenti relativi
alle riserve monetarie (vedasi la tredicesima relazione annuale di questa Banca,
pagina 351). Pit recentemente, I'afflusso di sterline e dollari, provenienti dalle
spese delle forze armate alleate nel paese, ha grandemente rafforzato il valore
esterno della moneta; ma il fatto che i gicielli della corona siano stati depo-
sitati in casse sigillate nelle sacrestie della Banca Melli iran ha fatto correre la
voce che essi fossero stati venduti e, per smentirla, occorse collocarli in vetrine
visibili dal pubblico; la banca ha affermato nella sua relazione annuale per il
1943/44 di non avere alcuna intenzione di vendere questi gioielli. In tal modo
si & trovata una soluzione elegante del problema della riserva monetaria
"interna", tale da rassicurare i piu diffidenti.

2. BIQLIETTI IN CIRCOLAZIONE E QUESTION! CONNESSE.

La generale espansione della circolazione nel mondo intero &
continuata senza sosta, spesso con crescente rapidita. Nella tabella che segue si
presentano gli indici per una serie di paesi, riferiti alla circolazione media nel
primo semestre del 1939, Nei grafici successivi i paesi sono stati ripartiti in
sette gruppi: Imperc britannico, Stati Uniti ¢ America latina, Germania e
taluni altri paesi europei, Europa meridionale e sudorientale, paesi neutrali
europei, Medio Oriente ed Estremo Oriente.

Nel gruppo dei paesi dell'lmpero britannico, il Regno Unito & quello
in cui la circolazione, benché pili che doppia rispetto all’anteguerra, presenta
tuttora la minima espansione; cid & l'effetto di parecchi fattori, tra cui l'efficace
assorbimento di potere d'acquisto attraverso 'imposizione fiscale ed il forte rispar~
mio genuino; si deve anche all'alto sviluppo della rete di banche commerciali



Indici delle circolazioni monetarie,
(Base 100 per il primo semestrs 1939)

Aumento parcentuale
Indice alla fine di da un anna all'altrs
Paesi dicombra satt, dicembre 1?;:;_
1939-| 1940-] 1941-] 1942-] seit,
1939 | 1940 l 1841 | 18942 | 1843 | 1944 1940 | 1041 | 1942 | 1843 | 1824
Albanlan . . ., ., 174 500 . . P . 187 . . . '
Gragiat) ., .. ... 127 207 657 | 4118 IS0.0CXJ . 63 217 527 530* .
Clna? ., .. ..... . . . 1000 . . . . . . .
Croazia® .. .... 139 198 28_7 600 | 1.500( 3350 42 45 iy I50 208
Bulgaria® . . . ... 148 228 4T 662 | 1.000| 1420 5 o7 4 51 70
Halia®) . . . ... .. 128 164 254 380 T50 | 1400 28 55 5 L 140+
Islanda®y. . ., ... 118 216 436 924 | 1.238 | 1300 83 Io2 112 3¢ I2
Irak . . ....... 124 139 244 405 813 9479 R 75 103 64 )
Ungherla . . . . .. 113 161 230 342 508 874 42 43 Fiy £ 90
Manclubud . . . . .. 154 233 31 a1 742 BOB ¥ 57 i3 J2 &f 193
lran . ........ 120 137 189 s 613 732 4 38 114 70 35
Palestina . ... .. 136 184 233 419 26 GGE ™ 3F 27 80 & a2y '
Norvegia® , . . . .. 126 200 300 450 . . 54 ) 50 P '
Finlandla . . .. .. 184 253 324 439 424 653 37 32 3 i3 4@
Giappone . . . . . . . 183 | 2058 | 256 306 439| 588 28 25 20 43 8t
Romania . . . . . .. 130 172 258 314 428 | BE66Y 32 50 2 I (73)
Francla . .. .. .. 127 185 226 I 4191 B3BY 3 22 42 3 136}
Egitte . . ... ... 129 182 247 367 466 511 &f 3 49 27 9
Germanie . . . . ., 147 174 | 237 208 398 | 498 8 36 24 35 39
India . ., . .. .... 124 128 181 305 444 497 3 41 L1 494 24
Turchia .. .. ... 139 199 253 362 396 475 “« 27 43 9 30
Olanda . . , .. ... 112 150 208 204 341 462 3 37 43 is 57
Boemia ¢ Moravia. . o8 29 145 217 370 460 i & 50 Fij 49
Belgio . . . ... .. 127 158 219 307 ar7 454 % 24 39 44 23 (2f)
Canadds® ... ... 122 169 223 3Ha 393 449 3¢9 32 40 2 21
Australia . . . .. .. 112 142 177 258 345 413 19 25 % 34 32
Bollvia . .. .. ... 126 | 183 | 220 280 368 | 406 29 i 27 31 16
Messleco . . . . . .. 121 137 183 244 380 401 13 34 33 5 2r
Slovacchia . . . . . . 114 136 166 2295 289 389 19 22 36 28 49
Danlmarca . . . . . . 139 172 195 228 315, 389 24 M 17 3 4
Perd . .. .... .. 123 133 195 264 320 ar2 8 £ 35 21 24
Equatore . . . . . . . 109 122 181 265 360 349 12 44 46 36 8
Gtati Unltl ™, , ., . 111 127 163 225 288 45 Is 28 B 32 26
Portogalle . . . . .., 121 138 213 2680 38 3384 I 54 22 26 20
Africa del Sud . . . . 1 130 161 213 274 03 1) 24 3z 29 F3
Braslle ., . . . .. .. 102 108 138 17 208 | 2847 5 28 24 33 {38}
clle . ... ..... 113 136 112 220 269 | 285 20 25 28 22 M
Colombla . . ., .. 112 113 136 188 228 284 Fi 19 39 21 &
Salvador . . . . . .. 29 20 125 180 245| 277 g 39 r’ 3 3
Costarica . . ., .. 1 108 134 211 274 278 4 28 57 E 3
Muava Zelanda . . .| 126 | 134 | 160 200 245! 248 7 19 25 23 13
Fegno Unlte . . . _ . 112 126 154 189 223 237 i3 22 23 18 17
Svezia . . .. .. .. 1389 145 166 197 222 229 4 I i9 13 0
Eiret) . ... .... 10 | 130 § 148 | 183 208} 200 18 2 2¢ 4 7]
Argentlna . . ., .. 102 | 109 | 124 144 170! 192 7 It 5 18 24
Svizzera . . .. ... 118 | 132 | 136 163 177| 188 u 3 B 16 I

Mota: 31&tenuta conto soltanto dei bigllatti della banca centrals, salva quando un altro metodo & apparso plo Indicata. Per
esemplo : per gll Stati Unitl, I'lndice =l rifarisce al totale dal #danare [n clecolazlons”: par la Germania, al Bigilett! della
Relchsbank sono statl agglurtl guallf della Rentenbank; per il Canadd e PEire, ove lé banche commerclall conservano
parzlalments |l diritto dl emissfone, sl & tanute conto del loro bigllett! In agglunte a quelil della rlspeitiva banca centrale.

Come base degh Indici st & presa la ¢ivcolazions media nel primo semeslre del 1939, | paes! sono efencati nellordine
d'altazza dell'Indice nal saitembre 1944, oppurs all'vitima data precedente per 13 quals sl abblano cifra ; cosl i'Albanfa flgura
per prima perchd presenta (|l pld alte Indice all'ullms data aMz quale sono stato pubblicate & ¢lfre della clrcolazlons;
fa Norvegia prscude la Finlandla, J'ultimo dato che per essa sl concsca riferendos] alle fine del 1942,

# ¥ pymerl Indic! sagnatl con un asterlsco %‘) =} riferiscono al'agosio 1044, salvo || caso delWEquatore [luglic) della Pa-
festina (giugno), della Romanla (Id.) & ded Manclukud (maggio); ls clfre tra parsates! nell'sltima colonna rapprsssntano
I'aumento percentuale elgpetio al mese corispondanta nel 1943, L'indice per ia Francia & quetlo del 5 ottobre 1944
dopo queila data {a clrcolazions & diminuita, Per il Belglo lindlce sl eiferisce al 24 agosto 1944, cloé ad epoca ante-
rlare al blacco e ritiro del bigilettl, che ebbs luogo In ottobre. ** Slime arrotondate,

M Stimate per Il dicembre 1940 In base all'ultima ¢ifra pubblicata della Banca nazionsle d'Albanla, per Il setiembre
1940 (Indlce 33G), Non si dispons di altrl datl.

2] Banca dl Grecla; stimato per Il dicembre 1943 su base 17.170 per Il settembre 1943, L'Inflazlons procedette molte
rapidamente nelle fas! ive; nel ssttembre 1943 la clecelezlone ammentava a 1276 miliardl di dracme: in poso

(epgue}



nel paese, se la circolazione & relati-
vamente bassa.* Nel Canada l'au- (Base 100 per i1 primo semastre 1039).

mento nel 1940, anno in cui prese | 5% 600
grande sviluppo I'industria bellica,
risulta maggiore di quello d'ogni |
altro paese di questo gruppo; la
circolazione dei biglietti della Banca
di Riserva dell'India & giunta nel
1944 al quintuplo del volume pre-
bellico; 'aumento & stato particolar- | o
mente sensibile dopo l'entrata in
guerra del Giappone nel dicembre
1941, che provocd il rapido au-
mento deile spese del Regno Unito
per la difesa dellIndia. 190 19] (942 1943 1944 1945

1940 in poi, delle banche affiliate alla indici deila circolazione
stanza di compensazione la stabilita della (Base 100 per il primo semestre del. 1939).
vote “danaro in cassaforte” (biglietti e 500 500
spezzati) intorno a £140 — 150 milioni. I—Eﬂ -
Mentre i depositi presso le banche e le - ]
complessive riserve di cassa (danaro in o
cassaforte e saldi presso la Banca d'Inghil- B -

terra) nonché i biglietti in circolaziene - Bolivia ‘/,-//l -
andavano aumentando, la proporzione del _ /J :/Aaﬁ Uniti |
totale rappresentato dal danaro in cassa- 308 /;f‘: 300
forte declinave: essa & scesa da poco pil B AL~ /rasi

di

prima della guerra ad appena un terzo 200 = d 200
alla fine del 1944; rispetto al totale dei ,4 —/

biglietti in circolazione la proporzione &
scesa durante lo stesso periodo da un IOOWH?{‘.%?L[H[HIH T MMM
quarto a un ottavo.
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Impero britannico: Indici della circolazione,
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(Cont. note pagine precedente)
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pit di uh anno essa & salita di circa 2 milioni 4! volts » nel novembrs 1944 11 governators della Banca di Grecia ha
stimato I'ammontare della clrcolazione in 2y guintlllond di dracma.

Mon si dlepona di dati sufficlenti per compilare un indlce contlnuative per la Cina di Ciunking. La cifra indicata per [a
fine del 1942 & approssimatlva; sulla basse del giugno 1939, indice dei biglistti In clrcolazions delle guattes banche
('a Banca dl Cina, la Bancz centrasls della Cina, ja Banca deile comunicazioni e la Banca degll agricoltorl) sarebbe statn
di elrca 860 nel glugne 1942,

Fino al marzo 1941 Jugosliavia. Per continuate la serie a partire da quella data, sl & tenuto conto delia fndlcazlons
data dalla Banca di Statg della Croazia, seconds la quale 42 Uy del blghett! jugesiavl elrcolavanc in Croazia, (L'in-
dice pep 1) 1942 & stimato).

Dal febbraio 1943 |a Banca nazionale di Bulgaria ha sospeso la pubblicazions dslia sltuarione ; Findice per il dicambre
1943 & una stima grossclana, {n un discorso alla radic nel acvembre 1944, |l ministro dells finanze ha indicalo una
cifra di 40,700 milicni 4l lava per la elrcalazione alla fine di settambre 1944 ; incltre sl trovano in circolazions certificat!
de! Tasoro por circa 15.000 milloni dl leva, tznendo conto del quall, Pindice salirebbe a oltire 1200 ne! seitembre 1844,
Dopo il 1940 & ceszata la pubblicazions perlodica di daii in [talia. Le altre clfre sanc in gran parie stime, basata,
tra 1"altro, sui datl forniti dal minlstro delle finanze a mezzo 1943 e, plu tardl, verso la fine del 1944,

Lo cifre per l'lslanda sono elevate, ma bisogna considerare che 1l numers delle trupps straniere ivi dislocats sra
relativamants maggiore (In confronto con la popolazions indigena) che non in qualsias| alire passe o che | riferatmeont! vennere
eseogulti in base agll accordi di "prestite o locazione®, Il ritmo dell'aumento & diminuite notevolments a partire dal 1942,
La Banra di Norvegla non ha pubblicato nessuna situazlone dopo il marzo 1940, ma sl conoscono stime arroten-
date per la fine degli annl fino al 1942, #) Banca del Canadé, pli le banche privileglate.
Per gli Stati Uniti si & preso il totale del **Janare [n ecircolazione®.

Banca centrate del’Irlanda, pld bigletti di banea consolidatl (e vecchie emissioni).
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Nell'autunno del 1944 lammontare del danaro in circolazione negli
Stati Uniti rappresentava tre volte e mezza quello del periodo di base e
superava leggermente il totale della riserva aurea (vedasi pagina 201). Le
circolazioni nei paesi dell America latina formano gruppo attorno a quella
degli Stati Uniti: in Bolivia, nel Messico e nel Perd l'espansione & stata mag-
giore, in altri paesi generalmente minore e in Argentina di molto.

Nel terzo gruppo di paesi, all'espansione della circolazione in Ger-
mania fino al quintuplo del volume prebellico fa parallelo quella in Francia;

Germania e altri paesi d’Europa:
Indici delia circolazione,
(Base 100 par il primo semestre 1539).
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alla pagina 336 sono indicate al-
cune ragioni che spiegano l'au-
mento nel 1944 delle emissioni di
biglietti della Reichsbank. In Olan-
da il ritiro dei biglietti di grosso
taglio (500 e 1000 fiorini) nella pri.
mavera del 1943 provocd una con-
trazione rapida, ma temporanea;
la curva per il Belgio si arresta
prima del ritiro dei biglietti nell’ot-
tobre 1944, Fra i paesi nordici che
appartengono a questo gruppo, la
Danimarca, malgrado !'accelera-
zione delle emissioni nel 1943 e
1944, rimane indietro ai paesi pit
meridionali, mentre la Norvegia e
la Finlandia li superano; in Fin-
landia, nel 1943, s'ebbe un rias-
sorbimento di biglietti per effetto
delle discussioni intorno ad un
prestito forzoso sotto forma di ri-
duzione del valore dei biglietti in
circolazione; l'accelerazione nel
1944 va imputata in parte all'eva-
cuazione della popolazione della
Carelia,

Nell'Europa meridionale
e sudorientale si riscontra la
massima espansione dell’inflazione;
in Slovacchia essa fu relativamente
moderata fino alla primavera del



in

1944, ma nel secondo semestre si accelerd rapidamente; per la Romania non
si hanno dati posteriori al bilancio della Banca nazionale del giugno 1944,
ma si ha ragione di credere che l'espansione sia proseguita velocemente.
In Ungheria la circolazione si & pit che raddoppiata nel secondo semestre
det 1944, passando da 5288 milioni di pengd nel giugno a 10.672 milioni nel
novembre; la velocitd d’espansione & passata da 49%6 all’'anno nel dicembre 1943
a 90% nel settembre ed a 156% nel novembre 1944. A mano a mano che
il paese veniva maggiormente coinvolto nelle ostilita, vari provvedimenti d’ecce-
zione, tra cui il pagamento degli stipendi agli impiegati con tre o quattro mesi
d’aniicipo, provocarono direttamente la rapida espansione della circolazione.
Tanto in Ungheria, quanto in Italia, la circolazione nel 1944 superava dieci

volte quella prebellica, come gia si
era verificato in Croazia ed in Bul-
garia nel 1943 ed in Grecia fino
dal 1942. La Romania & rimasta
un poco indietro nell’espansione,
probabilmente per effetto del ri-
tiro dei biglietti di territori ceduti;
inoltre, lindice tiene conto sol-
tanto dei bighetti di banca, men-
tre a gonfiare il circolante hanno
contribuito, come in Bulgaria dal
dicembre 1942, le emissioni di
speciali "certificati del Tesoro”
nel 1943 e di "certificati di paga-
mento" nel 1944, titoli che cam-
biavano mano senza formalita,
come la moneta. Analogamente,
nell'ltalia settentrionale gli "as-
segni circolari" delle banche si
aggiungono agli ordinari mezzi di
pagamento.

In ltalia e in Bulgaria I'ordine
di grandezza della circolazione era
nel settembre 1944 almeno quat-
tordici volte quello di prima della
guerra e in Croazia trentatré volte
e mezza; in Grecia era circa tre-
cento volte alla fine del 1943 e nel
1944 raggiunse cifre astronomiche:

Europa meridionale e sudorientaie:
Indici della circolazione,
(Base 100 poc il primo semesire 1939),
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Banca di Grecia: nel tardo 1944 il governatore del-
Biglietti in circolazions. . . . .
£ la Banca di Grecia la stimava in

Mess J?.'»li'lie 2.500.000,000.000.000.000 dracme.

: In questo gruppo dovrebbero rien-
1943 settembre . . . . . .. . ... 1¢ a h F;FA_]b . ) ]

1944 agosto . . . . ... .. 500 trare anche ania, la quale,

tembra . . .. .. ... .. 4.000 . . . ey

eambre 2 500000 secondo le ultime cifre disponibili

e relative al 1940, presentava la
* Esattamenie 1275 miliardl &l dracma. . . .
massima espansione, nonché la

Serbia, per la quale non sono state pubblicate statistiche.

| paesi neutrali d’Europa non presentano particolare interesse: la
circolazione & all'incirca raddoppiata in Svizzera, nell’Eire e in Svezia, triplicata
nel Portogallo. Nel Medio Oriente I'espansione & stata considerevole in

alcuni paesi, particolarmente nel-

Paesi neutrali d’Europa; Indici della circolazione,| 1lran e nell'irak, ove trovavansi
{Basa 100 per il primo semestre 1938).

4l 40D
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(1A

- Partagailo
i /J{/

300
- \// ooy . .
via, l'espansione va rallentandosi.

Sweaa
"// bt 2o | Nel gruppo dei paesi dell’Estre-
e Iy

dislocate truppe alleate; ivi il vo-

lume delle circolazioni & rispet-
tivamente sette € nove volte quello

N .

W0 antebellico; nei due paesi, tutta-

T T
Lol

Fumons™ irfanda

200}

I e - . . f

- / o | e R mo Oriente il Giappone ha rag-
100 ---.-.‘.'Iiff|111|'I|_||'||i|| M il nI'||I||||_I 160 gnto il SBStllplO della circolazione
e, W0 1941 13420943 1944 1945 prebellica, I'espansione acceleran-

dost in particolare da mezzo 1943
in poi (e raggiungendo 85°% allanno nel dicembre 1944); nel Manciukud
I'espansione & stata ancora piu rapida fino dalla fine del 1941, Per la Cina
la circolazione & stata calcolata in base ai rendiconti annuali delle quattro
banche; rispetto al giugno 1939 essa era salita da otto a nove volte nel giugno
1942 e da allora in poi & andata espandendosi ancora pill rapidamente; seb-
bene manchino dati precisi, vari sintomi rivelano l'esistenza di un'inflazione

assai avanzata.

Le cause dell’aumento della circolazione sono state generica-
mente indicate nella tredicesima relazione annuale di questa Banca (pagine 352
e seguenti). Nei raffronti tra paesi diversi va sempre usata cautela, particolar-
mente nei tempi attuali; per esempio, due fattori di considerevole importanza
durante la guerra in Europa sono stati: il movimento delle forze armate e le
variazioni d'estensione dei territori in cui circolano i biglietti.

Le conseguenze dei movimenti di truppe sulla circolazione monetaria
hanno avuto particolare risalto in Inghilterra ed in Germania, Nel primo paese,
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Medio Oriente Estremo Oriente
Jndici della circolazione. (Base 100 per [l primo semestre 1939).
1600 1000 A 1000
- & - | [ =
Wi 1 1 i / ]
I
B 4 L I .
N 4 L / i
960 T 900 - 4 900
i £ Irak N I~ / .
- ' -I - ' -1
L ! - — Jtina -
i’ - 'f —]
800 i 800 / 600
- - [— [} =3
B ! 1 E ; i
' JI.‘I - = ‘:' T
- Iran 7] B ! N
00 —1 I } 100
00 - 7 -7 - / .
- { 1 r f‘ _
- [ = ¥ -
800 / : 600 { / §00
: H : 'a' HManciuhud ]
N ! 1 L / N
soo |- ::-ﬂ -Eaitte 500 |- / 1 500
| ; ﬁ! 7 B ," Giappane N
- "I f’/ Turchi 1 F '; ]
400 '—| ureha 400 i o 400
B g i ; -
X 3 F 4 ]
360 300 ¢ ' 300
B 1 L -
- 1 £ ]
B . -/ -
20 200 — £ 200
L. ] J .
r T PRI TSVYFL PSS ETT T ST SEa 1 131 ETYPOARTAOE M 160 dlstaeinbyin bbbt ilatotstaloigtutn bl 190
worgs 19401881 1942 1943 1944 1985 7 1960 1940 1947 1943 1944 1945
il concentramento delle forze armate alleate, pagate in sterline, fu uno dei fat-

tori che accelerarono l'emissione dei biglietti fino al giugno 1944; nell’estate
successiva, cominciata l'invasione del continente, s'ebbe un netto ralientamento

dell’espansione monetaria, quantunque durante la stagione delle vacanze normal-
mente la circolazione si accresca. In Germania, il ritmo d’espansione della circo-

lazione si rallentd fortemente, passando da RM 4 a 2 miliardi all’anno nell’estate
1940, durante la quale gli eserciti tedeschi vennero in gran parte dislocati all’'estero
e pagati in Reichskreditkassenscheine o in moneta locale; i movimenti militari in
senso inverso nel secondo semestre del 1944 produssero, insieme con altri fattori,
un nuovo aumento deli’emissione di biglietti della Reichsbank (vedast pagina 336).
Le variazioni territoriali durante gli ultimi anni hanno avuto per
conseguenza nuove emissioni di biglietti ed anche ritiri; per esempio: dall’'Al-

sazia-Lorena furono ritirati (nel 1940) i biglietti della Banca di Francia; dalla
Transilvania e dalla Dobrugia meridionale, quelli della Banca nazionale di
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Romania e dalla Tracia orientale quelli della Banca di Grecia; in corrispon-
denza aumentd l'area di circolazione dei biglietti della Reichsbank, della Banca
nazionale di Ungheria e della Banca nazionale di Bulgaria. Non & facile
determinare con precisione U'effetto di questi cambiamenti, ma si possono dare
alcune indicazioni.

Reichsbank: Biglistti Per quanto riguarda la Germania, il pre-

in circolazione. sidente della Reichsbank ha rilevato, all'assemblea

: generale annuale del febbraio 1944, che l'indice

Fine d'anno | (TR0 | ndics dei biglietti in circolazione — 285 alla fine del 1943
1939 11798 | 100 contro 100 nel 1939 — si sarebbe ridotto a 270
1943 33.683 | 285 escludendo i territori aggregati al Reich; l'ele-

mento territoriale rappresentava dunque, alla fine
del 1943, circa RM 1760 milioni di biglietti della Reichsbank, vale a dire circa
8% delllaumento della circolazione rispetto alla fine del 1939.

Secondo una stima non ufficiale eseguita in Francia, 'ammontare dei
biglietti della Banca di Francia ritirati dall'Alsazia-Lorena sarebbe stato di 5 mi-
liardi di franchi, rappresentanti all'incirca 3%, del totale, 160 miliardi, della circo-
lazione nel maggio 1940; al momento del ritiro dei biglietti francesi dovrebbero
essere stati emessi biglietti della Reichsbank per circa RM 250 milioni e, nel-
I'ipotesi che I'ulteriore espansione sia stata -nell’Alsazia-Lorena altrettanto rapida
quanto in Germania, si dovrebbe valutarla in circa RM 630 milioni alla fine del
1943. Verso la fine del 1944 la Banca di Francia comincid a cambiare contro
propri biglietti quelli della Reichsbank (in ragione di 15 franchi per RM 1, vedasi
anche pagina 46). Nell'autunno del 1943 furono cambiati in Corsica i biglietti

"della Banca di Francia
Banca nazionale d*Ungheria,

(Milionl dI peng) contro quelli emessi dal

Tesoro del Comitato

Circo- . s .
Blglletti esteri ritirati 1) tazione francese di liberazione.
Fine Carone lotale
d’anno ceco- Lel Dinarl dalla All'Ungheria, tra
. Totale B g *
slovacche | romoani | jugostavi anca . .
7 nazionale | ] 1938 e il 1941, furono
1937 — - - - 456 aggregati territori gia
1938 77 - - 7 863 )
1933 95 — ~ 96 975 appartenenti alla Ceco-
1940 B4 171 - 255 1387 ) .
1941 83 215 181 499 1984 Slovacchia, atla Romania
19429) 80 . . . 504 2058 .. .
19434 . . . 482 4392 e alla Jugoslavia; i bi-

lietti in corone, lei e di-
1) Dal randiconto dal debito delly Stato wngherese verso la Banca nazlonale. E' g !

compreso un piccolo quaniitativo di monsfa metallica. nari iVi rispettivamente
2) Le riduzionl sono Imputablll ad ammaortamenti.

3) A partire dal febbralo 1942 la sliyazions indica soManto il totals per tutte te  circolanti furcono ritirati
dll_:lis?", ma nella ;elaziona annuale dalla Banca nazionale per il 1942I sl afﬁm‘:ﬂa

che Yaumente d) 15 milioni dl pengd durante ["anno & dovute al camblo di : H il : -

I;Igliettl In el e Idlnarihpsr urteriorjl 18 milloni di p;nge le ;ll';mlmoﬂalmlanto m camblo dl b]ghettl del

| corena cecoslovacche per 3 wmillenl di pengd. er [ 1943 la relazlone . .

non fornisce alcun partlcolars sulle riduzione, la Banca nazmnale dl
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Ungheria e rimessi al governo ungherese (per essere eventualmente rimborsati
nel paese ove erano stati emessi); il loro importo fu registrato a debito dello
Stato nella situazione della Banca nazionale. L'aumento dei biglietti in circo-
lazione di quest’ultima, per 500 milioni di pengdé in cifra tonda, fu dovuto al
cambio di biglietti esteri e rappresentava circa 25%, della circolazione totale
della banca alla fine del 1941. Supposto che nei territori aggregati la circola-
zione sia andata aumentando presso a poco come nel resto del paese, non
meno di un quarto dei biglietti ungheresi circolanti alla fine del 1943 si ritro-
verebbe nei territori aggregati.?)

[ biglietti in lei ritirati in Transilvania dagli ungheresi a partire dall’agosto
1940, ammontarono a circa 6 miliardi di lei, cid che rappresentava un decimo della
circolazione totale della Banca nazionale di Romania?) che a quell’epoca era
appunto di 60 miliardi di lei. Non risulta che sia stata pubblicata alcuna stima
del volume dei biglietti romeni circolanti in Bessarabia allorquando, nel 1940,
questa regione fu annessa dall'U.R.S5.S.; ma al suo ritorno alla Romania nel
luglio 1941, la Banca nazionale fu autorizzata ad emettere, per conto del go-
verno romeno, fino ad 1 miliardo di lei in biglietti per il cambio dei rubli;

) Il tervitorio sul quale circolavano biglietti della Banca nazionale di Ungheria si
sccrebbe di 85 % tra il 1937 e il 1941, ma ia sua popolazione di meno di 60%..

Superficie Popolaz
Ungharla: Variazioni terrltoriali 1937/41 {migliaia °pﬁ.azf1°

di km3j (riligni)

Territorlo primitivo (Tranon) flne 1937 . . . . . . . . . ... .ot 3 8.3
Tarritori annesel, provenisnii

dalla Ceco-Slovacchia — novembes 1938 |, . . ., . . . . .. ..., . .. i2 1.1
dalla Ceco-Slovacchle — marzofaprile 1939 . ., . . . ., . .. ... ... 12 07
dalla Romanla —agosto 1940 . . . . ... Lo L 43 2.6
dalla Jugoslavia —apelfe 1941 . L . L L oL oo . 12 1.0
Anpessionl tofall . . . . L. oL L L L 79 5.4
Terrltorlo alia fine del 1941 . . . . . . . . . L Lo e 172 14,7

* Cansimento dal 1941,

% 1! territorio sul quale circolavano biglietti della Banca nazionale di Romania si era
ridotto di circa un terzo nel 1940 e presso a poco d'alirettanto era diminuita la popolazione.

Superficle Fopol
Romania: Variazionl territariall nal 1940 {migllaia P azigns
i km?) {milionl)
Tereltovio orlplnacio (Fine 1939} . . . . . . . . . . . .. .. o e 205 20,0
Tarritori distaccatl (agosto | setternbre 194073
allU.R.5.5, (Bessarabia e Bucovina seitentrionaie) , , . . . . . . . . . ... 50 .7
alla Bulparia (Dabrugla merldionale) . . . . . . . . .. .. L0 L. 7 0.4
all'Ungheria (Transllvanlad . . . . . . . . . . . . . .. ... ... 43 2.6
Totals . . . . . . . . e e e e 100 6.7
Territorlo alla fine dal 1940 . . . . . . . . . . . ... 195 13.3

Nel luglio 1941 |a Bessarabla e la Bucovina settentrlonale furono rloccupate dalle truppe romene, ma non vi
fupone  peintrodoitl biglietth delia Banca nazionale di Romania, bensi spsciali blgliettf emessi galla Banca nazionsle per
conrto del governe. Al principle del 1944 la Bessarabla & la Bucavina settentrlonale furono rloccupate dalle iruppe russse,
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questo fu effettuato in ragione di un leu per un rublo, anziché al gia esistente
cambio ufficiale di 40 lei per un rublo; ripresa la Bessarabia dallU.R.S. 8. al
principio del 1944, i biglietti romeni furono convertiti, in ragione di 100 lei per
1 rublo. Dall’agosto 1940, epoca dell'annessione della Dobrugia meridionale
alla Bulgaria, fino alla fine dellanno stesso, la Banca nazionale di Bulgaria
presentd nella sua situazione un aumento del portafoglic in biglietti esteri per
200 milioni di leva, equivalenti a circa 300 milioni di lei; cosi bassa cifra fa
supporre che sia stato applicato un metodo particolare di conversione. L’ammon-
tare dei biglietti in dracme ¢ in dinari che la Bulgaria ritird dalla Tracia
occidentale e dalla Macedonia nel 1941 non & stato pubblicato.

I cambiamenti territoriali, specialmente neil’Europa sudorientale, hanno
pertanto dato luogo ad un intreccio di rivendicazioni scambievoli tra i paesi
interessati, creando una complicata situazione che, in qualche caso, & stata
aggravata dal forte contrabbando di biglietti da un paese all'altro. Nel 1941,
all'epoca della spartizione della Jugoslavia, le nuove banche centrali istituite in
Croazia e in Serbia ebbero difficoltd provenienti dal contrabbando di forti
quantitativi di biglietti in dinari attraverso la linea di demarcazione non sorve-
gliata, il movimento avvenendo in un senso o nell'altro secondo le voci che
correvano circa il trattamento dei biglietti nell'uno o nell’altro paese. Il mini-
stro delle finanze di Croazia, in un articolo apparso su un periodico locale®,
diede qualche spiegazione del fatto che, nei trentadue mesi dallaprile 1941 al
dicembre 1943, il totale dei biglietti in circolazione, pit i giroconti della Banca
di Stato, era sestuplicato, passandoc da 7,9 miliardi di kune a 48,7 miliardi:
oltre a menzionare il finanziamento dei conti di compensazione, |'occupazione
di vaste regioni del paese per quasi due anni da parte delle truppe italiane e
I'azione dei partigiani, egli fece allusione alle "frontiere fluide" del paese.

Nel 1941 I’[talia occup® la costa dalmata della Jugoslavia e vi intro-
dusse biglietti della Banca d'ltalia in cambio di dinari jugoslavi, per un ammon-
tare che non & noto. Dopo gli avvenimenti politici del 1943, i biglietti italiani
furono cambiati in Dalmazia dalla Banca di Stato della Croazia contro suoi
propri biglietti in kune. Dopo linvasione, nel 1943, del’ltalia meridionale,
furono ivi messe in circolazione biglietti militari alleati, mentre nell’ltalia setten-
trionale, a partire dal settembre, venivano emessi biglietti per far fronte alle
spese dell’occupazione tedesca; nel novembre 1944 il ministro delle finanze
italiano valutava i biglietti in circolazione a 180 miliardi di lire, a cui andavano
aggiunti 40 miliardi di lire circolanti nell'ltalia settentrionale e 35 miliardi di
"amlire" emesse dagli Alleati fino all'agosto. In totale si avevano dunque, per

* "Agramer Wirtschafishlatt", riportato dal "Siidost-Echoe” del 10 marzo 1944,
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Iinsieme del paese, circa L. 260 miliardi, contro L. 96 miliardi nel luglio 1943
e 25 miliardi al principio della guerra. Nelllmpero italiano, a differenza di
quello francese, non esistevano banche d’emissione coloniali e vi circolavano
biglietti della Banca d’ltalia, la quale aveva sedi in Eritrea, in Somalia, in
Abissinia, in Libia e a Rodi. Non sembra che siano state pubblicate cifre rela-
tive alla circolazione nelle colonie ed & percid impossibile indicare quale fra-
zione del totale dei biglietti emessi rappresentasse la circolazione nei detti
territori.

I recenti avvenimenti militari nelle regioni orientali dell’Europa
hanno avuto profonde ripercussioni sugli istituti d’emissione creati durante la
guerra in quei paesi. 1l distretto posto nel 1942/43 sotto amministrazione civile
tedesca col nome di «Reichskommissariat Ukraine», comprendente le regioni
amministrative della Crimea, Dnjepropetrovsk, Nicolaief, Kief, Scitomir e I'antica
provincia polacca di Volinia, fu rioccupato dalla Russia mei primi mesi del 1944,
epperd la Banca centrale d’Ucraina, che fu inaugurata il 1° giugno 1942 con
sede centrale a Rovno (Volinia) ed aveva emesso biglietti stilati in carbovanez,
dovette chiudere le porte dopo meno di due anni d’attivitd. Lo stesso accadde
alla Banca di Transnistria, appartenente al governo romeno, con sede cen-
trale in Odessa ed operante in Reichskreditkassenscheine (stilati in Reichsmark)
nel territorio sito tra i fiumi Bug e Dnjestr. 1l "Reichskommissariat Ostiand"
comprendeva le regioni amministrative dell’Estonia, della Lettonia, della Lituania
¢ della Russia bianca: la Banca centrale dell'Ostland, inaugurata il 1° aprile
1943 con sede centrale in Riga, operava anch'essa in Reichskreditkassenscheine.
Nei primi mesi del 1944 le truppe russe entrarono nel territorio del Governa-
torato generale di Polonia, ove nel 1940 era stata istituita una banca
d'emissione.

Anche fuori d'Europa le alternative degli avvenimenti militari e politici
hanno avuto diretta ripercussione sulle banche centrali. Nel'Estremo Orien-
te nuove banche centrali furono istituite nel 1944 in Birmania e nelle Filippine,
cid che, in aggiunta alla Banca del Giappone, portd a sette il numero delle
banche centrali sotto controllo giapponese nella "sfera di prosperitd comune"

dell’Asia: le due banche centrali nella Cina settentrionale, quella del Manciukud,
della Cina di Nanking, della Tailandia, della Birmania e delle Filippine.

* ¥ #

Il confronto della circolazione monetaria col reddito na-
zionale, quale istituito nella seguente tabella per i cinque paesi dai quali si
sono ottenuti dati sufficienti, illumina la varietd delle usanze di pagamento che
persistono anche nelle attuali turbate circostanze, Pur usando la dovuta
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Reddito nazionale e biglietti in circolazione in vari paesi.

Stafi Regno
Anni clvili Uniti Unito Canada ) Svezia Svizzera®
Milioni d’unitd menetarle nazionali
—
1939 70.829 4.968 4,375 11.500 8.3189
1940 T171.809 5.045 5.200 12,000 B8.733
Redditeo nazionale 1941 95.618 G.885 6.200 13.300 9.400
1942 119.791 7.604 8.000 15,300 9.800
1943 147.900 8,172 8.800 17.000 10.0002)

Milioni d’unitdh monetarie nazionali

Biglietti 1939 7.088 807 78 1121 1.802
inclreolazione 1940 T.926 5715 363 1.433 2082
1941 9.699 652 484 1.485 2,108
(medie annuali} 1942 12876 808 637 1.735 2.251
1943 17,839 966 822 2.018 2.647
Percentuali
1930 100 10,2 6,3 9,7 21,7
4 eufifr’;?,?:ﬂ one 1940 10,2 0.7 7.0 119 29,8
| roddi el 1941 10,1 9.5 7,8 11,2 22,4
al reddito nazionale 1942 10,7 10,6 . 80 113 23,0
1943 12,1 118 9.3 11,9 26,5

1) Le clfre celatlve al reddite nazionale del Canadd per i 1940/43 e deMa Swizzera per Il 19411432 sono provvisorie,
%) Stime non ufflelalt, #) Totala del "danars in circolazione™.

cautela nel raffrontare redditi nazionali di paesi diversi, ¢ lecito trarre dalla

tabella qualche conclusione, specialmente per quanto riguarda le tendenze.

In ciascuno dei cinque paesi considerati il rapporto della circolazione
media al reddito nazionale & leggermente aumentato, ma non a tal punto da
potersi negare che esso presenta un certo grado di stabilita: esso si aggira
tra 10 e 12%, negli Stati Uniti, nel Regno Unito e nella Svezia, tra 7 ¢ 99,
nel Canada e tra 22 e 26°%, in Svizzera. Questa relativa stabilita appare come
un fenomeno notevole quando si tenga conto delle circostanze di guerra;
negli Stati Uniti, per esempio, il danaro in circolazione e il reddito nazionale
sono pit che raddoppiati tra il 1939 e il 1943; ma, come si trovera indicato in
seguito, di fatto negli ultimi anni il movimento & stato molto maggiore che
non in tempi normali. Poiché i dati statistici sul reddito nazionale e sulla
circolazione provengono da fonti diverse ed indipendenti, non pud mettersi in
dubbio che la constatata stabilita sia reale,

Il basso valore del rapporto nel Canada parrebbe rispecchiare 'usanza
del pubblico, costituito in gran parte da masse rurali, di affidare le sue eco-
nomie a casse di risparmio ed istituti affini, La proporzione dovette essere
assai bassa anche in Finlandia, a giudicare dalle cifre relative ai tre anni
per i quali sono state pubblicate autorevoli stime del reddito nazionale.

D’altra parte in Svizzera la circolazione dei biglietti appare relativa-
mente alta, cié che conferma l'opinione generale che esista un forte tesoreg-
giamento di biglietti svizzeri all'interno ed all’estero. E’ lecito supporre, perd,
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che il valore del rapporto sia Finiandia: Reddito nazionale

un poco esagerato, la stima del

reddito nazionale essendo forse Rodait Modla dei | Rspporte deiia
. . eddito circolazione
) « | bigliettl in
inferiore alla realta. Come appare Anni civi | Mazionales | MElett I la reddito
dal grafico qui sotto, rapporti
P . Milioni o

non meno elevati si riscontrano In dl marchi finlandesi Vo
altri paesi, per esempio in Olan- 1926 19.162 1307 682
d . . i al 1929 1930 20.001 1331 6,65

a negli anni successivi al 1938 31.262 2092 5,69

per i quali si conoscono le stime

e biglietti in circolazione,

* Dall'articolo |, Volkseinkommen Finlands In den Jahren 192638,

per i] reddito nazionale, Per la dl Walter Lindberg (Sezions della Banca di Finiandia per la’ con-

gluntura economlca).

Francia e I’Italia il rapporte

& viziato dal fatto che le stime non ufficiali del reddito nazionale nel 1943 sono

inferiori alla realtd: in Francia il rapporto dovrebbe essere di circa 50°, e in

[talia perfino di 60%,; non v'¢ dubbio che in questi due paesi il pubblico ust

mantenere in biglietti di banca una parte eccezionalmente elevata dei suoi averi.

Nei cinque paesi contemplati dalla tabella alla pagina precedente ¢ dal

grafico (nel quale figurano anche la Germania e I'Olanda) appare chiara la

tendenza del rapporto della
circolazione al reddito na-
zionale a salire, special-
mente a partire dal 1941.

I parallelismo delle
tendenze presenta le se-
guenti fasi:

1) le curve sono ge-

neralmente discendenti nel
decennio dal 1920 al 1929,
cid che significa che i
redditi nazionali andavano
crescendo pit rapidamente
delle circolazioni;

2) le curve salgono ra-
pidamente nei primi anni
dal 1929 in poi, in cui alla
contrazione dei redditi na-
zionali non si accompagnd
quella delle circolazioni;

3) in un successivo pe-
riodo di declino, durato

Circolazione espressa come percentuale
del reddito nazlonale.
{Medie moblli trisnnali)

%26 - 26%
& 24
- - .
22 A 22
B /S izzera -
20 o 7/ 20

anda _
18 “ TN 18
RN ~z g
[ \ ,f/ Dermania ] 16
N ¥, A
- / Stati Uniti o
12 '— N E\f-ana |2
10 =——Gran Bretagna— 10
[:4 ol T Pl /1 -1 8
6 ] Canada 6
4 &
'— -
2 "Eﬁ!ﬁ 2
NI AN I A AT ST AR A S I

1920 1925 1930 1932 1940 1945

NP eSS~

* Per dare una base statistica al presante grafico & pceorso ln qualche caso
collegare tra loro serie diverse di stime dal raddito nazionale; per esempfla:
por i} Regno Unho, stime ufficlose d'antegusrra colle statistiche del Librl
bianchi sul bVancio dal 1938 in pol. per la Germanta, c¢ifre ufficiali fino al
1938 con stime ufficiose per gli annl seguentl, Benchd guesto metodo non
sla interamente soddisfacenie, sl ritlene che il graflco rafflgurl con raglone.
vole esattezza Vandamento.
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generalmente fino a poco prima dello scoppio della guerra, i redditi nazionali
tornarono a crescere piu rapidamente delle circolazioni;
4) allo scoppio della guerra, le curve tornano a salire ed assai rapidamente.

Si potrebbe commentare a lungo il grafico: comparare la linea quasi oriz-
zontale per la Gran Bretagna con quella oscillante per gli Stati Uniti; tentare
una spiegazione dei forti aumenti in Olanda ed in Svizzera nei primi anni della
terza decade (durante i quali i sistemi bancari e monetari continentali furono
soggetti a forte pressione) ecc.; ma la fase pitt recente di universale rialzo
presenta maggiore interesse immediato. Questo rialzo, particolarmente sensibile
durante la guerra, deve la sna speciale importanza al fatto d'essersi prodotto
precisamente durante un periodo in cui i redditi nazionali — almeno in senso
nominale — aumentavano assai rapidamente; esso implica che I'espansione delle
circolazioni & stata ancora pilt veloce; tutte le informazioni disponibili confer-

mano l'universalita di questo fenomeno durante la guerra.

) ) . ] ) Dovendosi conside-
Svezia: Reddito nazionale e circolazione.

(Mitioni di corons). rare come anormale il
25000 i 50| ventennio tra le due
22500 "@ T T i 2% | guerre, conviene esten-
20000 ! Bigliefti . .
= circ%llgzilon’i 20 [ dere lindagine quanto
VA0 [ 750 | pin addietro sia possibile
15009 I~ 50 | e ¢id pud farsi per la
12500 ' .
- Readito nazionale }; 120 | Svezia, dove ogni anno
1006 A—— i .
" P / W01 a partire dal 1861 furo-
1500 M . '
] V4 50 1 no pubblicate autorevoli
5000 . . .
300 stime del reddito nazio-
2500 - 750 . .
NP i I A nale. !l grafico qui ac
v 1850 IB70 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 canto illustra 'andamen-

to annuale del reddite
Le stima del eaddlto nazionale dal 16861 al 1922 provengono dalla maonografia . .

*The Natfonal Income In Sweden 1861f1630, pul?bll:::ata nella collszions *Stock- naz;onale m confronto
holm tconnmlg Studies+, fn collahuragloneltra l'istitute di sclenze soclall deli

I'Universitd dl Stoccolma {alternative | fino al 1895 e alternativa Jl dal 1896 » i 3

1922) e I'istituto per [a congluntura economica di Staccolma (dal 1923 al 1943). a]la CIrCOIaZIone tOtale
La clrcolazlone sl compone dei bighettt detle Rlksbank e di quelll delle banche d . . l . d ” Rk
d’emissione private fino al 1905 (cifre di fine d'anneo, uniche note per 18 banche €1 blg 1etii elia IS~
private) di quelli della sola Riksbank dal 1906 in poi (media annuali),

bank piti quelli delle ban-
che d’emissione private fino alla loro scomparsa nel 1906. Per comodita di pre-
sentazione, le curve delle circolazioni sono state costruite su scala dieci volte
pitt grande di quella del reddito nazionale.

fl reddito nazionale della Svezia crebbe ininterrottamente da meno di 700
milioni di corone nel 1860 a 3600 milioni nel 1914; durante la prima guerra
mondiale oscilld, per poi salire ininterrottamente fino al 1929, riprendendo la
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stessa curva ascendente che aveva seguito prima del 1914. Dopo I'abbassa-
mento subito durante la depressione, il reddito nazionale, espresso in termini
di moneta, aumentd a pit del doppio nell'intervallo di dieci anni, giungendo
a circa 17 miliardi nel 1943.

Durante la maggior parte del periodo considerato il movimento della
circolazione fu pill o0 meno parallelo a quello del reddito nazionale, con qualche
ritardo nella terza decade del secolo attuale, ma con un certo anticipo dal
1933 in poi. Tale andamen-

to appare piu chiaro quan- Svezia: Circolazione
do si esprime la circola- come percentuale del reddito nazionale, (Cifre annuali).
. . %k - 13
zione in percentuale del 5k 1 _ ! B Y
reddito nazionale, come ap- e —n
punto nel grafico accanto. " A 11
1 — 1
Per circa un cinquan- 9 N, \3 Lircolazione tobale 7 1s
tennio (all’ingrosso: dal 8 ¥, W/ 4l l\in\ ok
1875 fino agli ultimi anni | 771" SN 1.
. . J
prima del 1930) il rapporto 5_\ 5 | 15
della.cu'colazmne totale al NN AN A val . ;
reddito annuale presen- 3r \Ttigieii dla Riksbonk in Girooazione 1,
ta una notevole stabilita, ? _—ﬂ 1,
OSCiHandO Soltanto fl‘a 61f~3 [l PETTARRRYI FIXRAITIRANTET] FYTRANRETISTAR] ARTTY IYRRT FETTYATATI ITTTAAUTE) |lll||||I_'
P . 1860 1870 1830 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950
e 9%, nonostante il fatto vt

che durante lo stesso pe-
riodo il reddito nazionale aumentasse di circa otto volte e l'economia del
paese si sviluppasse molto rapidamente. Va aggiunto che in Svezia non hanno
mai circolato monete d'oro (elemento che, nei paesi ove esse invece ebbero
corso, spesso rende difficile stimare il volume della moneta in circolazione).
Difficilmente potrd negarsi che, a giudicare dal grafico, si sia verificata una
notevole costanza della velocita di circolazione della moneta in Svezia durante
I'intero mezzo secolo qui considerato. Dal 1929 in poi si osserva invece
una tendenza completamente nuova: il rapporto della circolazione al reddito
nazionale sale quasi uniformemente da 6,6% nel detto anno a 11,9%, nel 1943,
cifra massima finora registrata.® Pertanto, mentre la velocitd di circolazione
della moneta nel periodo antecedente si era mantenuta assai costante, durante
gli ultimi diect anni, o presso a poco, essa sembra essere considerevolmente
diminuita,

In genere, le statistiche del reddito nazionale vengono elaborate non pit
di una volta all'anno, ma per gli Stati Uniti & possibile approfondire I'inda-

* Si constata un salto di breve durata a 11,9 nel 1940, dovuto all'emissione di biglietti
in aprile, al momento dell'invasione della Norvegia.
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gine, grazie alle stime mensili dei "redditi in danaro” compilate dal Dipartimento

statunitense del commercio, con cifre separate per gli "stipendi e salari", per il

"reddito agricolo totale” ed il "reddito agricolo, compresii pagamenti statali”.

Stati Uniti: Danaro in circolazione
come percentuale del reddito in danaro*

(Cifre mensili su bass annuale).

. in circolazione”

Basso Alto Scarto | Media
Anno
Mese %y Meose %y %o Yo

1938 Dicemnbre 2,2 | Agosto 10,4 1,2 9.8
1939 M o0 . 10,9 1,9 00
1840 . 9.5 .. 11,3 1,8 10,4
1941 R 9.8 Fabbraio 11,4 1,6 10,5
1942 Glugna 6 - 11,9 1,3 11,2
1943 R 11,8 |[MNovembrs| 18,5 L7 12,6

¥ La differenza pringipala fra Il *reddito in danarc & il “reddito nazlonale* (reddita
prodotto) indicato nella tabella alla pagina 316, conglste in cid che Il reddite in
danara nen comprends |l risparmio delle aziende (il quale pud sssers un elameanta
positivo o nagatlvo). Queata omisslone non altera soslanzialmente la tendenza e
soltanto produce un leggers spostamente nelle parcentuali. Per asemplo, nel
1042 Ul {otale del redditl in danare ammontd a $ 1155 millardl, clod 2 §4,3
mlliardi meno del reddito naziopala totale (reddite prodotto); il rapporto dalla
madla dal danare in clreolszlons al reddito totals nello stesso anng fu 11,200,
ovvera 10,7 Yy secondo che il rapporto si riferlsca al reddito nazionale in da-

narg o a qusilo totale (redditc prodotio).

Per consentire un esame
pits particolareggiato del
periodo 1938/43, la me-
dia mensile de] "danaro
& stata
espressa come percen-
tuale dei redditi in da-
naro mensili (riportati su
base annuale).

La tabella qui ac-
canto, che riassume le
cifre per gli ultimi anni,
rivela il fatto che, anche
nel corso d’ogni singolo

anno, la circolazione presenta un rapporto assai stabile rispetto al reddito

nazionale. E’ visibile la tendenza generale al rialzo tra il 1938 e il 1943, ma

le variazioni stagionali sono leggere; il pi0 basso rapporto si ha generalmente

in dicembre (l'espansione della circolazione essendo relativamente inferiore a

quella del reddito in fine d’anno) mentre i pid alti si riscontrano in febbraio,

maggio, agosto e novembre. In realtd i movimenti stagionali reali sono occul-

tati dalla stabilita dell'importante fattore costituito dagli stipendi e salari.

Se si osserva che, negli Stati Uniti (come del resto nella maggior parte

dei paesi) i salari e gli stipendi sono un elemento assai stabile del reddito

Stati Uniti: Vendite al minuto.

V:.Ioredc::lle Danaro in

en e circolazione
Anni civili al n‘;indulto in o

’::' df:l_te delle vendite

n:zio:.:le al minute
1938 59,3 7,1
1939 59,4 16,9
1940 89,6 17,1
1941 58,2 174
1942 48,2 22,3
1943 42,5 28,4

nazionale, i loro aumenti in tempo di

guerra non bastano a spiegare la recente

espansione del danaro in circolazione.

Anche pin significativo & il fatto che il

rapporto delle vendite al minuto al red-

dito nazionale, assai stabile prima della

guerra”, & diminuito di oltre un quarto
dal 1941 al 1943: percid, relativamente
alle spese dei consumatori, la quantita
del danaro in circolazione & aumentata

* II Bollettino della Cleveland Trust Company in data 15 gennaio 1944 contiene un grafico illu-

strante la stretta correlazione, mese per mese fra il 1929 e il 1939, ira il reddito nazionale
e le vendite al minuto e da un’interpretazione della divergenza manifestatasi in seguijto.
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anche pit che non rispetto al reddito nazionale; infatti, in rapporto al valore
delle vendite al minuto, il volume del danaro in circolazione superava nel 1943
di oltre 60° quello del 1941, '

Si conclude che l'espansione delle circolazioni & stata maggiore di quanto
sia spiegabile coll’aumento degli stipendi e dei salari, ovvero con quello dei
prezzi, nel quale ultimo caso la curva della circolazione sarebbe stata parallela
a quella del reddito nazionale. L'espansione & ancora pi appariscente nelle
cifre che indicano il rapporto del danaro in circolazione alle spese dei consu-
matori quali indicate dalle vendite al minuto; cid che si verifica negli Stati
Uniti pud dirsi indubbiamente di parecchi altri paesi. Inoltre, all’aumento della
circolazione corrisponde il declino in via relativa del volume dei depositi
bancari (vedasi la tabella alla pagina 337). In un articolo apparso nel Bol-
lettino della Riserva federale *, discutendosi I'argomento, & stata emessa l'idea
che il grosso della moneta in circolazione si trovi in mano a singoli indivi-
dui e si & asserifo non potersi dubitare che "una delle ragioni principali
del grande aumento del circolante si ritrovi nella grande espansione, durante
la guerra, del reddito delle categorie medie ed inferiori della popolazione, le
quali per abitudine fanno poco uso dei conti in banca"; in altre parole, sembra
evidente che il pubblico tesoreggi biglietti assai pit che non in passato.
Nelle sue conclusioni 'articolo emette la supposizione che, "se da un lato
questa evoluzione ed altri fatti consimili si riconnettono a speciali cause dipen-
denti dalla guerra, pud anche darsi che essi siano provocati dalla necessitd di
tenere permanentemente in circolazione un maggior volume di moneta per cor-
rispondere alla preferenza del pubblico per il contante piuttosto che per il
deposito a vista.” .

* #*

Nell’articolo sopra citato & anche stato posto in rilievo Vavvenuto sposta-
mento nella ripartizione dei biglietti in circolazione secondo il
taglio, per effetto della maggiore espansione nei grossi tagli: nel 1941 il piu
forte aumento in via relativa si era avuto nei biglietti da $20 e lo stesso &
accaduto nel 1942; nell’anno appresso invece 'aumento relativamente pia forte
si & avuto nei biglietti da $50 e $100.

Lo spostamento del "centro di gravitA" del mezzo circolante negli Stati
Uniti verso i biglietti di grosso taglio non & novita, poiché perdura da parecchi
anni; anzi, questo fenomeno non si limita agli Stati Uniti, ma si riscontra in
parecchi altri paesi, in alcuni dei quali & stato notato da lungo tempo.
Per porre in rilievo questa tendenza, si usa calcolare per un determinato paese
e per una serie di anni il valore dei biglietti di ciascun taglio espresso come

* Currency in circulation”, di G.L. Bach, ne¢l Bollettino della Riserva federale per V'aprile 1944.
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percentuale della circolazione totale durante ciascun anno. Questo metodo non
& perd del tutto soddisfacente: oltre ad essere complicato, i suoi risultati non
spiccano abbastanza nettamente nella massa del materiale statistico.e, per di
pill, essi non consentono immediati confronti internazionali.

Un metodo pitt semplice, che permette i confronti, & fornito dal concetto
del '"biglietto medio in circolazione”, rappresentato dal quoziente del valore
complessivo dei biglietti in circolazione diviso per il loro numero totale. Tale
quoziente costituisce anzi una media ponderata, vale a dire & il taglio medio
dei biglietti emessi, quando si prenda come peso per ciascun taglio il numero
dei biglietti rispettivi: in Francia, per esempio, alla fine del 1943, circolavano
1882 milioni di biglietti per un valore totale di 498 miliardi di franchi francesi,
cosicché il "biglietto medio” era di 265 franchi. Calcolate per una serie di
anni, tali cifre indicano abbastanza chiaramente come si sia modificata la com-
posizione della circolazione.

Per rendere i risultati confrontabili tra un paese ¢ Valtro, si & compilatd
un indice del "biglietto medio", ponendo come eguale a 100 il valore nel
periodo 1933/38, scelto come base sufficientemente larga per gli anni immedia-
tamente precedenti la guerra ed anche perché permette di tener conto degli
Stati Uniti, per i quali non si hanno i dati occorrenti anteriormente al 1933 e

dellInghilterra, per la quale la composizione della circolazione non & stata
pubblicata dopo il 1938,

Un'importante correzione & stata apportata ai dati statistici coll’escludere
da questi i biglietti di piccolo taglio emessi per completare o sostituire gli
spezzati metallici pit grossi: ad esempio, per la Svizzera non & stato tenuto
conto dei biglietti da 5 franchi, che circolano insieme con monete metalliche
dello stesso valore. Questa correzione & particolarmente importante in tempo
di guerra, in cui, data la penuria di spezzati metallici malgrado 'assai maggiore
attivita delle zecche, & stato necessarioc emettere nuove serie di biglietti di
piccolo taglio o allargare quelle gia esistenti. Se per la Svizzera, per esempio,
si fosse tenuto conto dei nuovi biglietti de 5 franchi emessi al principio della
guerra, il valore del "biglietto medio" sarebbe sceso da 82 franchi nel 1938 a
63 nel 1943 e cid avrebbe occultato Faumento del "biglietto medio” da 83
franchi a 88, calcolato sui tagli preesistenti (da 20 franchi e piu).* [ risultati

* La circolazione dei biglietti da § franchi & passata da 1,4 milioni di franchi alla fine
del 1937 a 72,8 milioni alla fine del 1943; rispetto al valore totale della circolazione essa &
passata da 0,09%, a 2,399%,. Il numeroc dei biglietti da 5 franchi in circolazione & salito da meno
di 300000 nel dicembre 1937 ,epoca alla quale di rado si incontravano comunemente questi
biglietti, a oltre 14 500000 alla fine del 1943, epoca alla quale i biglietti di questo taglio avevano
praticamente sostituito lo spezzato metallice d’sguale valore ¢ numericamente costituivane
il grossa della circolazione.



— 325 —

Valore in tredici paesi del bigliaetto di faglio medio in circolazione,

fi‘“ Unlth | terra | manka Francia | Belglo | Olanda 2613 Svezla vegla | marca | {andia i chia
d'anne( o k] Y 9 ) 9 N ) ! ] ' v W
f £ £ RM Fr.de. | Fr.b. | Flor. | Fr.s. | Corcsv.| Coron. | Cor.d. | M.F, P, £1,

Stati | Inghll | Ges- Sviz- Nor- Danl- Fin= | Unghe| Tur

1937 64 | 1,25 | 311 218 277 | 04 | 800 ! 228 | 224 | 17.6 82 | 284 4,82
1938 64 | 1,23 | 288 | 208 283 | 33,0 | 81,9 | 234 | 22,7 | 17.8 8 | 31,0 6,88
1939 6,8 . 27,6 | 224 300 | 23 1 845 | 262 ) 242 | 21,0 | 119 | 349 9,78
1940 6,9 . 21,7 199 . 308 | 655 | 265 . 22,1 156 | 31,1 9,57
1941 7,3 . 282 | 215 . 33,5 | 64,7 | 266 . 22,0 | 166 | 33,7 8,58
1942 8.0 . 294 | 248 . 33,3 | 64,2 | 274 . 22,9 | t62 | 407 2.27
1943 88 . 278 | 266 . 26,6 | 62,9 | 291 . 25,0 | 148 | 47,2 | 10,97

Biglietto medio (tenuto conto di tutti | tagli)

1937 | 12,4 | 1,25 | 32,0 | 200 | 277 | 30,4 | 81,1 | 26,2 | 27,1 | 20,6 | 210 | 28,4 | 11,1
1938 | 126 | 1,23 | 2903 | 247 | 283 | 33,0 | 829 | 28,7 | 274 | 208 | 216 | 340 | 120
1939 | 130 | 28,0 | 28t | 300 | 323 | 823 | 21,9 | 20,0 | 285 | 252 | 3a9 | 157
1840 | 13,3 . 28,0 | 293 . 308 | 838 (323 | . |2s8 | 323 | 359 | 188
1941 | 134 | . 28,3 | 2330 . 335 | 838 (324 | . |265 | 3to | 3716 | 168
1942 | 135 | . 294 [ are . 3393 | 864 334 | . |276 | 354 | 41,0 | 17,4
1943 [ 143 | . 316 | 394 . 266 | e78 | 2s8 | . | 205 | 355 | 47.4 | 200

Bigllietto medio (corretto) (esclust I piccoll tagli}

1937 | 100 106 95 100 106 96 1™ 104 | 100 98 | 104 o5 87
1938 | 101 104 87 107 108 104 103 106 101 99 | 107 113 93
1939 | 104 . a3 122 115 102 103 118 107 ny 125 | 116 | 122
1940 | 107 . 83 128 . 97 105 119 . 123 161 120 | 131
1941 107 84 144 . 105 104 | 119 . 127 158 125 131
1942 | 108 67 165 . 108 108 123 . 132 176 137 136
1943 | 114 84 172 . 84 109 [ 131 141 177 58 | 156

Indice del biglistto medio (corretto) (Base 100 nel 1933/38)

Particolari del biglletti
inclusi nell’indice 1933/38

Biglletto medio (corretto) 1933/38

in moneta nazionale
$ £ i} Fe.fr. | Fr.b, Flov, Fr.s. [ Cor,sv.| Cor.n, | Cor.d. | M.T, P. £t,
125 | 1,98 | 334 230 262 | 31,8 | 802 | 271 | 271 | 209 | 201 300 | 12,8

convertito In_doliari degll Stati Uniti al cambio medio dal 1933/38
stz.sl 5,7 J $13,0 | $12,0 | $96 | s19,2 [ m,al 6.8 l 6,6 | 34,5 I 34,3] $7,5 | 9,9

Tagllo minimo dei biglistti inclusi nefl'indice

in_moneta nazioenale
$ £ RW Fr.ir. | Fr.b. Flor. Fr.g. | Cor.sv.| Cor.n, | Cor.d. | M5, P. £,
2,0 0.5 10,0 50 S0 10 20 10 10 10 100 10 [

convertito in dollari degli Stati Unlti al camblo medio del 1933/38
2,0 | 82,4 ] 828 | 526 | 918 | 160 | 55 | 52,5 | 52,4 | 2 | $2,1 ] $2,5 | $3,8
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Salva per l'Inghilterra {modla annuate d#lla cifre del mercoledi) a per I'Clanda (fine marzo).

“Clrcolazione cartacea' degll Stati Unll: emission! della Riserva federala, biglietti dl banche nazlonall @ varle forme dl
biglisttl del Tesoro (principaimente certiicati su argento) clod totate del “danaro In clecolazi “meno la e me-
tallica In clreolazlone; taght flno a $10,000, secluse quello da §1.

Bigllstti della Banca d'Inghliterra: tagll da 10 scellinl a £100, pli § bighettl da *olire 2400 {che, In mancanza d'altre
Indicazlonl, sl ritisne slano da £500); non sl & apportata alcun’altra correzione. Messuna pubblicazlions dol 1938,

Bigliattl della Reichsbank: Il ¢ifre correfte Includono tutt) | taglt da RM 13 a RM 1000 emessl dalla Reichabanlk, dalla
Rentenbank (fino al 1941) = daile banche nrivate %ﬂno al 1935) mentre restano ssclusl 1 nuovl biglistti da RM 5 della.
Relchsbank (nel 1943 solianto) quelll da RM 5 della Rentenbank [1927{43) ed | nuovl biglleit] da RM 1 8 2 dI quest’ul-
timo Istitute (1939{43).

Biglisttl della Banca di Francia: tagli da 5 a 5000 franchl; ls cifre corrette escludono ¢ blgllettl fino a 20 franchi,

Bigliettl dells Banca nazionale del Belglo: tagll da 50 a 10.000 franchl; per | soli annl 1920/25 sono esclusi neils
clfre corpette i blglisttl fino 2 20 franchl, Messuna pubbilcazfons dal 1339,

Blgllettl della Banca neerlandese: tagli da 10 a 1000 florini; non coccorre nessuna Correzlons.

Bl llattlhdolla Banca nazionale evizzera: taglt da 5 a 1000 franchl; le clfre corretie escludono scHanto 1 bigllettl da
5 franch).

Bigllettl della Sverlges Riksbank: tagli da 1 a 10.000 corone; le clire corrette escludono | bigliettl da 1 & 5 corone,

Dighatti della Norges Bank: ltaglf da 5 a 1000 cotone; le clire corratte eacludono sollante | bighett! da 5 corone.
Nassuna pubblicaziona dal 193G,

Bigliett! delia Banca nazlonale dl Danimarca: tagh da 1 a 500 corone; te cifre corrette escludeno i biglietti da 1 e 5
caronhe,

Biglisttl defla Banca dl Finlandia: taglt da 0,25 a5000 marchi; le cifre corrstte escludono dlecl tagli fino a 50 mapchi.
Biglisitl della Banca nazionale di Ungheria: tagli da t a 1000 pengd; le cifre corrette escludono | blgllstll da 1 e 2 pengd,

Bigllettl dslla Banca centrate di Turchla: tagli da + 2 1000 lire turchs: leo cifre corratte escludono | kiglietti da 1 e
21y lire turche.
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Valore del biglietic medio in circolazione
dal 1920 al 1943,
Indict su base 100 per il periodo 1293338,
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* Comprasi | biglliett! da 5000, *» Non compresl | biglistti da 5000°

del calcolo del biglietto medio

" per tredici paesi a partire dal

1937 figurano nella tabella alla
pagina precedente e il grafico
qui accanto rappresenta per un
periodo pilt esteso [indice ivi
contemplato.

In una veduta d'insieme ap-
pare chiaramente l'evoluzione ge-
nerale verso i grossi tagli indi-
cata dall’aumento del valore del
biglietto medio. Si notera che il
valore (corretto) del "biglietto
medio” per il periodo di base
1933/38 presenta ampie diffe-
renze da un paese all'altro, ove
lo si converta in dollari, cid che
si & fatto per facilitare il raf-
fronto. Operando la conversione
a circa $4'/:, il valore in questio-
ne risulta assai basso in Dani-
marca ed in Finlandia ¢ molto
alto, circa $20, in Olanda e in
Svizzera ; queste variazioni si deb-
bono in parte al fatto che, men-
tre il minimo taglio di cui si &
tenuto conto nel calcolo equivale
nella maggior parte dei paesi a
$2—4, in Svizzera & di §5'%: e
in’ Olanda di $6. Va aggiunto
che il "biglietto medic" in In-
ghilterra, di poco superiore a £1,
pud essere inferiore alla realtd
per il fatto che, in mancanza di
dati particolari sui grossi tagli, i
biglietti da "oltre £100" (che
non raggiungono nell’insieme
109, della circolazione totale)
sono stati calcolati come tutti
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da £500 @l piu piccolo fra i massimi tagli) e che tali biglietti non hanno
grande circolazione, venendo utilizzati soprattutto dalle banche per le loro ri-
serve e come copertura per le emissioni di biglietti in Scozia e in Irlanda.

[l parallelismo internazionale nelle tendenze verso maggiori
tagli, indipendentemente dal valore di quello minimo, risulta piu chiaramente
nel grafico. Ivi i paesi si susseguono nell'ordine dell’'aumento proporzionale del
valore (corretto) del "biglietto medio”, dal periodo di base fino alla fine del
1943. (La Norvegia, il Belgio e Ulnghilterra sono stati collocati al posto che
loro compete in base all'ultima situazione conosciuta.} In Finlandia e in Francia
il valore del "biglietto medio" superava di 70% nel 1943 quello del 1933/38;
'aumento percentuale fu anche alto in Ungheria (58), in Turchia (56) e in
Danimarca (41); solo in Germania e in Olanda si constata un declino, rispetto
al periodo di base, dovuto a particolari ragioni.

La stabilita generale ed anche ii deciino nel decennio dopo il 1920 ap-
paiono molto notevoli; fanno eccezione soltanto la Francia e il Belgio, ove
durante quel periodo il valore di cambio della moneta andd diminuendo. Lo
spostamento, in Germania, da RM 25 nel 1930 a RM 38 nel 1932, va indubbia-
mente imputato al tesoreggiamento di biglietti in seguito all'ondata di fallimenti
bancari nel 1931, le ripercussioni della quale si fecero sentire in Svizzera e, in
minor grado, in Olanda; 'altezza anormale della curva in Germania durante il
periocdo di base sembra pertanto essere almeno uno dei fattori che spiegano
il suo abbassamento al disotto di 100 nel 1943.

Lo scoppio della guerra cagiond un momentaneo spostamento verso i
biglietti di taglio minore (anche senza tener conto delle emissioni di piccolo
taglio) e questo & indicato da una punta in basso o un appiattimento delle
curve; si trattd perd di un fenomeno passeggero, che non influi sulla tendenza
generale osservabile in tutti i paesi ad eccezione dell’Olanda, ove i biglietti
di grosso taglio furono ritirati nel 1943,

L’introduzione di nuovi tagli o 'alterazione di quelli gia in
circolazione sono rare in tempi normali, ma negli ultimi anni vi sono state
tendenze che meritano attenzione: 1) 'emissione di biglietti di piccolissimo taglio;
2} il ritiro di quelli di grosso taglio; 3) I'emissione di biglietti di grosso taglio.
Ciascuno di questi fatti ha il suo particolare significato:

1) L'universale penuria di spezzati metallici durante la guerra, giad men-
zionata nella tredicesima relazione annuale di questa Banca (pagine 362 ¢
seguenti) causd 'emissione da parte delle banche centrali o delle Tesorerie di
biglietti di piccolo taglio per completare la circolazione degli spezzati.
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2) Senza parlare de! piano completo per il ritiro di biglietti nel Belgio
nell'ottobre 1944, che ebbe carattere speciale, i piu importanti ritiri di grossi
biglietti hanno avuto luogo di recente in Inghilterra ¢ in Olanda; in ambo i
casi essi vennero effettuati nel 1943 e furono intesi a combattere il mercato
nero ed altre operazioni illegali, come si & descritto nella tredicesima relazione
annuale (pagine 360 e 361). Per 'Inghilterra non si conosce la composizione
della circolazione a date recenti, ma per I'Olanda l'effetto dei ritiri & messo
in evidenza, alla tabella alla pagina 325, dal declino nel valore del "biglietto
medio", sceso da 33 a 27 fiorini. . _

3) Rare sono state le emissioni di nuove serie di biglietti di
grossissimo taglio. Negli ultimi tempi prima e poco dopo lo scoppio della
guerra ne furono fatte in tre paesi europei, come appare dalla tabella seguente.

Nuovi grossi tagli di biglietti di banca,

Nuovi grossi tagll Taglio massimo precadents
Banca Percentuale Percantuale
centrale di: P‘;int;a vﬁ': e rispetioallacir- '::::’ Vail: re rispettoallacir-
d'emls- monets  |colazienecom-|  g4inp, moneta | c0lazions com
slone nazionale plessiva alla sione nazianale Plessiva alla
fine del 1943 flns del 1943
Francia . . Sett. 1938 Fr.fr. 5.000 © 16,6 1803 Fr.fr, 1000 54,3
Finlandia . Ott, 1938 Mf 5000 3,6 1911 Mf 1000 53,9
Svezla . , . Dic. 1939 Cor.s. 10.000 13 1859 Cor.s, 1000 12,8

La Banca di Francia emise una serie di biglietti da 5000 franchi nel
settembre 1938, epoca in cui il pubblico effettuava forti ritiri di biglietti; dalla
sua prima emissione nel 1803, il biglietto da 1000 franchi era rimasto quello di
massimo taglio, salvo una temporanea emissione di biglietti da 5000 e 10.000
franchi durante la crisi del 1845. La nuova emissione di biglietti da 5000 franchi
crebbe rapidamente e giunse a rappresentare quasi 17 % del totale della circo-
lazione alla fine del 1943.

Una emissione di biglietti da 5000 marchi in Finlandia nell’autunno del
1939 cagiond una brusca espansione della circolazione totale, che perd fu tem-
poranea e non divenne normale che a partire dal 1940; questi biglietti giunsero
a costituire 9,4% della circolazione totale alla fine del 1942, ma si ridussero
a 3,6% alla fine del 1943 (probabilmente in seguito alla proposta di emettere
un prestito forzoso mediante stampigliamento dei biglietti in circolazione e loro
sostituzione parziale con titoli di Stato, misura che avrebbe fatto sentire il
suo maggior peso sui biglietti di piu grosso taglio).

I biglietto da 10.000 corone (corrispondente a quasi $2400) emesso in
Svezia a partire dal dicembre 1939 va notato come uno dei pin grossi tagli
in circolazione nel mondo; vero ¢ che le banche di Riserva federale negli Stati
Uniti emettono biglietti da $3000 e $10.000, ma il totale di questi biglietti non
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rappresentava, alla fine del 1943, che 0,15°% del danaro in circolazione. In
Europa i piu alti tagli che, dopo quello suddetto, si trovassero ordinaria-
mente in circolazione nel pubblico nel 1944 erano probabilmente quello da
£100 della Banca d’Inghilterra® e quello da RM 1000 della Reichsbank.

Per mostrare leffetto dei nuovi grossi tagli sul valore del "biglietto
medio", si sono aggiunte alle curve per la Francia e per la Finlandia, nel
grafico alla pagina 326, linee spezzate che raffigurano il valore stesso quando
non si tenga conto della nuova serie; per la Svezia, la nuova emissione ha cosi
poca importanza, che la sua esclusione non sarebbe graficamente rappresentabile,

Anche in altri cinque paesi europei, ciog in Croazia, Bulgaria, Romania,
Ungheria ¢ Grecia sono state emesse durante la guerra nuove serie di bigliett
di grosso taglio. In Croazia, la Banca di Stato, il cui biglietto di massimo
taglio era da 1000 kune, comincid ad emetterne da 5000 kune nel maggio 1944.
In Bulgaria, la Banca nazionale, nel tentativo di dominare la minacciosa
situazione monetaria nel 1943, richiamo i due tagli masssimi da 1000 e 5000 leva
che allora costituivano due terzi della circolazione; per completare quest’ultima,
in loro vece furono emessi spcciali certificati del Tesoro in tagli da 1000 a
100,000 Jeva, i quali di fatto presero il luogo dei biglietti di banca; nel set-
tembre 1944 ne circolavano per 15 miliardi di leva, in aggiunta ai 41 miliardi
di leva in biglietti. Nel 1936 la Banca nazionale di Romania comincid ad
emettere una nuova serie di biglietti da 5000 lei, ma tre mesi dopo li ritird in
seguito alla constatazione che essi facilitavano I'evasione valutaria per il tramite
del contrabbando di frontiera. [l rialzo dei prezzi nel 1943 fu tale, che i com-
mercianti erano costretti a portare seco valigie cariche di biglietti, cid che non
solo era scomodo, ma costituiva un impaccio nel commercio, data la necessita
di lunghi conteggi in piccoli biglietti; percié nel febbraio 1944 fu emessa una
nuova serie di biglietti da 5000 lei. Molto piu importante fu I'emissione, da
parte dello Stato, dei cosiddetti "certificati di pagamento" in tagli da 10.000
a 1.000.000 di lei, cedibili senza girata né altra formalita. In Ungheria il
taglio da 1000 pengd fu abolito nel 1934, pii o meno per le stesse ragioni
come in Romania, ma verso la fine del 1944 ritorné in circolazione, L'inflazione

* Dall'aprile 1943 l¢ Banca d'lnghilterra ha cessato di emettere nuovi biglietti da 210 e
oltre, ritirando progressivamente quelli che facevano ritorno alle banche. Questa procedura per
il ritiro normalmente richiederebbe un certo tempo (sta di fatto che un certo numero di biglietti
da £300 e £200 ritirati rispettivamente nel 1887 & nel 1928 si trovavano ancora in circolazione
nel 1938); nel frattempo essi conserverebbero il loro statuto legale. Percid, nel gennaio 1945,
un decreto ha autorizzate la Banca d'Inghilterra a richiamare i suoi biglietti da £5 e olire;
questa misura ha completate quella presa nell'aprile 1943 e contempla anche la facoltd per la
banca di ritirare qualsiasi sua emissione {la facolti di richiamare i biglietti pid piccoli, da 1¢
scellini e £1, era gid stata accordats alla banca dalla legge monetaria del 1928, ma non era
stata utilizzata}.
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pin rapida e pericolosa negli ultimi anni si & prodotta in Grecia, accom-
pagnata dai ben noti sintomi, tra cui Vemissione di biglietti di grossissimo
taglio. Mentre nell’aprile 1941, al momento delloccupazione da parte delle
truppe tedesche, il massimo taglio era di 5000 dracme, biglietti da 5 milioni
furono emessi nel luglioc 1944 e nell'autunno le grandi aziende in Grecia dovet-
tero istituire, per il conteggio dei biglietti, in aiuto ai cassieri, appositi impiegati

i quali lavoravano a turni ed anche l'intera domenica.

Le statistiche delle monete metalliche in circolazione ripartite
per tagli sono rare, epperd ¢ difficile tratteggiare I'evoluzione dello "spezzato
medio" in circolazione. Per ]a Germania, perd, sono stati pubblicati dati
sufficientemente attendibili che permettono calcoli per le singole forme di

circolante,

Per comodita di pre-
- sentazione, il grafico ac-

Germania: Valore del biglietto medio e del pezzo metallico .
medie in circolazione tra il 1827 e || 1943, canto & stato costruito
(Reichsmark) usando tre scale, quella
£3 ¥ I I } relativa agli spezzati me-
Ser I~ i tallici essendo cento vol-

5 60 040 /= e —— 1§ 000 .

/ ., . te, quella per linsieme

u ; ~) Moneta meallica - , o
§ 5 050 P ;‘ S 50 | del circolante (biglietti e
. spezzati) dieci volte pii
&40 050 +9000 { grande della scala per i
7 biglietti: ad esempio, nel
e INW 1943 il biglietto medio
Faan ' Circolazione lotale 22000 fu di RM .31’6’. to S.pez-
L et ey ) zato medio di soli 48
116 010 ] 100w | pfennige. La curva per
- - il biglietto medio corri-
Y] P T T S L T IR B B S [ Y0 .
e BB 979301 7 3 419356 7 8 101 2 3 4135 sponde a quella che fi-
gura nel grafico alla pa-

Mota: La curva per | bigilstti da AM 10 o olfre tione conto di tutid [ biglietti di gina 3261' ID SPGZZ&tO
guastl tagli della Reichsbank, dalla Rentenbank e, fino al 1935, dells .
banche private. Fino alla fine dal 1942 tutti | tagli emessi dalla Relchs- medio segue un anda-
bank song inclusl, ma per il 1943 sl & esclusa la nuova serie da RM 5 « .
J'aggiunta delle clreolazion! relativamente ristreite del bigletti da RM 10 mento molto sn‘mle, con
e oltre, emessl da banche privaie (fino al 1935) ¢ daila Rentanbank (fino . .
al 1941) non produce sensiblli alterazignl nelia curva. Quella per gli  yn valore di circa un set-
spoazzatl &-nelaIFleici tizna cuzio.Rﬂtrseché di quelli ‘Ijnlcircalazionel anche dei
bigliettl dalla Rentenbank da g, @ partire dal 1939, da RM 1 e 2; 3 i
pegr Il 1543 vi & ¢compresa anche l'amissions dzlla Relchsbank di bighett tantesimo dl quello del

da RM 5. biglietto medio.

La curva combinata presenta invece un andamento completamente diverso
a causa del maggior peso, nei calcoli, del numero degli spezzati in confronto a
quello dei biglietti. Cid & particolarmente appariscente negli anni dal 1930 al
1932, in cui il valore medio, tanto del biglietto quanto dello spezzato, aumentd
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di oltre 40"/, mentre quello del biglietto e dello spezzato insieme diminui di
10°/s, come appare dalla tabella seguente.

Germania:
Valore medie dej biglietti ¢ degli spezzati metallici in circolazione.)

[ Spezzati Totale
Biglietti?) metallici® (biglietti e spezzati)
Fine d'anno Numero |Valore in} Valore | Numere [Valore in| Vvalore | Numero [Valore in] Valore
in millonl | medio in mllioni medio in milioni medlo

mllioni | di AM | in RM | milioni | di RM | in RM | milioni | di RM | in RM

1930 214 5391 252 2334 1008 0,43 2548 6400 2,51
1932 10 4149 37,8 2367 1502 0,63 2477 5650 2,28
13 Dalle relazioni annuali della Reichsbank. 2) Tutti i bigliettl da RM 10 ¢ pli.

B Tulti gli spezzati metallic] pid | biglletti di plecalo taglle fine a RM 5.

La nuova curva per 'unitd media di moneta circolante presenta dapprima
un andamento notevolmente regolare — un progressivo declino da RM 2,82
nel 1927 a RM 2,07 nel 1935, poi un regolare ritorno allo stesso livello nel
1941 — dopodiché presenta un brusco aumento a RM 4,16 nel 1943.

Il concetto del "biglietto medio" sopra descritto permette di rendersi
conto del mutamento nella composizione delle circolazioni car-
tacee nel mondo intero e conferma ['impressione di uno spostamento
quasi universale del "centro di gravitd" verso i tagli piu alti. Per spiegare
questo movimento si & pensato al mercato nero, all'evasione dalle imposte di
guerra e ad altre pratiche illegali, ma ci® non & tutto, perche la tendenza in
questione era giad assai visibile in alcuni paesi prima della guerra. 1l tesoreg-
giamento ¢ divenuto indubbiamente un fattore importante, dovuto in parte
alla relativa prosperita degli agricoltori in tempo di guerra; ma il rialzo dei
prezzi delle merci fornisce logicamente, senza dubbio, la ragione principale della
tendenza in questione: infatti, nei paesi in cui Vinflazione & stata maggiormente
spinta, per esempio nei Balcani, sono comparse nuove emissioni di biglietti di
altissimo taglio,

La manifestazione pit caratteristica dell'estensione del credito da parte
delle banche centrali si ritrova nel corrispondente allargamento della circola-
zione di biglietti, ma anche in vario grado nel movimento della voce "altri
impegni a vista" della banca centrale, ciod di quei depositi a vista e consimili
che a qualunque momento possono essere ritirati dalla banca centrale sotto
forma di biglietti. Da quando, per la maggior parte delle banche centrali, gli
affari privati si sono assai ridotti, i depositi in questione consistono general-
mente, in gran parte, in riserve in "contanti’ che le banche commerciali, per
legge o per usanza, mantengono a fronte dei depositi che esse ricevono dal
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*Altri impegni a vista® di banche centrali, in per-
centuali della circolazione di biglietti 1938/44.
{Medie mobili su dodi¢l masi)
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pubblico, | depositi ordinari che lo
Stato — Tesoro, o amministrazione
postale, o altre — usa mantenere
presso la banca centrale, di regola
hanno importanza assai minore. Il
fatto che questi "altri impegni
a vista" costituiscano virtualmente
una parte del mezzo circolante & sta-
to generalmente riconosciuto neglhi
statuti pitt moderni di banche cen-
trali, i quali prescrivono il manteni-
mento di riserve a fronte del totale
degli "impegni a vista", cioé dei bi-
glietti pit gli "altri impegni a vista".

In tempi normali i movimenti
di questa voce "altri impegni a
vista" non presentano grande inte-
resse; finche il rapporto della circo-
lazione al totale dei depositi presso
le banche commerciali rimane inva-
riato e le banche mantengono un’ali-
quota costante dei depositi sotto
forma di saldi di riserva presso la
banca centrale, I'andamento della
voce in questione & pill o meno
parallelo a quello della circolazione.
Quando questo parallelismo cessa,
¢id indica un'alterazione nelle dette
relazioni. Negli ultimi anni, infatti,
hanno avuto luogo considerevoli
mutamenti, resi visibili nel grafico
dal rapporto, calcolato per un certo
numerc di banche centrali, tra gli
"altri impegni a vista" e la circo-
lazione dei biglietti.

La curva per gli Stati Uniti
rispecchia I'accrescimento delle "ec-
cedenze di riserva' appartenenti alle
banche affiliate e successivamente
il loro utilizzo. In Inghilterra il
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sistema bancario & stato mantenuto su una base uniforme; la leggera discesa,
da poco sopra a poco sotto 20%s, denota un certo declino nell'importanza rela-
tiva dei depositi delle banche commerciali, mentre le riserve di cassa delle
banche venivano mantenute ad una proporzione costante. {In questo caso sono
stati omessi i cosiddetti "altri conti" che per lo pitt sono conti interni della
Banca d’Inghilterra)) Anche in Germania i giroconti della Reichsbank decli-
narono leggermente fino a sotto 14%, in rapporto alla circolazione, nella pri-
mavera del 1942, a partire dal quale momento si constata un rialzo che porta
il rapporto a oltre 20% nel 1944.

Il rapido declino delle curve per I'Olanda e la Finlandia denota le
difficolta incontrate nel determinare un movimento di ritorno dei biglietti alle
banche, il conseguente aumento dellimportanza della circolazione in confronto
ai depositi bancari e la relativa scarsezza di mezzi liquidi delle banche di
fronte alla diminuzione delle loro riserve di cassa. Lo stesso pud dirsi in
minor grado della Francia e del Belgio, ove perd la situazione & resa
meno chiara dall’esistenza di speciali influenze: in Francia, la temporanea
accumulazione di fondi nel conto delle Reichskreditkassen causd il rialzo della
percentuale nel 1940 e 1941; nel Belgio 'aumento della voce "conti correnti
speciali" presso la Banca di emissione a Brusselle, principalmente a favore di

organizzazioni tedesche, eb-

Banca nazionale di Danimarca. be una certa importanza dal

(Milioni di corone) 1941 in poi. La Dani-
Blglietti »Altri impegni a vista” marca presenta una situa-
in zione affatto eccezionale, i
Fine d'anno cireola- Bing:m Tasoro Totale aff’ ¢ . ale’ in
zlons Y 5 quanto 'accumulazione de-
li "altri impegni a vista"
1938, . . .. 441 142 - 142 gt peg .
1939, . . . . 600 133 — 133 ed il loro aumento in rap-
1940. . . . . 741 353 - 353 ) \
1941. . . .. 842 832 148 1030 porto alla circolazione pro-
1942. . . . . 983 1002 600 1602 . ,
1943. . . .. 1359 2010 294 3004 venne in parte dall'aumen-
1944, . . . . 1668 3009 2927 5336 . .
to delle riserve di cassa

1) Depositi a vista e conti correntl, per lz maggior parts a nome dl banche
commerciali.

7y Conto del ministerc delle flnanze, dal luglle 1942 comprendante | conti
speciall di "'sterilizzazione’'. Ala flne del 1938 ¢ 1939 Il conlo era sco-
perio per 60 e 148 milioni di corane rispettivaments.

delle banche, in parte dai
maggiori depositi per conto
dello Stato (specialmente nei
conti di "sterilizzazione").

I paesi neutrali, Svizzera, Portogallo e Svezia, presentano alcune nette
somiglianze ed anche differenze: la discesa delle curve fino al 1940 rispecchia
la crescente pressione sulle riserve delle banche commerciali, le quali ritirarono
biglietti e li misero in circolazione. La susseguente accumulazione di queste
riserve denota in ogni caso, nonostante la differenza di grado e qualita,
la considerevole liquidita del sistema bancario, in gran parte dipendente
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dall’afflusso di danaro dall’estero. [l declino, a partire dal 1941, in Svezia e in
Svizzera corrisponde agli acquisti da parte delle banche di titoli di Stato a
breve termine. La Banca nazionale svizzera non pubblica mensilments la
composizione della voce "altri impegni a vista”, ma & noto che il conto dello
Stato ¢ rimasto modesto; il movimento si riferisce quasi interamente ai

depositi delle banche.

Nel Portogallo il governo emise prestiti, depositandone il ricavo nel
suo conto presso la banca centrale; esso, pertanto, ha raccolto il danaro
sovrabbondante sul mercato in modo alquanto simile alle misure di "steriliz-
zazione" in Danimarca. In Svezia le entrate di vari enti statali, tra cui gh

uffici d’assicurazione so-
Banca del Portogallo.

ciale, fecero continuamente
{Milionl di escudes)

aumentare il saldo nel conto

dello Stato alla Riksbank; Bigliettl "Altrf Impegni a vista”
* .

, . Fine mese in

ma l'effetto restrittivo, che °*"f°[ﬂ" Banche | Governo | Totale
Zlana 1) 2)
normalmente avrebbe do-

. . 1938 dicembre . . . | 2279 645 354 1071
vuto risultarne per il mer- 1939 .| =ss0 603 161 8T
1940 ,, ... | 2008 851 247 1318
cato del danaro, fu com- 1941 . L] adsm 2433 325 3101
. 1942 . ... | =481 4189 1933 6538
_ pensato dalla Riksbank col 19a3 , ...| e910 5258 2281 7885
mettere a disposizione del- 1944 giugno . . . . | ©%48 6701 2501 o577

I'ufficio del debito pubblico ) Gonto del Tesara.

?) Compreso un ammontare relativamaente piccolo di aliri depositi @ Impegni

somme approssimativamen- 2 vista dalla banca.

te corrispondenti. Nella ta- Sveriges Riksbank.

bella accanto si sono indi- {Milioni di corone)

cate cifre medie annuali per ol *Altri impsgni a vista® pfeil‘.lzij_—
tener conto del fatto che, in Medie E'_ﬁ'ill'latti iy
certi perio di dell’ann o, in fine mese c’;?:,::- Governo| Banche | Totale pﬂzgiltigo
cui venivano emesse cam- K 2 2
biali del Tesoro, le riserve 159 genn-fdic. A I - -4 -
di cassa delle banche com- o r e | A AT S22
merciali erano eccezional- Fors .o soog | B2 M3 | S| s
mente basse. 1944 . 2209 | 568 | 274 | %2 | 698

U . 1) Tesora ed entl statali,
n movmmento d]e ap- ) Compress un piccolo ammontars di altri depasti.

' - 3) Fondi iadl izi dell'UHiclo del debil bbli g
pare dal grafico alla pagi- ) acournylazione di'ﬁgsgff;fnib%ua dlglogcn\?erng\l o pubbliee per compensare
na 335 & 'aumento dell'im-
portanza relativa dei depositi di giro alla Reichsbank, aumento che pre-
senta particolare interesse se si tiene conto dell’accelerazione che Pespansione

della circolazione ha subito dalla primavera del 1943 in pot.
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Durante tutto il 1942 ed al principio del 1943 la circolazione della
Reichsbank andd aumentando in una misura che ne mantenne la cifra a circa
RM 5 miliardi al disopra di quella della corrispondente settimana [dell’anno
precedente; a partire dal

maggio 1943 I'aumento Reichsbank: Aumento della circolazione & dei giroconti
, o e dal 1939 al 1944,

si accelerd, cosicché alla Superoe Hspetto alla settimana corrispondents del’anne precedents.
fine de]l'anno l’incre' (Millardl di Reichamark)

. . 2 2
mento rispetto alla fine gl |
dell'anno precedente su- | © ! 1°
perava RM 9 miliardi. La § » / 18
voce Maltri impegni a 16 : 1
vista" della Reichsbank, “' rotaizdeqliimpegniavislaf '“
che rappresenta piu che 2 ﬁh_nf ' "
altro giroconti, aumentd : ‘f ’ 1

s 0 10
con velocita anche mag- I e
. . . ,/ Biglietti in circolazione
giore, giungendo nel di- T ,J/ / i
cembre 1943 a quasi 6 “,{'"wt"'/ b
eguagliare un quarto del- s Ao % Girgconf, 4
la circolazione. L'intensi- , /""J\ k‘”\f 1,
ficazione della guerra | T e i T T
acrea fu una causa ac- | we 1939 180 1841 1942 (963 (9 1945

cessoria dell’aumento

tanto della circolazione quanto dei @ermania: Reichsbank.

giroconti: come il pubblico conser- (Milioni dI Reichsmark)

vava forti somme in contanti per Impegni & vista
il caso di necessitd, cosi le banche Fina mese Biglletti A
. in cireo- | Giroconti Tolale
s1 trovarono costrette a mantenere lazlone
forti riserve di cassa per far fronte Totalein essore
% i i ritiri: & anche 1940 dicembre . . .| 14.033 2.561 16.594
a eventualita di ntrl,ﬂ: a 1949 " ... 19328 3649 | 22974
{ ; : ufficiali ine 1942 » ...| 24378 5202 | 29.667
prqbal:‘ule cl-:e gh enti al': ! 1943 7 D - 8.186 | 41.869
caticati dell'assistenza e dell’eva- 1044 marze . .. .| 33.762 71.237 41.029
. . el giugno . . . .| 35820 8.754 42,674
cuazione mantenessero disponibilita seftenbre . . .| 42.301 g088 | 51380
- . . dicembrs . . .| 50.102 | 13.535 | 82.687
¥ esso la Reichsbank.
pilt importanti presso la ba 1945 16 fobbraio . .| 53649 | 13.956 | 67.605
9 1 1 - 0y "
: Nel 1 si & avuta un.lrnpres Aumento rispetto alle cifre dell’'anno
sionante accelerazione del ritmo an- precodente
. . ] 1941 dlcembre . . .| + 52021 + 1.088 | + 6.380
nuale di aumento della circolazione, 1942 " .. .|+ 5080 + 1643 [ + 6683
- e 1r s 1943 " + 9.308| + 2884 | + 12.202
passato da RM 9 miliardi in ago- 1944 marzo . . . . . + 9005 | + 2897 | + 11.902
1H 1 3 giugno Lol 270 | 1873 ) + 11,143
sto a oltre 16 miliardi alla fine ol - SO I A3 IR
deli’anno (a quel momento la dicembre . . .| + 16419 | + 5,340 | + 21.768

1945 15 febbraio + 20808 | + 7.609 ; + 28.517

circolazione totale raggiungeva




— 336 —

RM 50 miliardi). Di fatto, dall’'estate in poi, alle cause di aumento gia menzio-
nate, nuove se ne aggiunsero: una grande parte degli eserciti tedeschi dislo-
cati in occidente, che dal 1940 veniva pagata in franchi francesi e belga e in
fiorini olandesi, fece ritorno in Germania e il suo mantenimento dovette essere
pagato in Reichsmark. Inoltre s'ebbe un riflusso di popolazione civile, aziende
e funzionari amministrativi dall’'occidente e dall’oriente, cui furono dati biglietti
della Reichsbank in cambio parziale delle somme portate seco in franchi fran-
cesi e belga, sloti e, dall’Ostland, in Reichskreditkassenscheine. Inoltre, molti
lavoratori stranieri in Germania si trovarono nell'impossibilita di rimettere i loro
risparmi al paese d'origine, Tutte queste influenze si fecerc sentire sulla circo-
lazione della Reichsbank pitt 0 meno allo stesso momento nell’estate del 1944 e
rafforzarono le cause interne di espansione, fra le quali va menzionata la nuo-
va ordinanza semplificatrice che stabili il pagamento trimestrale degli stipendi
e salari (da qualche azienda pagati in anticipo).

£ * *

Un interessante confronto pud farsi tra I’evoluzione delle cir-
colazioni di biglietti e quella dei depositi del pubblico presso
le banche. Nella dodicesima relazione annuale di questa Banca (pagina 258)
si & accennato al declino quasi generale, negli ultimi anni, dei depositi presso
le grandi banche commerciali, in confronto alla circolazione di biglietti.

Per quanto riguarda I'Europa continentale, un quadro piu completo si
ottiene tenendo conto dei depositi nei conti correnti postali ed anche dei recenti
aumenti dei depositi presso casse di risparmic (verificatisi in alcuni paesi per
effetto del rilassamento delle restrizioni circa I'ammontare dei depositi indivi-
duali ecc.). La tabella alla pagina seguente mostra, per undici paesi, il rapporto
percentuale dei depositi di ogni genere al totale dei biglietti in circolazione.

La tendenza generale dei depositi bancari naturalmente & verso il rialzo,
ma gli aumenti sono meno pronunciati che non quelli della circolazione e ne
risulta che, dappertutto, il volume di quest’'ultima & cresciuto d'importanza
rispetto a quello dei depositi. Il declino, in via relativa, dei depositi presso
le grandi banche commerciali & stato meno pronunciato nel Regno
Unito, ove dal 1929 al 1943 i depositi presso le cinque grandi banche scesero
di circa un quarto in rapporto alla circolazione; negli Stati Uniti, in Francia,
in Olanda, in Danimarca, in Finlandia ed in Svezia il regresso corrispondente
fu di circa metd e in Germania, Ungheria e Svizzera di tre quarti.

In alcuni casi i depositi presso le minori banche commerciali presentarono
relativamente maggior stabiliti, mentre i grandi istituti, in certi paesi, per
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Rapporto del totale dei depositi bancari a quello dei biglietti
in circolazione, '

(parcentuali)

Stati | Regno | Gers Unghe- | Danl- Fin- z

Depositl Anno Unitl | Unlle | mania Francia | Belgio | Olanda rla marea | landla Sverla |Svizzera
1929 457 | 439 | 224 48 . 82 o589 | 337 512

930 438 | 460 | 213 46 . 88 | 228 283 | 381 371 506

1931 332 | 420 | 145 45 . 60 | 224 261 | 422 | 375 | 291

1932 478 | 184 44 . 62 | o264 268 | 556 | 3713 | 270

1933 277 | 488 | 181 40 . 59 | 258 287 | 552 256

1. 1934 326 | 449 | 146 37 . 58 | 262 261 321 | 233

Sole 1935 320 | 486 | i3 34 . 56 | 252 273 | 505 197

ai 1936 315 | 431 118 32 44 70 | 247 276 | 458 | 282 | 213

gran 1937 | 300 | 402 | 115 32 43 75 | 246 265 | 414 214
banche | 1938 308 | 286 (123 30 35 67 | 128 260 | 442 | 262 178

1939 316 | 394 &9 23 23 122 210 | 229 | 204 | 147

1040 318 | an 77 28 25 49 | 103 178 | 214 | 194 | 136

1941 260 | 379 Tt 28 22 45 ez 188 [ 18O | 192 | 138

1042 217 | 338 &6 24 20 ag 67 180 iT1 127

1943 196 | 319 87 22 22 36 57 146 | 172 | 174 | 118

¢ 11013 | eo6 | 372 go | 211 | 208 | 2e2 534 1 550 612 | 1164

1930 946 | 626 | 360 80 . 219 | 409 576 611 | 1388

1931 666 | 587 | 254 74 | 136 | 132 | 380 ssg | 871 | 610 | 884

1932 587 | 650 | 320 T 112 | 121 | 422 559 | 659 | 585 | B62

2 1033 622 | 622 | 295 65 | 119 | 118 529 | 633 | sep | ara

- 193¢ 631 | 608 | 291 60 . 125 | 377 533 502 | &8

Tutte le 1 ro35 6683 | 617 | 268 68 g2 | 123 | 360 545 | 577 | 482 | B4s

banche | 193 | 666 | 580 | 242 62 o1 157 | 350 844 | 5271 420 | 8&13

commer-| 197 | 644 | 842 | 235 64 o1 166 | 353 520 | 489 | 408 | 809

1938 637 | 828 | 173 61 74 | 144 | 178 523 | 518 €89

cilali 1939 | 628 513 | 149 56 45 78 | 176 | a09 | 267 564

1040 623 | B20 | 173 58 46 &5 | t40 383 | 243 | 202 | 508

1941 540 | 508 | 172 59 43 61 119 370 o287 { 506

1942 505 | 448 | 111 52 40 44 28 361 196 | 256 | 483

1943 464 | 422 | 174 43 47 50 84 300 200] 254 | 419

1929 - - 13 6 15 13 a3 5| — 7 22

1930 - — 12 7 13 14 28 8| — ] 22

1931 — — 1 6 13 15 35 8| — 10 19

1932 - — 12 5 14 17 43 8} — 13 20

1933 — — 14 5 15 20 33 26| - 10 22

3. ms | | 1@ Bl M| B 2 5| | i3] 3

Girocontl| o3¢ _ _ 14 5 16 25 as 19 - 14 26

postali | Jo37 - - 14 & 18 27 39 18| — 14 30
1938 — — 12 & 18 28 26 174 — 16 28.

1039 - — 12 7 16 28 22 12 - 15 26

Ioqy - - 12 7 15 30 a3z 14 10 21 28

1341 — — 1 7 16 27 35 22 13 20 30

1942 - —_ 11 7 1] 21 28 22 17 21 an

1943 — - 9 7 1" 27 27 20 19 22 28

1928 198 | 111 | 204 46 40 86 0 555 557 | 110

i | 212 | 115 | 240 49 48 96 34 591 | 346 | 556 | 111

1931 200 | 119 | 226 &0 51 a7 26 624 | 347 | 589 78

1932 203 | 125 | 334 68 55 o7 29 637 | 417 | 01 81

4, 1933 1984 120 | 345 72 60 | 106 33 569 | 400 | 563 89

Depositi| 193¢ 199 | 126 | 348 73 60 | 112 36 86D | 401 538 94

1935 190 | 143 | 342 76 64 | 127 37 569 | 404 | 490 { 100

presso | yoss 174 | 138 | 318 &7 54 | 131 a7 542 | 285 | 439 81

casse di | 1937 176 | 137 | 313 66 62 | 128 39 519 | 360 | 416 o1

risparmio| 1938 168 | 148 | 244 58 &1 122 24 802 | 297 | 406 82

1039 157 | 146 | 203 45 45 | 103 363 | 202 3203 69

1940 137 | 151 | 224 32 28 61 25 286 | 157 | 286 60

1941 106 | 183 | 222 28 26 43 21 297 | 122 | 288 60

1942 78 | 150 | 236 24 21 33 18 263 | 108 ] 244 1

1943 66| 185 | 228 24 21 3% 18 219 | 124 | 247 4%

29 | 1291 ) 716 | 589 | 140 | 2656 | 308 1094 | 655 | 1176 | 1296

193¢ | 1158 | 740 | &it 136 . 329 | 472 [ 1176 | 948 | 1176 | 15619

1931 866 | 706 | 491 140 | 200 | 232 | 441 | 1189 | 918 | 1208 | 981

1932 790 | 775 | 666 | 144 | 181 | 235 | 494 | 1204 | 1076 | 1208 | 963

1933 7 752 | 654 | 142 | 194 | 244 | 474 | 1123 | 1034 | 1133 | 964

5. 1934 831 | 745 | 682 | 138 . 285 | 443 | 1113 | 999 | 1049 | 996

Totale | 1935 853 | 789 | 623 | 149 | 160 | 272 | 420 | 1128 | 881 | 985 | 970

dei 1936 gq0| 718 | BI5 | 134 | 161 | 313 | 425 | 1108} 912 | 81 | 930

1937 820 | 679 | 562 | 136 | 170 | 320 | 431 | 1066 | 849 | B39 | 928

depositi] s BOT | 673 | 430 | 128 | 183 | 204 | 227 (1042 | 913 | @23 | 799
1939 785 | 660 | 368 | 108 | 106 | 200 | 222 784 | 469 | 627 | €28

1080 760 | 871 | 409 97 9 | 186 | 197 653 | 411 | B9 | 596

o1 646 405 95 85 | 13 176 669 | 3ag | 575 | 596

1942 853 | 599 [ 418 83 73 144 647 | 311 521 { 548

1943 530 | 377 | 411 B0 79 | 118 | 129 547 | 344 | 523 | 485
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esempio in Germania e Svizzera nel 1930/31, subirono piu particolarmente
leffetto dei ritiri di fondi. In altri paesi, specialmente in Olanda, si ha per le
banche minori una contrazione piit rapida. Pertanto, il declino in via relativa
nel totale dei depositi presso le banche commerciali (comprese le
grandi) fu pit o meno marcato per le sole grandi banche secondo le circo-
stanze particolari di ciascun paese.

[ conti correnti postali ('importanza dei quali fu esaminata nella
tredicesima relazione annuale, pagine 369/371) presentano una forte deviazione
dalla tendenza generale; in certi paesi, come la Germania, il Belgio ¢ F'Unghe-
ria, il loro declino in via relativa & stato inferiore a quello dei depositi presso
le banche commerciali; in altri, come la Francia, 'Olanda, la Danimarca, la
Svezia e la Svizzera, la loro importanza si & perfino accresciuta. Tale aumento
in rapporto alla circolazione implica naturalmente un auwmento ancora maggiore
in rapporto ai depositi presso le banche commerciali.

Come i depositi a risparmio vengono talvolta mantenuti presso banche
commerciali, cosi accade che le casse di risparmio ricevano depositi per conto
., del commercio; tale & il caso per esempio dei giroconti presso le casse di
risparmio in Germania; anche per varie altre ragioni & opportuno tener conto
dei depositi a risparmio nella presente analisi, Parimenti, in questo settore si
manifesta la tendenza al declino in confronto alla circolazione, specialmente
negli ultimi anni; vi sono due importanti eccezioni: la Germania (a partire dal
1939) e il Regno Unito (salvo rare interruzioni, dal 1929). In Francia, Belgio
e Olanda® i depositi a risparmio appaiono di poca entita, benché si elevino
pit o meno alle stesse cifre di quelli presso le grandi banche; negli Stati Uniti
i depositi a risparmio propriamente detti hanno minore importanza relativa;
per la Svizzera, le basse cifre indicate nella tabella sono imputabili in parte al
fatto che le banche cantonali sono state classificate insieme con le banche com-
merciali. In Finlandia, i depositi presso le casse di rispa;mio superano legger-
mente la circolazione alla fine del 1943 ¢, nel Regno Unito, corrispondono ad
una volta e mezza la circolazione, nonostante la popolarita delle emissioni di
titoli a risparmio da parte del governo britannico™ per un totale quasi doppio
del volume complessivo dei depositi a risparmio. In Danimarca, Svezia e Ger-
mania, i depositi a risparmio rappresentano pit del doppio della circolazione;
nell'ultimo paese detto, i depositi presso le casse di risparmic sono quadrupli
di quelli presso le cinque grandi banche,

* La cifra per 'Olanda sarebbe piti elevata, se si conoscessero le statistiche delle Boeven-
leenbanken.

* Certificati nazionali di risparmio non sul mercato, buoni della difesa e buoni di rispar-
mio; vedasi la tabella pagina 206.
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Considerando la totalita dei depositi, ne & visibile la lenta tendenza
al declino in rapporto alla circolazione. Le percentuali pi alte si riscontrano
nel 1929 o nei primi anni successivi; le pitt basse, dappertutto, negli anni piu
recenti; cid rispecchia la maggiore rapidita del-

'espansione delle circolazioni dei biglietti dopo esp;l;zlzodn:: fneuﬁrl?lt; del
lo scoppio della guerra. Il declino in via rela- volume della circolazione.

tiva del totale dei depositi dal suo livello mas- Y
simo appare particolarmente dalla tabella qui Paes) —[""::'1‘932 1943
accanto.
gvlzzera ..... :g‘ 5
. . . vezia . . . . ., s
Dappertutto & forte la diminuzione delle | Danimarca... .| 12 5
. . . ) . Stati Uniti . . . .| 12 5
cifre, le quali in genere si sono ridotte a meta Finlandia ... .| M 3
. . Regne Unito . . . 8 6
e meno. Desta qualche sorpresa il riscontrare | Germanla ....| 7 4
N . N . Ungheria. . . . . 5 1
nel Regno Unito, per il 1943, il pit alto rapporto Olanda . . . . ... 3 1
. . . . . elglo . ... .. 3y,
fra il totale dei depositi e la circolazione, fatto | Francia ... .. Vi %

che va posto in rapporto con l'espansione rela-
tivamente moderata della circolazione in quel paese. [ fondi provenienti dai-
I'estero hanno cessato di avere influenza sulle cifre della tabella, salvo forse
per la Svizzera, che per molti anni & stata in un certo senso la "cassa di
risparmio dei Balcani”. Naturalmente si & tenuto conto dei depositi di per-
tinenza estera presso le banche commerciali di Londra, ma sembra che il loro
ammontare sia relativamente di scarsa importanza, poiché il grosso dei fondi
appartenenti a paesi oltremare si trova investito in titoli di Stato. D’altra par-
te, in mancanza di pubblicazioni regolari,l si sono trascurati i saldi nei conti
di compensazione presso la Deutsche Verrechnungskasse i quali costituiscono
un tipo speciale di depositi a Berlino per conto dell’estero; alla fine del 1943
essi ammontavano all'ingrosso a RM 26 miliardi, cifra superiore al totale dei
depositi presso le grandi banche berlinesi.

L'espansione della circolazione dei biglietti, fenomeno di carat-
tere mondiale a partire dallo scoppio della guerra, si & tradotta, nei casi meno
gravi (per esempio in Svizzera e in Argentina) in un raddoppiamento delle
emissioni. Nell’Europa centrale e occidentale (per esempio in Germania e in
Francia) la circolazione si & quintuplicata e nell'Europa meridionale e sudorien- .
tale (Italia, Jugoslavia, Bulgaria ecc.) pit che decuplicata. A tale fenomeno si
& accompagnata una serie di altri assai notevoli, anch’essi di carattere univer-
sale: l'aumento d'importanza della circolazione dei biglietti in confronto ai
depositi bancari; lo spostamento nella composizione della circolazione verso i
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grossi tagli; infine lincremento della circolazione in rapporto al reddito
nazionale.

In tutti i paesi europei e nella maggior parte di quelli d’oltremare & dimi-
nuita, talvolta considerevolmente, la massa dei beni di consumo disponibili,
cosicché¢ lespansione della circolazione, se riferita a quest’ultima, & ancora
maggiore di quanto appaia dagli indici che la misurano. La sovrabbondanza del
potere d’acquisto ha contribuito a far sorgere il mercato nero accanto a quello
delle merci razionate a prezzi bloccati; esso & di regola illegale e nella maggior
parte dei paesi sono stati fatti sforzi per sopprimerlo. D’altra parte, in diretta
conseguenza della penuria di merei, in parecchi paesi europei é sorto un
commercio di baratto in articoli di seconda mano; gli scambi di questo
genere, che in un primo tempo erano stati dichiarati illegali perché ritenuti
contrari alle norme sul controllo dei prezzi, sono poi stati generalmente ricono-
sciuti come inevitabili (si pensi, ad esempio, ad articoli di facile scambio come
le scarpe per i bambini) ed allora hanno fatto oggetto d’organizzazione e con-
trollo ufficiali. Senza parlare dei paesi, come la Grecia e la Croazia, ove si &
sviluppata una forte inflazione, anche in Germania il baratto ha acquistato
grande importanza. Un mercato del genere per articoli d’occasione fu organiz-
zato dalle autorita cittadine a Brema gid fino dal luglic 1943. Dopo pochi
mesi si avevano 230—330 scambi al giorno ed allora furono istituiti simili
centri in parecchie altre citth. Un periodico tedesco” scrive a questo pro-
posito:

" . ... Nei baratti si mantengono normalmente i rapporti di valore

originario tra gli articoli scambiati, particolarmente per il fatto che questi
ultimi sono per lo pit scarsi in egual grado e vengono nello stesso ordine
d’urgenza nella scala del fabbisogno; inoltre, nei baratti il conteggio in termini
di moneta viene generalmente fatto a parte ed a prezi legali. L'esistenza di
un mercato di questo genere pud forse anche presentare perfino il vantaggio
di diminuire I'afflusso di merci sul mercato nero; ma soprattutto, precisamente
per il fatto che esso non turba le relazioni tra i prezzi, il mercato di baratto
non pregiudica in alcun modo l'avvenire dell’economia nazionale: sparird prima
del mercato nero . ... "

Un ulteriore progresso, nel senso di dare alla distribuzione del limitato
volume di beni di consumo una base piu larga, s'ebbe in Germania verso la
fine del 1944, allorquando alcuni negozianti al minuto, specialmente in articoli
durevoli, per esempio gli apparecchi elettrici, instaurarono, coll’approvazione
ufficiale, 'usanza di locare anziché vendere i loro articoli. Questa innova-

* Bankwirtschaft del 1° dicembre 1943 (vedasi anche il numero del 1° febbraio 1944).
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zione si applicava non solo agli articoli d’occasione; ma anche a quelli nuovi
e fu necessaria oltre che a seguito della penuria, anche a causa della difficolta
di riparare gli oggetti deteriorati.

Un’'altra deviazione dall'economia monetaria é costituita, nella maggior
parte dei paesi del’Europa sudorientale, dallo sviluppo dei pagamenti in
natura. Per indurre gli agricoltori a cedere i loro prodotti, sono stati isti-
tuiti ufficialmente, tra l'altro in Bulgaria, Croazia e Serbia, premi speciali sotto
forma di manufatti industriali; in qualche caso & stato permesso alle ditte
industriali di scambiare i loro manufatti direttamente con gli agricoltori, contro
derrate alimentari riservate al proprio personale. Numerosi altri esempi di
pagamento in natura si riscontrano nell'Europa sudorientale, per esempio per i
salari in Grecia e le tasse in Croazia.

Un ulteriore progresso nello stesso senso si & avuto nei paesi ove sono
stai emessi prestiti rappresentanti beni reali; tali operazioni erano intese a
garantire il valore della somma sottoscritta mercé l'aggiunta, nel contratto
d’'emissione, di una "clausola merci". Di esse la pit importante negh ultimi
tempi & stato il"prestito in grano" del governo ungherese, emesso in due volte
nel dicembre 1943 e nel febbraio 1944, per un totale di 10 milioni di quintali
di frumento, equivalenti a 400 milioni di pengd in obbligazioni 3% a 23 anni.
I titoli furono effettivamente stilati in quintali di frumento, ma le sottoscrizioni
furono ricevute in contanti, in ragione di 40 pengd per quintale, prezzo uffi-
ciale del grano a quell'epoca.’ Gli interessi e il capitale erano pagabili in grano
ad un prezzo minimo garantito di 40 pengd, dimodoché, in caso d’aumento
del prezzo, interessi e capitale sarebbero aumentati proporzionalmente di valore;
si sperd in tal modo di indurre il pubblico, specialmente nelle classi agricole,
a sottoscrivere ad un prestito statale a lungo termine. Tra alcune aitre emis-
sioni di carattere analogo va notato il prestito di 1 miliardo di lire emesso
dalla cittd di Milano nel marzo 1944, sul quale metd dell'interesse era pagabile
in corrente elettrica ad un prezzo prestabilito.

Queste novita possono far pensare ai prestiti frumentari dell'antico Egitto
e di Babilonia; ma bisogna ricordare che il grano era il principale prodotto
della valle del Nilo e della Mesopotamia e, in quei tempi, la base del sistema
monetario. Un autentico prestito in beni reali comporta come unita di conto
qualche cosa di diverso dall’'unitd monetaria nazionale; se ne sono avuti molti
esempi nel periodo dell'inflazione dopo la guerra passata, tra cui i pilt noti
sono i "prestiti in segala" della Germania nel 1922, seguiti da altri stilati in
carbone, potassa, elettricita ed altri beni di consumo.

* Il prezzo ufficiale del grano, da 20 pengd per quintale nel 1938/39 e 1939/40, fu au-

mentato a 30 pengd nel 1941/42 & 1942/43 od a 40 pengd nel 1943/44; a quest'ultimo livello fu
mantenuto per il 1944/45.
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Di nessuno di questi moderni espedienti si pud vantare il successo; tutti
hanno contribuito a scuotere la fiducia nella moneta nazionale, che 2 il cardine
d'ogni sana politica. Coloro che investonc danaro devono avere la sicurezza
che tale "danaro manterrad il proprio valore". Riaffermando il 7 dicembre
1944, al Congresso nazionale del risparmio in Londra, la necessitd che il pub-
blico seguiti a risparmiare anche nel periode postbellico della ricostruzione, il
Cancelliere dello scacchiere cosi si espresse:

"Nella mia qualitd di Cancelliere ho affermato che i prestiti allo Stato
saranno onorati senza eccezioni né restrizioni ed il Primo Ministro ha procla-
mato dovere dello Stato quello di mantenere fede ai suoi impegni col rimbor-
sare in pari valore,"

La fiducia nella moneta nazionale ed un regolare governo delle finanze
statali sono interdipendenti; I'una non pud durare senza Paltro.
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VIl. LE OPERAZIONI ORDINARIE DELLA BANCA.

1, LATTIVITA’ DEL DIPARTIMENTO BANCARIO,

Il bilancio della Banca al 31 marzo 1944, riscontrato esatto dai sindaci
figura all'allegato 1 alla presente relazione. La sua cifra totale & di 467,3 milioni
di franchi svizzeri oro (di 0,2903... grammi d’oro fino) contro 483,4 milioni
al 31 marzo 1943 e 476,6 milioni al 31 marzo 1942. Come in passato, il metodo
di conversione delle valute portate in bilancio prende per base il prezzo uffi-
ciale di vendita dell'oro da parte del Tesoro americano alla data di chiusura
dei conti e le quotazioni del dollaro nelle varie altre valute alla stessa data.
Le leggere variazioni che in tal modo sono state constatate fra il 31 marzo 1943
ed il 31 marzo 1944 riguardano valute che hanno un’influenza trascurabile sui
conti della Banca. ' '

Nelle sue operazioni la Banca ha seguitato ad attenersi ai principi di
stretta neutralita affermati al principio della guerra. Come era da attendersi,
il volume degli affari & nuovamente diminuito: il movimento dei conti si &
ridotto nell'esercizio esaminato di poco meno di un terzo. Le operazioni su oro
invece, rispetto all'anno precedente, hanno raggiunto un volume leggermente
superiore grazie a talune circostanze eccezionali, a cui si allude in seguito.

La Banca ha continuato a prestare la massima attenzione all’evoluzione
economica e monetaria nei vari paesi, accrescendo ancora la sua esperienza
pratica del meccanismo della finanza in tempo di guerra. Oltre alla relazione
annuale, la Banca ha pubblicato, come in passato, i testi delle leggi e dei
decreti relativi alle restrizioni ai cambi, nonche collane di documenti finanziari,
delle quali vi & sempre grande domanda.

Il bilancio mostra che la gid considerevole liquidit: & ancora aumentata
sensibilmente. Alla fine dell'esercizio, il quantitativo d'oro di proprieta della
Banca ha raggiunto il suo massimo assoluto e costituisce quasi 20°%o del totale
di bilancio. |

Durante i primi undici mesi dell'esercizio, la cifra totale della situazione
mensile della Banca ha variato entro limiti piuttosto ristretti, Dai 483,4 milioni
di franchi svizzeri oro al 31 marzo 1943 essa & salita a 486,5 milioni il 30
giugno; da allora in poi fino al 29 febbraio 1944 (483,2 milioni) poco si &
discostata da quel livello, scendendo soltanto a 483,8 milioni il 31 luglio; alla
fine dell’esercizio, perd, & caduta a 467,3 milioni, in dipendenza da una dimi.
nuzione dei depositi espressi in peso d’oro.
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L'oro in custodia {(non figurante in bilancio) & rimasto quasi costantemente
al disopra del livello all'inizio dell'esercizio (49,3 milioni di franchi svizzeri oro);
alla fine di gennaio 1944 ammontava a 54,5 milioni, cifra alla quale si & ritro-
vato alla chiusura dell’'esercizio.

I confronto delle principali voci di bilancio fra il 31 marzo 1943 ed il
31 marzo 1944 da luogo alle seguenti osservazioni:

A. Passivo:

A parte la riduzione delle riserve da 21 a 19,6 milioni di franchi svizzeri
oro e le oscillazioni nella voce "altre passivitad" per effetto del pagamento del
dividendo relativo all'esercizio 1942/43, le sole variazioni registrate nel corso
dell'esercizio si riferiscono al volume dei depositi a breve scadenza e a vista.

I depositi delle banche centrali in conto proprio ammontavano
al principio dell’'esercizio a 15,2 milioni di franchi svizzeri oro, di cui meno di
4 milioni a scadenza non superiore a tre mesi. Dopo leggere oscillazioni, questa
voce ha raggiunto il massimo, 16,8

B. R.l.: Passivo milioni il 30 giugno, scendendo a
Mllloni‘di franchi svizzeri oro, flne mese, 5’9 milioni il 31 ottobre in seg'uito .

alla scomparsa dei depositi a sca-
denza e risalendo a pit di 7 milioni

il 31 marzo 1944,

1 depositi di banche cen-
trali in conto di terzi, ammon-
tanti a 1,3 milioni di franchi svizzeri
oro il 31 marzo 1943, sono rimasti
pill 0 meno stazionari durante l'in-
tero esercizio,

Gli altri depositi, quasi
esclusivamente a vista, ammontavano
del pari a circa 1,3 milioni di franchi
svizzeri oro al principio dell’esercizio;

scesi a poco pit di 1 milione il 30
giugno, risalirono a 1,8 milioni il
30 novembre; il 31 marzo 1944 am-

montavano a 1,6 milioni.

Le oscillazioni dei depositi

espressi in peso d'oro sono
state pill sensibili. Al 31 marzo 1943
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il loro totale era di 39,7 milioni di franchi svizzeri oro, compresi 0,9 milioni
a scadenza non superiore a 3 mesi. II 31 maggio la cifra era scesa a legger-
mente meno di 39 milioni; il 31 ottobre fu raggiunto il massimo per l'esercizio
con 50,6 milioni, dopo di che questa voce si mantenne pitt 0 meno allo stesso
livello fino al 31 gennaio 1944 per cadere a 48,8 milioni il 29 febbraio ed a
29,6 milioni, minimo per I'intero esercizio, il 31 marzo. A questa data i depositi
a scadenza non superiore a tre mesi ammontavano a 0,3 milioni.

Benché il numero dei trasferimenti a titolo di pagamenti postali inter-
nazionali abbia subito una riduzione soltanto leggera, il loro ammontare totale
passato attraverso i depositi espressi in peso d'oro & rimasto sensibilmente
inferiore a quello dell'esercizio precedente, durante il quale alcune di tali
operazioni eranc state d'importo relativamente grande. Le crescenti difficolta
nel portare a buon fine le operazioni su oro costituisconc naturalmente un
intralcio all'impiego dei depositi espressi in peso d'oro, ai fini ai quali essi
avevano servito in passato (trasferimenti di margini in contante, liquidazione
di saldi residui ecc.). Tuttavia, grazie ai vantaggi che presentano questi conti,
essi hanno seguitato ad incontrare il favore dei corrispondenti della Banca, i
quali se ne sono valsi ad ogni occasione. Il 31 marzo 1944 ventisette conti
di questa specie trovavansi aperti nei libri della Banca, contro ventisei il 31

marzo 1943.

Il grafico che precede rappresenta il movimento delle principali voci pas-
sive, mese per mese, durante I'esercizio finanziario esaminato.

B. Attivo:

Dal lato attivo la riserva metallica della Banca si trova in aumento d’oltre
43 milioni di franchi svizzeri oro, mentre I'insieme delle attivitd di facile realizzo
in varie valute & diminuito di pit di 61 milioni ed i fondi a scadenza pid
lunga sono rimasti praticamente allo stesso livello.

La tabella seguente, che si riferisce a dati particolarmente significativi, da
conto del movimento dell’oro in barre e dell'oro di proprieta della

] . .
Banca durante I'esercizio. Movimento degli averi in oro.

Si osserva che, nei primi {MIllonl di franchi svizzerl oro)

mesi dell’esercizio, il totale Depositi oro di
Fine mese Oro In barre sspreesi roprieta delia
, . . " prop
dell’'oro in barre si @ mante- " beso Banca
nuto pit o meno al livello di 1943 marzo . .| 781 ¢miny| 207 5.4
N LA H . maggle . 75,8 39,0 366
partenza: poco pit di 75 mi oo | ave B mass) 309 (i)
lioni di franchi svizzeri oro; gli dicombre. | 137.1 50,6 86,5
' . . ) 1944 gennaio . 137,9(mass.)}; 505 874
impegni espressi in peso d'oro febbraio . | 1368 48,8 88,0
marze . . | 1163 29,6(min) | ©8,7(mass.)

mostrano, invece, piuttosto
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tendenza a diminuire. Tuttavia, il 31 ottobre I'aumento degli averi in oro avendo
cessato di seguire di pari passo quello degli impegni, l'oro di proprietd della
Banca & sceso al livello minimo dell'esercizio: 30,9 milioni di franchi svizzeri oro.

Il grande aumento registrato nel dicembre 1943 & dovuto al fatto che la
Banca si & avvalsa del diritto di riscontare i suol investimenti sul mercato
italiano e di convertirne in oro il ricavo, oro il quale, per intese corse con
la Banca d'ltalia, era stato da questa accantonato a tale scopo. L'oro in di-
scorso fu ulteriormente trasferito in Svizzera come consentito dall’articolo X
dell’Accordo dell’Aia.

Gli investimenti sul mercato italiano vennero effettuati durante i primi anni
di attivita della Banca, ad un’epoca in cui non era possibile prevedere la loro
probabile durata. Allo scopo di assicurare e facilitare il regolamento definitivo
dell'operazione, fu stabilito che lintero ammontare potesse, su domanda della
Banca dei Regolamenti Internazionali, venire liquidato in oro, come sopra indi-
cato. L'aver potuto, in circostanze di eccezionale difficolta, portare felicemente
a términe siffatta operazione ha nettamente confermato che la politica seguita
al riguardo dalla Banca era stata saggia.

Le difficolta che, nelle anormali condizioni in cui questa operazione fu
effettuata, dovevansi inevitabilmente incontrare, furono superate con successo,
grazie agli sforzi compiuti tanto dal debitore quanto dalle altre autoritd da cui
dipendeva il trasferimento dell’oro.

Che una convenzione di questo genere abbia potuto, nonostante tutte le
difficoltd del tempo di guerra, essere condotta a buon fine, & testimonianza
importante del fatto che la Banca dei Regolamenti Internazionali, grazie alla
sua politica di stretta neutralith, & riuscita a proteggere efficacemente i suoi
interessi sui vari mercati ed & conferma dei privilegi internazionali che garanti-
scono gli averi della Banca.

Infine, non occorre sottolineare l'importanza di questa operazione dal
punto di vista della posizione finanziaria della Banca stessa.

Aj ritiri dai conti di deposito d'oro a vista, avvenuti nel marzo 1944,
corrisponde praticamente il declino dell'attivo della Banca in barre doro;
tuttavia, 'oro di proprieta della Banca aumentd leggermente e raggiunse il
suo massimo, 88,7 milioni di franchi svizzeri oro, alla fine dell’esercizio finan-
ziario.

Le disponibilita di cassa in divise varie ammontavano a 28,7
milioni di franchi svizzeri oro al 31 marzo 1943, Il 30 aprile raggiunsero la
cifra massima dell’esercizio: 29,6 milioni. Dopo oscillazioni entro limiti abba-
stanza ristretti in aprile ed in maggio, esse scesero gradualmente a 18 milioni
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il 30 settembre, risalendo a 22,7 milioni it 30 novembre per ridiscendere conti-
nuamente fino al minimo, 17,8 milioni, raggiunto il 31 marzo 1944.

Alla fine dellesercizio il totale dell'oro e delle disponibilita di cassa
ammontava a 136,1 milioni di franchi svizzeri oro, contro 103,8 milioni alla
fine del 1943 e 75 milioni il 31 marzo 1942.

I totale dei fondi a vista fruttiferi & rimasto approssimativamente
invariato dal 31 marzo 1943 al 31 ottobre, situandosi ad ambo le date a
15,4 milioni di franchi svizzeri oro. Per effetto di un temporaneo rimaneggia-
mento del margine di cassa, questa voce & salita a 38,9 milioni il 30 novembre,
ticadendo il 31 dicembre a 7 milioni, cifra alla quale & rimasta fino alla fine
dell’esercizio.

Il totale del portafoglio riscontabile ammontava il 31 marzo 1943
a 147,2 milioni di franchi svizzeri oro, componendosi per 119,3 milioni di effetti
e accettazioni e per 27,9 milioni di cambiali del Tesoro. Esso & progredito
gradualmente fino a 151,8 milioni al 31 luglio, stabile mantenendosi pid o
meno la proporzione fra gli effetti
e le cambiali del Tesoro. Rimasto B.R.1: Attivo.
pressoché allo stesso livello per tre " Milloni di franchi svizzerl oro, fine mese.
mesi, il portafoglio declind a 126,2
milioni il 30 novembre ¢ a 106,3 mi-
lioni i1 31 dicembre. Al 31 marzo

esso ammontava a 1053 milioni, di

cui 81,3 milioni in effetti e accetta- S gl
zioni e 24 milioni in cambiali del Te- I
soro, Pertanto, nel corso dell'eser-
cizio la diminuzione piu forte si &
avuta nel portafoglio effetti: 38 mi-
lioni, mentre di soli 3,9 milioni si
riduceva la consistenza in cambiali
del Tesoro, A questo proposito va AN
ricordato l'importante aumento, gia

menzionato, dell'oro di proprieta del-

:\\ ; zioni
la Banca, aumento che corrisponde \

alla diminuzione del portafoglio ri- \\_\N >

Aamb
R

scontabile, =

Durante l'intero esercizio i fondi
vincolati fruttiferi sono pra-
ticamente rimasti allo stesso livello,
leggermente superiore a 21 milioni di
franchi svizzeri oro.
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Il portafoglio effetti e investimenti diversi non presenta importanti
- variazioni nel corso dell'esercizio, La cifra finale, 197,5 milioni di franchi
svizzeri oro, & stata superata una sola volta e di ben poco (197,7 milioni, il
30 settembre); il minimo dell’esercizio & stato di 192,7 milioni il 31 luglio 1943.

La situazione di liquidita della Banca appare nel suo aspetto
pratico dalla tabella che segue.

Posizlone di liquidita, Pud essere interessante notare

(Percentuall) a questo proposito che al 31 marzo

_ o1 mareo | o1 morzo 1944 gli averi della Banca in conto

Voei 1843 1944 proprio, in Svizzera ed in franchi

svizzeri oppure in oro, rappresen-

SRR % 1 tavano pit di 209, del capitale
foglio riscontabile . . . . . 39,6 27,9 versato. :

Fc:r::tilr:iennct?l:::i, :ﬁ:ﬁtfi:i':a 44,8 46,8 Nel corso dell’esercizio, nono-

Totals . . .|  100,0 100,0 stante le difficolta provenienti tal-

volta dall'abbondanza di fondi li-
quidi su taluni mercati, l'investimento delle disponibilita della Banca non ha
costituito un problema insuperabile, grazie all’aiuto delle banche centrali. Come
si & riferito in un altro capitolo della presente relazione, nuove norme sono
state emanate negli Stati Uniti per il controllo degli investimenti da parte del-
I'estero, Attenendosi alle indicazioni fornite dalle autoritd monetarie americane,
la Banca ha compiuto le formalita richieste ed ha espletato la procedura di cer-
tificazione indispensabile per seguitare ad effettuare le sue operazioni abituali
sul mercato americano in ottemperanza al nuovo "General Ruling No. 17",

I rimborsi effettuati nel corso dell'esercizio dalla Banca nazionale di Un-
gheria, in esecuzione del contratto del 1940, hanno ridotto ulteriormente di circa
30%, la rimanenza del suo debito verso la Banca dei Regolamenti Internazionali,
quale esisteva al 31 marzo 1943. Su altri mercati si sono ottenuti rimborsi di
capitale di minore importanza.

A seguito del risultato favorevole di negoziati, € come eccezione al metodo
corrente di pagamento degli interessi, & stato possibile, nel caso citato nella
precedente relazione annuale, ottenere il trasferimento degli interessi maturati.
Sugli altri mercati d'investimento, gli interessi sono stati regolarmente incassati
come in passato.

Al principio del presente capitolo si ¢ accennato al leggero aumento di
volume delle operazioni su oro durante l'esercizio. Occorre avvertire
tuttavia che la cifra contemplata comprende I'operazione di conversione riferita
qui sopra; se da questa st fa astrazione, le operazioni su oro nel senso ristretto
del termine sono in realta diminuite.
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Come si & avvertito nelle relazioni precedenti, lo stato di guerra ha avuto
una crescente influenza restrittiva sull'attivitd della Banca a favore del finan-
ziamento del commercio internazionale; lintervento della Banca in
questo campo durante l'esercizio finanziario qui esaminato & stato limitatissimo.
Tuttavia, le richieste isolate .di facilitazioni che sono pervenute in proposito
sembranc denotare un persistente interessamento al meccanismo ideato per
finanziare gli scambi reciproci, il quale potrd manifestare la sua utilita al ritorno
di una situazione normale. '

La Banca ha continuato, secondo le direttive indicate nelle relazioni prece-
denti, a fornire assistenza tecnica alle organizzazioni della Croce rossa inter-
nazionale ¢ ad aliri enti di riconosciuto carattere internazionale,

2. LE FUNZIONI DELLA BANCA COME FIDUCIARIO O AGENTE.

Nell'esercizio passato in rassegna non si sono verificati cambiamenti né
novitd nelle funzioni della Banca come fiduciario o agente.

3. UTILE NETTO E SUA RIPARTIZIONE.

Spetta all’Assemblea generale di esaminare se vi sia luogo a ripartire un
dividendo. L'utile netto deil’esercizio, tenuto conto di eventuali sopravvenienze
passive, si eleva a 5.253.903,12 franchi svizzeri oro — il franco svizzero oro
essendo definito all’articolo 5 degli statuti della Banca, come equivalente a
0,29032258 ... grammi d’'oro fino; per il tredicesimo esercizio finanziario ['utile
netto si era elevato a 4.508.953,89 franchi svizzeri oro. Aij fini del bilancio al
31 marzo 1944, le partite in valute estere all’attivo e al passivo sono state
convertite in franchi svizzeri oro in base ai rispettivi cambi, quotati o ufficiali,
a quella data, e tutte le attivita sono state valutate ai corsi del mercato, ove
esistono, o al disotto, oppure ai prezzi d'acquisto, o al disotto.

Dopo I'assegnazione alla riserva legale, a norma dell’articolo 33 (a) degli
statuti, di 5% dell'utile netto, ciod 262.695,16 franchi svizzeri oro (1943:
225.447,69 franchi svizzeri oro) restano disponibili per il dividendo 4.991.207,96
franchi svizzeri oro. Questa somma, aggiunta al saldo di 446,53 franchi svizzeri
oro riportato dal tredicesimo esercizio fiscale, vale a dire in totale 4.991.654,49
franchi svizzeri oro, permetterebbe alla Banca di dichiarare un dividendo di
2495 franchi svizzeri oro per azione (1943: 29,35 franchi svizzeri oro). L’am-
montare occorrente sarebbe di 4.990.000 franchi svizzeri oro, e lascierebbe
una rimanenza di 1654,49 franchi svizzeri oro per il quindicesimo esercizio
fiscale; si propone all’Assemblea generale di prendere le decisioni necessarie a
tale fine. Se queste proposte vengono accettate, le riserve legale e generale,
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alla fine del quattordicesimo esercizio finanziario, ammonteranno in totale a

19.870.280,43 franchi svizzeri oro.

Si osserva che, come accadde nel tredicesimo esercizio finanziario, 'am-
motitare disponibile per la distribuzione di un dividendo a valere sull'utile netto
dell’esercizio finanziario terminato il 31 marzo 1944 non permette di raggiungere
il dividendo di 6% previsto nell’articolo 53 (b) degli statuti. Per ciascuno degli
esercizi in questione quest’ultimo dividendo avrebbe dovuto ammontare a 37,50
franchi svizzeri oro per azione e, pertanto, 'importo complessivo di cui il divi-
dendo dichiarato all'ultima Assemblea Generale e quello proposto alla presente
restano inferiori al dividendo cumulativo di 6% & di 20,50 franchi svizzeri oro
per azione. ' .

La contabilita della Banca e il quattordicesimo bilancio annuale sono
stati debitamente verificati dalla ditta Price, Waterhouse & Co. di Zurigo. 1l
bilancio figura all’allegato I, accompagnato dalla dichiarazione dei sindaci, i quali
attestano avere ottenute tutte le informazioni e spiegazioni richieste ed essere,
a loro avviso, il bilancio, corredato dalla nota che lo accompagna, compilato
in modo da rispecchiare fedelmente ed esattamente quella che, in base alla
loro migliore conoscenza ed alle spiegazioni ricevute, risulta loro essere la
situazione degli affari della Banca, quale rivelata dai suoi libri. 1l conto profitti
e perdite e la ripartizione dell'utile figurano all’allegato II.

4, CAMBIAMENTI| NEL CONSIGLIO D‘AMMINISTRAZIONE.

Durante il decorso esercizio fiscale hanno avuto luogo vari cambiamenti
nella composizione del Consiglio. Il signor H. Kano, rientrato in Giappone,
si & ritirato dal Consiglio il 1° ottobre 1943 dopo avervi appartenuto come
membro fino dal giugno 1934 e come vicepresidente per parecchi anni. A
sostituirlo, il governatore della Banca del Giappone ha nominato il signor
K. Kitamura come membro del Consiglic d'amministrazione in base all'articolo

28 (2) degli statuti.

Nel febbraio scorso il Consiglio ha subito una dolorosa perdita colla morte
del signor Alexandre Galopin che, per parecchi anni, ne fu membro ed anche
vicepresidente.

Il ritiro del signor Montagu C. Norman dalla carica di governatore della
Banca d’Inghilterra il 18 aprile 1944, ha posto termine alla sua lunga collabo-
razione col nostro Istituto. Come uno dei fondatori della Banca, il signor
Norman partecipd alle riunioni a Roma nel febbraio 1930 e fu membro d’ufficio
del Consiglio fino dalla fondazione della Banca nel maggio 1930, Lord Catto,
eletto governatore della Banca d’Inghilterra in sostituzione del signor Norman,
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& divenuto pertanto consigliere d'ufficio della Banca dei Regolamenti Inter-
nazionali. Lord Catto ha confermato il signor Cameron F. Cobbold nella qualita
di suo supplente,

Tra i membri d’ufficio del Conéiglio d’amministrazione sono ulteriormente
avvenute le sostituzioni dipendenti dalla nomina, in ottobre, del signor Emmanuel
Monick a governatore della Banca di Francia e, nel mese seguente, di quella del
signor Maurice Frére a governatore della Banca nazionale del Belgia. Il signor
Frere he designato quale suo supplente il signor Hubert Ansiaux; il secondo

consigliere belga non & stato ancora nominato.

L'elenco dei membri del Consiglic d'amministrazione in carica nel
dicembre 1944 figura al termine della presente relazione nella forma abituale.

Nel maggio si & appresa con molto rincrescimento la morte del prof.
Alberto Beneduce, gid consigliere e vicepresidente della Banca, il quale aveva
partecipato al lavoro preparatorio dell'organizzazione della Banca a Baden-
Baden nel 1929, ed aveva appartenuto al Consiglio dalla fondazione fino al
maggio 1939, ' ' '

*
LS *

Nel marzo 1944 la Banca ha subito una grave perdita colla morte del suo
consigliere giuridico, Dott. F. Weiser. Fino dal 1930 il Dott. Weiser aveva
esercitato una grande influenza in tutte le questioni di carattere giuridico
concernenti la Banca e le sue opinioni in materia hanno sempre avuto grande
valore.
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VIIl. CONCLUSIONE.

Non v'&¢ dubbio che la politica di ricostruzione dopo il primo eonflitio
mondiale fu ispirata soprattutto dal desiderio di ripristinare al pia presto la
sityazione -d'anteguerra ¢he il pubblico, irritato dalle restrizioni imposte durante
la guerra e dall’abbassamento del tenore di vita, riguardava come una condi-
zione di cose ideale, in cui la ricchezza aumentava, il benessere ¢ la tranquillita
erano assicurati. [n tele stato d'anima, era fuori discussione che si doves-
sero rapidamente sopprimere i controlli imposti durante la guerra; si pud
ammettere che ne siano risultate situazioni assai difficili, ma non mancarono i
vantaggi: infatti, furono rapidamente spazzate via molte bardature burocratiche,
che altrimenti avrebbero forse ritardato il ritorno alla normalitd e posto formi-
dabili ostacoli allo sviluppo della produzione e del commercio. 1 costi, i prezzi
ed i tassi d'interesse furono presto lasciati liberi di “trovare il proprio livelio";
generalmente parlando, si pervenne ad un equilibrio sufficiente per consentire
la normale ripresa degli affari e restituire la libertd ail'iniziativa privata ed
allo spirito d'intrapresa. Inoltre, il ritorno alloro come base della moneta, cioé
ad un sistema monetario di carattere eminentemente internazionale, ebbe il
significato — generalmente non rimasto inosservato — di reazione contro
I'isolamento nazionale in materia monetaria ed economica.

Come risultato di questi tentativi, gia nel 1925 la produzione ed il com-
mercio mondiali avevano raggiunto il livello prebellico; nel 1929 lo oltrepassa-
vano di 30%. Sopraggiunse allora la grande depressione, caratterizzata dalla
caduta dei prezzi e dalla crescente disoccupazione. Le riduzioni dei salari e
degli altri costi, I'abbassamento dei tassi d'interesse e perfino gli aumenti delle
tariffe doganali — metodi di difesa tradizionalmente usati nelle fasi discendenti
del ciclo economico —- non apparvero piu sufficienti da soli per apportare un
miglioramento ed il pubblico perdette la speranza "che le case si sarebbero
aggiustate da s¢". Gli uvomini d’affari e i lavoratori, minacciati gli uni da gravi
perdite, gli altri dalla disoccupazione, furono preda della crescente ansieta di
fronte allo scatenamento di forze economiche che si sentivano incapaci di domi-
nare e richiesero allo Stato di creare per loro condizioni di maggiore "sicurta".
Sotto parecchi aspetti gli avvenimenti della seconda guerra mondiale hanno
intensificato queste richieste, estendendole alla sfera dell’economia ed a quella
della politica internazionale.

Non ancora sono stati pienamente elucidati i fattori che determinarono
la depressione degli anni dal 1930 al 1933, ma la rivoluzione che essa ha por-
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tato nel pensiero economico ha avuto indubbiamente leffetto di rafforzare la
credenza nella necessiti di un maggiore intervento dello Stato. Non si vuole
con cid dire che il pubblico pensi generalmente di poter fare a meno di quella
potente molla che & liniziativa privata: ci6 che si spera & che, in una nuova
situazione, l’attivitd economica privata abbia per complemento
I’azione dello Stato, intesa non solo a garantire una maggiore
"sicurta sociale”, ma anche a favorire la continua espansione
della vita economica. Queste due finalitA sono tra loro cosi interdipen-
denti, che, nel preoccuparsi dell'una, occorre evitare di trascurare laltra:
i provvedimenti adottati per raggiungere l'una non debbono precludere il
raggiungimento dell’altra, Accade spesso che le organizzazioni dellindustria e
del lavoro, preoccupandosi della "protezione” dei propri interessi, prendano
misure che hanno per effetto di frenare il progresso economico. Tale & il caso
allorquando gruppi industriali decidono di porre esagerate limitazioni alla loro
produzione e quando le associazioni di lavoratori impongono norme restrittive
che impediscono la razionalizzazione delle industrie. Un pericolo analogo 2
inerente nei provvedimenti statali allorquando, per favorire la "sicurta", vengono
emanate norme che impediscono alle aziende di adattarsi alle mutevoli circo-
stanze; molti esemp! in proposito potrebbero citarsi in tutti i settori: produ-
zione, commercio, mercato del lavoro, edilizia. Un rialzo delle tariffe doganali
pud dare un momentaneo slancio a particolari industrie di un determinato
paese; ma, per le sue ripercussioni sfavorevoli sul commercio d’altri paesi, pud
tornare a danno del paese stesso che lo ha promosso. | negoziati internazionali
presentano un particolare pericolo: quello, cio¢, che i delegati di un governo
qualsiasi riguardino una 'concessione" in materia di dazi, di movimenti di
capitali o di immigrazione, ovvero di parita di cambio, come "sacrifici"; &
facile che preoccupazioni di prestigio facciano loro perdere di vista il fatto
che la modificazione contemplata pué rappresentare la direttiva politica pin
utile per il loro proprio paese e non soltanto una carta da cedere in un
duro negoziato, ) ‘ '
La visione del progresso economico dovrebbe assai contribuire a dissipare
i timori delle singole categorie interessate ed indurle a rivedere i loro metodi
in uno spirito di migliore collaborazione. Se si riuscisse a sviluppare la produ-
zione in modo stabile, cid faciliterebbe non poco la soluzione di molti problemi:
la disoccupazione diminuirebbe; i salari reali, cioé il tenore di vita, salirebbero
quasi automaticamente; 'avanzamento professionale dei singoli individui diver-
rebbe pit rapido; i governi troverebbero piu facilmente i fondi occorrenti per
far fronte al maggior sviluppo della previdenza sociale, al maggior onere del
debito pubblico, alle spese militari oggi pill pesanti che non anteguerra, ai
sussidi all’agricoltura ecc. Non desta meraviglia il constatare che in molti
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paesi sono stati posti sul primo piano i problemi relativi alla "creazione di
ricchezze". Come v'era da aspettarsi, si & constatato che la riuscita degli sforzi
per aumentare la produzione dipende soprattutto dall’'elemento . umano, cioé
dallo spirito e dall’attitudine personale in tutti i gradini delle industrie e del
commercio. Un aspetto non trascurabile del problema & la questione se rom-
pere il ghiaccio della tradizione non sia pit importante che difendere le
posizioni acquisite. Per favorire il libero giuoco delle forze dinamiche e prepa-
rare per loro un terreno adatto, occorre naturalmente una politica economica
¢ monetaria adatta allo scopo, ma nella politica, in ultima analisi, si riflette lo
spirito che anima gli uomini.

In un programma di progresso economico le misure finanziarie volte a
sostenere il potere d’acquisto costituiscono un fattore importante: resta certa-
mente molto da imparare circa i metodi migliori per aumentare il volume del
danaro ¢ la scelta del momento opportunc per lintervento; ma la necessita
di una politica attiva in questo campo & comunemente sentita. Sembra perd
essere generalmente riconosciuto che non bisogna aspettarsi troppo dai soli
provvedimenti monetari; nell'immediato dopoguerra non vi sard probabilmente
penuria di danaro, anzi in quel periodo uno dei problemi pit importanti
potrd seguitare ad essere quello di resistere alla pressione verso ['inflazione,
anziché aumentare la quantitd del danarc. In generale la creazione di nuovo
potere d’acquisto mediante spese statali ¢ riguardata con simpatia, mentre la
maggior parte delle altre misure che possono occorrere per sanare |'economia,
per esempio la compressione dei costi, lo spostamento del potere produttivo
da un ramo d'industria ad un altro, la liquidazione delle aziende non vitali,
benché dolorose operazioni, non sono meno importanti degli interventi nel
campo monetario. Se la ripresa fosse ostacolata dall'incapacitd di apportare i
correttivi necessari, il capitale ed il lavoro ne soffrirebbero del pari, Non v’é
quasi paese in cui il reddito del capitale superi un quarto del reddito nazionale
complessivo e, poiche, fra le varie categorie di redditi, esso ¢ quello piu forte-
mente tassato, & probabile che pit di quatiro quinti di ogni netto aumento del
reddito neazionale prodotto rappresenti rimunerazione del lavoro corrente, la
maggior parte della quale va alla mano d’opera industriale.

Le societd sorte per iniziativa privata sono riuscite a mantenere a lungo
Fequilibrio tra i costi ed i prezzi, anzi hanno dato prova di una grandissima
capacita di adattamento, in pronta rispondenza alle oscillazioni della domanda
e ai progressi tecnici. Prima del 1914 la necessita di adattamento non si im-
poneva, nell'insieme, che - piuttosto lentamente; benché di tanto in tanto i
salari nominali venissero ridotti, cid avveniva per lo pit su scala limitata e, a
lungo andare, dappertutto il tenore di vita conservava tendenza a migliorare.
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Spesso si & ripetuto che, dopo la prima guerra mondiale, l'elasticita della vita
economica era alquanto diminuita; ma un’indagine proverebbe che, di fatto,
le riduzioni dei salari e dei prezzi, specialmente negli anni dal 1930 al 1933,
spesso furono assai forti, pilt di quanto gli esperti in materia avrebbero
ritenuto possibile. Sfortunatamente, dopo la guerra passata la situazione
generale & rimasta cosi instabile e le vie lungo le quali il danaro circola furono
cosi ostruite, che neppure le forti compressioni di costi riuscirono a ripristinare
I'equilibric della situazione. Cid non significa perd che cueste ultime non siano
mai efficaci; come sempre, si tratta anche in questa materia di una "questione
di grado". Se, da una parte, non si pud pretendere che una collettivita
d’affari si adatti ad un ribasso dei prezzi di 30 o 50%, d'altra parte un
ritocco di, dicasi, 10%, potrebbe non presentare difficoltd eccessive. Quando
esso fosse effettuato come parte di un programma generale di lotta contro la
depressione, d’accordo con gli esponenti dei vari gruppi economici compreso il
lavoro, potrebbe risultarne la ripresa deil’economia e la possibilitd di mantenere
parita di cambio piu stabili. Quando manca la costanza, 'elasticita pud provo-
care brusche deviazioni; senza l'elasticita la costanza pud facilmente degenerare
in un ristagno. Come sempre, per ristabilire l'armonia occorre conciliare
tendenze opposte: non si pud permettere che gli affari si sviluppino calpestando
il benessere individuale; d'altra parte la "sicurta" non deve soffocare
Pimpresa.
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BILANCIO AL

IN FRANCHI SVIZZERI ORO (UNITA DI GR. 0,290 322 58...

ATTIVO
%
I. ORO IN BARRE e e e e e e 118.272.065,34 25,3
II. CASSA
In contanti e in conto corrente presso banche 17.796.309,94 38
III. FONDI A VISTA FRUTTIFERI . . . . . 6.938.194,28 1,5
IV. PORTAFOGLIO RISCONTABILE
1. Effetti commerciali e accettazioni di banche 81.273,767,35 17,4
2. Buoni del Tesoro. . . . . . . . . 24.065.808,19 5,2
105.539.575,54
V. FONDI VINCOLATI FRUTTIFERI
1. A 3 mesi al massimo . , ., . , ., . 21,061.634,50 4,5
2, Da 3 a6 mesi di scadenza . . . . . 5.680,95 0,0
21.067.315,45
V1. EFFETTI E INVESTIMENTI DIVERSI
1. Buoni del Tesore . . . . . . . . 81.441.879,12 174
2. Obbligazioni ferroviarie, postali ed altre;
investimenti diversi . . . . . . . . 116.068.809,19 24,8
197.510,688,31
VH. ALTRE ATTIVITA . . . . . . . . . . . « . . . 331.549,11 0,1

NOTA | — La Banca possiede attivitd in oro in ognuna delle piazze dove ha
I'impegno di rimborsare depositi in oro e attiviti a breve scadenza o a
vista nelle stesse valute in cui furono effettuati i corrispondenti depositi;
le attivitd superano in ciascun caso notevolmente i depositi corrispondenti
(partite IV & V — Passivo).

La disponibilita delle attivits in dolleri e in oro in barre, possedute
negli Stati Uniti, & soggetta a licenza del Tesoro degli Stati Uniti in base
alla legislazione di guerra. Per quanto riguarda le attivitd possedute in
paesi la cui valuta & soggetta a restrizioni di cambio, i rispettivi Governi,
coll’adesione all’accordo dell’Aja del 1930 (articolo X} ovvero con speciali
provvedimenti, hanno dichiarata la Banca immune «da qualsiasi incapacita
e da qualsiasi misura restrittiva come censura, requisizione, sequestro o
confizea in tempo di pace o di guerra, rappresaglie, proibizione o restrizione
d’esportazione d'ore o di divise, e altre simili ingerenze, restrizioni o proi-
bizioni». Inoltre, quasi 50%, delle attiviti che rimangono dopo messe a
fronte del deposito del Governo tedesco altrettante attivitd esistenti in
Germania, sono protette da speciali contratti che ne garantiscono il valore
in oro. '

L'cbbligazione della Banca per quanto riguarda i depositi effettuati
nel conto fiduciarie delle annualitd non & chiaramente fissata, ma il relativo
importo, in franchi svizzeri oro, figura per la sua cifra massima.

Aj fini del bilancio, le partite nelle varie valute, all’attivo e al passivo,
sono state convertite in franchi svizzeri oro in base ai rispettivi cambi
quotati o ufficiali.

NOTA Il — I dividendi ammessi al pagamento fino alla data del presente bilancic
sono complessivamente inferiori al dividendo cumulative di 6%, prescritto
all'articolo 53 (b) degli Statuti, d'una somma di 7,95 franchi svizzeri oro
per azione, cioé in totale 1.590.000 franchi svizzeri oro.

467.265.697,97 100,0

AL CONSIGLIQ D’AMMINISTRAZIONE E AGLI AZIONISTI
DELLA BANCA DElI REGOLAMENTI INTERNAZIONALI, BASILEA.

In conformitd all’articolo 52 degli Statuti della Banca, abbiamo esaminato i libri ed i conti della
tutte le informazioni e spiegazioni richieste e che, a nostro avviso, questo bilancie, corredato dalle
migliore conoscenza ed alle spiegazioni ricevute, ci risulta essere la situazione degli affari della

varie valute estere nella



31 MARZO 1944

Dl ORO FINO — ART. 5 DEGLI STATUTH

ALLEGATO |

PASSIVO

IL

{18

v.

V.

VI
VIIL

. CAPITALE

Capitale autorizzato ed emesso:
200,000 azioni di 2500 franchi svizzeri oro
ciascuna .

Liberate per 25°%, .
RISERVE

1, Fondo di riserva legale
2. Fondo di riserva generale .

DEPOSITI A LUNGA SCADENZA
1. Conto fiduciario delle annualita .

2, Deposito del Governo tedesco

DEPOSITI A BREVE SCADENZA E A VISTA
(in divise)
1, Banche centrali in conto proprio:
Avista . . . . . ., .,
2. Banche centrali in conto di terzi:
A vigta .

3. Altri depositanti:

a) A 3 mesi al massimo

b) A vista .
DEPOSITI A BREVE SCADENZA E A VISTA
(in oro).. e e e e e
1. A 3 mesi al massimo
2, A vista .

ALTRE PASSIVITA .

UTILI

1. Riporto dall’esercizio finanziario terminato il
31 marzo 1943

2. Utile dell’esercizio finanziario terminato il
31 marzo 1944

o
500.000.000,— .
125000000, | 268
6.264.935,14
13.342.650,13
19.607.585,27 42
152,606,250, 326
76.303.125,— 16,3
208.900.376,—
7.036.273,18 15
127347817 | 03
94.421,34 0,0
1.550.426,40 0,3
157484774 -
251.107,06 0,1
29.300.057,25 63
29.551.164,31
40.048.62485 | 105
448,53
5.053.908,12
§.254.349,65 1,8
467.255.697,97 .| 100,0

Banca per lesercizio finanziario terminato il 31 marzo 1944 e dichiariamo che abbiamo ottenuto
note, & compilato in modo da rispecchiare fedelmente ed esattamente quella che, in base alla nostra
Banca, rilevata dai libri della stessa e presentata in franchi svizzeri oro mediante conversione delle
maniera sopra descritta.

Zurigo, 27 aprile 1944,

PRICE, WATERHOUSE & Co.




ALLEGATO Il

CONTO PROFITTI E PERDITE

per V'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1944

Franchi svizzeri

oro
Utile netto derivante dall'impiego del capitale della Banca e dei depositi affidatile,
tenuto conto di eventuali sopravvenienze pasgsive . . . . . . . . . . . 7.119.389,97
Commissioni percepite come Fiduciario (0 Agente fiscale dei Fiduciari) per prestiti
intermazionali . . . . . . . . 4 b e e e e e e e e e e 71.406,27
Diritti su trasferimenti d'azioni . . . . . . . . . . . . . . . . . .. 21,33
' 1.190.817,57
Spese d’amministrazione:
Consiglio d’amministrazione — rimunerazioni e spese di viaggio . .  77.798,44
Direzione e personale — stipendi ¢ spese di viaggio . . . . 1.475.192,18
Affitto, assicurazioni, riscaldamento, luce e acqua . . . . . . . 93.975.63
Cancelleria, libri, pubblicazieni . . . . . . . . . . . . . . 14513852
Spese postali, telegrafiche e telefoniche . . . . . . . . . . . 3216034
Rimunerazioni ad esperti (sindaci, interpreti ece) . . . . . . ., 11.046,10
Tassa cantonale . . . . . . . . . .« .« o« .« .« . o« .o 35.421,50
Tassa sull’'emissione francese delle azioni della B R.L. . . . . ., 26.091,91
Spese diverse . . . . . . . . . L L oL L0 .. 40.080,83 1.536.914,45

UTILE NETTO 5.263.903,12

RIPARTIZIONE DELL'UTILE NETTO

L 4

Franchi svizzeri

oro
UTILE NETTQO per l'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1944 . ., . . . . 5.253.903,12
Al fondo di riserva legale secondo Particolo 53 (a) degli Statuti — 5% di 5.253.903,12 262.695,16
4,991.207,96
Riporto dall’esercizio finanziario precedente . . . . . . . . . ., ., . . 446,53
4.991.654,49

Dividendo di franchi svizzeri oro 24,95 per azione, quale proposto dal Consiglio
d'amministrazione all’Assemblea generale annuale indetta per il 22 maggio 1944 4.990.000,—

Arportare . . . . . . . . L . L o e e e e e e 1.654,49



CONSIGLIO D’'AMMINISTRAZIONE#

Ernst Weber, Zurigo : Presidente
Barone Brincard, Parigi.
Lord Catto of Cairncatto, Londra,
Maurice Frére, Brusselle,
Walther Funk, Berlino.
Prof, Francesco Giordani, Roma.
Kojiro Kitamura, Zurigo.
Emmanuel Monick, Parigi.
Sir Otto Niemeyer, Londra,
Ivar Rooth, Stoccoima.
Dott. Hermann Schmitz, Berlino.
Barone Kurt von Schréder, Colonia,
Dott. L. J. A. Trip, L'Aja.
Marchese de Vogii¢, Parigi.
Yoneji Yamamoto, Berlino.

SUPPLENTI

Hubert Ansiaux, Brusselle
Cameron F. Cobbold, Londra.
Emil Puhl, Berlino.

DIREZIONE
Thomas H. McKittrick, : ‘Presidente.
Roger Auboin, Direttore generale.
Paul Hechler, Vice-direttore generale.
Dott. Raffaele Pilotti, ' Segretario generale.
Marcel van Zeeland, Direttore.
Dott. Per Jacobsson, Consigliere economico.

* Alla fine del 1944 la questione del Consigliere italianc “ex officio” trovavasi in
sospeso e non era ancora stato nominato il secondo Consigliere belga.

Dicembfe 1944,



